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Forord

Dette er den fgrste @konomisk Redegarelse, siden den nye treklgverregering tradte til. Det er
ogsa den farste, hvor vi for alvor kan lzegge krisen bag os. Der har veeret veekst i dansk
gkonomi hvert ar siden 2009. Beskeeftigelsen er i steerk fremgang.

Det er en god udvikling. Bade fordi flere far mulighed for at fa foden indenfor pa arbejdsmar-
kedet og forsgrge sig selv, og fordi veekst giver velstand og stgrre muligheder. @konomisk
veekst er fundamentet for regeringens vision om et friere, rigere og mere trygt Danmark.

Men nye udfordringer opstar ogsa, efterhdnden som den gode udvikling i BNP og beskeefti-
gelse fortsaetter. Allerede nu er der tegn pa, at arbejdsmarkedet strammer til. Ledigheden er
lav, og flere virksomheder melder om vanskeligheder med at rekruttere. Egentlige kapaci-
tetsbegraensninger rykker teettere pa. Vi risikerer igen at komme i en situation, hvor virksom-
hederne ma sige nej til ordrer eller tilbyde uholdbart hgje Ignstigninger for at fa adgang til den
ngdvendige arbejdskraft.

Samtidig er der uro omkring os. Vi ser i disse ar en stigende tendens til protektionisme og en
indadvendt politik. Det er ikke godt nyt for et lille land som Danmark, som er blevet rigt pa at
handle med andre. Vi skal ikke regne med hjeelp udefra til at sparke dansk gkonomi op i et
hgjere gear. Derfor er det endnu vigtigere, at vi fortsaetter arbejdet med at skabe veekst,
beskeeftigelse og sunde offentlige finanser i Danmark. Det er afggrende, hvis vi bade skal
have rad til fortsat god velfaerd og til at udvikle Danmark.

Regeringen har sat sig det mal at fare en politik, der ager beskaeftigelsen med 55-60.000
personer, og lgfter velstanden med 80 mia. kr. Vi vil fremlaegge udspil, som szenker skatten
pa arbejde, @ger tilskyndelsen til at finde et job, ger det lettere at drive virksomhed i Danmark
og forenkler og effektiviserer den offentlige sektor. Det skaber grundlaget for, at den gode
udvikling kan fortsaette, og flere visioner kan blive til virkelighed.
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Simon Emil Ammitzbgll
@konomi- og indenrigsminister
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Kapitel 1

1. Sammentatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Den langstrakte genopretning af dansk gkonomi efter farst den globale finanskrise og siden
geeldskrisen i Europa naermer sig sin afslutning. Produktionen er vokset hvert ar siden 2009,
og der er udsigt til yderligere fremgang. Det private forbrug er vokset paent det seneste ar,
hvilket har gjort veeksten bredere funderet. Privatforbruget understattes af en positiv udvikling
pa arbejdsmarkedet, hvor beskaeftigelsen fortseetter med at stige, jf. figur 1.1.

Dansk gkonomi naermer sig pa den baggrund en situation med mulige kapacitetsbegraens-
ninger. Det er forventningen, at ledigheden, som allerede er pa et lavt niveau i et historisk
perspektiv, falder til omkring det strukturelle niveau i prognoseperioden, jf. figur 1.2. Ledig-
hedsgabet er dermed for alle praktiske formal lukket.

Allerede nu er der tegn pa begyndende kapacitetsbegraensninger, men der er endnu ikke
tegn pa tiltagende lgnstigningstakter, som typisk opstar med en vis forsinkelse, nar arbejds-
markedet strammer til. Kapacitetsbegraensninger vil kunne bremse veeksten laengere henne i
konjunkturforlgbet. Opsvinget og beskeeftigelsesfremgangen vil derimod kunne forlaenges,
hvis der gennemfgres nye initiativer, der gger arbejdsudbuddet og styrker vaekstpotentialet.

Figur 1.1 Figur 1.2
BNP og beskaeftigelsen tegner et billede af Ledigheden er lav og naermer sig det
en gkonomi i fremgang strukturelle niveau
Mia. kr. (keedede 2010-priser) 1.000 personer Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken
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Anm.: I figur 1.1 angiver de vandrette streger skonnede arsniveauer for BNP og beskaftigelsen.
Beskaftigelsen er opgjort inkl. orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Normaliseringen af kapacitetsudnyttelsen har veeret i gang i nogen tid, selv om vaeksten i
forhold til tidligere opsving har veeret og fortsat ventes at veere forholdsvis behersket. Den
moderate vaekst skal ses i sammenheaeng med en svag produktivitetsudvikling. Fra en BNP-
veekst pa knap 1 pct. i 2016 ventes veeksten at tiltage i 2017 og 2018 til henholdsvis 1,5 pct.
og 1,7 pct.

Fremgangen i dansk gkonomi og et strammere arbejdsmarked skaerper kravene til den gko-
nomiske politik. For at understatte, at opsvinget bliver holdbart og ikke fgrer til ubalancer, er
der i de kommende ar behov for en kurs, der ikke skubber yderligere til kapacitetspresset,
herunder for yderligere tiltag, som kan gge arbejdsudbuddet. Det skal ogsa ses i lyset af den
fortsat meget lempelige pengepolitik, hvor det er forventningen, at renterne ogsa i de kom-
mende ar vil holde sig pa et lavt niveau.

| udlandet er der generelt udsigt til fortsat fremgang pa arbejdsmarkederne og stabil veekst,
men med risici overvejende i negativ retning. 2016 har internationalt veeret et ar preeget af
politisk usikkerhed. Det har medvirket til udsving pa de finansielle markeder. Det skyldes
blandt andet Brexit, stigende tegn pa en mere protektionistisk og indadvendt politik og gene-
rel usikkerhed om styrken af den globale vaekst og handel. Usikkerheden er ikke ngdvendig-
vis forbigaende og en mere afdaempet udvikling fx i verdenshandlen eller euroomradet vil
ogsa kunne smitte af pa dansk gkonomi.

P& den anden side af krisen, men kun moderat vaekst

P& mange mader er dansk gkonomi kommet gennem krisen. Med undtagelse af enkelte
kvartaler har BNP veaeret voksende siden starten af 2009. Fer tilbageslaget i verdensgkono-
mien i 2008-2009 var dansk gkonomi kraftigt overophedet med blandt andet et hgijt privatfor-
brug og et hgijt investeringsomfang. Fra 2014 oversteg BNP og det private forbrug igen det
overophedede niveau fra far krisen, jf. figur 1.3." Eksporten naede far-krise niveauet tidligere,
men investeringerne ligger fortsat lavt.

Genopretningen af dansk gkonomi er de sidste par ar gaet fra i hgj grad til at have vaeret
drevet af eksporten til i hgjere grad at vaere drevet af den indenlandske efterspargsel og iseer
det private forbrug. Derved er fundamentet for vaekst ogsa blevet bredere, jf. figur 1.4.

! Danmarks Statistik offentliggjorde den 15. november 2016 en ekstraordinar revision af det arlige nationalregn-
skab. Revisionerne medforer bide et hojere BNP-zivean og hojere BNP-vekst, iser i de senere ar. De nye tal
indebzrer, at genopretningen af dansk okonomi er sket fra et tidligere tidspunkt og hurtigere, end tidligere opge-
relser har vist. De nye tal @ndrer imidlertid kun i begranset omfang udgangspunktet for narvaerende prognose.
De strukturelle niveauer for BNP og beskzftigelse skonnes med Finansministeriets seedvanlige regnemetoder
ogsa at vare hojere, og sammensztningen af og profilen for vaksten det seneste ar er omtrent uaendret. Afsnit 1.4
indeholder en gennemgang af vasentlige endringer i det reviderede nationalregnskab.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Figur 1.3 Figur 1.4
BNP, privatforbrug og eksport er hgjere end Den indenlandske eftersporgsel er blevet en
for krisen vaesentlig drivkraft bag vaeksten
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Anm.: I figur 1.3 er erhvervsinvesteringerne opgjort ekskl. offentlige nyinvesteringer. Figur 1.4 viser bidrag
til veksten i BNP korrigeret for importindholdet i henholdsvis den indenlandske eftersporgsel og
eksporten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Styrken af den videre fremgang beror i betydelig grad pa, at den indenlandske efterspargsel
bliver ved med at drive veeksten. Det private forbrug har udviklet sig steerkt siden starten af
2014. Den aktuelt solide forbrugsvaekst er understgttet af den hgjeste reale fremgang i kerne-
indkomsten (Ignindkomst og overfarsler) siden 2007, jf. figur 1.5. For 2017 og 2018 er der
udsigt til tiltagende prisstigninger, hvilket reducerer fremgangen i den reale kerneindkomst.
Potentialet for stabil fremgang i det private forbrug skal imidlertid ses i sammenhaeng med, at
forbruget fortsat ligger lavt i forhold til indkomsterne. Husholdningerne har gennem en arraek-
ke holdt igen pa forbruget. Det skyldes bade de generelt usikre udsigter for den gkonomiske
udvikling og for nogle husholdninger behovet for konsolidering efter et stort lanefinansieret
forbrug i midten af sidste arti.

Aktiviteten pa boligmarkedet understetter ogsa indtrykket af en gkonomi i klar fremgang, jf.
figur 1.6. Boliginvesteringerne vokser stat, efter at de laenge har veeret pavirket af eftervirk-
ningerne af byggeboomet under boligboblen, der mindskede behovet for nybyggeri. Pa dele
af boligmarkedet, iseer i hovedstaden, hvor priserne er steget markant, er byggeaktiviteten
tydeligt pa vej op. Det vil dog tage tid, fer det sgede udbud kommer til at deempe prisstignin-
gerne. Boligpriserne stiger nu i hele landet, men aktuelt er der ikke tegn pa acceleration i
prisstigningstakten. En begraenset vaekst i kreditgivningen betyder samtidig, at husholdnin-
gerne samlet set fortsat reducerer deres geeld i forhold til bade deres indkomster og deres
formue.

Der er indgaet en politisk aftale om et nyt system for ejendomsvurderinger, der blandt andet
indebaerer en mere retvisende vurdering af grundvaerdien. En relativt hurtig indgaelse af en
aftale om ny boligbeskatning vil mindske den usikkerhed, der aktuelt kan deempe omsaetnin-
gen og prisudviklingen pa boligmarkedet.
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Figur 1.5 Figur 1.6
Det private forbrug har udviklet sig staerkt, Aktiviteten pa boligmarkedet viser ogsa en
understottet af stor indkomstfremgang okonomi i fremgang
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Anm.: I figur 1.5 er kerneindkomsten summen af lonsum og overforselsindkomst.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Eksporten har derimod det seneste ar udviklet sig svagt, blandt andet pa grund af en svag
udvikling i verdenshandlen set i forhold til vaeksten i verdensgkonomien. Pa de danske ek-
sportmarkeder er beskaeftigelsen i god fremgang i mange lande, selv om veeksten er beher-
sket som felge af lave investeringer og svag produktivitetsvaekst. Bedringen i euroomradet er
imidlertid undervejs, og vaeksten i USA ventes at tage til igen efter de seneste ars tendens til
mere afdeempet fremgang. Brexit vurderes i farste omgang mest at pavirke udviklingen i
Storbritannien, mens der for nuvaerende ventes en behersket afsmittende virkning pa veek-
sten i euroomradet og andre lande.

Eksportmulighederne har ogsa betydning for investeringsomfanget herhjemme. Erhvervsin-
vesteringerne er steget de senere ar i takt med e@get kapacitetsudnyttelse og indsnaevring af
outputgabet, jf. figur 1.7. Stigningstakten har dog veeret noget langsommere end for den
ovrige efterspgrgsel. Det skyldes ikke kun, at der har vaeret betydelig ledig produktionskapa-
citet. Usikkerhed om de fremtidige veekstudsigter og styrken af efterspergslen, herunder fra
udlandet, har ogsa veeret med til at deempe investeringsfremgangen.

For at skabe bedre rammer for virksomhedernes investeringer og generelt age vaekstpotenti-
alet i dansk gkonomi er der tidligere fremlagt vaekstudspillet Vaekst 2016. Et gget investe-
ringsomfang vil bidrage til @get produktionskapacitet, og samtidig bidrager investeringer i fx
ny teknologi til at gge produktiviteten. En svag udvikling i produktiviteten har laenge veeret en
veesentlig udfordring for dansk gkonomi. Fgr 1995 voksede produktiviteten i de private byer-
hverv med omkring 2% pct. i gennemsnit om aret, jf. figur 1.8. | perioden fra 1995 frem til
krisen faldt produktivitetsveeksten til ca. 1% pct. arligt, og i forlaengelse af krisen dykkede
produktivitetsveeksten yderligere. Produktiviteten stiger nu igen, men kun i samme tempo
som umiddelbart fgr krisen.
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Figur 1.7 Figur 1.8
Erhvervsinvesteringerne er vokset i takt Produktiviteten stiger igen, men kun i
med kapacitetsudnyttelsen samme tempo som for krisen
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Anm.: Figur 1.8 viser den gennemsnitlige drlige vakst i timeproduktiviteten i private byerhverv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Kapacitetsbegreensninger rykker taettere pa
Med vaekst i produktionen og solid fremgang i beskaeftigelsen vil outputgabet gradvist lukke.

Stigende beskeeftigelse i en situation med allerede lav ledighed kan fare til tiltagende kapaci-
tetsbegraensninger.

Billedet af, at der Ilgbende bliver faerre ledige ressourcer pa tveers af hele arbejdsmarkedet,
afspejles i, at dagpengeledigheden er faldende i alle a-kasser. Samtidig er spaendet i ledig-
hedsniveau mellem a-kasserne ogsa blevet indsnaevret, jf. figur 1.9. Den faldende ledighed
ger sig endvidere gaeldende pé tveers af hele landet, jf. afsnit 1.3.

| takt med den fortsatte konjunkturgenopretning sk@nnes beskaeftigelsen at stige med yderli-
gere godt 50.000 personer i Igbet af 2017 og 2018 efter en markant stigning i st@rrelsesorde-
nen 45.000 personer i ar. Stort set hele beskaeftigelsesfremgangen ventes at ske i den priva-
te sektor, mens beskeeftigelsen i den offentlige sektor er omtrent ueendret. Allerede gennem-
farte reformer, herunder tilbagetreekningsaftalen, gger den strukturelle beskeeftigelse, men
med den skgnnede fremgang i beskeeftigelsen vil beskeeftigelsesgabet blive reduceret til ca.
0,1 pct. af beskaeftigelsen, svarende til omkring 3.000 personer i 2018, jf. figur 1.10. Beskeef-
tigelsesgabet er saledes hurtigt pa ve;j til at blive lukket og tidligere end vurderet i august. Da
blev beskaeftigelsesgabet i 2018 skannet til 0,4 pct. af beskaeftigelsen, svarende til omkring
12.000 personer.

Jkonomisk Redeggrelse - December 2016
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Kapitel 1 Sammenfatning

Figur 1.9 Figur 1.10
Ledigheden er faldet og blevet indsnaevret Beskaftigelsesgabet er hurtigt pa ve;j til at
pa tveaers af a-kasser forsvinde
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18 4 18 19 P
16 16
14 14 0 0
12 4 12
10 1 10
1 1
8 8
6 6
4 4 2 2
2 2
0 — ; 0 3 . . . : : 3
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 12 13 14 15 16 17 18
——Dagpengeledighed Byggefag
——Akademikere 3F = August December
——Metalarbejdere

Anm.: Opdelingen i figur 1.9 kan ikke fores leengere tilbage end til 2007.
Kilde: Danmark Statistik og egne beregninger.

Allerede nu melder et stigende antal virksomheder om mangel pa arbejdskraft som en pro-
duktionsbegreensning, jf. figur 1.11. Udfordringen med mangel pa arbejdskraft er aktuelt
starst i byggeriet, hvilket foruden erhvervets egen fremgang skyldes, at kapacitetsudnyttelsen
pa arbejdsmarkedet generelt er steget i takt med beskaeftigelsen. Et strammere arbejds-
marked afspejles ogsa i et stigende antal opslaede stillinger pr. ledig, jf. figur 1.12.

Figur 1.11 Figur 1.12
Stigende mangel pa arbejdskraft som Stigende antal opslaede stillinger pr. ledig
produktionsbegransning
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Anm.: Der foreligger ikke oplysninger om manglen pa arbejdskraft i serviceerhverv for foraret 2011.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Opstar der udpraeget mangel pa arbejdskraft og afledt heraf store lgnstigninger over en laen-
gere periode, kan det svaekke konkurrenceevnen. Presset pa arbejdsmarkedet er imidlertid
ikke sa hgijt, at der er tegn pa en accelererende Ignstigningstakt. Lgnstigningstakten har
ligget forholdsvist stabilt pa godt 2 pct. i de seneste seks kvartaler, og der er en meget be-
skeden forskel i lgnstigningstakten pé tveers af hovederhvervene. Den moderate Ignstig-
ningstakt skal ses i sammenhaeng med den aktuelt meget afdeempede prisudvikling.

En stigning i den strukturelle beskeeftigelse i de kommende ar traekker i retning af at mindske
presset pa arbejdsmarkedet. Nye tiltag, der @ger arbejdsudbuddet, og en fortsat tilbagehol-
dende linje i finanspolitikken kan understgtte en leengerevarende holdbar fremgang i beskeef-
tigelsen. Det geelder fx tiltag, der fremmer, at feerre er pa offentlig forsargelse og flere i be-
skeeftigelse, samt at virksomhederne far adgang til den hgjtkvalificerede arbejdskraft, de har
brug for, herunder ogsa fra udlandet.

Global politisk usikkerhed peger pa negative risici

Dansk gkonomi er ikke afkoblet fra den udenlandske udvikling, selv om den indenlandske
efterspergsel har taget over som en vaesentlig drivkraft bag veeksten. Isaer har der vaeret en
ret synkron udvikling i forhold til euroomradet, jf. figur 1.13. Sammenfaldet i udviklingen skyl-
des blandt andet et stort handelssamkvem, spillovereffekter via de finansielle markeder og
udlandets pavirkning af forventningsdannelsen herhjemme.

Figur 1.13 Figur 1.14
BNP-udviklingen i Danmark og euroomradet Forhgjet politisk usikkerhed i 2016
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Anm.: I figur 1.14 er politisk usikkerhed baseret pa nyhedsdakning af ekonomisk-politiske begivenheder.
Aktievolatiliteten i euroomradet er baseret pa VSTOXX-indekset.

Kilde: Eurostat, Danmarks Statistik, Economic Uncertainty Index, Thomson Reuters Eikon og egne
beregninger.

Ogsa fremadrettet vil forhold knyttet til udviklingen i den globale gkonomi kunne forplante sig
til dansk gkonomi. Der er aktuelt veesentlige usikkerhedsmomenter knyttet til den udenland-
ske udvikling og dermed ogsa risiko for, at de vil smitte af pa dansk gkonomi.
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2016 har veeret et ar med hgj politisk usikkerhed, hvilket har medfert volatilitet pa de finan-
sielle markeder, jf. figur 1.14. Usikkerheden er ikke nadvendigvis forbigdende. De langsigte-
de konsekvenser af Brexit vil fgrst vise sig over en arraekke og blandt andet afheenge af
kommende aftaler om Storbritanniens gkonomiske forhold til EU. Preesidentvalget i USA har
ogsa afstedkommet markedsreaktioner, og aktuelt er den gkonomisk-politiske kurs ikke klar.
Umiddelbart ventes der blandt andet gennemfart erhvervsskattelettelser og infrastrukturinve-
steringer, som pa kortere sigt kan bidrage til @get aktivitet og prispres, men ogsa fere il
hgjere renter. Kortsigtede lempelser vil desuden forage kravene til efterfglgende stramninger
af den amerikanske finanspolitik for at sikre holdbarhed i de offentlige finanser.

Bade Brexit og det amerikanske praesidentvalg kan veere tegn pa en international tendens til
stigende protektionisme og indadvendthed, som — hvis den fortseetter — kan fa betydning for
verdenshandlen pa leengere sigt. Gennem flere artier er verdenshandlen vokset omtrent
dobbelt sa hurtigt som den generelle gkonomiske vaekst, men aktuelt er udviklingen mere
afdeempet, jf. figur 1.15. Bade konjunkturmaessige og strukturelle forhold har betydning for
denne udvikling, jf. kapitel 2. For sma, abne gkonomier som den danske er omfanget af
samhandel med udlandet af stor betydning, og en mere vedvarende svag udvikling i ver-
denshandlen udger en risiko for dansk eksport, herunder ogsa efterspgrgslen efter sgfragt.
Mindre samhandel vil generelt lzegge en daemper pa den gkonomiske fremgang, fordi sam-
handel giver adgang til ny viden og teknologi samt @gede muligheder for specialisering.

Figur 1.15 Figur 1.16

Verdenshandlen vokser i et mere moderat De lange renter er steget, men

tempo i forhold til BNP end tidligere renteniveauet er fortsat lavt
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Anm.: Renterne i figur 1.16 er 10-arige statsobligationsrenter.
Kilde: IMF, World Economic Outlook Database, October 2016 og Thomson Reuters Eikon.

Konsekvenserne af blandt andet Brexit og en mere protektionistisk og indadvendt politik vil
farst vise sig fuldt ud pa laengere sigt i form af et muligt lavere BNP-niveau. Pa kort sigt er det
vurderingen, at vaekstraterne kun i mindre grad pavirkes i negativ retning. Usikkerhed er dog
en vaesentlig risikofaktor, der kan fgre til en afventende holdning hos bade husholdningerne
og virksomhederne.
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Pengepolitikken har leenge veeret lempelig og er naet til et punkt, hvor mulighederne for yder-
ligere lempelser er ved at veere udtemte. Samtidig indebaerer det lave renteniveau ogsa
udfordringer for det finansielle system. De lave renter pavirker bankernes indtjeningsevne og
mindsker afkastet pa opsparing, herunder pensionsopsparinger. Endvidere kan det lave
renteniveau indebzere risici for den finansielle stabilitet gennem aget risikotagning og risiko
for abrupte kursbevaegelser, nar renteniveauet igen normaliseres. De hgjere renter i USA
smitter allerede af pa renteniveauet i Europa, uden at det dog har fort til starre aktiekursfald,
Jf. figur 1.16.

Boks 1.1
AEndringer siden sidst og prognosegrundlag

Skennene for BNP-vaeksten er nogenlunde uaendrede i forhold til vurderingen i @konomisk Redeggarelse,
august 2016, og DK2025 — Et steerkere Danmark. Den marginale nedjustering af vaekstskennet for 2016
skal iseer ses i sammenhaeng med en svagere eksportudvikling end ventet, hvilket ogsa har haft en afledt
effekt pa investeringerne herhjemme. Fremgangen pa arbejdsmarkedet har derimod veeret sterre end for-
ventet. Den steerkere end forventede fremgang i beskaeftigelsen er ogsa en vaesentlig forklaring pa, at
konjunkturgabet nu ventes lukket i 2018, et ar tidligere end forventet i august.

Talarbejdet for naervaerende prognose er afsluttet den 25. november 2016. Talgrundlaget omfatter national-
regnskabstal til og med 2. kvartal 2016, Danmarks Statistiks BNP-indikator for 3. kvartal 2016 samt en
raekke andre indikatorer, der reekker ind i 4. kvartal.

Efter afslutningen af talarbejdet har Danmarks Statistik den 30. november 2016 offentliggjort forelgbige
nationalregnskabstal for 3. kvartal. Ifglge opgerelsen steg BNP med 0,4 pct. i 3. kvartal og med 0,2 pct.-
point mere end BNP-indikatorens bud. Danmarks Statistik angiver usikkerheden pa BNP-veeksten til +/- 0,5
pct.-point. | forhold til den seneste offentliggerelse af det kvartalsvise nationalregnskab har Danmarks
Statistik endvidere revideret BNP-vaeksten i 1. kvartal op med 0,1 pct.-point, mens den er revideret ned i 2.
kvartal med 0,2 pct.-point.

De nye nationalregnskabstal frem til 3. kvartal 2016 er overordnet set pa linje med de underliggende
antagelser om udviklingen gennem aret og de skennede arsniveauer for 2016 og eendrer ikke pa udgangs-
punktet for neervaerende prognose. Pa visse underkomponenter er der betydelige udsving fra kvartal til
kvartal. Det geelder blandt andet investeringer og i saerdeleshed byggeaktiviteten, hvor opgerelsen er
praeget af mange forsinkede indberetninger. De kvartalsvise tal pa disse omrader skal dog tolkes med
forsigtighed, da der ofte er betydelige revisioner. Samtidig er den normalt forholdsvis store lageropbygning i
de forelgbige tal ofte udtryk for, at der endnu ikke er sket en fuld fordeling pa de andre efterspergsels-
komponenter.
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1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Med udsigt til fortsat skonomisk fremgang og en steerk udvikling pa arbejdsmarkedet, ventes
produktionen og beskeaeftigelsen som naevnt at naerme sig deres strukturelle niveauer, jf. tabel
1.1. Efterspgrgslen understgttes blandt andet af, at pengepolitikken stadig er yderst lempelig.

Hensynet til en stabil konjunkturudvikling tilsiger dermed, at finanspolitikken fortsat holder
igen pa efterspergselsvaeksten set i forhold til produktionskapaciteten, herunder at kapacite-
ten kan udvides via initiativer, der gger arbejdsudbuddet. Finanspolitikken tilrettelaegges
overordnet med henblik pa at sikre fortsatte fremskridt mod strukturel balance.

Finanspolitikken for 2017 blev med finanslovsaftalen og gkonomiaftalerne med kommunerne
og regionerne tilrettelagt med et skannet strukturelt underskud pa 0,4 pct. af BNP. Nye op-
lysninger, blandt andet om pensionsind- og udbetalinger samt starre forventede af- og ned-
skrivninger af skatterestancer, treekker imidlertid en smule ned i den opgjorte strukturelle
saldo i forhold til augustvurderingen. Underskuddet i 2017 skannes nu til 0,5 pct. af BNP, jf.
ogsa tabel 1.1.

Tabel 1.1
Centrale sken vedrerende tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2016 2017 2018
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP -0,3 -0,5 -0,2
Faktisk saldo, pct. af BNP -1,4 -1,6 -0,9
@MU-geeld, pct. af BNP 38,1 37,6 36,7
Offentlig forbrugsvaekst, pct. 0,4 0,7 0,8"
Etarig finanseffekt, pct. af BNP? -0,1 0,0 -0,1
Outputgab, pct.®) -0,6 -0,2 0,0
Beskaeftigelsesgab, 1.000 personer® -22 -10 -3
1) Forudsztningerne om det offentlige forbrug i 2018 er beregningstekniske, og er ikke udtryk for
regeringens prioriteter, jf. boks 1.2.
2) Beregnet mal for, hvordan ndringer i finanspolitikken fra et ér til det naeste pavirker den okono-
miske vakst.
3) Beregnet mal for, hvor langt produktion og beskeftigelse er fra deres strukturelle niveauer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken for 2018 fastleegges i Igbet af 2017 med blandt andet finansloven for 2018
og aftalerne om kommunernes og regionernes gkonomi for 2018, jf. boks 1.2. Heri vil der
ogsa blive taget bestik af udviklingen i kapacitetspresset, arbejdsudbuddet og konjunkturud-
sigterne.
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Boks 1.2
Beregningstekniske forudsaetninger om finanspolitikken i 2018

Antagelserne om finanspolitikken i 2018 er baseret pa beregningstekniske forudsaetninger. Der er — indtil
regeringen fremleegger en ny 2025-fremskrivning — taget udgangspunkt i geeldende lovgivning samt den
seneste mellemfristede fremskrivning, dvs. forlabet uden nye tiltag i DK2025 — Et steerkere Danmark.

Det er vanlig praksis i bade skonomiske redeggrelser, mellemfristede fremskrivninger og finanslovforslag,
at det finanspolitiske raderum beregningsteknisk placeres som veekst i udgifterne i det offentlige forbrug,
indtil der er truffet politisk beslutning om en konkret prioritering. R&derummet i finanspolitikken i 2018 er
saledes pa linje med vanlig praksis regnet ind som realveekst i det offentlige forbrug. Det er ikke udtryk for
regeringens prioriteringer, men alene en beregningsteknisk forudsaetning. De konkrete prioriteringer for
finanspolitikken i 2018 vil blive fastlagt i lgbet af 2017.

Der er indregnet en mindredisponering pa 2 mia. kr. i 2018 for at holde den strukturelle saldo usendret i
forhold til grundforlgbet i DK2025 — Et steerkere Danmark, august 2016. Dermed er réderummet inden for et
strukturelt underskud pa 0,2 pct. af BNP indregnet som en realveekst i det offentlige forbrug pa 0,8 pct.

| regeringensgrundlaget For et friere, rigere og mere trygt Danmark opstilles et mal om en arlig basis
realvaekst i det offentlige forbrug pa 0,3 pct. om aret. Hertil kommer udgifter muliggjort af reformer, fx SU,
samt ggede investeringer i danskernes sikkerhed. Regeringen gnsker saledes en basis realvaekst pa 0,3
pct., og at de resterende 0,5 pct. i 2018 reserveres til andre prioriteringer, herunder lavere skat.

De konkrete prioriteringer vil blive fastlagt i Iabet af 2017 med regeringens udspil til nye prioriteringer frem
mod 2025, skonomiaftalerne med kommuner og regioner samt finansloven for 2018.

Bedre konjunkturer styrker den faktiske saldo

De steerkere konjunkturer styrker isoleret set de offentlige finanser i arene frem mod 2018.
Fremgangen pa arbejdsmarkedet medvirker blandt andet til flere indtaegter fra personskatter,
samtidig med at udgifterne til offentlige overfarsler mindskes. Hertil kommer ggede indteegter
fra moms som felge af @get privat forbrug.

| hele prognoseperioden ventes den offentlige saldo at holde sig inden for 3 pct.-graensen i
EU’s Stabilitets- og Veekstpagt. Underskuddet pa den faktiske saldo skennes til omkring 1%z
pct. af BNP i bade 2016 og 2017, mens der i 2018 sk@nnes et underskud pa knap 1 pct. af
BNP, jf. figur 1.17. Korrigeret for udsving i det volatile provenu fra pensionsafkastskatten, jf.
nedenfor, styrkes saldoen fra et underskud pa ca. 1% pct. af BNP i 2016 over knap 1 pct. af
BNP i 2017 til ca. 0,2 pct. af BNP i 2018.
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Figur 1.17 Figur 1.18
Faktisk saldo forbedres i takt med Lav offentlig MU-gzeld og nettogzeld
konjunkturerne
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
054 ros Mg Greense for @MU-geeld i 0
70 A Stabilitets- og Vaekstpagten 70
0,0 t 0,0 60 d o N 60
50 1 50
051 [ 05 40 4 40
30 4 30
1,0 1,0
20 4 20
15 15 101 | — 10
0 0
2,0 . , 2,0 -10 -10
2015 2016 2017 2018 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

m Faktisk saldo Faktisk saldo med strukturelt PAL-provenu = liglietiog==ld eMleg2ld

Anm.: I figur 1.17 korrigeres der for, hvor meget de volatile indtagter fra pensionsafkastskatten skonnes at
afvige fra det strukturelle niveau, der indgér i beregningen af den strukturelle saldo.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den faktiske offentlige saldo er saerdeles konjunkturfglsom i Danmark og pavirkes desuden
af midlertidige udsving pa de finansielle markeder, olieprisen mv. Det geelder seerligt for
indteegterne fra den volatile pensionsafkastskat (PAL). Indtaegterne herfra har de sidste fem
ar i gennemsnit udgjort ca. 35 mia. kr. arligt (over 1% pct. af BNP), men en forudsat gradvis
normalisering af renterne medvirker til lavere indteegter fremadrettet. 1 2017 og 2018 skennes
provenuet fra pensionsafkastskatten saledes kun at udggre ca. 10 mia. kr. (ca. ¥z pct. af
BNP). Lavt PAL-provenu er en hovedforklaring pa, at den faktiske saldo fortsat skgnnes at
udvise et underskud pa knap 1 pct. af BNP i 2018, hvor konjunkturerne vurderes at veere
normale, jf. ogsa figur 1.17.

| bade 2016 og 2017 pavirkes den faktiske saldo endvidere negativt af forventede ned- og
afskrivninger af skatte- og afgiftsrestancer. Der er forudsat en nedskrivning af skatterestancer
pa 6% mia. kr. i 2016. Nedskrivningen skal ses i lyset af den aktuelle stigning i restancemas-
sen, siden Et Feelles Inddrivelsessystem (EFI) blev sat ud af drift i midten af 2015, og afspej-
ler, at skatte- og afgiftsrestancer i nationalregnskabet opggares til kursvaerdi. Den tidligere
forudsatte ekstraordinzere afskrivning af skatterestancer pa 2 mia. kr. i 2016 er samtidig flyttet
til 2017, jf. boks 1.3. Den betydelige usikkerhed om udviklingen pa inddrivelsesomradet bety-
der, at de forudsatte ned- og afskrivninger af skatterestancer er forbundet med vaesentlig
usikkerhed.

Med de forudsatte offentlige underskud skgnnes den offentlige nettogaeld fortsat at holde sig
pa et lavt niveau pa ca. 8 pct. af BNP i 2018, jf. figur 1.18. Den offentlige @MU-gzeld skennes
at udggre knap 40 pct. af BNP i hele prognoseperioden og holder dermed en bred sikker-
hedsmargin til 60 pct.-greensen i Stabilitets- og Veekstpagten.
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Boks 1.3
Forudsazetninger vedrerende ned- og afskrivninger af skatterestancer i @konomisk
Redegorelse, december 2016

| forbindelse med vurderingen i @konomisk Redeggrelse, december 2016 er der lagt felgende forudsaet-
ninger til grund vedrgrende ned- og afskrivninger af skatterestancer (jf. ogsa tabel a):

o Der er forudsat en nedskrivning af skatte- og afgiftsrestancer pa 6% mia. kr. i 2016. Nedskrivningen skal
ses i lyset af, at skatte- og afgiftsrestancerne er vokset, siden Et Feelles Inddrivelsessystem (EFI) blev sat
ud af drift i midten af 2015. Danmarks Statistik @ndrede i efteraret 2015 den regnskabsmaessige hand-
tering af skatterestancer i nationalregnskabet, sa skatte- og afgiftsrestancer opgeres til kursvaerdi. Det
betyder, at nye skatte- og afgiftsrestancer med det samme nedskrives til kursvaerdi i nationalregnskabet.

e 12017 er der forudsat en ekstraordineer afskrivning af skatterestancer pa 2 mia. kr. Den ekstraordinsere
afskrivning skal ses i lyset af, at der i forleengelse af udfordringerne med EFI er mulighed for, at fordring-
er, hvor der er usikkerhed om retskraften, kan blive afskrevet (ved lov). Den forudsatte ekstraordinaere
afskrivning er i forbindelse med vurderingen i @konomisk Redegerelse, december 2016 forudsat flyttet
fra 2016 til 2017. Det bemeerkes, at sterrelsesordenen af en mulig ekstraordinzger afskrivning i 2017 er
forbundet med betydelig usikkerhed.

Det er — i overensstemmelse med hidtidig praksis — lagt til grund, at ned- og afskrivningerne i nationalregn-
skabet periodiseres over en trearig periode. Den forudsatte nedskrivning i 2016 er séledes ligeligt fordelt i
arene 2014-2016. Afskrivningen i 2017 er tilsvarende fordelt ligeligt i arene 2015-2017.

Det bemaerkes, at den betydelige usikkerhed om udviklingen pa inddrivelsesomradet betyder, at forudsaet-
ningerne vedrgrende ned- og afskrivninger er forbundet med veesentlig usikkerhed.

Tabel a
Forudsaetninger vedr. ned- og afskrivninger af skatterestancer

2016 2017
Mia. kr.
Bkonomisk Redegerelse, december 2016
Ekstraordinzer afskrivning - 2
Nedskrivning af tilgang til restancemasse til kursveerdi 6% -
BGkonomisk Redegerelse, august 2016
Ekstraordinaer afskrivning 2 -

Anm.: Bide nedskrivningen af skatterestancer i 2016 (fordelt over 2014-2016) og den ekstraordinare af-
skrivning pa 2 mia. kr. i 2017 (fordelt over 2015-2017) pavitker den strukturelle saldo gennem et
syvirs glidende gennemsnit.
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... men den strukturelle saldo er justeret lidt ned naeste ar

Virkningen af de steerkere konjunkturer pa de offentlige finanser renses — sammen med en
raekke midlertidige forhold — ud i beregningen af den strukturelle saldo for at give et billede af
den underliggende stilling pa de offentlige finanser.

Den strukturelle saldo sk@nnes at udvise et underskud pa 0,3 pct. af BNP i 2016, mens
underskuddet vurderes til 0,5 pct. af BNP i 2017, jf. figur 1.19. Set i forhold til august er den
strukturelle saldo dermed uzendret i 2016, men svaekket med 0,1 pct. af BNP i 2017.

Med finansloven for 2017 og gkonomiaftalerne i kommunerne og regionerne blev finanspoli-
tikken tilrettelagt med et skennet underskud pa 0,4 pct. af BNP og med afstand til budgetlo-
vens greense. Siden august er der imidlertid kommet nye oplysninger til, der sveekker den
strukturelle saldo, som derfor nu udviser et underskud pa 0,5 pct. af BNP i 2017. De nye
oplysninger er alene udtryk for eendrede skan og ikke en konsekvens af besluttede aendrin-
ger i finanspolitikken. Det drejer sig blandt andet om nye oplysninger for pensionsind- og
udbetalinger, som peger pa lidt lavere skattepligtige nettopensionsudbetalinger end tidligere
forudsat. Det indebeerer en sveekkelse af den beregnede strukturelle saldo, idet den samlede
opjustering af de offentlige indtaegter fra skatter og afgifter dermed er mindre end det, som
konjunkturforbedringen i prognosen ellers ville tilsige. De stgrre afskrivninger af skatte- og
afgiftsrestancer bidrager ligeledes til at svaekke den strukturelle saldo, jf. ovenfor.

Det uaendrede skgn for den strukturelle saldo i 2016 — trods svaekkelsen fra de naevnte nye
forudsaetninger — skal ses i sammenhaesng med, at forelgbige regnskabstal peger pa et min-
dreforbrug i staten og kommunerne i forhold til budgetterne. 1 2016 skannes det offentlige
forbrug realt at vokse med 0,4 pct., jf. figur 1.20.

Figur 1.19 Figur 1.20
Det strukturelle underskud skegnnes lidt Realvaekst i det offentlige forbrug
storre i 2017 (fer nye prioriteringer for 2018)
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Anm.: Figur 1.20 viser realvaeksten i det offentlige forbrug opgjort ved inputmetoden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| decemberredegerelsen indgar 2018 for farste gang i konjunkturvurderingen, hvor det tidlige-
re har veeret en del af den mellemfristede fremskrivning for dansk gkonomi. | den mellemfri-
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stede fremskrivning til DK2025 — Et steerkere Danmark (grundforlgbet uden nye tiltag) blev
det strukturelle underskud sk@nnet til 0,2 pct. af BNP.

Nye oplysninger, herunder for skattepligtige pensionsudbetalinger og afskrivninger af restan-
cer, indebaerer pa linje med 2017 en svaekkelse af den strukturelle saldo pa 0,1 pct. af BNP i
2018. For at modga svaekkelsen er der beregningsteknisk indarbejdet en mindredisponering
under delloftet for drift i 2018 pa i starrelsesordenen 2 mia. kr., sa den strukturelle saldo er
uzendret pa 0,2 pct. af BNP. Med mindredisponeringen vokser det offentlige forbrug bereg-
ningsteknisk med 0,8 pct. i 2018, jf. ogsa figur 1.20. Der er alene tale om en teknisk forud-
seetning, hvor raderummet i finanspolitikken efter saedvanlig praksis indregnes som offentligt
forbrug, jf. ogsé boks 1.2.

De konkrete prioriteringer vil blive fastlagt i Igbet af 2017 i forbindelse med regeringens udspil
frem mod 2025 og med finansloven for 2018 samt gkonomiaftalerne med kommunerne og
regionerne. Regeringen har et mal om en arlig basis realveekst i det offentlige forbrug pa 0,3
pct. arligt. Hertil kommer udgifter muliggjort af reformer, fx SU, samt ggede investeringer i
danskernes sikkerhed. Regeringen gnsker séledes en basis realveekst pa 0,3 pct., og at de
resterende 0,5 pct. reserveres til andre prioriteringer, herunder lavere skat. Opgerelsen af
realveeksten i 2018 vil kunne aendre sig som falge af nye oplysninger frem mod finanslov-
forslaget for 2018.

Jget kapacitetspres skaerper kravene til den gkonomiske politik

Selv om fine-tuning af gkonomien ikke er mulig, er det en vigtig opgave for finans- og struk-
turpolitikken — navnlig i et land som Danmark, hvor pengepolitikken i kraft af den faste krone-
kurs i hgj grad falger pengepolitikken i euroomradet — at bidrage til stabilisering af de gkono-
miske konjunkturer. Efter en lavkonjunktur, hvor finanspolitikken har vaeret lempelig med
strukturelle underskud siden 2009, er der med det igangvaerende opsving behov for, at den
stimulerende virkning pa efterspergsel og kapacitetspres gradvist reduceres, jf. figur 1.21.
Det har gennem noget tid vaeret en del af den mellemfristede planleegning af finanspolitikken.

Figur 1.21 Figur 1.22
Finanspolitikken skal tilpasses til Med beskaftigelsesgabet lukket i 2018
fremgangen i gkonomien skarpes kravene til den gkonomiske politik
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Anm.: Figur 1.22 viser beskaftigelsesgabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Samtidig er det et mal at sikre afstand til budgetlovens underskudsgraense i normale konjunk-
tursituationer, sa der er handlemuligheder i finanspolitikken under et eventuelt nyt gkonomisk
tilbageslag. Det taler for, at der under normale konjunkturer som udgangspunkt bar sigtes
efter cirka balance pa den offentlige saldo. Sunde finanser med balance pa de offentlige
finanser bidrager endvidere til at ruste de offentlige finanser til de langsigtede demografiske
udfordringer og understgtter tilliden til dansk gkonomi.

Med en steerkere end ventet stigning i beskaeftigelsen i forhold til vurderingen i august er
behovet for at fa flere ind pa arbejdsmarkedet og for en fortsat tilbageholdende linje i finans-
politikken skaerpet, jf. figur 1.22. Dansk gkonomi er pa vej ind i en situation med begyndende
kapacitetsbegreensninger og gget risiko for mere udpraeget mangel pa arbejdskraft.

Opgerelsen af den sakaldte finanseffekt viser, at finanspolitikken samlet set har en deempen-
de virkning pa efterspgrgselsfremgangen set i forhold til det lempelige udgangspunkt i 2014,
Jf. figur 1.23 og kapitel 4. Med de beregningstekniske forudsaetninger bidrager den forudsatte
finanspolitik siden 2014 samlet til at deempe BNP-niveauet med ca. 0,4 pct. i 2018 og dermed
til det skennede outputgab pa ca. nul.

Behovet for en finans- og strukturpolitik, som far flere ind pa arbejdsmarkedet og deemper
kapacitetspresset, skal ogsa ses i lyset af den fortsat meget lempelige pengepolitik, hvor det
er forventningen, at renterne ogsa i de kommende ar vil holde sig pa et lavt niveau.

Figur 1.23 Figur 1.24

Finanspolitikken damper stigningen i Tidligere reformer og tiltag understotter en

kapacitetspresset holdbar beskaeftigelsesfremgang
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Anm.: I figur 1.23 er aktivitetsvirkningen af finanspolitikken pd BNP-niveauet opgjort ved den flerarige
finanseffekt. Den flerdrige finanseffekt maler aktivitetsvirkning af finanspolitiske zendringer i bade
det pigzeldende og de forudgiende ar siden udgangspunktet i 2014.

Kilde: Danmark Statistik og egne beregninger.

Den kraftige fremgang i beskaeftigelsen har vaeret muliggjort af, at der i de senere ar er gen-
nemfart en lang raekke reformer, som gger arbejdsudbuddet — herunder ikke mindst tilbage-
treekningsreformen fra 2011, jf. figur 1.24. Uden reformerne ville beskeeftigelsen allerede
have passeret sit strukturelle niveau med starre risiko for mangel pa arbejdskraft, accelere-
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rende lgnpres og en efterfglgende hard opbremsning af fremgangen pa arbejdsmarkedet.
Reformerne vil ogséa i de kommende ar understgtte fremgangen i beskaeftigelsen.

| regeringsgrundlaget For et friere, rigere og mere trygt Danmark indgar sigtepunktet, at nye
initiativer i den gkonomiske politik skal @ge den strukturelle beskeeftigelse med yderligere
55.000-60.000 personer. Nye tiltag og reformer, som gger arbejdsudbuddet i de kommende
ar, vil reducere risikoen for mangel pa arbejdskraft og forleenge opsvinget i dansk gkonomi.
Samtidig vil tiltag, der gger arbejdsudbuddet, @ge handlemulighederne og raderummet i
finanspolitikken frem mod 2020.

1.3 Bredt funderet fremgang pa arbejdsmarkedet

Arbejdsmarkedet har veeret i fremgang siden begyndelsen af 2013 og i et tiltagende tempo
de senere ar. Fremgangen afspejler bade, at der er blevet feerre ledige, og at flere er tradt ind
pa arbejdsmarkedet, jf. figur 1.25.

Fra 1. kvartal 2013 til 3. kvartal 2016 er beskeeftigelsen steget med 121.000 personer. | den
forste del af opsvinget havde fremgangen hovedsageligt sit modstykke i lavere ledighed. |
lgbet af 2013 og 2014 steg beskeeftigelsen med i alt 43.000 personer, hvoraf godt halvdelen
kan henfares til en reduktion i ledigheden. Derimod er en gget arbejdsstyrke, altsa at flere er
tradt ind pa arbejdsmarkedet, det helt overvejende modstykke til beskeeftigelsesfremgangen i
2015 og 2016 (frem til 3. kvartal 2016). | denne periode faldt ledigheden blot med 14.000
personer, svarende til mindre end en femtedel af beskaeftigelsesstigningen, jf. figur 1.26.

Figur 1.25 Figur 1.26
Stigende beskaftigelse Fzerre ledige, men isar gget arbejdsstyrke
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
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Anm.: Figur 1.26 viser xendring i beskaftigelsen fordelt pa delperioder. I figur 1.25 og 1.26 er “frerre ledige”
beregnet som @ndring i bruttoledigheden ekskl. personer i lontilskudsjob, da disse personer ogsa
indgar i opgorelsen af beskaeftigede.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bidraget fra @get arbejdsstyrke er stgrre end tidligere, men udviklingen er i trad med, hvad
der normalt observeres hen over en konjunkturgenopretning. | den farste del af et opsving er
det typisk iseer ledige, der igen finder job. Senere i opsvinget skabes der i stigende grad ogsa
job til personer med en mere lgs tilknytning til arbejdsmarkedet, fx modtagere af andre typer
af overfgrselsindkomst eller udenlandsk arbejdskraft. Udviklingen afspejler desuden, at der
gradvist bliver feerre ledige til radighed for arbejdsmarkedet, i takt med at ledigheden neermer
sig sit strukturelle niveau.

Nedenfor beskrives udviklingen nsermere med udgangspunkt i Danmarks Statistiks register
over lsnmodtagerbeskaeftigelsen i den trearige periode fra 1. kvartal 2013 til 1. kvartal 2016.2
Det fremgar heraf, at beskeeftigelsesfremgangen er bredt funderet i hele landet og er kommet
bade lavt- og hgjtuddannede til gode, og at der er skabt bade lavt- og hgjtiensjob. Endvidere
er beskeeftigelsesfrekvensen steget bade for personer med dansk og udenlandsk herkomst.
For gruppen med dansk herkomst skyldes dette isaer reformer, der bidrager til faerre pa efter-
lgn. Samtidig er der imidlertid blevet veesentligt faerre personer af dansk herkomst i alderen
18-64 ar i perioden. Den store beskeeftigelsesstigning havde derfor ikke pa samme made
veeret mulig uden stigende beskaeftigelse blandt indvandrere og efterkommere samt tilgang
af arbejdskraft med udenlandsk herkomst.

Staerre arbejdsstyrke og faerre modtagere af overfgrselsindkomst
Lenmodtagerbeskeeftigelsen er steget med i alt 95.000 personer fra 1. kvartal 2013 til 1.
kvartal 2016. Fremgangen har fundet sted pa tveers af aldersgrupper. Det geelder bade malt i
faktiske tal og som andel af befolkningen i den pageeldende aldersgruppe. Den sterste stig-
ning i andelen af lsnmodtagere har fundet sted for personer i aldersgruppen 60-64 ar, mens
andelen i beskeeftigelse er steget mindst for de 18-29-arige.

Modstykket til fremgangen i beskaeftigelsen er i hgj grad, at feerre modtager overfgrselsind-
komst, herunder at der er blevet faerre ledige. Der er dog forskelle pa tvaers af aldersgrupper.
Blandt de yngre, hvor beskaeftigelsen er steget mindst, er en stigende andel ogsa under
uddannelse og modtager SU. Mest igjnefaldende er den store stigning i beskaeftigelsen for
60-64-arige, der navnlig kan henfgres til, at feerre har trukket sig tilbage fra arbejdsmarkedet
pa efterlgn. Den udvikling er udpraeget en falge af den gradvise forhgjelse af efterlgnsalderen
med et halvt ar om aret fra 1. januar 2014 og frem til 1. januar 2019. Dertil kommer, at der
siden 2013 er sket et fald i andelen, der modtager fartidspension (eller er i gang med et res-
sourceforlgb). Det gor sig ogsa gaeldende for de 30-59-arige, jf. figur 1.27.

Den stigende beskeeftigelse afspejler imidlertid ikke blot feerre ledige samt feerre personer pa
efterlgn og fartidspension. Der er ogsa en vis andel uden et forudgaende registreret forser-
gelsesgrundlag, dvs. personer der hverken har veeret i beskeeftigelse eller modtaget overfar-
selsindkomst i Danmark (benaevnt "andre” i figur 1.27). Det drejer sig blandt andet om ny-
indvandrede arbejdstagere primeaert fra vestlige lande.

2 Lonmodtagerbeskzftigelsen opgores efter nogenlunde samme principper som den samlede beskaftigelse i na-
tionalregnskabet. Der er dog visse forskelle, fx omfatter lonmodtagerbeskzftigelsen ikke personer, der alene er
beskaftigede som selvstendige.
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Figur 1.27
Flere i beskaftigelse og faerre pa overfgrselsindkomst
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Anm.: Figur 1.27 viser 2endring i arbejdsmarkedsfrekvenser fordelt pa alder, 2013-2016 (1. kvartal). I bereg-
ningen af frekvensbidragene fra arbejdsmarkedskategorier er der renset for betydningen af &ndringer
i befolkningssammensatningen (kon, 1-ars aldersintervaller og herkomst).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskaeftigelsen er steget pa tveers af uddannelse, indkomst og geografi
Fremgangen i beskeeftigelsen er ikke alene kommet alle aldersgrupper til gode. Beskeeftigel-
sesstigningen har ogsa veeret bredt fordelt p4 uddannelsesbaggrund, hgijt- og lavtignsjob og
er samtidig sket pa tveers af landsdele.

| absolutte tal har fremgangen veeret sterst for ufaglaerte og for personer med videregaende
uddannelser, iseer lange videregaende uddannelser, jf. figur 1.28. Det peger pa, at der ikke
blot er skabt job til personer med et hgijt kvalifikationsniveau, men ogsa til personer med et
forholdsvist lavt kvalifikationsniveau. Endvidere skal udviklingen ses pa baggrund af et gene-
relt hgjere uddannelsesniveau i befolkningen.

Malt pa beskaeftigelsesfrekvensen er det de fagleerte, som har haft den sterste stigning, jf.
figur 1.29. Ud over virkningen af reformer afspejler det blandt andet, at mange fagleerte (lige-
som ufagleerte) er ansat i erhverv og job, som i vid udstraekning pavirkes af konjunkturud-
sving, herunder ikke mindst i byggeriet. De faglaerte havde en af de stgrste stigninger i ledig-
heden under det gkonomiske tilbageslag. Det er derfor naturligt, at der ogsa vil veere en
vaesentlig fremgang i deres beskeeftigelse under genopretningen. Dertil kommer, at der er
blevet faerre fagleerte i perioden, hvilket for en given beskeaeftigelsesstigning traekker op i
beskaeftigelsesfrekvensen.
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Figur 1.28 Figur 1.29
Stigende beskaeftigelse for alle ...men relativt storst for faglaerte
uddannelsesgrupper...
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Anm.: Figur 1.28 viser @ndring i antal beskaftigede fordelt pa uddannelse, 2013-2016 (1. kvartal). Figur
1.29 viser i den tilsvarende periode @ndring i beskaftigelsesfrekvens for 18-64-arige. Personer med
uoplyst uddannelse indgar i gruppen af ufaglerte. Den stigende beskzftigelse blandt ufaglarte afspej-
ler bl.a. flere personer med uoplyst uddannelse, heraf en del indvandrere, der ikke nodvendigvis er
ufaglerte. Der er ikke renset for undetliggende forskydninger i befolkningssammensaztningen (kon,
alder og herkomst).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nar personer med alle uddannelsesniveauer kommer i beskeeftigelse, afspejler det sig ogsa i,
at beskaeftigelsesfremgangen er bredt fordelt pa lanniveauer. Den gode udvikling pa ar-
bejdsmarkedet har saledes bade givet plads til hgjtkvalificerede, som typisk ansaettes til en
relativt hgj lgn, og til personer uden steerke kvalifikationer, som typisk ansaettes i job med
relativt lav lgn, jf. figur 1.30. Iseer unge har fundet job til en relativt lav Ign.

Billedet er endvidere mere nuanceret, nar der ses pa herkomst. For personer med dansk
oprindelse er der navnlig sket en stigning i antallet af job med et relativt hgjt Ignniveau. Det
ger sig ogsa gaeldende for efterkommere af indvandrere. Omvendt er det navnlig vestlige og
ikke-vestlige indvandrere, som har faet job med relativt lave eller gennemsnitlige timelgnnin-
ger, jf. figur 1.31. For personer med dansk oprindelse har der imidlertid ogsa veeret en stig-
ning i antallet af job med en relativt lav lgn.
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Figur 1.30
Bade flere lavt- og hgjtlensjob
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Figur 1.31
Flest hgjtlensjob til personer med dansk
oprindelse, men ogsa flere lavtlansjob
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Anm.: Figur 1.30 og figur 1.31 viser @ndring i beskaftigelse fordelt pa lonniveau, 2013-2016 (1. kvartal).

Den gennemsnitlige timelon i kvartalet er beregnet for hver enkelt lonmodtager pa baggrund af den

samlede lonindkomst og det samlede antal registrerede arbejdstimer i elndkomstregisteret. For per-

soner med flere anszttelsesforhold i kvartalet indgar alle ansattelsesforholdene i beregningen af

timelonnen. Timelonnen er normeret til mediantimelonnen i kvartalet for at opgore et mal for den

enkeltes relative lonniveau. Der knytter sig en vis usikkerhed til opgerelsen af den individuelle time-

lon.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskeeftigelsesmulighederne er blevet bedre pa tvaers af landet, og beskeeftigelsesfrekven-
sen er steget nogenlunde ensartet i alle landsdele i perioden 2013-2016, jf. figur 1.32.

En stigende beskeeftigelsesfrekvens kan godt daekke over et omtrent uaendret antal lsnmod-
tagere, hvis antallet af personer i den erhvervsaktive alder er faldet. Det geor sig fx gaeldende
pa Bornholm, som er den landsdel, hvor beskaeftigelsesfrekvensen er steget mest. Omvendt
daekker fremgangen i beskeeftigelsesfrekvensen i fx Byen Kagbenhavn over bade stigende
befolkning i den erhvervsaktive alder og stigende beskeeftigelse.

Ledigheden er ligeledes lav pa tveers af landsdelene, og den er faldet betydeligt i alle lands-

dele i Igbet af de seneste fire ar, jf. figur 1.33.
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Figur 1.32 Figur 1.33
Stigende beskaftigelse pa tveers af ...og markant faldende ledighed
landsdele...
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Anm.: Figur 1.32 viser 2ndring i beskaftigelsesfrekvens (18-64-drige), 2013-2016 (1. kvartal). Der er ikke
renset for eventuel betydning af endringer i kons-, alders- og herkomstfordelingen. Figur 1.33 viser
ledigheden i oktober 2016.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Indvandring har skabt rum til en starre stigning i beskaeftigelsen

Fra 2013 til 2016 er antallet af personer i den erhvervsaktive alder med dansk oprindelse
faldet. Hvis beskeeftigelsesfrekvensen havde vaeret uaendret i perioden, ville udviklingen i
befolkningstallet saledes isoleret set have fort til, at antallet af beskaeftigede med dansk
oprindelse var faldet med 26.000 personer. Denne demografiske udvikling er imidlertid blevet
modvirket af en stigning i beskaeftigelsesfrekvensen pa knap 2 pct.-point i lgbet af de tre ar,
altsa at en sterre andel af personer med dansk oprindelse er i job. Disse to modsatrettede
beveegelser har samlet set medfgrt, at 39.000 flere personer med dansk oprindelse var i
beskaeftigelse i 1. kvartal 2016 sammenlignet med tre ar tidligere, jf. figur 1.34.

Stigningen i beskaeftigelsen blandt personer med dansk oprindelse udger mindre end halvde-
len af de seneste tre ars samlede beskaeftigelsesstigning pa omkring 95.000 personer. En
betydelig del af den samlede beskeeftigelsesstigning kan derfor henfares til, at flere personer
med udenlandsk herkomst og deres efterkommere har faet et arbejde. Det gaelder bade
indvandrere fra vestlige og ikke-vestlige lande samt efterkommere af indvandrere. Det har
skabt rum til en starre stigning i beskaeftigelsen, uden at der er opstaet flaskehalse og pres
pa arbejdsmarkedet generelt.
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Figur 1.34
Farre med dansk oprindelse, men stigende beskaftigelse for alle pa tveers af herkomst
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Anm.: Figur 1.34 viser bidrag til @ndring i beskaftigelsen fordelt pa herkomst, 2013-2016 (1. kvartal). I be-
regningen af frekvensbidragene fra arbejdsmarkedskategorier er der renset for betydningen af end-
ringer i befolkningssammensatningen (kon, 1-ars aldersintervaller og herkomst).

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Danmarks Statistiks registre.

Beskeeftigelsesfrekvensen er ikke blot steget for personer med dansk oprindelse. Den er
ogsa steget for indvandrere fra bade vestlige og ikke-vestlige lande samt for efterkommere.
Stigningen har veeret stgrst for indvandrere fra vestlige lande og mindst for indvandrere fra
ikke-vestlige lande, jf. figur 1.35.

Den beskedne stigning i beskeeftigelsesfrekvensen for ikke-vestlige indvandrere i forhold il fx
vestlige indvandrere skal ses i sammenhaeng med den seneste tids relativt store tilgang af
flygtninge, som har trukket beskaeftigelsesfrekvensen for hele gruppen ned. Det skyldes, at
der er en stgrre andel flygtninge blandt ny-indvandrede fra ikke-vestlige lande. | Igbet af 2016
er antallet af nye flygtninge faldet markant.

Indvandrere fra ikke-vestlige lande, der har opholdt sig i Danmark i mindst fem ar, har haft en
stigning i beskeeftigelsesfrekvensen omtrent svarende til udviklingen for indvandrere fra vest-
lige lande — og starre end for personer med dansk oprindelse. Det er séledes et fald i be-
skaeftigelsesfrekvensen blandt nytilkkomne fra ikke-vestlige lande, som ligger bag den be-
skedne stigning i beskaeftigelsesfrekvensen for personer med denne herkomst. Det skal i hgj
grad ses i sammenhzaeng med de seneste ars tilgang af flygtninge.

For vestlige indvandrere tegner der sig det omvendte billede. Beskaeftigelsesfremgangen er
her stgrst for de ny-indvandrede — som netop i stigende grad kommer til Danmark for at
arbejde — og mindst for personer, der har opholdt sig i Danmark i en laengere periode, jf. figur
1.36. Det kan fx skyldes, at en del er medfelgende segtefeeller, der ikke s@ger job, eller med-
folgende bgrn, der nu er over 18 ar, men studerer i Danmark. Ogsa her er der dog tale om en
maerkbar stigning i beskaeftigelsesfrekvensen.
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Figur 1.35 Figur 1.36
Beskaeftigelsen stiger mest for vestlige Navnlig store beskaeftigelsesa@ndringer for
indvandrere og mindst for ikke-vestlige ny-indvandrede
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Anm.: Figur 1.35 viser 2ndring i beskaftigelsesfrekvens (18-64-drige), 2013-2016 (1. kvartal). Se i ovrigt
anmaerkning til figur 1.27. Figur 1.36 viser wndring i beskaftigelsesfrekvens for indvandrere (18-64-
arige) fordelt pa opholdstidslengde, 2013-2016 (1. kvartal). Beskeftigelsesfrekvensen er ikke renset
for eventuel betydning af @ndringer i kons- og aldersfordeling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1.4 Ekstraordinar revision af nationalregnskabet

Danmarks Statistik offentliggjorde 15. november en ekstraordineer revision af det arlige natio-
nalregnskab for perioden 1966-2015. Revisionen indarbejder nye kilder og bedre metoder
vedrgrende navnlig handlen med udlandet, realveeksten i det offentlige forbrug og beskeefti-
gelsen samt preesterede timer.

Herudover er der i overensstemmelse med vanlig praksis for nationalregnskabet indarbejdet
nyt kildemateriale for arene 2013-2015. Det har blandt andet bidraget til en opjustering af
erhvervsinvesteringerne pa 12 mia. kr. i 2015.

Revisionerne medfarer bade et hgjere BNP-niveau og en hgjere BNP-vaekst, iseer i de sene-
re ar. | perioden 2010-2015 er BNP-vaeksten ca. 2 pct.-point hgjere i gennemsnit hvert ar
med de starste revisioner i de allerseneste ar, mens forskellen er mindre i arene fer 2010, jf.
figur 1.37. Revisionerne medfarer bade et hajere niveau for BNP og for eksport, import og
erhvervsinvesteringer, hvilket geelder bade i lsbende og faste priser, jf. figur 1.38. BNP er i
lgbende priser opjusteret 42 mia. kr. i 2015 og med 63 mia. kr. i faste priser.
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Figur 1.37 Figur 1.38
Hojere BNP-vaekst de seneste ar Hoajere BNP-niveau og niveau for
forsyningsbalancen i 2015
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Anm.: Figur 1.38 angiver forskel i lobende priser i forhold til for revisionen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ekstraordinzer revision af udenrigshandel og arbejdsmarked

Normalt foretager Danmarks Statistik alene revisioner af de tre seneste ar, de sakaldt forelg-
bige nationalregnskabsar. Med denne starre revision pavirkes alle arene siden 1966 (som er
ferste &r med nationalregnskabsoplysninger) imidlertid. Det skyldes blandt andet nye oplys-
ninger om betalingsbalancen og arbejdsmarkedet.

Nye oplysninger for betalingsbalancen sger vaeksten i bade eksporten og importen, jf. figur
1.39. Revisionen af betalingsbalancen sigter blandt andet efter at afspejle st@rre virksomhe-
ders udenrigsaktiviteter bedre, specifikt i relation til forarbejdning, handelsvareomsaetning
(merchanting) og handel med intellektuelle rettigheder, som ikke hidtil har veeret medregnet i
tilstraekkeligt omfang, jf. boks 1.4.

For arbejdsmarkedet medfgrer nye oplysninger et hgjere niveau for antal beskeeftigede, men
faerre praesterede timer, jf. figur 1.40. Dermed er den gennemsnitlige arbejdstid nedjusteret.
Revisionen skyldes overgangen til at benytte arbejdsmarkedsregnskabet som kilde for natio-
nalregnskabets opggrelse af beskaeftigelse, aflgnning af ansatte og preesterede arbejdstimer.
Meget af revisionen af beskeaeftigelsen kommer fra personer, der midlertidigt har veeret vaek
fra job, men er kommet tilbage til det samme job inden for 45 dage, og som nu er medregnet
som beskeeftigelse. Disse job er uden aflgnning og timer, hvilket er med til at traekke de gen-
nemsnitlige arbejdstimer ned.
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Figur 1.39
Hgjere niveau for eksport og import i de

Figur 1.40
Flere beskaeftigede men faerre arbejdstimer i

senere ar de senere ar
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Kilde: Danmarks Statistik.

Steerkere vaekst i det outputbaserede offentlige forbrug

| forbindelse med revisionen har Danmarks Statistik ogsa forbedret metoden til at opgere det
offentlige forbrug efter output-metoden, der fra og med 2008 har indgaet i nationalregnska-
bet. Output-metoden har til hensigt at male udviklingen i maengden af de serviceydelser, som
den offentlige sektor producerer, fx antallet af operationer pa hospitalerne. Revisionen vedrg-

rer den maengdeindikator, som realvaeksten i sygehustjenester efter output-metoden er base-
ret pa.

Revisionen pavirker realveeksten i det offentlige forbrug ved output-metoden markant i opad-
gaende retning i perioden 2010-2015, jf. tabel 1.2. Den arlige realvaekst i det offentlige for-
brug er saledes opjusteret med gennemsnitligt 0,6 pct.-point i perioden 2008-2015. Derimod
er det offentlige forbrug i Iesbende priser og den offentlige saldo stort set upavirket af den
samlede revision, jf. kapitel 4.

Tabel 1.2
Realvakst i det offentlige forbrug malt ved output-metoden fer og efter revision

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Stigning i pct.

Feor revision 3,2 3,0 1,3 -1,4 0,0 -0,7 0,2 -0,7
Efter revision 3,3 3,0 1,6 -0,6 0,8 -0,1 1,2 0,6
Forskel (pct.-point) 0,1 0,0 0,3 0,8 0,8 0,6 1,0 1,3

Kilde: Danmarks Statistik.
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Boks 1.4
Hvad er eksport?

| betalingsbalancestatistikken og dermed ogsa i nationalregnskabet findes der grundlseggende fire typer af

eksport:

1. Traditionel vareeksport (som i udenrigshandelsstatistikken), hvor en vare passerer den danske greense.

2. Merchanting eller handelsvareomsaetning, dvs. en dansk virksomhed kgber en vare i udlandet (hos en
udenlandsk resident) og videresaelger den til en kunde i udlandet.

Eksempel: Et dansk selskab har en fabrik (datterselskab) i Kina. Selskabet kaber en vare hos fabrikken
og seelger den i USA med en avance. Varen sendes direkte fra Kina til USA og avancen indgéar i den
danske eksport som merchanting. Avancen gar til len og restindkomst (profit) i den danske virksomhed
og afspejler saledes den ydelse, den danske virksomhed leverer, jf. figur a.

3. En dansk virksomhed saelger varer, som den har faet forarbejdet hos et datterselskab i udlandet.
Eksempel: Et dansk selskab sender ravarer til sit datterselskab i Kina (men beholder ejerskabet over
ravaren). Datterselskabet forarbejder varen (fakturerer ydelsen hos moderselskabet), som sendes til
kunden i USA. Det endelige salg opgeres som eksport fra Danmark, mens forarbejdningsydelsen i Kina

opgegres som import af tjenesteydelser, jf. figur b.

4. En dansk virksomhed saelger en vare til en udenlandsk kunde i Danmark.

Det er iszer bedre oplysninger vedrgrende punkt 2 og 3, som har fart til oprevisionen af eksport og import i
betalingsbalancestatistikken. | eksemplerne er datterselskabet ikke dansk resident, og aktiviteten i
datterselskabet registreres derfor ikke som dansk aktivitet.

Figur a
Eksport = Salgspris - Kebspris

Danmark

Figur b
Eksport = Salgspris
Import = Forarbejdningsydelse

Danmark saiger Kina

varen til US, E Danmark for ka
‘ 2

Varen sendes direkte
fra Kina til USA

Danmark
salger Danmark sender
varan til US% ’—YN til Kina
Kina fakturerer Dam Kina

for forarbejdningsydelse

I\_d/

Varen sendes direkte til
USA efter forarbejdning

A

Kilde: Danmarks Statistik.

Far 2008 bliver realveeksten i det offentlige forbrug i nationalregnskabet opgjort med input-
metoden, som maler udviklingen over tid i de ressourcer, der tilfgres den offentlige sektor.
Generelt vokser det offentlige forbrug mere efter output-metoden, svarende til at der ar for ar
sker en produktivitetsforbedring. | enkelte ar er der imidlertid hgjere vaekst efter input-

metoden, jf. tabel 1.3.
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| perioden 2008-2015 er bidraget til BNP-vaeksten fra det offentlige forbrug i gennemsnit 0,1
pct.-point hgjere med output-metoden end med inputmetoden. Danmarks Statistik offentlig-
geor fortsat realveeksten i det offentlige forbrug opgjort efter begge metoder.

Tabel 1.3
Realvaekst i det offentlige forbrug malt ved input og output metoden

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Stigning i pct.

Input 2,5 23 0,5 -1,9 0,9 -0,4 1,4 0,9
Output 3,2 3,0 1,6 -0,6 0,8 -0,1 1,2 0,6
Forskel (pct.-point) 0,7 0,7 1,1 1,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,3

Kilde: Danmarks Statistik.

Hgjere produktivitet

Modsat BNP og produktion (BVT) er opggrelsen af antallet af praesterede timer revideret ned.
Det geelder bade niveauet og udviklingen siden 2012. Dermed er produktivitetsveeksten hgje-
re, og de senere ars observerede stilstand ger sig ikke leengere geeldende, jf. figur 1.41. Med
den hgjere produktivitetsveekst er Danmark saledes ikke leengere det land, der blandt sam-
menlignelige lande har haft den svageste udvikling i timeproduktiviteten, jf. figur 1.42. Der er
dog i en international sammenhzeng fortsat tale om en moderat udvikling.

Figur 1.41 Figur 1.42
Staerkere udvikling i timeproduktiviteten i Storre vaekst i BNP pr. arbejdstime
den private sektor 1995-2015
Indeks (1995=100) Indeks (1995=100) Pct. Pct.
135 - r 135 5 - r5
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<
o
—— Efter revision For revision

Anm.: I figur 1.41 er den private sektor opgjort uden rastofudvinding. I figur 1.42 angiver den stiplede linje
OECD-gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik og OECD.
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Et tilsvarende billede genfindes, nar der tages hgjde for forskelle i landenes befolkningsudvik-
ling. Fremgangen i BNP per indbygger, der dog ikke tager hgjde for bytteforhold og dermed
kabekraft, er siden 2009 med de reviderede tal fortsat forholdsvis moderat i en international
sammenligning, men nu over euroomradet som helhed, jf. figur 1.43. Velstandsmaessigt, malt
som kgbekraftskorrigeret BNP pr. indbygger, indebaerer revisionen umiddelbart, at Danmark
rykker foran Tyskland og Sverige, jf. figur 1.44.

Figur 1.43 Figur 1.44
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Pct. Pct. 1.000 kr. (i lsbende priser) 1.000 kr. (i lsbende priser)
12 4 12 500 1 500
10 4 10 400 400

300 A 300

200 - 200

100 100

NLD | ——
AUT |—
DK (rev.) [—
DEU |—
SWE |e—
ISL |—
DK (for) |e——
BEL |e—
CAN |——
UK —
FIN ——
FRA |—
JPN |—
NZL |—
o

USA |——

EA19
NOR jmmm
FIN
NOR
CHE

NZL —
UK [ ——
CAN ——
ISL [——
CHE |—
FRA |—
BEL |ee—
AUT j—
NLD —
o N S~ o ©
o
USA |

SWE |
DEU
DK (for) jmm—

DK (rev.) |

Anm.: I figur 1.43 er EA19 euroomradet. I figur 1.44 er BNP opgjort i lobende priser kobekraftskorrigeret
(PPP) i 1.000 kr. pr. indbygger. Tal for Danmark er beregnet fra OECD ved at skalere OECD’s
kobekraftkorrigerede BNP med forholdet mellem BNP i Danmark for og efter revisionen.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.
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Tabel 1.4

Ngagletal fra vurderingen i december og sammenligning med skon fra august

Realvakst, pct.

Privat forbrug

Samlet offentlig efterspergsel

- heraf offentligt forbrug

- heraf offentlige investeringer
Boliginvesteringer

Faste erhvervsinvesteringer

| alt endelig indenlandsk efterspargsel
Lageraendringer (vaekstbidrag)

| alt indenlandsk efterspgrgsel
Eksport

- heraf industrieksport

Samlet eftersporgsel

Import

- heraf vareimport

BNP

BNP efter outputmetoden (beregningsteknisk)z’
Bruttovaerditilveekst

- heraf i private byerhverv

AEndring 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.

1,9
0,6
1,2
-3,3
4,0
3,6
1,8
-0,1
1,7
1,0
3,6
1,5
2,7
3,8
0,9

0,8
1,6

29
38
41

-10

-0,9

-1,2
0,6

2016

Dec.

1.9
0,4
0,4
0,7
4,0
1,5
1,5
-0,2
1,3
0,6
21
1,0
1.3
0,9
0,8
0,9
0,8
1,5

32
44
48

-12

-0,6

-0,8
0,3

2017

Aug.

1,6
0,4
0,5
-0,2
6,0
4,7
1,7
0,1
1,8
3,3
34
2,3
4.1
4,0
1,5

1,5
21

21
24
23

04
0,9
0,4

Dec.

1,8
0,7
0,7
0,6
6,0
3,8
1,8
0,0
1,7
2,4
2,8
2,0
3,0
2,9
1,5
1,6
1,5
2,1

26
29
28

-3

-0,2

0,4
0,1

2018

Dec.

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

23
25
23

-2

0,0

-0,1
0,0
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Tabel 1.4 (fortsat)

Nogletal fra vurderingen i december og sammenligning med sken august

2016 2017 2018

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Forbrugerprisindeks 0,5 0,2 1,4 1,2 1,5
Timelgn i privat sektor (DA’s StrukturStatistik) 2,1 2,2 2,5 2,5 2,7
Real disponibel indkomst, husholdninger” 2,3 3,9 0,6 1,2 1,3
Timeproduktiviteten i private byerhverv -0,4 -1,0 0,9 0,6 1.1
Pct. p.a.
Rente, 1-arigt flekslan -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
Rente, 10-arig statsobligation 0,4 0,4 0,5 0,7 1,0
Rente, 30-arig realkreditobligation 2,6 2,6 2,6 2,9 3,1
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo (mia. kr.) -19,1 -29,3 -39,1 -32,6 -20,5
Faktisk offentlig saldo (pct. af BNP) -0,9 -1,4 -1,9 -1,6 -0,9
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,2
@MU-geeld (pct. af BNP) 38,7 38,1 37,9 37,6 36,7
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke, i alt 2.940 2.976 2.961 3.002 3.025
Beskeeftigelse (inkl. orlov), i alt 2.833 2.873 2.857 2.901 2.926
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer) 113 111 109 108 106
Bruttoledighed (pct. af arbejdsstyrken) 3,9 3,7 3,7 3,6 3,5
Eksterne forudsaetninger
Handelsveaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 21 2,1 1,9 2,0 2,1
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer), pct. 5,0 3,2 4,7 3,4 3,9
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 6,7 6,7 6,7 6,9 6,9
Oliepris, dollar pr. tande 431 43,0 52,8 50,8 58,7
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo (pct. af BNP) 6,8 7,7 6,6 7,5 7,5
1) Forudsztningerne om det offentlige forburg i 2018 er rent beregningstekniske, jf ogsa boks 1.2.

2) Korrigeret for det historiske merbidrag til BNP-vaksten ved at opgore det offentlige forbrug ved

outputmetoden frem for ved inputmetoden.
3) Den korrigerede indkomst, jf. afsnit 3.1.
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2. International skonomit og
finansielle markeder

Det moderate opsving i den internationale @konomi ventes at fortseette i de kommende ar.
Der er fremgang pé arbejdsmarkederne, men veekstpotentialet er lavere end for krisen som
falge af demografisk modvind og lav produktivitetsvaekst. Veeksten i verdenshandlen er ogsa
svagere end i de seneste artier, hvilket blandt andet skyldes aktuelt lave investeringer og
mindre opdeling af produktionen pé forskellige lande, men ogsa at effekten af handelslibera-
liseringer ikke leengere @ger handlen. Vaeksten i verdenshandlen ventes kun gradvist at tage
til igen.

| euroomréadet er der udsigt til jeevn vaekst i de kommende éar, og ledigheden ventes at falde.
Men der er stadig betydelige forskelle pa tvaers af lande. | Tyskland er opsvinget naet langt,
og @konomien er taet pa fuld beskeeftigelse. Den spanske okonomi er kommet op i fart, mens
vaeksten i Italien og Frankrig er lav blandt andet pa grund af manglende handtering af struktu-
relle svagheder. Pa den anden side af Atlanten er den amerikanske gkonomi igen oppe i
gear med fortsat fremgang i det private forbrug og tiltagende investeringsveekst efter flere
kvartaler med svag veaekst.

For de nye veekstgkonomier ventes der gradvist tiltagende vaekst, navnlig i kraft af at ned-
gangen i Brasilien og Rusland opharer og fortsat hgj veekst i Indien. Samlet set ventes vaek-
sten i verdensgkonomien at tage en anelse til i 2017 og 2018, men accelerationen finder
hovedsageligt sted uden for Danmarks primaere eksportmarkeder. Vaegtet efter den danske
eksport er der dermed tale om et omtrent usendret veeksttempo.

Inflationen ventes gradvist at stige i USA og euroomréadet, i takt med at effekten af faldet i
olieprisen ebber ud. De lange renter er steget i de seneste maneder pé& baggrund af generelt
positive akonomiske nggletal og stigende inflationsforventninger. Hertil kommer forventninger
om finanspolitiske lempelser i USA efter praesidentvalget. Samlet set er renteniveauet dog
fortsat lavt. | de kommende ar ventes moderate rentestigninger, navnligt i USA, hvor penge-
politikken ventes at blive strammet gradvist.

Der er veesentlige usikkerhedsmomenter i forhold til veekstudsigterne. Der er navnlig risiko
for, at tiltagende protektionisme, stejlere rentestigninger i USA eller en hard opbremsning i
Kina kan deempe veeksten. Omvendt kan lempelser af finanspolitikken i USA medfare hajere
efterspargsel pa kort sigt. Der er ogsé mulighed for en steerkere udvikling i den indenlandske
eftersporgsel i visse eurolande, isaer Tyskland, som fglge af en staerk udvikling pa arbejds-
markedet og fortsat lav inflation.
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Global gkonomi i fortsat bedring, men potentialet er deempet

Der ventes fortsat fremgang i den internationale gkonomiske aktivitet. De avancerede gko-
nomier er inde i et opsving med tydelig fremgang pa arbejdsmarkederne, men produktivitets-
vaeksten og vaekstpotentialet fremstar lavere end tidligere.

I USA er genopretningen sa fremskreden, at ledigheden er teet pa niveauet fra for krisen,
men der er stadig udsigt til jaevn vaekst drevet af stigende privat efterspgrgsel. Mzerkbare
finanspolitiske lempelser, som annonceret af den kommende administration, kan skubbe
yderligere til efterspgrgslen pé kort sigt, men ogsa fare til hgjere renter og forvaerrede geelds-
udfordringer. Selv uden disse lempelser er der udsigt til vaekst omkring eller over trendvaek-
sten.

Opsvinget i euroomradet har ogsa bidt sig fast med udsigt til fortsat fremgang i privatforbru-
get og pa arbejdsmarkedet, selv om ledigheden stadig er pa et relativt hajt niveau. Der er dog
store forskelle pa tveers af lande. Opsvinget i Tyskland er fremskredent efter flere ars frem-
gang, og opsvinget er ogsa kommet i gang i Spanien og Holland, hvorimod udviklingen i
Frankrig og navnlig Italien halter bagefter. For Storbritannien er udsigterne praeget af aget
usikkerhed som fglge af Brexit, og de internationale organisationer venter lavere veekst i de
kommende &r som fglge af lavere investeringer og tilbageholdenhed hos forbrugerne.

Vaeksten i den kinesiske gkonomi ventes at fortsaette i et gradvist lavere tempo. For de gvri-
ge nye vaekstgkonomier og udviklingslande som helhed er der derimod udsigt til lidt hgjere
vaekst. Det er navnlig udsigten til, at Brasilien og Rusland vender tilbage til positiv vaekst, der
ligger bag denne fremgang.

Samlet set ventes veeksten i verdensgkonomien at tage en anelse til i 2017 og 2018. Veekst-
accelerationen finder imidlertid hovedsageligt sted uden for Danmarks primeere eksportmar-
keder. Vaegtet efter den danske eksport er der dermed tale om et omtrent uaendret vaekst-
tempo, jf. figur 2.1 og tabel 2.1.

Figur 2.1
BNP-vaekst i 2015-2018 for udvalgte lande og regioner
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Anm.: “Handelsvaegtet BNP” angiver BNP-vaksten vagtet efter landenes handel med Danmark.
Kilde: EU-Kommissionen, Eurgpean Economic Forecast, Auntumn 2016, november 2016 og IMF.
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Tabel 2.1
Vaekstskon for udlandet og dansk eksportmarkedsvakst

2015 2016 2017 2018
Realvakst, pct.
Handelsvaegtet BNP 2,4 2,1 2,0 2,1
USA 2,6 1,6 2,1 1,9
EU28 2,2 1,8 1,6 1,8
Euroomradet 2,0 1,7 1,5 1,7
Tyskland 1,7 1,9 1,5 1,7
Frankrig 1,3 1,3 1,4 1,7
Italien 0,7 0,7 0,9 1,0
Spanien 3,2 3,2 2,3 2,1
Holland 2,0 1,7 1,7 1,8
Storbritannien 2,2 1,9 1,0 1,2
Polen 3,9 3,1 3,4 3,2
Sverige 41 3,4 2,4 2,1
Norge 1,6 0,7 1,6 1,7
Japan 0,5 0,7 0,8 0,4
Indien 7.2 7.4 74 75
Kina 6,9 6,6 6,2 6,0
Rusland -3,7 -1,0 0,6 0,8
Brasilien -3,8 -3,1 0,9 1,5
Eksportmarkedsveekst 3,7 3,2 3,4 3,9

Anm.: Handelsvagtet BNP er en sammenvejning af BNP-vaksten i Danmarks 29 storste samhandels-
partnere beregnet ud fra deres andel Danmarks industrieksport. Eksportmarkedsvaksten for 2015 er
opgjort ud fra IMF’s seneste opgorelser for vaksten i vareimporten vagtet ud fra andelen i
Danmarks industrieksport. For 2016-2018 er eksportmarkedsvaksten skonnet ud fra estimerede
elasticiteter mellem industriimporten og BNP-vaksten. Dog er de estimerede elasticiteter reduceret
med henholdsvis 0,8, 0,6 og 0,4 pct.-point i 2016, 2017 og 2018 for at tage hojde for, at forholdet
mellem BNP og verdenshandel aktuelt er svakket, og at en del af denne svakkelse er konjunkturelt
betinget.

Kilde: Europa-Kommissionen, Enropean Economic Forecast, Autumn 2016 og IMF, World Economic Outlook,
oktober 2016.

Den strukturelle veekst ser ud til at veere aftaget i mange lande som felge af lav produktivi-
tetsvaekst og demografiske modvinde, jf. boks 2.1. Samtidig preeger en raekke risici fortsat
veekstudsigterne i nedadgéende retning, herunder muligheden for en hardere opbremsning i
den kinesiske gkonomi. Dertil kommer, at Brexit og @get protektionisme pa globalt plan ogséa
kan pavirke vaeksten negativt pa kortere sigt gennem uro pa de finansielle markeder og
svaekket tillid hos virksomheder og husholdninger.
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Boks 2.1
Lavere potentiel vaekst i de kommende ar

En raekke modvinde er medvirkende til de relativt moderate vaekstudsigter for de kommende ar. Det geelder
blandt andet den demografiske udvikling.

Generelt vokser befolkningen i den erhvervsaktive alder (15-64 ar) kun langsomt i de fleste starre
okonomier, og i flere lande er der endda tale om fald. Fx voksede befolkningen i USA i alderen 15-64 ar
med godt 1% pct. om aret i gennemsnit i perioden 1995-2004 og med % pct. om aret i perioden 2005-2015,
men ventes blot at stige 0,2 pct. om aret i perioden 2016-2021. | euroomradet og ogsa i Kina ventes den
erhvervsaktive befolkning at falde frem mod 2021, jf. figur a. Denne demografiske vending medfarer et
underliggende pres pa arbejdsstyrken og dermed den potentielle BNP-vaekst, medmindre det opvejes af
strukturelle reformer, der @ger arbejdsstyrken.

En meget lav produktivitetsvaekst har ogsa deempet den internationale gkonomiske udvikling i de seneste
ar. | mange lande er vaeksten i totalfaktorproduktiviteten — dvs. den del af produktionsveeksten, der ikke kan
forklares ved stigende anvendelse af arbejdskraft eller kapital — faldet markant i forhold til arene for krisen,
Jf. figur b. Totalfaktorproduktiviteten ser ligefrem ud til at vaeret faldet i flere lande siden 2011, om end
opgerelsen er omgaerdet med betydelig usikkerhed.

En del af forklaringen pa den lave produktivitetsveekst kan veere generelt mindre dynamik i gkonomien,
herunder at der skabes faerre nye virksomheder, og at servicesektoren udger en stgrre del af gkonomierne.
Samtidig halter de mindre produktive virksomheder tilsyneladende i stigende grad end tidligere efter de
mest produktive virksomheder. Men generelt er en stor del af nedgangen uforklaret og genstand for stor
debat, jf. boks 2.1 i @konomisk Redegarelse, maj 2016.

Det er heller ikke klart, i hvilket omfang nedgangen er af varig karakter. Historisk set har der veeret betydelig
variation i produktivitetsvaeksten over tid. Saledes er der for en raekke lande set episoder, hvor veeksten i
totalfaktorproduktiviteten er bremset op i en arreekke for derefter at tiltage igen.

Figur a Figur b
Vakst i antallet af 15-64 arige Vaekst i totalfaktorproduktivitet
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: Verdensbanken, IMF, Conference Boatd, Tozal Economy Database November 2016 og egne beregninger.
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Verdenshandlen udvikler sig svagere end for krisen

Der er tegn pa, at verdenshandlen ikke laengere vokser sa hurtigt i forhold til den generelle
fremgang i den globale aktivitet som tidligere, jf. figur 2.2. Under finanskrisen var det navnlig
de avancerede gkonomier, der stod bag den svage handelsudvikling, mens der i de seneste
ar iseer har vaeret en svag handelsudvikling i de nye vaekstgkonomier.

Figur 2.2
Arlig vaekst i BNP og verdenshandel

Pct. Pct.

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Globalt BNP — Verdenshandel

Kilde: IMF, World Economic Outlook, oktober 2016.

Der er flere arsager til sveekkelsen i den internationale handel set i forhold til udviklingen i
BNP. For det farste er investeringerne, som typisk er meget importintensive, vokset langsomt
i de seneste ar i mange lande, mens andre typer af efterspargsel, fx det private forbrug, har
drevet veeksten. Det afspejles i, at fremgangen i alle typer af vareimport er bgjet af, men
navnlig importen af kapitalgoder er gaet i sta, jf. figur 2.3.

En anden arsag er den stigende betydning af nye veekstgkonomier i verdensgkonomien
relativt til de avancerede gkonomier. Avancerede gkonomier, isaer i Europa, er mere handels-
intensive end mange af de nye veekstgkonomier. Aktuelt kan en stgrre andel af den globale
BNP-vaekst tilskrives de nye veekstgkonomier, hvilket alt andet lige medfarer lavere handels-
intensitet af BNP-vaeksten.

En tredje forklaring er mindre betydning af globale veerdikaeder og et lavere tempo af han-
delsliberaliseringer. Globale veerdikeeder opstar, nar fremstillingen af varer eller tjenesteydel-
ser opdeles mellem selskaber i flere lande. | kglvandet pa handelsliberaliseringer i kraft af
udvidelsen af EU og Kinas medlemskab af WTO blev produktionen af mange varer delt op pa
tveers af landegreenser, og en del af produktionen henlagt til fx Kina eller @steuropa. Det har i
en arraekke fart til en hgjere vaekst i handlen med varer og tienesteydelser i forhold til BNP-
veeksten end tidligere. Globale veerdikeseder voksede ifglge OECD strukturelt i gennemsnit
med 4 pct. arligt i perioden 1991-2011, men er faldet 1,7 pct. arligt i perioden 2011-2015. Det
afspejles ogsa i en stagnerende andel af udenlandsk veerditilveekst i den samlede globale
eksport, jf. figur 2.4.
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Figur 2.3 Figur 2.4
Vaekst i importen af varegrupper Vaekst i globale veaerdikaeder
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Anm.: Figur 2.4 viser andel af udenlandsk verditilvekst af den samlede globale eksport.
Kilde: IMF, World Economic Ontlook, oktober 2016 og Causes of the Global Trade Slowdown, IFDP Note,
Federal Reserve Board of Governors, 10. november 2016.

Betydningen af tidligere handelsliberaliseringer for vaeksten i verdenshandeln aftager, efter-
handen som handlen har faet et Ioft til et nyt hgjere niveau. Dertil kommer, at tendensen i de
senere ar snarere er gaet i retning af flere handelsrestriktioner frem for liberaliseringer. Sam-
tidig er den kinesiske gkonomi i gang med en omstilling, hvor produktionen i hgjere grad
rettes mod den hjemlige efterspargsel og med en stgrre andel af produktionen inden for
Kinas graenser.

12017 og 2018 ventes en lidt steerkere udvikling i verdenshandlen malt i forhold til BNP som
folge af gradvist steerkere vaekst i investeringerne og i regioner, der traditionelt handler me-

get. Men der er generelt udsigt til langsommere fremgang i handelsintensiteten end i arene

for den globale finansielle krise.

International handel fremmer konkurrence og bidrager til en bedre ressourceanvendelse og til
innovation. Samtidig medfgrer handel og investeringer pé tveers af landegraenser en spred-
ning af ideer, hvilket ogsa bidrager til gget produktivitet. Den svagere udvikling i den interna-
tionale handel relativt til BNP-udviklingen kan dermed medvirke til en svagere udvikling i
produktiviteten og den potentielle BNP-vaekst.

Fremgang pa arbejdsmarkedet i euroomradet og fortsat vaekst

Efter relativt steerk vaekst i slutningen af 2015 og i 1. kvartal 2016 har fremgangen i den gko-
nomiske aktivitet i euroomradet vaeret mere moderat pa 0,3 pct. i bade 2. og 3. kvartal, jf.
figur 2.5. Det er isaer mere afdeempet veekst i Tyskland og lav veekst i Frankrig, der har fart til
den lidt svagere fremgang, mens den robuste fremgang i Holland og Spanien er fortsat i de
seneste kvartaler. Det er navnlig den indenlandske efterspergsel, der har trukket vaeksten i
euroomradet, pa baggrund af stigende realindkomster i kraft af fremgang i beskaeftigelsen og
lave prisstigninger, blandt andet i lyset af det markante fald i energipriserne.

Jkonomisk Redegerelse - December 2016



Kapitel 2 International skonomi og finansielle markeder

Erhvervstillidsindikatorerne for euroomradet tyder pa fortsat gkonomisk fremgang i 4. kvartal,
Jf. figur 2.6. For fremstillingsindustrien har erhvervstilliden udviklet sig positivt siden somme-
ren og ligger fortsat hgjt, mens den i servicesektoren har ligget relativt stabilt.

Figur 2.5 Figur 2.6
Kvartalsvis BNP-vaekst i euroomradet Erhvervstillid i euroomradet
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Anm.: Erhvervstilliden er angivet ved de sakaldte PMI-indeks, der er virksomhedernes vurdering af deres
okonomiske situation.
Kilde: Thomson Reuters Eikon.

Beskeeftigelsen i euroomradet har veeret i gradvist tiltagende fremgang siden 2013 og er i
denne periode steget med godt 4 pct., jf. figur 2.7. Samtidig er ledigheden faldet, men er
stadig relativt hgj pd omkring 10 pct., jf. figur 2.8.

Der er dog betydelige forskelle landene imellem. Beskaeftigelsen i Tyskland er steget med
godt 8 pct. siden starten af 2010 og er veesentligt over niveauet fra fgr krisen. Desuden er
ledigheden faldet til et rekordlavt niveau. Spanien har set en kraftig stigning i beskaeftigelsen
pa i gennemsnit 0,6 pct. hvert kvartal siden starten af 2014 efter store fald i de forudgaende
ar. Det har medfart et betydeligt fald i ledigheden, som dog fortsat ligger pa et hgijt niveau. |
Frankrig og Italien har ledigheden veeret forholdsvis traeg og er stadig forhgjet. P& trods af
fremgangen pé arbejdsmarkedet er lgnstigningstakten i euroomradet fortsat relativt lav og var
blot 1,0 pct. i 2. kvartal, hvilket var det laveste niveau i flere ar.

Fremadrettet ventes der fortsat jeevn veekst i euroomradet trukket af fremgang i den inden-
landske efterspargsel og pa arbejdsmarkedet, understattet af en fortsat meget lempelig pen-
gepolitik med historisk lave styringsrenter og yderligere obligationsopkgb. Der ventes stadig
betydelige forskelle pa tveers af landene i euroomradet. Fremgangen skgnnes at fortseette i
Tyskland, hvor vaeksten i det private forbrug forventes at veere moderat, mens investerings-
veeksten tiltager, hjulpet af fornyet fremgang i eksporten efter en opbremsning i 2016. Der
skgnnes moderat veekst i Frankrig trukket af den indenlandske efterspgrgsel, mens eksport-
veeksten er beskeden. | ltalien er konjunktursituationen forbedret svagt igennem det seneste
ar, navnlig for beskaeftigelsen, men der ventes fortsat lav veekst som fglge af en svag udvik-
ling i eksporten og det private forbrug. En svag produktivitetsudvikling og strukturelle proble-
mer i banksektoren deemper desuden vaeksten i Italien.
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Figur 2.7
Beskzftigelse i euroomradet

Indeks (2005=100) Indeks (2005=100)
115 - ¢ 115

110 4 r 110

105 4 r 105

100 r 100

95 q r 95
90 A r 90
85 T T T T T T T T T T T 85
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
——Euroomradet Tyskland ——Frankrig
Italien ——Spanien ——Holland

Figur 2.8
Ledighed i euroomradet

Pct. Pct.
30 r 30
25 r 25
20 r 20
15 15
10 /ﬁéz—\\ 10
[—— ,//_/\ T ~
5 T~ 5
0 T T T T T T T T T T T 0
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
——Euroomradet Tyskland ——Frankrig
Italien ——Spanien ——Holland

Kilde: Thomson Reuters Eikon og Eurostat.

Finanspolitik i euroomradet

Efter flere ars stramninger ventes finanspolitikken at blive lempet lidt i euroomradet i de
kommende ar. Det sker samtidig med, at outputgabet gradvist indsnaevres, jf. figur 2.9. Ud-
viklingen i euroomradet som helhed deekker over betydelige forskelle landene imellem, med
udsigt til lempelser i Tyskland og Italien i 2017, mens der ifglge de internationale institutio-
ners nuvaerende opggrelser er planlagt stramninger i blandt andet Frankrig og Holland.

EU-Kommissionen anbefalede i november landene i euroomradet set under ét at gennemfare
en finanspolitisk lempelse i 2017 pa op til 0,5 pct. af BNP begrundet i et gnske om at aflaste
pengepolitikken, understatte reformer og styrke opsvinget. Kommissionen lsegger i anbefa-
lingen op til, at bestraebelserne pa at sikre langsigtet finanspolitisk holdbarhed kombineres
med fuld udnyttelse af mangvrerummet inden for Stabilitets- og Veekstpagten pa kort sigt,
men differentieret efter landenes individuelle situation.

Ogsa OECD opfordrede i november en reekke medlemslande herunder landene i euroomra-
det til at udnytte de lave renter til at gennemfere midlertidige finanspolitiske lempelser, fx pa i
starrelsesordenen 0,5 pct. af BNP for en periode pa 3-4 ar, og under den forudsaetning, at
tiltagene samtidig lafter vaekstmulighederne pa laengere sigt, sa den offentlige gaeld ikke

stiger i forhold til BNP.

OECD anbefaler navnlig ggede offentlige investeringer, som efter nogle ar finansieres ved
besparelser pa andre omrader eller ved skatter, der ikke gar ud over veeksten. Denne anbe-
faling skal blandt andet ses pa baggrund af, at en del lande har beskaret de offentlige inve-
steringer sa& meget de senere ar, at den offentlige infrastruktur mv. bliver gradvist ringere,
fordi investeringerne ikke kan daekke vedligeholdelse og afskrivninger, jf. figur 2.10. Sa lave
investeringer er ikke en holdbar made at forbedre de offentlige finanser pa, og darligere
infrastruktur mv. gar ogsa ud over veeksten i den private sektor.
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Figur 2.9 Figur 2.10
Strukturel saldo og outputgab i Offentlige nettoinvesteringer i pct. af BNP
euroomradet for udvalgte eurolande
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Anm.: Figur 2.9 viser gennemsnit af estimater for den strukturelle saldo og outputgabet fra henholdsvis
EU-Komissionen og OECD. Figur 2.10 viser offentlige nettoinvesteringer, hvor skon er fra EU-
Kommissionens seneste prognose.

Kilde: EU-Kommissionen, Ewuropean Economic Forecast, Autumn 2016, november 2016 og OECD, Economic
Outlook, nr. 100, november 2016.

Der er vaesentlige risici forbundet med EU-Kommissionens og OECD’s anbefalinger. Mange
lande i euroomréadet har hgj offentlig gaeld og ikke-holdbar finanspolitik, jf. figur 2.11. En hgj
offentlig geeld udelukker ikke nadvendigvis midlertidige lempelser, hvis landene gennemfarer
strukturelle reformer og styrker de offentlige finanser pa sigt, men tydelige afvigelser fra den
hidtidige kurs risikerer at fare til svaekket tillid og stigende risikopraemier i fx sydlige eurolan-
de. Det vil kunne deempe de mulige positive efterspgrgselsvirkninger af lempelsen. Samtidig
risikerer en kurs med midlertidige lempelser at fierne opmaerksomheden fra ngdvendige
langsigtede reformer.

Pa det seneste er rentespaendet mellem italienske og tyske statsobligationer steget, hvilket
formentlig kan tilskrives bekymring om ringere udsigt til veekstfremmende reformer og rekapi-
talisering af de italienske banker, jf. figur 2.12.

Det er endvidere uklart, hvordan lempelserne skal kunne gennemfgres inden for de finanspo-
litiske regler. Tyskland er reelt det eneste store euroland, som har raderum i forhold til Stabili-
tets- og Veekstpagten til at lempe finanspolitikken. Tyskland er imidlertid allerede teet pa fuld
beskaeftigelse og har derfor ikke indenlandsk behov for kortsigtede lempelser. Samtidig er det
usikkert, hvor store positive afsmittende effekter en lempelse i Tyskland vil have pa andre
lande, blandt andet fordi offentlige investeringsprojekter ofte har lavt importindhold.
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Figur 2.11 Figur 2.12
Offentlig bruttogaeld for udvalgte eurolande Rentespaend til Tyskland pa 10-arige
statsobligationer for udvalgte eurolande
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Kilde: OECD, EU-Kommissionen og Thomson Reuters Eikon.

Udsigt til afmatning i Storbritannien efter solid vaekst i 2016

Den gkonomiske fremgang i Storbritannien fortsatte i 3. kvartal. Saledes voksede BNP med
0,5 pct., og erhvervstilliden for bade fremstillings- og servicesektorerne peger pa fortsat
veekst i 4 kvartal, jf. figur 2.13 og 2.14. Fremgangen skal blandt andet ses i lyset af, at lempe-
ligere finansielle vilkar som fglge af pengepolitiske lempelser og rentefald hen over foraret og
sommeren. Som konsekvens af de pengepolitiske lempelser samt @get usikkerhed om de
fremtidige skonomiske vilkar i kglvandet pa Brexit-beslutningen er det britiske pund svaekket
med omtrent 10 pct. Det medfarer en lavere kgbekraft hos de britiske husholdninger, hvilket
ventes at deempe det private forbrug fremadrettet. Derimod er de britiske eksportgrers pris-
konkurrenceevne blevet forbedret.

Pa grund af gget usikkerhed om de fremtidige skonomiske relationer mellem Storbritannien
og EU efter Brexit-beslutningen ventes der en vis opbremsning i BNP-veeksten i 2017 og
2018. Veeksten i Storbritannien skgnnes at aftage fra 1,9 pct. i 2016 til 1,0 pct. i 2017. For
2018 ventes lidt hgjere veekst pa 1,2 pct. Der er udsigt til gradvist aftagende bidrag til BNP-
veeksten fra den indenlandske efterspargsel med negativ vaekst i investeringerne i begge
arene 2017 og 2018 og aftagende vaekst i det private forbrug, i takt med at sveekkelsen af
pundet slar igennem pa priserne. Veeksten i eksporten ventes derimod at tage til, og under-
skuddet pa betalingsbalancen ventes indsnaevret fra 5,6 pct. af BNP i 2016 til 3,3 pct. af BNP
i2018.
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Figur 2.13 Figur 2.14
BNP-vaekst i Storbritannien Erhvervstillid i Storbritannien
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Anm.: Erhvervstilliden er angivet ved de sikaldte PMI-indeks, der er virksomhedernes vurdering af deres
okonomiske situation.
Kilde: Thomson Reuters Eikon.

Betydelige forskelle pa tvaers af de nordiske lande

Den gkonomiske udvikling i de nordiske lande har veeret markant forskellig i de seneste ar, jf.
figur 2.15. Veeksten i den svenske gkonomi har veeret hgj pa baggrund af steerk fremgang i
det private forbrug samt investeringerne, og beskaeftigelsen er steget kraftigt. | de kommende
ar ventes der gradvist lavere veekst, i takt med at outputgabet bliver lukket, og stigningen i
arbejdsstyrken aftager.

Faldet i olieprisen siden 2014 har sat sit praeg pa den norske gkonomi, hvor olieindustrien
star for op mod 10 pct. af efterspgrgslen i fastlandsgkonomien. Betydelige finanspolitiske
stimuli og en svaekket norsk krone har derimod vaeret med til at understatte gkonomien.
Siden arsskiftet har veeksten atter veeret positiv i Norge, og i de kommende ar ventes gradvist
tiltagende veekst i lyset af fortsatte udbetalinger fra oliefonden, og at den negative effekt fra
olie-chokket gradvist falder bort.

Finland har gennemgéet en lzengerevarende gkonomisk krise, og selv om veeksten i farste
halvar igen var positiv, ventes der kun svag veekst i de kommende ar. Arbejdsmarkedets
parter har aftalt Igntilbageholdenhed i de kommende ar, hvilket gradvist vil gge lgnkonkurren-
ceevnen og styrke eksporten.

| bade Norge og Sverige har boligpriserne veeret pa himmelflugt, jf. figur 2.16. Stigningerne
skal ses i lyset af en lempelig pengepolitik kombineret med et stigende boligbehov og struktu-
relle begraensninger for boligbyggeriet omkring de store byer. | takt med stigningerne i bolig-
priserne er husholdningernes geeld fortsat med at stige. Et fald i boligpriserne vil saledes
kunne fare til et behov for en konsolidering af husholdningernes balance, hvilket vil deempe
veeksten i den indenlandske efterspgrgsel.
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Figur 2.15 Figur 2.16
BNP-vaekst i Sverige, Norge og Finland Boligpriser i Sverige, Norge og Finland
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Anm.: For Norge vises BNP ekskl. offshore-aktiviteter relateret til olieproduktion.
Kilde: Eurostat og Thomson Reuters Eikon.

Opsvinget i amerikansk gkonomi fortsaetter

Efter flere kvartaler med relativt svag BNP-vaekst ser den amerikanske gkonomi ud til at have
genvundet momentum i andet halvar 2016. Saledes bad 3. kvartal pa forholdsvis steerk
veekst pa 0,7 pct. efter henholdsvis 0,2 og 0,4 pct. i 1. kvartal og 2 kvartal, jf. figur 2.17. Det
afspejler fortsat fremgang i det private forbrug samt en positiv udvikling i eksporten. Samtidig

bidrog lagerinvesteringerne atter positivt efter negative vaekstbidrag i de fem forudgaende
kvartaler.

Erhvervstillidsindikatorerne er steget gennem de seneste kvartaler og peger pa fortsat solid
veekst i 4. kvartal. Fremgangen ses navnlig inden for servicesektoren, hvorimod erhvervstilli-
den i fremstillingssektoren ligger lavt. Det skal blandt andet ses i lyset af den fortsatte tilpas-
ning i energisektoren, der ogsa har sat sit negative praeg pa investeringerne.

De seneste maneder har der ogsa veeret en staerkere fremgang i beskaeftigelsen efter en
forholdsvis svag udvikling i 2. kvartal, jf. figur 2.18. Ledigheden dykkede i november til 4,6
pct. efter at have veeret relativt stabil det seneste ars tid pa omkring 5 pct. af arbejdsstyrken,
og er dermed teet pa den amerikanske centralbanks vurdering af det langsigtede strukturelle
niveau. Den udvidede ledighed, som inkluderer personer med marginal tilknytning til ar-
bejdsmarkedet eller beskaeftigede pa deltid, som ensker at arbejde flere timer, er dog fortsat
hgjere end far krisen. Der vurderes derfor fortsat at veere potentiale for gget deltagelse pa
arbejdsmarkedet. Lanstigningstakten er gradvist @get over den seneste tid og la i november
pa 2,5 pct. mod godt 2 pct. i starten af 2015.
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Figur 2.17 Figur 2.18
BNP-vaekst og erhvervstillid i USA Ledighed og beskaftigelse i USA
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Anm.: Erhvervstilliden er angivet ved de sikaldte PMI-indeks, der er virksomhedernes vurdering af deres
okonomiske situation. Den udvidede ledighed i figur 2.18 inkluderer personer, der arbejder pa deltid,
som gerne vil arbejde fuldtid, men ikke kan fi fuldtidsjob samt personer med marginal tilknytning til
arbejdsmarkedet, hvilket er defineret som personer, der ikke er jobsegende eller i arbejde, men som
indikerer, at de gerne vil arbejde og har ledt efter arbejde inden for de seneste 12 maneder.

Kilde: Thomson Reuters Eikon.

Vaeksten i amerikansk gkonomi ventes at fortsaette i de kommende ar som fglge af veekst i
den indenlandske efterspgrgsel i lyset af fremgang pa bade arbejdsmarkedet og boligmarke-
det. Boliginvesteringerne som andel af BNP er fortsat under deres historiske gennemsnit,
men ventes at stige. Fortsat fremgang i boligpriserne sammen med udsigt til flere nye hus-
holdninger vil bidrage til gget boligefterspgrgsel. Dertil kommer udsigten til, at de senere ars
negative bidrag fra tilpasning af investeringerne i olieudvinding falder bort.

Prognosen er baseret pd EU-Kommissionens efterarsprognose og indregner ikke effekter af
eventuelle finanspolitiske lempelser, som den nyvalgte administration og kongres matte
indfare. Effekterne kan imidlertid vaere betydelige, hvilket understreges af en prognose fra
OECD som indarbejder de mulige konsekvenser af en andret finanspolitik. Konkret antages
det, at de offentlige udgifter gges med %% pct. af BNP i 2017 og 2018 (ligeligt fordelt pa inve-
steringer og forbrug), samt at indkomstskatterne reducerer indtaegterne i 2017 og 2018 med
2 pct. af BNP. Dertil kommer en reform af selskabsskatten, som antages at reducere indtaeg-
terne med % pct. af BNP. P& den baggrund skenner OECD tiltagende BNP-vaekst pa hen-
holdsvis 2,3 pct. i 2017 og 3,0 pct. i 2018, mod veekstsken pa 2,1 pct. og 1,9 pct. i denne
prognose.

En sadan stimulus vil bidrage til at gge efterspgrgslen og dermed til at lafte BNP-veeksten pa
kort sigt, men effekten vil afhaenge af, i hvor hgj grad der er ledig kapacitet i skonomien, og
om lempelsen vil blive modsvaret af pengepolitiske renteforhajelser. USA har i forvejen en
hgj offentlig geeld og udfordringer med at sikre holdbare offentlige finanser. Lempelser pa kort
sigt vil derfor blot gge kravet til efterfalgende budgetforbedringer.
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Udsigt til lidt steerkere fremgang i nye veekstgkonomier

Den indiske gkonomi er fortsat den hurtigst voksende blandt de store nye veekstgkonomier,
Jjf. figur 2.19. Der ventes BNP-vaekst pa lige over 7 pct. i de kommende ar, trukket af frem-
gang i de private indkomster som fglge af steerkere reallgnsvaekst. Samtidig ventes nye
reformer, herunder iszer indfarelsen af den nationale moms pa varer og tienesteydelser, at
bidrage til at gge det langsigtede vaekstpotentiale og stimulere de private investeringer.

| Kina er der fortsat en gradvis omstilling i gang mod en vaekststi, der i hgjere grad er drevet
af privatforbrug og servicesektoren frem for investeringer og eksportorienteret fremstillingsin-
dustri. Saledes er de private investeringer aftaget, mens veeksten i detailsalget og service-
sektoren har veeret stabil, jf. figur 2.20. Efter et relativt svagt 1. kvartal tog vaeksten i Kina til i
2. og 3. kvartal, blandt andet drevet af vedvarende hgj kreditveekst og sgede investeringer i
statsejede virksomheder. Penge- og finanspolitiske lempelser har bidraget til at stabilisere
gkonomien i kelvandet pa en periode med usikkerhed om den finansielle stabilitet og valuta-
kursen. Faldet i den kinesiske valutareserve er dog fortsat i de seneste maneder, og meget
hgj kreditvaekst samt tiltagende vaekst i boligpriserne indebeerer risici for den finansielle stabi-
litet og for en efterfglgende hard opbremsning af vaeksten.

Figur 2.19 Figur 2.20
BNP-vaekst i BRIK-landene Industriproduktion, detailsalg og
investeringer i Kina
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Kilde: Thomson Reuters Eikon og egne beregninger.

Den gkonomiske situation i Brasilien og Rusland ser ud til at vende meget gradvist. | 2017
ventes en tilbagevenden til positiv vaekst i Rusland. Derimod sk@nnes vaeksten farst at blive
positiv i Brasilien i lebet af 2017, og for aret som helhed ventes en BNP-vaekst omkring nul. |
Brasilien er det iseer stabiliseringen af ravarepriserne og de seneste maneders positive udvik-
ling i erhvervstilliden, der danner baggrund for en forventning om tiltagende vaekst, mens
finanspolitikken fortsat vurderes at vaere kontraktiv.
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Hgjere inflationsforventninger har fart til rentestigninger

Siden sommeren er inflationsforventningerne pa de finansielle markeder steget i bade euro-
omradet og USA, jf. figur 2.21 og 2.22. Det skal ses pa baggrund af, at det negative bidrag til
inflationen fra faldende energipriser er ved at falde bort, og at inflationen er taget gradvist til.
Saledes var inflationen i USA 1,6 pct. i november, mens den i euroomradet fortsat var meget
lav pa blot 0,6 pct. Kerneinflationen i euroomradet har ligget forholdsvis stabilt omkring 0,8
pct. siden 2015, mens den i USA har vaeret pa omkring 1,7 pct. siden arsskiftet.! Samtidig er
frygten for langvarig stagnation aftaget, i takt med generelt bedre nggletal for verdens-
pkonomien de seneste maneder. Det har ogsa veeret med til at Iafte forventningerne til den
fremtidige inflation.

Figur 2.21 Figur 2.22
Inflation og inflationsforventninger i Inflation og inflationsforventninger i USA
euroomradet
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Anm.: Inflationsforventninger er for euroomridet angivet ved den implicitte gennemsnitlige inflationsrate
for de kommende ti ér, der vil give samme afkast (break-even inflation) mellem henholdsvis
inflationsindekseret og uindekseret renteswap. For USA er der vist break-even inflation for
inflationen fra fem til ti ars sigt.

Kilde: Thomson Reuters Eikon og Bloomberg.

Efter praesidentvalget i starten af november har inflationsforventningerne og de lange
statsobligationsrenter faet et yderligere lgft, jf. figur 2.23. Det kan formentlig hovedsageligt
tilskrives forventninger om hgjere veekst i de kommende ar pa baggrund af en mere lempelig
finanspolitik i USA og en steerkere udvikling i amerikansk gkonomi i anden halvdel af 2016.

Pa baggrund af de seneste maneders fremgang pa arbejdsmarkedet og den solide BNP-
veekst i 3. kvartal ventes den amerikanske centralbanks pengepolitiske komité, FOMC, at
annoncere en renteforhgjelse den 15. december. Fremadrettet indregner markedet fortsat
lavere pengepolitiske renter end medlemmerne af FOMC, der dog nedjusterede deres for-
ventninger til det passende niveau for den pengepolitiske rente yderligere fra juni til

I Malt ud fra privatforbrugsdeflatoren ekskl. fodevarer og energi, som er den amerikanske centralbanks foretruk-
ne indikator med hensyn til at vurdere inflationsudviklingen.
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september. Efter praesidentvalget er forskellen mellem markedsforventningerne og FOMC-
skennet indsnaevret markant, jf. figur 2.24.

Federal Reserve ventes at seette renten op yderligere to gange i bade 2017 og 2018, idet det
vurderes, at den amerikanske gkonomi er ved at veere teet pa fuld beskeeftigelse, og at
inflationen derfor gradvist vil tage til. Denne antagelse svarer omtrent til median-
forventningen blandt FOMC-medlemmerne i september.

Figur 2.23 Figur 2.24
10-arige statsobligationsrenter FOMC'’s og markedets forventninger til den
pengepolitiske rente i USA
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Anm.: De bla linjer i figur 2.24 angiver den implicit forventede pengepolitiske rente givet ved markeds-
priserne pa Federal Funds Futures. FOMC angiver medianen af FOMC-medlemmernes forvent-
ninger til den fremtidige pengepolitiske rente offentliggjort i henholdsvis marts og juni.

Kilde: Thomson Reuters Eikon.

ECB har holdt renterne uaendrede i kalvandet pa Brexit i lyset af forholdsvis robuste makro-
pkonomiske nggletal og en relativt rolig udvikling pa de finansielle markeder. Men inflationen
er fortsat lav og vaesentligt under ECB’s inflationsmalsaetning. Pa rentemgdet den 14. de-
cember 2016 forleengede ECB sit opkgbsprogram til at Igbe mindst til udgangen af 2017 i
stedet for marts 2017. Frem til udgangen af marts vil de manedlige opkeb udgere 80 mia.
euro, hvorefter de nedtrappes til 60 mia. euro.

Renteforhgjelser fra ECB’s side kan komme pa tale fra midten af 2018, i takt med at opsvin-
get fortsaetter, hvilket formentlig umiddelbart fgrst vil indebzere forhgjelser af indlansrenten.

For Danmark indebeerer det en gradvis forhgjelse af indskudsbevisrenten, der skannes for-

hgjet gennem 2018, s& den for hele aret gennemsnitligt er -0,4 pct. mod aktuelt -0,65 pct.

Renteniveauet vil dermed fortsat veere meget lavt i prognosearene, selv om der er forudsat
sma stigninger i de lange renter, jf. tabel 2.2.
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Tabel 2.2
Renteskon USA, euroomradet og Danmark

2015 2016 2017 2018

Pct.
USA Federal funds target rate 0,3 0,5 0,9 1,4
3-mdrs. pengemarkedsrente 0,3 0,7 1,3 2,0
10-arig statsobligation 2,1 1,8 2,5 2,8
Euroomradet ECB'’s refinansieringsrente 0,1 0,0 0,0 0,0
3-mdrs. pengemarkedsrente 0,0 -0,3 -0,2 -0,1
10-arig statsobligation 0,5 0,2 0,6 0,8
Danmark Indskudsbevisrente -0,7 -0,7 -0,7 -0,4
3-mdrs. pengemarkedsrente -0,1 -0,1 -0,1 0,0
1-arig realkreditobligation -0,2 -0,3 -0,2 0,0
10-arig statsobligation 0,7 0,4 0,7 1,0
30-arig realkreditobligation 2,8 2,6 2,9 3,1
Gennemsnitsrente 1,0 0,8 1,0 1,2
Bankernes udlansrente 3,1 3,0 3,0 3,0
Bankernes indlansrente 0,4 0,3 0,2 0,2

Anm.: De prasenterede drsgennemsnit er baseret pa egne beregninger.
Kilde: Thomson Reuters Eikon, Bloomberg og egne beregninger.

Udsving pa valutamarkederne, men naesten uaendret effektiv kronekurs
Den amerikanske dollar er styrket yderligere i forhold til euroen i de seneste maneder, hvilket
blandt andet skal ses pa baggrund af forventninger til finanspolitisk stimulus og pengepoliti-
ske renteforhgjelser i USA. Styrkelsen af dollaren afspejler saledes et stigende rentespaend
mellem USA og euroomradet, jf. figur 2.25.

Den effektive kronekurs har imidlertid til trods herfor ligget omtrent stabilt de senere maneder,
Jf. figur 2.26. Det skyldes blandt andet, at det britiske pund er svaekket en anelse siden slut-
ningen af juli, herunder som fglge af udmeldinger, der peger i retning af, at Storbritannien
efter Brexit vil std uden for det indre marked pa vaesentlige punkter.

Valutaskgnnene er som szaedvanlig dannet pa baggrund af en teknisk fremskrivning, hvor
valutaerne antages at ligge fladt pa gennemsnittet af spotpriserne de seneste ti handelsdage
(i perioden frem til og med 21. november). Pa baggrund af styrkelsen af dollaren igennem
2016 skennes dollaren at stige marginalt fra 2016 til 2017, og den effektive kronekurs skan-
nes sveekket med godt 0,3 pct. i 2017 i forhold til 2016, jf. tabel 2.3.
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Tabel 2.3
Valuta- og olieprisforudsatninger

Valutakurser

Kr. pr. 100 dollar

Kr. pr. 100 euro

Effektiv kronekurs (indeks 1980=100)

Oliepris pr. tende
Dollar

Kroner

2016 2017 2018
671,2 688,7 688,7
744.,6 744,2 744,2
100,8 101,2 101,2

43,0 50,8 58,7
289,0 350,0 4041

Anm.: Skennene er dannet pd baggrund af observationer frem til og med 21. november 2016.

Kilde: Thomson Reuters Eikon, Det Internationale Energiagentur, Danmarks Nationalbank og egne

beregninger.

Figur 2.25
Dollarkursen over for euroen
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Figur 2.26
Udviklingen i udvalgte valutaer over for
euroen, 2016
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Kilde: Thomson Reuters Eikon og Danmarks Nationalbank.

Udsigt til gradvist stigende oliepriser De seneste ar har oliemarkedet veeret karakteriseret af
overudbud, hvilket har medfert en stigning i olielagrene og fald i olieprisen, jf. figur 2.27. |
lgbet af 2016 er overudbuddet gradvist blevet afviklet som faglge af fortsatte stigninger i

efterspergslen og et lille fald i udbuddet.

Olieprisen har svinget i et interval omkring 45-55 dollar per tende siden foraret. Den 30.
november indgik OPEC-landene en endelig aftale om et loft pa OPEC-landenes produktion
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pa 32,5 mio. tender om dagen (en reduktion pa ca. 1,2 mio. tander om dagen), som skal
geelde fra 1. januar 2017. Aftalen medfarte en stigning i olieprisen, da begraensningen i ud-
buddet kan fremskynde nedbringelse af overudbuddet og lagrene.

Det Internationale Energiagentur (IEA) offentliggjorde den 16. november 2016 sin arlige
langsigtede prognose, World Energy Outlook. Prognosen indeholder opdaterede skan for
olieprisen pa mellemlangt og langt sigt. IEA skenner, at olieefterspgrgslen vil fortszette med
at stige frem til 2040 pa trods af en gradvis omstilling mod alternative energikilder. Samtidig
vurderer IEA, at de seneste ars betydelige nedskeeringer i investeringer i ny produktionska-
pacitet endnu ikke er slaet fuldt igennem pa olieproduktionen, og at en del af reduktionen af
omkostningerne forbundet med efterforskning og udvikling af raolie kan veere konjunkturel og
ikke varig. IEA bemeerker dog, at en situation med et permanent lavere olieprisniveau ikke
kan udelukkes.

Skegnnet 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 frem til 2020 en metode, der giver lige vaegt til futurespriserne og en sti,
hvor olieprisen gradvist tilpasses til 2020-skennet fra IEA i det centrale "New Policies Scena-
rio”, jf. figur 2.28.

Figur 2.27 Figur 2.28
Oliepris og forskellen mellem udbud og Sken for olieprisen (Iebende priser)
efterspergsel pa raolie
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Anm.: Skennet er dannet pa baggrund af observationer frem til og med den 21. november 2016 og World
Energy Outlook, november 2016, Det Internationale Energiagentur.
Kilde: Thomson Reuters Eikon, Det Internationale Energiagentur og egne beregninger.

Pa baggrund heraf skgnnes olieprisen gradvist at stige fra en gennemsnitlig pris pa 43,0
dollar pr. tende til 50,8 dollar pr. tende i 2017 og 58,7 dollar pr. tende i 2018, jf. tabel 2.3.
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Betydelige usikkerhedsmomenter for vaekstprognosen

Der er bade positive og negative risikofaktorer i forhold til vaekstudsigterne. De negative risici
knytter sig navnlig til en mulig indferelse af protektionistiske handelspolitikker, muligheden for
hurtigere end forventede rentestigninger samt en hard opbremsning i Kina. Pa den positive
side kan den indenlandske efterspargsel veere steerkere i de avancerede gkonomier, herun-
der i kraft af finanspolitiske lempelser i USA og den lave ledighed samt fremgang pa bolig-
markedet i Tyskland.

Forringelser af samhandelsvilkarene pa tveers af lande udger en vaesentlig risikofaktor for
verdensgkonomien. Der er betydelig usikkerhed om vilkarene og tidshorisonten for Storbri-
tanniens udmeldelse af EU. Samtidig er der ifglge den internationale verdenshandelsorgani-
sation, WTO, en tendens blandt G20-landene i retning af flere handelsbegreensende end
handelsfremmende tiltag. Dertil kommer, at den kommende administration i USA har annon-
ceret, at man ikke vil implementere Trans-Pacific Partnership-handelsaftalen (TPP), udtrykt
gnske om at genforhandle den nordamerikanske frihandelsaftale, NAFTA, og talt for en mere
konfrontatorisk handelspolitisk linje i forhold til Kina.

Starre toldbarrierer pa globalt plan vil veere skadeligt for det langsigtede vaekstpotentiale. Et
regneeksempel fra OECD viser, at en forggelse af toldbarriererne, der ager omkostningerne
ved varehandel mellem henholdsvis Europa, USA og Kina med 10 pct., kan reducere det
langsigtede BNP-niveau i de tre regioner med omtrent 2 pct., jf. figur 2.29. Saddanne bereg-
ninger er imidlertid forbundet med meget stor usikkerhed og effekterne af handelsrestriktioner
kan veere lang tid om at sla fuldt igennem.

Indtil videre har hverken Brexit eller resultatet af praesidentvalget i USA haft en varig negativ
pavirkning pa stemningen pa de finansielle markeder eller pa tilliden hos forbrugere og virk-
somheder i USA og euroomradet.

Figur 2.29
lllustration af ggede handelsomkostninger pa BNP og handel pa langt sigt

USA Kina Europa Resten af Verden Verden

mBNP Import m Eksport

Anm.: Beregning af et scenarie hvor handelsrestriktioner oger omkostningerne for varchandel mellem USA,
Kina og EU med 10 pct.-point.
Kilde: OECD, Economic Outlook, nr. 100, november 2016.
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Renterne er steget de seneste maneder fra et rekordlavt niveau i takt med stigende inflation
og generelt positive nggletal for den internationale gkonomi i efteraret. Erfaringsmaessigt kan
tilpasningen i renterne blive mere brat, end markederne har forventet. Pludselige rentestig-
ninger kan gge usikkerheden pé de finansielle markeder, isaer hvis systemisk vigtige finan-
sielle selskaber eller investorer lider tab i et omfang, der skaber usikkerhed om deres sol-
vens.

Rentestigninger i USA og de avancerede gkonomier vil ogsa indebzere stramninger i de
finansielle vilkar for en reekke nye vaekstekonomier. | de seneste maneder er rentespaendet
for veekstgkonomierne udvidet igen i takt med at de lange renter er steget, jf. figur 2.30. Ren-
testigninger vil gge virksomhedernes omkostninger til at servicere gaeld og vil dermed inde-
bzere risiko for, at bankerne far tab.

Stigende rentespaend ses ogsa for en raekke eurolande, der var blandt de hardest ramte af
gaeldskrisen i 2012-2013. Navnlig er rentespaendet for italienske statsobligationer steget
markant i den seneste maned, jf. ovenfor. Det skal ses i lyset af stigende politisk usikkerhed
om gkonomiske reformer, der kan bringe landet ud af den langvarige periode med lav veekst.
Manglende handtering af betydelige beholdninger af darlige 1an i seerligt de italienske banker
kan ogsa skabe usikkerhed om banksektoren og dermed veere haemmende for kreditvaeksten
samt investeringerne i euroomradet.

Figur 2.30 Figur 2.31
Rentespand mellem USA og nye IMF’s vurdering af effekten pa BNP-niveauet
vakstekonomier af en vaekstnedgang i Kina pa 1 pct.-point
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Anm.: Figur 2.31 viser forskellen i BNP-niveauet mellem et scenarie, hvor vaeksten bremser hirdere op i
Kina og grundscenariet.
Kilde: Thomson Reuters Eikon og Bloomberg.

Omstillingen af den kinesiske gkonomi mod en vaekststi trukket af indenlandsk efterspgrgsel
og servicesektoren sker fortsat i et meget gradvist tempo. Siden starten af 2015 har gkono-
mien dog i stigende grad vaeret understgttet af tiltag, navnlig i form af lempelige kreditvilkar,
der har fort til kraftige stigninger i udl&net til den private sektor. Denne udvikling har ogséa
veeret ledsaget af markante stigninger i boligpriserne, hvor eksempelvis priserne pa ejerboli-
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ger i den kinesiske hovedstad, Beijing, er steget med 30-40 pct. i forhold til 2015. En bolig-
boble ledsaget af kraftig kreditvaekst til den private sektor vil normalt indebaere betydelige
risici for den finansielle stabilitet og for en hard opbremsning af vaeksten. Dertil kommer, at
den gnskede omstilling af den kinesiske gkonomi gar langsomt.

IMF analyserede i World Economic Outlook, oktober 2016 den mulige pavirkning af verdens-
gkonomien fra strukturelt lavere vaekst i Kina. Pa baggrund af en modelanalyse fandt IMF, at
en reduktion af veeksten i Kina pa 1 pct.-point arligt fra 2015 frem mod 2020 reducerer vaek-
sten i verdensgkonomien med knap 0,2 pct.-point arligt, jf. figur 2.31. Effekten pa veeksten i
euroomradet skgnnes omtrent halvt sa stor. En lidt staerkere vaekstnedgang i Kina vil saledes
ikke i sig selv afspore opsvinget i euroomradet og de avancerede gkonomier.

Der er ogsa en raekke positive risikofaktorer med hensyn til udsigterne for den internationale
gkonomi. | USA kan kortsigtede lempelser og det gradvise bortfald af modvinden fra lavere
investeringer i energiudvinding fare til et hgjere vaeksttempo i 2017 og 2018, end der er lagt
til grund i denne konjunkturvurdering.

| euroomradet er der ogsé mulighed for hgjere vaekst i den indenlandske efterspgrgsel i en
reekke lande med store overskud pa betalingsbalancen. Navnlig for Tyskland kan udviklingen
i det private forbrug udvikle sig bedre end ventet. Det skal iseer ses i lyset af de seneste ars
positive udvikling pa arbejdsmarkedet, som indebaerer mulighed for hajere lgnstigninger
fremover i lyset af den lave ledighed. Dertil kommer den fortsat positive udvikling pa bolig-
markedet, som ogsa vil kunne lgfte det private forbrug gennem husholdningernes tillid og
lanemuligheder.
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3. Dansk ekonomi

Fremgangen i dansk gkonomi er fortsat i 2016, og pé arsbasis skgnnes vaeksten i BNP at
tiltage fra knap 1 pct. i &r til 1,5 pct. og 1,7 pct. i henholdsvis 2017 og 2018. Efter flere ar med
fremgang i BNP og staerkt stigende beskeeftigelse naermer den langstrakte genopretning af
dansk okonomi sig dermed sin afslutning.

Veeksten drives i de kommende ar i betydelig grad af starre privat forbrug. Grundlaget er
fortsat steerk jobvaekst, som sammen med en meget lav prisudvikling medfarer en betydelig
real fremgang i husholdningernes indkomster. Det private forbrug ventes at vokse lidt hurtige-
re end indkomsterne de kommende to ar, blandt andet med afsaet i at fortsat stigende huspri-
ser gger friveerdierne. Der sk@nnes en vaekst i det private forbrug pa op mod 2 pct. om éret i
2016-2018.

Sammen med fortsat meget lave renter og en voksende befolkning skubber de stigende
indkomster ogsa pa bade boligpriserne og boliginvesteringerne. Aftalen om et nyt system for
ejendomsvurderinger indebaerer blandt andet en mere retvisende vurdering af boligers veerdi.
Frem til indgaelse af en aftale om ny boligbeskatning vil usikkerhed i en periode kunne leegge
en deemper pa omseetningen og prisudviklingen pa boligmarkedet.

Den internationale handel ser ud til at vokse i langsommere takt, end det var tilfeeldet far
finanskrisen. Det heemmer eksportvaeksten, og isaer udsigterne for eksporten af sgtransport, i
ar. Bade industrieksporten og eksporten af en lang reekke andre serviceydelser star imidlertid
fortsat steerkt, understottet blandt andet af en forbedret dansk lankonkurrenceevne gennem
en arraekke. Der er p& den baggrund samlet skannet en forholdsvis behersket vaekst i ek-
sporten pa godt ¥ pct. i ar, tiltagende til 2%-2% pct. i 2017-2018.

Dget efterspargsel ventes at fa virksomhederne til at udvide produktionen i de kommende ar
og dermed fa behov for bade mere arbejdskraft og ny kapital. Beskaeftigelsen stiger allerede i
hastigt tempo, og der er udsigt til fortsat fremgang, sé der i 2018 vil vaere naesten 100.000
flere i job sammenlignet med 2015. Samtidig sk@nnes vaeksten i investeringerne at tage til.

Med stigende produktion og beskeaeftigelse indsnaevres outputgabet gradvist, og det vurderes
at blive lukket i prognoseperioden. Den staerke beskaeftigelsesuavikling har allerede medfart,
at der i visse brancher meldes om tiltagende mangel pa arbejdskraft. | takt med at der bliver
stadigt faerre ledige heender, @ges risikoen for, at der kan opsta flaskehalse, og at virksom-
hederne ma sige nej til ordrer pa grund af mangel pé arbejdskraft.

Det vurderes dog — trods den tiltagende kapacitetsudnyttelse — at lonstigningerne frem mod
2018 vil forblive forholdsvist lave i et historisk perspektiv. Det haenger blandt andet sammen
med en behersket fremgang i produktiviteten, men ogsa at lave prisstigninger er med til at
deempe lgnpresset i dansk gkonomi.

Jkonomisk Redeggrelse - December 2016

63



Kapitel 3 Dansk gkonomi

3.1 Husholdningernes okonomi og boligmarkedet

Udgangspunktet for fremgang i husholdningernes forbrug og boliginvesteringer er blevet
veesentligt forbedret igennem de seneste ar. Meget lave prisstigninger har sikret en ganske
steerk fremgang i husholdningernes samlede indkomster. Samtidig har stigende boligpriser
oget frivaerdierne. Der ventes p& den baggrund solid fremgang i det private forbrug i alle
arene 2016-2018.

Lav inflation og stigende beskaeftigelse sikrer indkomsten og forbruget
Stigende arbejdsindkomst har dannet fundamentet for en vending i forbruget fra midten af
2014, jf. figur 3.1. Det skyldes for det fgrste, at en lav inflation siden 2013 har sikret, at selv
en behersket Ignstigning er blevet omsat til en stigende reallgn. For det andet er den stigen-
de reallgn blevet kombineret med en acceleration i beskeeftigelsesstigningen fra 2014, hvilket
har dannet grundlag for en solid fremgang i husholdningernes samlede Ignindkomster.

Figur 3.1 Figur 3.2
Det private forbrug og beskzaeftigelse Realvaekst i indkomsten
Indeks (2013=100) Indeks (2013=100) Pct. Pct.
105 - r 105 6 - 6
104 - I 104
4 4
103 - I 103
102 1 S L 102 21 | 2
101 A I 101 04 i ]
100 100
SN
2 A 2
99 - I 99
98 T T T T 98 4 —_——— — —_— 4
ZUIZ 0TS B 2O R 20 SR 201 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
= Andet /ndret beskatning
—— Forbrug Beskzeftigelse mmm Udbytter mv. Renter
= Kerneindkomst — Vaekst i korrigeret indkomst

Anm.: Indkomsten i figur 3.2 er den disponible indkomst korrigeret for blandt andet skat knyttet til
omlzgning af kapitalpensioner til aldersopsparing, dedsbobeskatning, skat pa aktiekursgevinster og
skat pd private pensionsdepoter samt skat vedrorende SP-udbetalingerne i 2009 og 2010, se ogsa
bilagstabel B.16. Kerneindkomst er lonindkomst og overforselsindkomst, mens andet dekker over
pensionsindbetalinger og -udbetalinger, selvsteendiges og ejere af ejerboligers indkomst samt en
raekke andre forhold.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den udvikling ventes at fortsaette det neeste par ar, hvor det primaert er kerneindkomsten i
form af Ignindkomst og overfgrselsindkomst, der driver veeksten i de samlede indkomster
takket vaere stigende beskasftigelse og en fortsat afdsempet inflation.! Det star i modsastning

1 Med husholdningernes samlede indkomst menes detes samlede disponible indkomst som opgjort i national-
regnskabet. Nationalregnskabets disponible indkomst opgeres som samtlige bruttoindkomster fratrukket diverse
udgifter, der fragir bruttoindkomsterne, herunder renteudgifter, skatter, indbetaling til pensioner og frivillige
bidrag til sociale ordninger. Den disponible indkomst som opgjort i nationalregnskabet korrigeres dog for visse
elementer, som ikke vurderes direkte at mindske forbrugsmulighederne. Det drejer sig blandt andet om udsving i
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til arene far 2014, hvor det hovedsageligt var faldende renteudgifter og eendret beskatning,
der drev indkomstvaeksten, jf. figur 3.2. Renterne forventes at forblive lave frem mod 2018, sa
stigende renteudgifter vil ikke i veesentligt omfang begraense husholdningernes forbrugsmu-
ligheder, men faldende renteudgifter skubber heller ikke laengere pa indkomster og forbruget,
sadan som det ellers har veeret tilfaeldet i neesten et helt arti.

De danske familier under ét har i dag en gkonomi i veesentligt bedre balance end tidligere.
Bade gaeld og forbrug udger nu en vaesentlig mindre andel af indkomsten, og samtidig er
formuerne steget primzert drevet af stigende boligpriser det sidste par ar. Det giver plads til,
at en lidt starre andel af indkomsterne kan bruges pa forbrug og boliginvesteringer frem for
opsparing. Pa den baggrund ventes en moderat stigning i forbrugskvoten frem mod 2018,
hvor forbruget ventes at vokse med op mod 2 pct. om aret, jf. figur 3.3.

Forbrugskvoten, dvs. forbruget som andel af indkomsten, ventes dog at forblive pa et lavt
niveau i et historisk perspektiv. Det skyldes blandt andet, at det hgje historiske niveau kun
var muligt, fordi husholdningernes lgbende geeldsatte sig. Fremadrettet ventes en mere hold-
bar udvikling i husholdningernes geeld, der nogenlunde vil vokse i takt med husholdningernes
indkomster.

Figur 3.3 Figur 3.4
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Anm.: Forbrugskvoten i figur 3.3 er det private forbrug i forhold til den disponible indkomst korrigeret for
seerlige forhold (se ogsd anmerkning til figur 3.2.). Forbrugertilliden i figur 3.4 er vurderinger af
familiernes egen aktuelle okonomi. Der er vist to kvartalers glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa helt kort sigt er der en lidt foraget usikkerhed om vaeksten i forbruget, hvilket blandt andet
afspejles i en vigende forbrugertillid igennem 2016. Den faldende forbrugertillid hen over
sommeren og efteraret ventes imidlertid ikke at fa afggrende betydning for forbrugsudviklin-
gen. Blandt andet har de adspurgte forbrugere fortsat en positiv vurdering af deres families

indkomsten som folge af dedsbobeskatningen, skat pa realiserede aktiekursgevinster og udsving i beskatningen
knyttet til pension — herunder omlagningen af kapitalpensioner til aldersopsparing.
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egen aktuelle gkonomiske situation. Det geelder saerligt for boligejere, der har nydt godt af
stigende boligpriser igennem de seneste ar, mens personer, der ikke ejer egen bolig, ser lidt
mindre optimistisk pa deres egen gkonomi, jf. figur 3.4.

Den hurtigst voksende forbrugskomponent ventes at veere bilforbruget i de kommende ar i
forlaengelse af de senere ars tendens, jf. tabel 3.1. Det afspejler blandt andet den lavere
registreringsafgift som felge af finanslovsaftalen for 2017.

Tabel 3.1
Ngogletal for det private forbrug

2015 1991-2015 2015 2016 2017 2018

Gns. arlig
Andel realvaekst Realvakst i pct.

Detailomsaetning 30,9 1,4 0,4 1,6 2,1 2,6
- Fedevarer og nydelsesmidler 14,6 0,4 -0,1 0,9 1,8 2,0
- @vrige varer 16,3 2,5 0,9 2,3 2,4 3,2
Bilkeb 3,7 3,1 6,7 4,5 5,0 4,0
Energi 8,6 0,6 6,8 0,7 2,0 -1,4
- Braendsel 5,9 0,5 9,6 0,0 2,5 -2,5
- Benzin og lign. 2,7 0,8 1,3 2,3 1,0 1,0
Boligbenyttelse 22,4 0,9 0,3 1,1 1,2 1,4
@vrig service 35,1 1,7 3,1 2,2 1,8 2,6
Forbrug i alt 100,0 1,5 1,9 1,9 1,8 2,0
Forbrug i alt ekskl. breendsel mv. 94,1 1,5 1,4 2,0 1,8 2,3
Turistindtaegter -4,9 1,7 4.4 0,0 3,5 315!
Turistudgifter 4,3 1,5 -0,5 3,5 1,5 2,0
Andel

Forbrugskvote, pct.” 99,1 92,3 91,8 92,2 92,6
Forbrugskvote (kerneindkomst), pct. 70,4 68,7 68,2 68,3 68,6
1) Forbrugskvoten er det private forbrug som andel af den korrigerede disponible indkomst (gennem-

snittet er af drene 1995-2015).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Stigende boligpriser giver fremgang i boliginvesteringerne

Boligpriserne har veeret stigende igennem nogle ar. Prisen pa ejerlejligheder er nu kommet
op pa det hgjeste niveau nogensinde malt i Isbende priser, og medio 2016 krgb prisen pa
enfamiliehuse op pa det samme niveau som gennemsnittet for 2006, jf. figur 3.5. De stigende
priser var i starten drevet af udviklingen omkring de sterste byer, szerligt Kebenhavn, men
har nu naet alle regioner i landet, hvor priserne har veeret stigende siden 2014.

Fundamentale forhold pa boligmarkedet peger i retning af, at priserne pa enfamiliehuse kan
fortsaette op i de naeste par ar. Renterne forventes at stige lidt i Iebet af 2018, men vil forblive
pa historisk lave niveauer. Samtidig er der udsigt til stigende Ignindkomst. Hertil kommer en
befolkningsudvikling, der traekker i retning af forgget efterspgrgsel efter huse og ejer-
lejligheder. Blandt andet ventes befolkningen i alderen 25-39 ar at stige med knap 75.000
personer fra starten af 2014 til udgangen af 2018, jf. figur 3.6. Det er i vid udstraekning
personer i denne aldersgruppe, der for farste gang traeder ind pa ejerboligmarkedet. Blandt
de aldersgrupper, som i hgj grad allerede er pa boligmarkedet, er der derimod udsigt til en
stort set uaendret befolkningsstarrelse. Befolkningsudviklingen traskker séledes isoleret set i
retning af hgjere priser pa enfamiliehuse.

Figur 3.5 Figur 3.6
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Anm.: I figur 3.5 er observationen for 3. kvartal summen af tre méaneder fra den manedlige opgorelse af
ejendomspriserne, mens de ovrige observationer er fra kvartalsopgorelsen. I figur 3.6 er ’nye pa bo-
ligmarkedet” personer i aldersgruppen 24-39 ar, mens “’pé boligmarkedet” dackker over personer i

aldersgruppen 40-69 ar. Der er vist den akkumulerede stigning fra 1. januar 2014 til ultimo de pagzl-
dende ér i figuren.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samtidig er tilgangen af nyopfarte boliger stadig historisk lav, jf. figur 3.7. Udbuddet af boliger
stiger saledes langsomt pa kort sigt og vurderes ikke at vaere tilstreekkeligt til at deempe pri-
serne. Det forventes derfor samlet set, at boligpriserne vil fortsaette med at stige med 4 pct.
om aret frem mod 2018, trods stigende renter, jf. tabel 3.2.

Jkonomisk Redeggrelse - December 2016

67



68

Kapitel 3

Dansk gkonomi

Tabel 3.2
Boliginvesteringer og boligpriser

Boliginvesteringer (realvaekst)

Boligpriser (Izbende priser)

2014 2015 2016 2017 2018
Pct.

8,6 3,8 4,0 6,0 8,0

34 6,0 4,0 4,0 4,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De stigende boligpriser i dele af landet giver anledning til fortsat arvagenhed. Der er blandt
andet en risiko for, at de lave renter efterhanden kan give anledning til en uholdbar udvikling i
lantagningen blandt de danske husholdninger. Den samlede lantagning for husholdningerne

udvikler sig imidlertid fortsat kun behersket.

Samtidigt er de lange renter pa det seneste begyndt at stige lidt. Stigningen i de lange renter
kommer fra et historisk lavt niveau, mens de korte renter fortsat er negative. Stigende lange
renter kan virke svagt afdeempende pa udlansvaeksten i de naeste ar.

Figur 3.7
Fuldfert byggeri
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Figur 3.8
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Anm.: I figur 3.7 dekker enfamilichuse og rekkehuse mv. ogsi over kaede- og dobbelthuse. I figur 3.8 er
boligpriserne deflateret med udviklingen i de samlede byggeomkostninger. Toppunkt er 3. kvartal
2006, hvor priserne toppede pa landsplan, mens bundpunktet er 4. kvartal 2012, hvor priserne pa

landsplan naede det laveste niveau.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er indgaet en politisk aftale om et nyt system for ejendomsvurderinger, som skal traede i
kraft i 2019. Det fremgar af aftalen, at partierne bag vil indga en aftale om fremtidig boligbe-
skatning, inden lovforslaget om ejendomsvurderinger 3. behandles i Folketinget. Samtidig har
regeringen tilkendegivet, at den vil fastfryse beskatningsgrundlaget for grundskylden. En
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relativt hurtig afklaring i form af en aftale om en ny beskatning af boliger kan mindske usik-
kerheden om de fremtidige vilkar pa boligmarkedet. Det er i skennet for boligpriserne lagt il
grund, at der ikke kommer vaesentlige udsving i boligpriserne afledt af drgftelser om den
fremtidige boligbeskatning.

Det ventes, at der vil komme mere gang i opferelsen af nye boliger. Det skyldes blandt andet,
at de stigende priser pa tvaers af landet har lgftet priserne til niveauer, hvor det tidligere var
attraktivt at bygge nyt — ogsa nar der tages hajde for hgjere omkostninger til byggeri.

Det var fx tilfeeldet i starten af 2005, hvor der blev bygget boliger i de fleste egne af Danmark,
men der var endnu ikke tendenser til boligboble og overdreven byggeaktivitet. | det meste af
landet er priserne pa huse nu hgijere eller stort set pa linje med 2005, ogsa nar der tages
hgjde for, at omkostningerne ved at bygge er steget i takt med, at Ignningerne og priserne pa
materialer er gaet op, jf. figur 3.8.

Efter en leengere periode, hvor den samlede byggeaktivitet har veeret lav, er der ogsa pa ny
kommet fremgang i byggeaktiviteten fra starten af 2014, jf. figur 3.9.

Byggeriet af nye boliger er dog fortsat pa et lavt niveau, og der er heller ikke tegn pa, at det
pabegyndte byggeri af enfamiliehuse stiger seerligt kraftigt. Derimod er der en klart tiltagende
aktivitet inden for lejlighedsbyggeriet i Kabenhavn, jf. figur 3.10 og boks 3.1.

Figur 3.9 Figur 3.10
Boliginvesteringer Pabegyndt byggeri
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Anm.: Pabegyndt byggeri i figur 3.10 er ikke korrigeret for forsinkelser. Faldet i slutningen af perioden kan
siledes delvist skyldes forsinkede indberetninger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den ventede fremgang i nybyggeriet i labet af 2017 drives saledes hovedsageligt af opfarel-
sen af lejligheder. Hertil kommer, at der i de naeste par ar ventes at blive opfart flere boliger til
nytilkomne flygtninge. Det bidrager til, at der vil blive opfert et vaesentligt hgjere antal almene
boliger, end det har vaeret tilfaeldet i de senere ar. Det vil veere med til at gge boliginvesterin-
gerne i 2017 og bidrage til et fortsat hgjt niveau i 2018. | Igbet af 2018 forventes der desuden
at komme starre gang i nybyggeriet af enfamiliehuse, og der forventes saledes en tiltagende
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veekst i byggeriet fra en fremgang pa 4 pct. i 2016 til 6 pct. i 2017 og en yderligere accelerati-
on til 8 pct. i 2018.

Boks 3.1
Byggeriet i Kesbenhavns Kommune nar nye hgjder

Boligbyggeriet i Kebenhavns Kommune har typisk kun udgjort en mindre andel af det samlede nybyggeri i
Danmark. Det skyldes blandt andet, at Kebenhavns Kommune forholdsvis tidligt blev bebygget, sa der kun
var begreensede muligheder for at udvide antallet af boliger i kommunen. Men i det seneste arti er en reckke
omrader blevet omdannet til nye beboelsesomrader. Det geelder blandt andet havneomrader og Qrestaden.
Det har medfert, at byggeaktiviteten i Kebenhavn i gjeblikket udger en historisk hgj andel af den samlede
byggeaktivitet i Danmark, jf. figur a. Den meget hgje andel af byggeaktiviteten skyldes dog ogsa i hgj grad,
at der aktuelt bygges forholdsvis lidt uden for Kgbenhavn.

Der er tegn pa, at de stigende priser pa ejerlejligheder har skubbet til byggeaktiviten i Kebenhavn, hvor
niveauet for tilladt byggeri aktuelt er hgjere, end det var tilfaeldet i midten af 2000’erne. Ogsa byggeri under
opfarelse og pabegyndt byggeri er pa nogenlunde de samme niveauer som i midten af 2000’erne, mens det
fuldfgrte byggeri fortsat er noget under den tidligere top. Det skyldes primaert, at det igangvaerende byggeri
endnu ikke er blevet fuldfert, og der kan saledes forventes en stigning i antallet af fuldferte boliger i Keben-
havns Kommune i de kommende ar. Det stigende udbud af lejligheder i Kebenhavns Kommune vil isoleret
set vaere med til at deempe prisudviklingen pa lejligheder, som har veeret kraftig de senere ar.

Figur a Figur b
Kobenhavns kommunes andel af den Byggeaktiviteten i Kebenhavns Kommune
samlede byggeaktivitet i Danmark
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Anm.: I figur a er andelen opgjort som antal pabegyndte boliger i Kobenhavns Kommune som procent af
antal pabegyndte boliger i hele landet. Andelen er vist som et fire kvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.2 Eksport og erhvervsinvesteringer

Treeg eksport i ar aflases af afdeempet fremgang

Eksporten har veeret svagt stigende gennem 2016. Vareeksporten er igen pa vej opad i et
moderat tempo efter et skarpt fald i fgrste halvar 2015, mens veeksten i tienesteeksporten
aktuelt er meget afdeempet, jf. figur 3.11.

De vaesentligste vaekstbidrag til eksporten i de kommende ar ventes at komme fra afsaetning
af industrivarer og af tjenester sdsom radgivning, finansielle ydelser og turisme. Eksporten af
setransport, som er den anden hovedbestanddel af tienesteeksporten, praeges fortsat af en
opbremsning i verdenshandlen, men vurderes igen at vokse beskedent fra 2017. Saledes
skennes den samlede tjenesteeksport at falde med knap %z pct. i ar og derpa stige med knap
2% pct. naeste ar og med knap 3 pct. i 2018. Vareeksporten ventes at stige moderat med
godt 1 pct. i ar, med godt 2% pct. naeste ar og med knap 2% pct. i 2018.

Under ét ventes den samlede eksport dermed at stige med godt %% pct. i ar, med knap 2%
pct. naeste ar og med knap 2% pct. i 2018, jf. tabel 3.3. Det er relativt moderat og afspejler
blandt andet en generel tendens — bade i Danmark og i flere andre lande — til langsommere
eksportfremgang siden 2010, jf. figur 3.12.

Figur 3.11 Figur 3.12
Eksporten i nationalregnskabet Vaekst i verdenshandel og eksport for
udvalgte lande og landegrupper
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Anm.: I figur 3.12 viser den stiplede linje tendensen i verdenshandlen fra 2002 til 2007 og fra 2010 til og
med september 2016. Verdenshandel og eksport i figur 3.12 er kun baseret pi handel med varer.
Kilde: Danmarks Statistik, CPB World Trade Monitor og egne beregninger.
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Tabel 3.3
Hovedtal for eksporten

Gns. realvaekst,

2000-2015 2015 2016 2017 2018
Eksport 3,6 1,8 0,6 2,4 2,7
Vareeksport 2,5 2,1 11 2,3 2,5
- Industri 3,9 2,8 21 2,8 29
Tjenesteeksport 5,6 1,4 -0,4 2,4 2,9
- Setransport 7,2 -6,5 -4,5 0,5 1,5
- @vrige tienester 52 10,5 4,1 3,7 3,9

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Industrieksporten i fortsat fremgang

Industrieksporten, som udger starstedelen af den samlede vareeksport, har veeret moderat
stigende gennem de senere ar, jf. figur 3.13. Industrieksporten ventes at fortszette sin frem-
gang de neeste par ar, om end med en stigningstakt som i lighed med sidste ar er relativt
begraenset i et historisk perspektiv.

Veeksten i industrieksporten skgnnes til godt 2 pct. i ar, stigende til 2%-3 pct. i 2017-2018.
Det afspejler blandt andet, at en svag afslutning pa 2015 har givet et ringe afseet for vaekst i
ar. Hertil kommer, at det gkonomiske opsving i store dele af euroomradet endnu er tavende,
og at den britiske beslutning om Brexit og deraf svagere pund ventes at have en deempende
virkning. De europeeiske lande tegner sig for knap 60 pct. af den danske industrieksport, selv
om landene uden for EU har faet en mere fremtreedende rolle blandt Danmarks eksport-
markeder i de senere ar. Udsigterne for dansk industrieksport pavirkes saledes fortsat i hgj
grad af vaeksten pa neermarkederne.

For dansk industrieksport er der — lige som for de fleste andre avancerede gkonomier — en
strukturel tendens til aftagende markedsandele over tid (malt ved dansk industrieksports
andel af de danske eksportmarkeder, dvs. samhandelspartnernes industriimport). Det
skyldes, at gget integration af nye vaekstgkonomier i verdenshandlen alt andet lige gor de
avancerede gkonomiers andel af det globale marked mindre. Lande med hurtigtvoksende
befolkninger og produktion kommer derimod naturligt til at udgere en sterre andel af
verdenshandlen.

| kelvandet pa finanskrisen bremsede det danske markedsandelstab imidlertid op, og
Danmarks markedsandel har ligget nogenlunde stabilt siden 2007, jf. figur 3.14. En del af
forklaringen er, at markedsandelstabet traditionelt har veeret starre, nar vaeksten pa eksport-
markederne udpraeget drives af investeringer, hvorimod forbrugsdrevet vaekst plejer at
mindske markedsandelstabet. Investeringsaktiviteten har vaeret afdeempet siden krisen og er
endnu ikke kommet op i omdrejninger i de fleste lande.
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Lgnkonkurrenceevnen, udtrykt som de relative, valutakorrigerede enhedslgnomkostninger i
industrien, har ogsa veeret gunstig for Danmark de senere ar. Dette skyldes iseer en bedre
udvikling i de danske enhedslgnomkostninger relativt til udlandet i arene 2008-2013, mens
den styrkede Ignkonkurrenceevne de seneste tre ar har vaeret drevet primeert af en
svaekkelse af kronen, jf. afsnit 3.4.

Figur 3.13 Figur 3.14
Industrieksporten i mangder Danmarks reale markedsandel
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Anm.: Figur 3.13 viser industrieksporten fra udenrigshandelsstatistikken (i vaerdier), deflateret med produ-
centprisindekset for fremstillingsvirksomheder for varer til eksportmarkedet. Arsgennemsnittet for
2016 viser den skonnede drsvaekst i industrieksporten for 2016. Der er en vis forskel pa eksporten
som opgjort i udenrigshandelsstatistikken og i nationalregnskabet, jf. boks 3.6. I figur 3.14 er mar-
kedsandelen beregnet som forskellen mellem den reale vekst pa Danmarks eksportmarkeder og den
reale vaekst i industrieksporten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Mens den reale markedsandel for industrivarer tog et skarpt dyk op til 2007 og er forblevet pa
et ueendret niveau siden, har Danmark i samme periode haft en fordelagtig prisudvikling pa
eksportvarer sammenholdt med importvarer. Prisen pa industrieksporten er steget med knap
20 pct. i perioden 2000-2015, mens prisen pa industriimporten er steget med mere beskedne
9 pct. Det har givet en bytteforholdsforbedring pa godt 10 pct. for industrivarer, jf. figur 3.15.
Forbedringen i bytteforholdet skyldes bade sammensaetningen af industrivareeksporten og
en bredt funderet, fordelagtig udvikling i eksportpriserne, jf. boks 3.2.

Effekten af den gunstige prisudvikling, relativt til andre landes industrieksport, er ogsa, at der
ikke har veeret samme nedadgaende tendens i dansk industrieksports nominelle markeds-
andel, som der har veeret for den reale markedsandel, jf. figur 3.16.
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Figur 3.15 Figur 3.16
Prisudviklingen pa industrieksport og Danmarks nominelle markedsandel
industriimport samt bytteforholdet
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Anm.: I figur 3.16 er markedsandelen beregnet som forskellen mellem den nominelle vaekst pa Danmarks
eksportmarkeder og den nominelle vakst i industricksporten.
Kilde: Danmarks Statistik, Thomson Reuters Eikon og egne beregninger.

For den gvrige vareeksport ventes overordnet set en beskeden udvikling. Eksporten af energi
er faldet i de seneste ar i takt med den vigende udvinding af olie og gas i Nordsgen. Denne
nedgang skgnnes at fortseette i prognoseperioden, om end effekten pa den samlede vare-
handel vil vaere begraenset.

Landbrugseksporten har veeret omtrent usendret siden 2012, hvilket ventes at fortsaette i ar
efterfulgt af moderat veekst pa 1 pct. i 2017 og knap 2 pct. i 2018. Efterspgrgslen i nye vaekst-
gkonomier, herunder Kina, efter danske landbrugsvarer ventes at stige yderligere i prog-
nosearene. Prisudviklingen pa mejeriprodukter er ogsa i gradvis bedring, efter overudbuddet
oven pa bortfaldet af maelkekvoterne er mindsket, og efterspargslen fra saerligt Kina stiger.
Modsat sk@nnes Storbritanniens beslutning om at udtreede af EU at f4 en deempende effekt
pa dansk landbrugseksport, da svaekkelsen af pundet ger dansk eksport dyrere, jf. kapitel 2.
Storbritanniens andel af den samlede danske eksport af landbrugsvarer udger aktuelt
omtrent 11 pct.

Eksporten af ravarer ventes at stige afdeempet i ar i maengder og er fortsat preeget af mar-
kante prisfald. Udsigterne for 2017 og 2018 peger til gengeeld pa fremgang, savel i meengder
som prismaessigt. Skennet tager blandt andet udgangspunkt i, at dansk eksport af pels og
skind, som udger en vaesentlig del af ravareeksporten, er i bedring efter nedkeempelsen af et
udbrud af sygdom i danske minkbesaetninger.
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Boks 3.2
Forbedret bytteforhold er bredt funderet i industrieksporten

Bytteforholdet er et udtryk for den relative udvikling i eksport- og importpriser. Hvis eksportpriserne stiger
mere end importpriserne, forbedres bytteforholdet. Danmark har haft et stigende bytteforhold gennem en
lzengere periode, og har derved kunnet importere flere varer over tid for en given eksportmaengde. Det har
bidraget til en Igbende velstandsforbedring. Den primaere drivkraft bag forbedringen i bytteforholdet er, at
prisen pa dansk industrieksport er steget markant siden 1986 og har trukket mzaerkbart op i prisen pa vare-
eksporten som helhed. Det stigende bytteforhold over en lang periode er mere udtalt i Danmark end i lande
som fx Tyskland og Holland, mens fx Sverige og Finland har haft bytteforholdstab, jf. figur a.

Der ligger to faktorer til grund for den markante bytteforholdsforbedring: Dels en fordelagtig prisudvikling
inden for forskellige varegrupper, dels en gunstig sammensaetning af industrieksporten. For en reekke vare-
grupper som fx maskiner, mgbler, jern og metal samt plastik har prisstigningerne pa danske varer veeret
stgrst blandt flere sammenlignelige lande. Disse varegrupper udger 30 pct. af den danske industrieksport
siden 1995 og driver derfor en vaesentlig del af forbedringen i bytteforholdet, jf. figur b.

Sammensezetningen af industrieksporten er ogsa kommet Danmarks bytteforhold til gavn. Fx er priserne pa
eksporten af elektronik, @vrig kemi og papir faldet markant siden 1995. Disse varegrupper udger en relativt
lille del af den danske industrieksport i forhold til fx Sverige og Finland. Dermed har den forveerrende effekt
pa bytteforholdet vaeret begreenset for Danmark, men betydelig for netop Sverige og Finland. Samtidig ud-
ger varegrupper med hgjere prisstigninger, som mgbler og tekstil, en relativt sterre del af den samlede dan-
ske vareeksport. Disse sammenszetningseffekter forbedrer ogsa bytteforholdet.

Figur a Figur b
Udviklingen i eksport- og importpris Udvikling i prisen pa udvalgte
eksportvaregrupper fra 1995 til 2015
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Anm.: I figur b er prisudviklingen i varegrupperne vist som den procentvise stigning i prisindekset baseret
pa bruttoverditilvaksten i NACE-varegrupper fra 1995 til 2015 eller seneste ar, hvor der foreligger
data. Prisindeksene er opgjort i national valuta.

Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.
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Eksport af gvrige tjenester traekker op i tienesteeksporten

Eksporten af tjenester som ingenigrradgivning, konsulentbistand, finansielle ydelser mv.
(evrige tjenester) har veeret stigende gennem de seneste ar og ventes ogsa at stige i prog-
noseperioden. Eksporten af sgtransport er derimod faldet i ar, og der ventes kun en forholds-
vis beskeden bedring det kommende par ar. Bedringen af sgtransporten skennes dog at
bidrage markant til, at faldet i den samlede eksport af tienester pa knap %z pct. i ar vendes til
en veekst pa 2%z og 3 pct. i 2017-2018, jf. figur 3.17.

Figur 3.17
Bidrag til tjienesteeksportvaeksten
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Inden for gruppen af gvrige tjenester udgeres de tre veesentligste omrader af anden transport
end sgtransport, rejser samt forsikring, finans og andre forretningstjenester. Tilsammen star
de tre for godt 64 pct. af den samlede eksport af gvrige tjienester i 2016, jf. figur 3.18. De
gvrige tjenester afsaettes iseer til Danmarks naermarkeder, hvoraf Sverige og Tyskland er de
to starste eksportmarkeder, jf. figur 3.19.

Der ventes fortsat fremgang pa naermarkederne i prognoseperioden, og eksporten af gvrige
tjenester skannes pa den baggrund at stige med godt 4 pct. i 2016, med knap 3% pct. i 2017
og med knap 4 pct. i 2018.
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Figur 3.18 Figur 3.19
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Anm.: Ovrige tjenester i figur 3.18 er deflateret med det samlede prisindeks for ovrige tjenester. Figur 3.19
er baseret pa tal fra betalingsbalancen for 1.-3. kvartal 2016.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Eksporten af sgtransport ligger aktuelt underdrejet som felge af svag global handelsaktivitet.
Samtidig er branchen praeget af betydelig ledig kapacitet efter store investeringer de senere
ar. 12016-2018 vurderes verdenshandlen ogsa kun at vokse langsomt relativt til globalt BNP,
Jf. kapitel 2. Eksporten af sgtransport vurderes derfor at stige relativt lidt i prognosearene.
Forventningen til vaeksten er lav i forhold til det historiske gennemsnit, og branchens
overkapacitet ventes at falde, men ikke bortfalde frem mod 2018.

Investeringerne stiger moderat i de kommende ar

De samlede erhvervsinvesteringer er vokset siden 2012, men fremgangen har veeret vaesent-
ligt mere afdaempet end i tidligere opsving, jf. figur 3.20. Det skal ses i lyset af en raekke
forhold som til dels ogsa ventes at gare sig geeldende i prognoseperioden, hvor veeksten i
erhvervsinvesteringerne skegnnes til 1%z pct. i &r og knap 4 pct. i 2017 og 2018.

Den afdeempede investeringsvaekst afspejles ogsa i en relativt langsom udvikling i kapitalin-
tensiteten. Kapitalintensiteten (kapital per praesteret time) i Danmark er dog ikke vokset lang-
sommere end i en raekke nzerliggende lande som fx Sverige og Tyskland, jf. figur 3.21.
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Figur 3.20 Figur 3.21
Erhvervsinvesteringer under tre opsving Udvikling i kapitalintensitet (K/L) i
udvalgte OECD-lande fra 2009
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Anm.: I figur 3.20 er investeringerne indekseret til 100 ved starten af opsvinget (t). I figur 3.21 er kapitalen
opgjort i faste priser for den samlede okonomi ekskl. boligkapital, og beskaftigelsen er opgjort i ti-
mer for den samlede okonomi.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| farste reekke skyldes den afdeempede investeringsvaekst, at indsnaevringen af outputgabet
er langsommere og sker fra et lavere niveau end tidligere. Saledes var outputgabet ca. -2
pct. af potentielt BNP i 2012, mens det i 1983 og 1993 var henholdsvis -1 og -2% pct. Sam-
tidig har indsnaevringen af ouputgabet veeret langsom, og dermed er behovet for at udbygge
produktionsapparatet ogsa kun vokset i et begreenset tempo. Det ses blandt andet i industri-
en, hvor kapacitetsudnyttelsen kun er gget gradvist i de seneste ar. 1 2016 har kapacitets-
udnyttelsen i industrien bevaeget sig op til omkring sit gennemsnitlige niveau, og materiel-
investeringerne som andel af BVT har omtrent fulgt udviklingen i kapacitetsudnyttelsen,
Jjffigur 3.22.

Virksomhederne vurderes aktuelt at have relativt gode muligheder for bade intern og ekstern
finansiering af @gede investeringer. Den interne finansiering, dvs. virksomhedernes egen
bruttoopsparing i forhold til BVT, ligger omtrent pa et historisk gennemsnitligt niveau set over
de seneste 15 ar, hvilket er en del stgrre end de ikke-finansielle virksomheders investerings-
omfang i det seneste ar. Kreditgivningen fra banker og realkreditinstitutter til virksomhederne
er steget i 2016 og voksede i oktober med knap 3 pct. i forhold til samme maned éaret forin-
den.

Usikkerheden om de fremtidige veekstudsigter og om styrken af den globale efterspargsel har
givetvis veeret stgrre siden starten af opsvinget i 2012 end under tidligere opsving. Det skyl-
des blandt andet den langvarige internationale lavkonjunktur. Usikkerheden har formentlig
medfart, at det har vaeret mere attraktivt at gge produktionen med arbejdskraft, som kan
afskediges, hvis den ventede efterspargsel udebliver, frem for gennem investeringer i ny
kapital, der kun vanskeligt kan omgegres, hvis efterspgrgselsfremgangen udebliver.
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Figur 3.22 Figur 3.23

Kapacitetsudnyttelse i industrien og Udnyttelse af kontorlejemal og bygge- og
materielinvesteringer som andel af BVT anlaegsinvesteringer som andel af BVT
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Kapacitetsudnyttelse i industrien (h. akse) Udnyttelsesgrad af kontorlokaler (h. akse)

Anm.: Investeringskvoten er et trekvartalers glidende gennemsnit af investeringer som andel af BVT i priva-
te erhverv ekskl. BVT i boligbenyttelse. Gennemsnit af kapacitetsudnyttelsen er for 1990-2016.
Kilde: Danmarks Statistik, OECD, Oline ED-statistik og egne beregninger.

Jget skonomisk-politisk usikkerhed i Europa og USA kan i ar have medvirket til, at erhvervs-
tilliden og seerligt produktionsforventningerne er faldet tilbage i andet halvar af 2016. Den
lavere tillid har blandt andet vist sig i industrien, hvor der er mange internationalt orienterede
virksomheder. Materielinvesteringerne har ogsa udviklet sig svagt i fgrste halvar 2016 efter
en relativt hgj vaekst i 2015. Materielinvesteringerne ventes dermed at tiltage meget gradvist i
prognosearene. Der skannes en vaekst pa ca. 2 pct. i &r samt pa omtrent 4 pct. i 2017 og
2018, jf. tabel 3.4.

Behovet for tillid til den fremtidige efterspargsel gaelder i saerdeleshed for investeringer i
bygninger og anlaeg, som i deres natur har en relativt lang levetid. Virksomhederne har da
ogsa mere generelt holdt igen med denne type af investeringer. Samtidig har der veeret en
tendens til, at bygge- og anlaegsinvesteringerne gennem leengere tid er faldet som andel af
BVT. Det skyldes blandt andet eendringer i erhvervsstrukturen, hvor mindre bygningskapital-
intensive erhverv som fx service fylder mere i gkonomien, mens mere intensive erhverv som
fx landbrug fylder mindre.

Der er dog udsigt til fremgang i bygge- og anleegsinvesteringerne i de kommende ar.
Udnyttelsesgraden for erhvervslokaler, herunder kontorlokaler, er steget de seneste to ar og
sammen med den ventede fremgang i virksomhedernes produktion giver det anledning til et
tiltagende behov for at ge omfanget af bygninger og anleeg, jf. figur 3.23. Bygge- og
anlaegsinvesteringerne ventes i det lys gradvist at stige frem mod 2018 efter et fald i ar, jf.
tabel 3.4.
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Tabel 3.4
Erhvervsmaessige investeringer

Gns.
2015 1995-2015 2015 2016 2017 2018

Mia. kr. Realvaekst i pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 235 2,5 4.1 1,5 3,8 3,9
Materiel 185 3,6 4,8 2,2 4,3 4,0
- ekskl. boreplatforme, skibe og fly 175 7,2 2,2 4,2 4,6
Bygninger og anlag 50 -0,4 1,3 -1,3 2,0 89

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

Produktionsapparatet udbygges kun langsomt

Nettoerhvervsinvesteringerne, dvs. investeringerne opgjort efter nedslidning af kapitalappara-
tet, @ges ganske vist i prognosearene, men vil ligge pa et lavt niveau jf. figur 3.24. Udbygnin-
gen af kapitalapparatet er stagneret siden 2009, og nettoinvesteringerne har i nogle ar siden

2010 veeret negative.

Udviklingen de seneste ar afspejler ogsa en tendens til faldende nettoinvesteringer som
andel af BVT, der har gjort sig gaeldende siden 1990’erne. Det haenger blandt andet sammen
med, at afskrivningerne pa iseer materielkapital er steget, mens bruttoinvesteringerne som
andel af BVT har ligget pa et stabilt niveau, jf. boks 3.3. Opggrelsen af afskrivningerne er dog
forbundet med usikkerhed. Det skyldes blandt andet, at de er vanskelige at opggre over lang
tid, hvor indholdet og kvaliteten af kapitalen sendres.

Den lave tilvaekst i udbygningen af kapitalapparatet (nettoinvesteringerne) skal samtidig ses i
lyset af, at vaeksten og forventningerne til den fremtidige veekst har veeret pa et relativt lavt
niveau siden 2009. Som regel har virksomhederne saledes behov for at age kapitalapparatet
i omtrent samme tempo som produktionen. Der er dermed en tendens til, at nar den struktu-
relle BVT-veekst aftager, som det har veeret tilfeeldet siden 1990’erne, sa aftager tilveeksten i
kapitalapparatet ogsa, jf. figur 3.25. | prognosearene ventes veeksten i kapitalapparatet at
tiltage, sa den i hajere grad fglger udviklingen i strukturelt BVT. Kapitalapparatet malt i for-
hold til produktionen vil dog som fglge af en arrsekke med en forholdsvis lav tilveekst i kapita-
len veere noget under sit historiske gennemsnit i prognosearene.
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Figur 3.24 Figur 3.25
Erhvervsinvesteringer som andel af BVT Vaekst i privat kapitalapparat og strukturelt
BVT
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Anm.: 1 figur 3.24 angiver de stiplede linjer gennemsnit for perioden 1970-2015. Nettoinvesteringerne er
opgjort som bruttoinvesteringerne for den private sektor fratrukket afskrivningerne for de private
erhverv. Det skyldes, at der i prognosearene kun findes en opgorelse af afskrivninger for de private
erhverv. Den private sektors afskrivninger er i gennemsnit godt 1 pet. lavere end de private erhvervs
afskrivninger. Privat BVT er opgjort ekskl. boligbenyttelse og i lobende priser.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 3.3
Andringer i erhvervskapitalens sammensatning har eget afskrivningerne

Siden 1990’erne har nettoerhvervsinvesteringerne malt i forhold til BVT veeret faldende, mens de tilsvar-
ende bruttoinvesteringer har ligget pa omtrent samme niveau. Det skyldes hovedsageligt, at afskrivnings-
raterne for erhvervskapitalen er steget. Afskrivningsraterne, der angiver afskrivningerne i forhold til ster-
relsen af kapitalapparatet, er saledes steget fra godt 5% pct. i 1970 til godt 9 pct. i 2015. Det afspejler iseer,
at afskrivningerne for materielkapital er steget, jf. figur a. Det medferer, at nettoinvesteringerne som andel
af BVT har veeret faldende siden 1990’erne, og at tilvaeksten i det private kapitalapparat er reduceret.

De hgjere afskrivningsrater i den private erhvervskapital afspejler for det forste, at erhvervskapitalen har
faet et starre indhold af kapital med kortere levetid og dermed starre afskrivningsrater. For materielkapitalen
bestar denne nu af mere teknologisk kapital som software og FoU kapital (intellektuelle rettigheder), mens
andre typer kapital fylder mindre, jf. figur b. Samtidig er afskrivningsraterne hgjere for den kapital, der fylder
mere. Saledes har software, forskning og udvikling ( FoU) i 2015 en afskrivningsrate pa 24 pct., mens den
for informations- og kommunikationsteknologi (IKT) maskiner og transportmidler mv. er pa godt 12 pct. og
endnu mindre for bygninger og anlaegskapital.

De hgijere afskrivningsrater afspejler for det andet, at enkelte typer kapital har faet en kortere levetid, hvilket
har gget de samlede afskrivninger. Det geelder szerligt for software og FoU. For andre typer kapital, fx biler,
er levetiden derimod gget. Hvis sammensaetningen af erhvervskapitalen holdes konstant pa 1970-niveau,
mens afskrivningsraterne for de enkelte typer kapital udvikler sig, som de faktisk har gjort, ville afskrivnings-
raterne under en sadan antagelse veere steget med knap 1 pct.-point fra 1970 til 2015 for den private
erhvervskapital. Hajere afskrivningsrater for de enkelte typer af kapital forklarer saledes omtrent en fjerde-
del af stigningen i de samlede afskrivningsrater fra 1970 til 2015.

Figur a Figur b

Erhvervskapitalens afskrivningsrater i Erhvervskapitalens sammensatning,

1970 og 2015 1970-2015
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Anm.: I figur a er afskrivningsrater opgjort som afskrivningerne i lobende priser i forhold til nettokapital-
beholdning i lobende priser ultimo dret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.3 Produktion, import og betalingsbalance

BNP skgnnes at stige med 0,8 pct. i 2016, 1,5 pct. i 2017 og 1,7 pct. i 2018. Veeksten i de tre
prognosear ventes dermed at fortsaette i omtrent samme tempo som de tre forudgaende ar,
Jf. figur 3.26. Den lidt lave vaekst i &r skal hovedsageligt ses som en konsekvens af en svag
afslutning pa 2015 med fald i BNP i bade 3. og 4. kvartal, jf. figur 3.27. Faldet i andet halvar
2015 var drevet af en svag eksportudvikling og et fald i veerditilveeksten i en raekke brancher,

herunder isaer industrien og finansiering og forsikring, men i de ferste tre kvartaler af 2016 er
BNP vokset.

Figur 3.26 Figur 3.27
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Anm.: Figur 3.27 viser annualiseret, kvartalsvist BNP.
Kilde: Danmaks Statistik og egne beregninger.

Den ventede fremgang i BNP skal ses pa baggrund af, at den beskedne vaekst i den samlede
efterspergsel i ar pa 1 pct. endvidere skegnnes at tiltage til 2-2%4 pct. i 2017-2018. | takt her-
med ventes importveeksten at gges fra 1% pct. i ar til 3 pct. naeste ar og knap 3% pct. i 2018.
Importveeksten er drevet omtrent ligeligt af fremgang i tienester og varer, jf. tabel 3.5.

Tabel 3.5
Importen
Pct. Gns. arlig realvaekst, 2000-2015 2015 2016 2017 2018
Import 43 1,3 1,3 3,0 34
Vareimport 315 1,7 0,9 2,9 3,3
Tjenesteimport 6,0 0,5 2,0 3,1 3,6

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den skegnnede udvikling i importen indebzerer, at importkvoten, malt i forhold til BNP, kun
vokser moderat og lidt langsommere end i perioden far finanskrisen, jf. figur 3.28. Den om-
trent flade udvikling i importkvoten i ar haenger blandt andet sammen med det fortsatte fald i
eksporten af sgtransport, som har et hgjt importindhold i form af fx chartring af skibe og hav-
neydelser. Dette har reduceret fremgangen i importen af tjenester i de senere ar, jf. boks 3.4.

Boks 3.4
Importvaksten har varet lav i forhold til fremgangen i efterspargslen

Danmark har igennem en laengere arreekke haft en stigende importkvote. Importens andel af BNP er steget
fra at udgere omtrent 30 pct. i 1980 til aktuelt knap halvdelen af BNP. Det skal ses i lyset af globaliseringen,
stigende international arbejdsdeling og Danmarks tiltagende deltagelse i globale veerdikeeder, hvor mellem-
produkter importeres til videreforarbejdning i Danmark med henblik pa efterfalgende eksport til endelig an-
vendelse eller yderligere forarbejdning i andre lande.

Denne udvikling har historisk set medfgrt, at en stigning i den samlede efterspergsel i Danmark pa 1 pct.
blev ledsaget af en stigning i importen, der var omtrent dobbelt s& stor, jf. figur a. De seneste tre ar har
importvaeksten imidlertid ikke holdt tilsvarende trit med veeksten i den samlede efterspargsel, hvilket ses af
de negative residualer fra regressionen, jf. figur b. Dette afspejler blandt andet, at investeringerne, som er
relativt importintensive, kun er vokset langsomt de senere ar samt et skarpt dyk i eksporten af sgtransport
sidste ar. Vaeksten i den samlede efterspargsel har séledes i hgj grad kunnet henfgres til de dele af efter-
spargslen, fx det private forbrug, hvor importintensiteten er mindre hgj.

Denne tendens — som ogsa observeres i andre lande — vurderes at fortseette i prognosearene. Importen
vurderes séledes fortsat at stige lidt mindre end tilsagt af en elasticitet pa 2, blandt andet som fglge af en
fortsat afdeempet, men tiltagende investeringsvaekst.

Figur a Figur b
Sammenhang mellem vaekst i samlet Residualer fra regressionen i figur a
eftersporgsel og importvakst, 1997-2015
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Anm.: Figur a ekskluderer 2009, der betragtes som en outlier. Der er benyttet import ekskl. energiimport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 3.28
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Figur 3.29
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Anm.: Tendensen i figur 3.28 er beregnet over perioderne 2000-2006 og 2010-2015 i lobende priser.
Vakstbidragene i figur 3.29 er beregnet ved den sakaldt input-output baserede metode.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2016 ventes BNP-vaeksten primaert at vaere drevet af det private forbrug og investeringer,
nar der korrigeres for importindholdet i de enkelte efterspargselskomponenter. | takt med at
eksporten tiltager i 2017 og 2018, vil vaekstbidraget herfra vokse, samtidig med at vaeksten i
det private forbrug og investeringerne fortsat lgfter veeksten i BNP, jf. figur 3.29.

Udviklingen i BNP ventes at blive fulgt af en omtrent parallel stigning i bruttoveerditilveeksten
(BVT). Stigningen skannes at blive bredt funderet i de private byerhverv, mens blandt andet
nordsgproduktionen og setransport traekker ned, iszer i 2016 men ogsé over de kommende

ar, jf. tabel 3.6.
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Tabel 3.6

Udvikling i BVT
Andel 2015 1995-2015
Gns. arlig
Pct. vaekst
BVTi alt 100 1,5
Offentlig sektor 22 1,0
Privat sektor 78 1,6
Privat sektor ekskl. rastof 76 1,8
Private byerhverv 66 1,8

2015

1,4
03
1,7
2,1

2,3

2016

2017

Realvakst, pct.

08
-0,4
1,1
1,3

1,5

1,5
0,2
1,9
1,9

2,1

2018

1,8
0,3
2,2
2,3

2,4

Anm.: Private byerhverv omfatter fremstilling, byggeriet og privat service ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Over de seneste ar har timeproduktiviteten veeret stigende. | 2015 og 2016 ser fremgangen i
produktionen imidlertid ud til i hgj grad at komme fra, at virksomhederne ansaetter flere med-
arbejdere. Det afspejler en vis afdeempning af timeproduktiviteten (malt som BVT pr. arbejds-
time), som dog vurderes at veere af midlertidig karakter, jf. fabel 3.7. En stor del af beskaefti-

gelsesfremgangen i 2016 ventes desuden at ske i serviceerhvervene, som traditionelt har en
lav produktivitetsvaekst.? | 2017 og 2018 ventes produktiviteten igen at tage til, isaer trukket af

industrien.

Tabel 3.7
Timeproduktivitet i udvalgte erhverv

1995-2015 2014

Gns. arlig

vaekst
Samlet 1,0 1,5
Byggeriet 0,5 2,1
Industri 3,0 1,5
Private serviceerhverv 0,7 1,9
Private byerhverv 1,0 1,4

2015

Realvakst, pct.

0,3
0,2
1.4
0,0
0,3

2016

-0,8
-3,0

0,3
-1,1

-1,0

2017

0,5
0,7
1,8
0,4
0,6

2018

0,9
1,0
25

0,9

Anm.: Private serviceerhverv er ekskl. sotransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2 Se @konomisk Analyse: Produktivitet og konkurrence. Finansministeriet, januar 2016.
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Med den seneste revision af nationalregnskabet er udviklingen i timeproduktiviteten blevet

vaesentligt forbedret, isaer i arene 2013 til 2015. Det aendrer imidlertid ikke ved, at Danmark
fortsat er udfordret pa produktivitetsveeksten, og at udfordringen hovedsageligt vedrgrer de
private serviceerhverv, jf. boks 3.5.

Boks 3.5
Timeproduktiviteten er forbedret, men udviklingen i serviceerhvervene er fortsat svag

Med revisionen af nationalregnskabet af 15. november 2016 har Danmarks Statistik opjusteret BNP og BVT
vaesentligt, jf. afsnit 1.4. Opjusteringen af BVT er sket samtidig med, at det samlede antal praesterede timer
er nedjusteret en smule. Det har medfert, at timeproduktiviteten (malt som BVT pr. arbejdstime) er gget i de
seneste ar sammenlignet med fer revisionen. Siden 2010 er produktivitetsvaeksten opjusteret med omkring

Y pct.-point i gennemsnit om aret.

Revisionen har generelt medfert hgjere produktivitetsveekst pa tvaers af brancher, jf. figur a. Isaer fremstar
produktiviteten i landbruget nu noget bedre. Det er dog fortsat i de hjemmemarkedsorienterede erhverv (fx
service, forsyning og byggeriet), at produktivitetsvaeksten er lav. Servicerhvervene udger omkring 70 pct. af
den samlede veerditilveekst i den private sektor og er en stor del af forklaringen pa den lave, samlede pro-
duktivitetsvaekst. Erhverv som industri og landbrug, som i hgjere grad er udsat for international konkurren-
ce, har over de sidste 15 ar opnaet vaesentligt hgjere produktivitetsstigninger.

Figur a
Gennemsnitlig arlig vaekst i timeproduktiviteten pa tvaers af brancher

Pct. Pct.
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Industri Landbrug Privat Service, Service, Byggeri Forsyning Privat sektor,
service hjemmemarked internationalt ialt
u For revisionen Efter revisionen

Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige drlige vackst i timeproduktiviteten for en reekke brancher fra 2001
til 2015. For opdelingen af serviceerhverv i hjemmemarkedsorienterede og internationalt
orienterede, se Finansredegorelse 2014.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Outputgabet lukkes i prognoseperioden

Med den ventede fremgang i produktion og beskeeftigelse sk@nnes outputgabet at blive luk-
ket over prognoseperioden, jf. figur 3.30. Outputgabet, som er et mal for, hvor langt produkti-
onen er fra det niveau, der er foreneligt med en stabil Ien- og prisudvikling, er gradvist blevet
indsneevret siden 2009. | fgrste omgang har det hovedsageligt veeret drevet af en reduktion
af det sakaldte TFP-gab, som maler de dele af outputgabet, der ikke direkte kan aflaeses i
beskeeftigelsen, herunder produktivitet. Aktuelt skennes TFP-gabet at vaere omtrent lukket,
men det vurderes, at beskaeftigelsen fortsat er under sit strukturelle niveau i 2016, og at
beskaeftigelsesgabet farst gradvist lukkes i 2017 og 2018.

Lukningen af outputgabet frem mod 2018 indebzerer, at konjunkturerne forventes at veere
normaliseret, og at ressourceudnyttelsen i skonomien er pa sit naturlige niveau. Det indebae-
rer ogsa, at kapacitetsbegraensninger rykker teettere pa, og at risikoen for egentlige flaske-
halse tager til.

Figur 3.30
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Betalingsbalancen praeges af en svaekket tjenestebalance
Overskuddet pa betalingsbalancens Iabende poster ventes at blive reduceret fra 9,2 pct. af
BNP i 2015 til omtrent 7,5 pct. af BNP i 2016-2018, jf. figur 3.31.

Betalingsbalancen er pavirket af en markant svagere udvikling pa tjenestebalancen set i
forhold til de foregaende ar. Det lavere overskud er hovedsageligt drevet af prisfald pa ek-
sporten af sgtransport, om end der ogsa skennes et fald i eksporten af sgtransport malt i
meengder. Prisen pa import af tjenester er ogsa faldet, men ikke sa stejlt som eksportpriser-
ne, jf. figur 3.32. Et hgjere lgbende overskud pa varebalancen i forhold til sidste ar er ikke
tilstraekkeligt til helt at opveje dette, sa der er samlet set udsigt til en meerkbar reduktion af
overskuddet pa vare- og tjenestebalancen.

Danmarks Statistik offentliggjorde i november en revision af betalingsbalancen. Revisionen
har resulteret i et betydeligt sterre opgjort overskud pa betalingsbalancens lgbende poster, jf.
boks 3.6.
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Boks 3.6
Revision af betalingsbalancen og udenrigshandelsstatistikken

Danmarks Statistik har foretaget en ekstraordineer revision af betalingsbalancestatistikken for arene 2005-
2015. Revisionen indebeerer et starre overskud pa de lgbende poster, som isaer skyldes, at overskuddet pa
varebalancen er gget, men ogsa hgjere lgn- og formueindkomst. | gennemsnit er overskuddet pa vareba-
lancen saledes @get med 1,4 pct. af BNP, mens overskuddet fra len- og formueindkomst er eget med 0,4
pct. af BNP og tienestebalancen nedjusteret med 1,1 pct. af BNP. Samlet set er de Iabende poster oprevi-
deret med 0,7 pct. af BNP i gennemsnit, jf. figur a.

Baggrunden for revisionen er, at danske virksomheders varesalg i udlandet hidtil har vaeret undervurderet.
Nye krydstjek af starre virksomheders omsaetning har vist, at det szerligt vedrerer salg af varer i udlandet
efter forarbejdning i udlandet og sakaldt merchanting. Merchanting daekker over kab og videresalg i udlan-
det, uden at varerne er blevet videreforarbejdet, og uden at varerne har passeret den danske greense, jf.
afsnit 1.4.

Udenrigshandelsstatistikken for tienester pavirkes ogsa af revisionen, da forarbejdningstjenester og handel
med intellektuelle rettigheder tidligere har veeret undervurderet. Udenrigshandelsstatistikken for varer pa-
virkes kun i mindre grad, fordi varebegrebet, der anvendes til denne statistik, ikke opgeres pa samme made
som i betalingsbalancen, og blandt andet ser bort fra merchanting. | gennemsnit stiger den samlede vare-
eksport med knap 0,3 pct.-point mere om aret i perioden 2002-2012, mens vareimporten stiger med knap
0,2 pct.-point mere end fgr revisionen.

Figur a
Betalingsbalancens lgbende poster, for og efter revisionen
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Anm.: De tomme sojler angiver posterne for revisionen.
Kilde: Danmarks Statistik.
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Figur 3.31 Figur 3.32
Betalingsbalancens lgbende poster Prisudvikling for udenrigshandlen med
tienester
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Overskuddet pa vare- og tjenestebalancen er imidlertid fortsat betydeligt set i et historisk
perspektiv. Det afspejler blandt andet, at den danske indenlandske efterspergsel i form af
privat forbrug og investeringer samt offentlig efterspergsel er vokset i et langsommere tempo
end hos Danmarks samhandelspartnere, jf. figur 3.33. Det indikerer, at overskuddet pa hand-
len med udlandet til en vis grad afspejler fortsat svaghed i den indenlandske efterspgrgsel,
herunder investeringer.

Overskuddet fra nettoformueindkomsten skgnnes at falde i 2016 og derefter stige langsom-
mere end hidtil. Faldet i ar skal ses i lyset af fortsat store udbytteudbetalinger, hvoraf en del
gar til udenlandske aktioneerer, jf. figur 3.34. Fra 2017 ventes nettoformueindkomsten at stige
moderat pa ny. Det skyldes, dels at den danske nettoformue fortsat stiger frem mod 2018, og
dels at formuen i hgjere grad er investeret i aktiver med hgijt afkast, sdsom direkte investerin-
ger, hvorimod Danmarks passiver i vid udstrakning er obligationer med lavere rente.
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Figur 3.33 Figur 3.34
Vare- og tjenestebalancen uden sotransport Udbytter og udlandets beholdning af
samt relativ indenlandsk eftersporgsel danske aktier
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Anm.: Den indenlandske eftersporgsel i udlandet i figur 3.33 er sammenvejet med vaegte fra Danmarks
industrieksport. Vare- og tjenestebalancen er tre kvartalers glidende gennemsnit. I figur 3.34 skyldes
det markant hojere udbytte i 2015 til dels, at Mersk udbetalte ekstraordinere udbytter i forbindelse
med salget af Danske Bank-aktier.

Kilde: Danmarks Statistik, Thomson Reuters Eikon og egne beregninger.

3.4 Arbejdsmarkedet, lon og priser

Der har nu veeret fremgang pa arbejdsmarkedet med stigende beskaeftigelse og faldende
ledighed gennem snart fire ar. Produktionen stiger fortsat, og der vurderes pa baggrund heraf
at veere grundlag for yderligere beskeaeftigelsesfremgang. Udviklingen medfarer stigende
kapacitetsudnyttelse pa arbejdsmarkedet, og bade beskaeftigelsesgabet og ledighedsgabet
skgnnes at veere lukket ved udgangen af prognoseperioden.

Der er allerede nu begyndende tegn pa, at arbejdsmarkedet strammer til, og det skaber
grundlag for en forventning om stigninger i lanningerne. De nominelle lgnstigningstakter
forventes dog fortsat at vaere moderate i et historisk perspektiv. Grundet den noget ujaevne
udvikling i forbrugerpriserne, giver det imidlertid anledning til en hgj reallgnsfremgang i 2016,
mens fremgangen forventes at vaere mere almindelig i 2017 og 2018.

Fortsat stigende beskeaeftigelse

Beskaeftigelsen har veeret stigende i et tiltagende tempo siden 2013. Fremgangen har veeret
baret af den private sektor, hvor beskaeftigelsen er steget med 118.000 personer fra 2. kvar-
tal 2013 til 3. kvartal 2016. Den offentlige beskaeftigelse er derimod faldet lidt over de seneste
ar, jf. figur 3.35.
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Med udsigt til fortsat fremgang i produktionen i 2016-2018 skannes beskaeftigelsen at fort-
seette med at stige. Stigningstakten vurderes imidlertid at aftage de kommende ar, efterhan-
den som beskeeftigelsen naermer sig sit strukturelle niveau, jf. figur 3.36. Fremgangen i pro-
duktionen ventes dermed i tiltagende grad at finde sted via hgjere produktivitet.

Figur 3.35 Figur 3.36
Privat og offentlig beskaeftigelse Faktisk og strukturel beskaeftigelse
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2.150 - r 1.050 3.000 - 3.000
2.100 F 1.000
2.900 - 2.900
2.050 - F 950
2.000 | | 900 2.800 A \\/ 2.800
4= ¢ v [ &0 2.700 2.700
1900 1~ F 800 N
vl 2.600 A 2.600
1.850 A F 750
1800 +—+—T—T—T"T T T T T T T T T T T T 700 2500 +—rrr T —+ 2.500
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
—Privat Offentlig (h. akse) ——Faktisk beskaeftigelse Strukturel beskeeftigelse

Anm.: Beskaftigelsen er opgjort inkl. personer pa orlov fra beskaftigelse og greensegangere.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den samlede beskeeftigelse er aktuelt under det skennede strukturelle niveau. Det indikerer,
at der stadig er rum til, at den faktiske beskaeftigelse kan stige, uden at der er udsigt til kapa-
citetspres — og flaskehalse generelt — p& arbejdsmarkedet. Tidligere gennemfarte reformer
bidrager til at ge den strukturelle beskaeftigelse fremover og skabe rum til yderligere holdbar
beskaeftigelsesfremgang. Det geelder ikke mindst tilbagetraekningsreformen fra 2011, der
@ger aldersgraenserne for efterlgn og folkepension gradvist, sa efterlensalderen er 64 arii
2023, og folkepensionsalderen er 67 ar i 2022. Tilbagetreekningsreformen har allerede med-
fort en hgjere beskeeftigelsesfrekvens blandt seniorer, jf. boks 3.7.

Hovedparten af beskaeftigelsesstigningen forventes at finde sted i serviceerhvervene, hvor
det @gede behov for arbejdskraft iseer ventes at vaere koncentreret. Stgrstedelen af den
private beskeeftigelsesfremgang pa i alt 99.000 personer fra 2015 til 2018 forventes saledes
at finde sted inden for privat service, men blandt andet byggebeskaeftigelsen forventes ogsa
at tiltage. Samlet set skgnnes den private beskaeftigelse at stige med henholdsvis 47.000,
28.000 og 24.000 personer i perioden 2016-2018, jf. tabel 3.8.
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Boks 3.7
Stigende beskaftigelsesfrekvens for seniorer

En raekke reformer det sidste arti har betydet flere aktive ar pa arbejdsmarkedet. Seerligt tilbagetraeknings-
reformen fra 2011 har bidraget til at ege beskeeftigelsen. | perioden 2014-2019 forhgjes efterlgnsalderen
saledes med et halvt ar om aret, s den i 2019 er 63 ar mod 60 ar i 2013. Indtil videre viser erfaringerne fra
2014 og frem, at de argange, der ikke lsengere kan ga pa efterlen som 60- eller 61-arige, fortsaetter med at
arbejde frem til den nye efterlensalder.

Siden 2000 har isaer de 60-64-arige haft en markant stigende tilknytning til arbejdsmarkedet. | 2014 var
halvdelen af 60-64-arige i beskeeftigelse, hvilket svarer til en stigning pa 19 pct.-point siden 2000, jf. figur a.
De 55-59-arige har i samme periode gget deres beskaeftigelsesfrekvens fra 71 pct. til 77 pct. Generelt er
der sket en stigning i beskaeftigelsen for alle alderstrin blandt de 55-70-arige.

Tendensen til at blive leengere pa arbejdsmarkedet ses pa tvaers af uddannelsesgrupper, jf. figur b. Effekten
er seerligt stor for de 60-64-arige med en erhvervsfaglig uddannelse (EUD). Personer med en lang
videregaende uddannelse (LVU) har i mindre grad @get antallet af aktive ar pa arbejdsmarkedet. Det skal
ses i lyset af, at hgjtuddannede i forvejen har den hgjeste beskaeftigelsesfrekvens af de aeldre alders-
grupper.

Beskaeftigelsesfrekvensen for 60-64-arige ventes at stige yderligere i de kommende ar, i takt med at
efterlensalderen og folkepensionsalderen gradvist ssettes op.

Figur a Figur b
Beskaeftigelsesfrekvens efter aldersgrupper Stigning i beskaftigelsesfrekvens for

60-64 arige efter uddannelse, 2000-2014
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Anm.: Uddannelsesoplysninger er behaftet med usikkerhed. I figur b afspejler stigningen i den samlede
beskaftigelse blandt de 60-64-drige ogs4, at befolkningen generelt er blevet bedre uddannet. Den
samlede beskaftigelsesfrekvens (sidste sojle) er derfor steget mere end stigningen for de enkelte
uddannelsesgrupper.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den offentlige beskeeftigelse ventes derimod at vaere omtrent ueendret over prognoseperio-
den. Den samlede beskeeftigelsesstigning pa i alt 98.000 personer fra 2015 til 2018 kommer
dermed naesten udelukkende fra den private sektor.

Tabel 3.8

Udvikling i beskaeftigelsen i udvalgte erhverv

Andel

2015

Pct.

Samlet 100
Privat sektor 71
- Privat service 51
- Byggeri 6
- Fremstilling 11
Offentlig sektor 29

Gns.
2001-2015

2015
AEndring, 1.000 personer

30
32
21
5
3
-2

2016

43
47
34
7
6
4

2017

29
28
22

2018

26
24
17

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

Serviceerhvervene er bade kendetegnet ved en hgj arbejdskraftintensitet og en generelt lav
produktivitetsveekst sammenlignet med andre erhverv. Fremgangen i serviceproduktionen
sker derfor i hgj grad gennem @gget arbejdsinput. Den forventede fremgang i serviceerhver-
vene bidrager til, at der er udsigt til en lav produktivitetsveekst i den private sektor samlet set.
Produktiviteten i den private sektor ventes at falde lidt i 2016, men dog tiltage igen i 2017 og

2018, jf. figur 3.37.

Figur 3.37
Produktivitet, privat sektor
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Figur 3.38
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Anm.: I figur 3.37 er produktiviteten opgjort som bruttovearditilvaksten (keedede 2010-priser) i forhold til

antal prasterede timer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Samtidig er serviceerhverv kendetegnet ved en lavere gennemsnitlig arbejdstid end andre
brancher, jf. figur 3.38. Den store stigning i beskaeftigelsen i serviceerhverv har bidraget til at
treekke den gennemsnitlige arbejdstid for den samlede private sektor lidt ned.

Hastigt stigende arbejdsstyrke

Arbejdsstyrken udvides aktuelt i et hastigt tempo og forventes at stige med 81.000 personer
fra 2015 til 2018. Til sammenligning steg arbejdsstyrken med 35.000 personer i de tre ar fra
2012 til 2015. Dermed ventes arbejdsstyrken i 2018 at veere 15.000 personer sta@rre end i
2008, som var kendetegnet ved overophedning pa arbejdsmarkedet.

En del af stigningen i arbejdsstyrken afspejler en sta@rre befolkning i alderen 15-64 ar, men
erhvervsfrekvensen — dvs. arbejdsstyrkens andel af befolkningen i den erhvervsaktive alder —
vokser ogsa, jf. figur 3.39. | 2018 vurderes erhvervsfrekvensen at udgere knap 82 pct. af
befolkningen i den erhvervsaktive alder, hvilket fortsat er knap 2 pct.-point lavere end i 2008,
primeert fordi flere unge er under uddannelse. Mulighederne for at flere kan treede ind pa
arbejdsmarkedet indsnaevres imidlertid, efterhanden som arbejdsstyrkegabet lukkes.

Arbejdsstyrkegabet afspejler udsving i arbejdsstyrken, der fglger af konjunkturerne. Det kan
fx veere kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejdsstyrken, studerende uden deltidsjob eller
unge, som pabegynder et studium i stedet for at finde et arbejde, nar jobmulighederne er
mindre gode, men som har det til felles, at de alle ville have eller sgge et job i en normal
konjunktursituation.

Arbejdsstyrkegabet er opgjort til knap 15.000 personer i 2016, men forventes at veere teet pa
nul i 2018, jf. figur 3.40. Fra 2011 udger studerende den stgrste andel af ledige arbejdskraft-
ressourcer i gabet. | takt med at konjunkturerne forbedres, forventes det, at der vil veere feerre
studerende uden job, blandt andet som fglge af, at flere veelger at forlade uddannelsessy-
stemet og traede ind pa arbejdsmarkedet.

Figur 3.39 Figur 3.40
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Anm.: Beskaftigelsen og arbejdsstyrken er opgjort inkl. personer pa orlov fra beskaftigelse og graense-
gaengere. Arbejdsstyrken inkluderer aktiverede ledige.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Indvandring bidrager til arbejdsstyrken

De seneste ar har indvandrere til Danmark bidraget vaesentligt til at @ge arbejdsstyrken. |
perioden 2013-2015 steg indvandringen til Danmark med 25.000 personer, hvilket er en
stigning pa 20.000 personer sammenlignet med udviklingen i de tre foregaende ar, jf. figur
3.41. | samme periode er udvandringen ogsa steget, men i mindre grad.

Sammensaetningen af gruppen af indvandrere varierer over tid, og der er tegn pa, at antallet,
der kommer til Danmark for at arbejde, sendres i takt med konjunktursvingningerne. | arene
op til finanskrisen kom en relativt stor andel af indvandrerne til Danmark som arbejdstagere,
og det samme billede tegner sig de senere ar, hvor der har veaeret stigende efterspgrgsel efter
arbejdskraft.

Nyindvandrede er i hgjere grad end tidligere til stede pa det danske arbejdsmarked, og fra

1990 til 2014 er antallet mere end fordoblet, jf. figur 3.42. Det skal blandt andet ses i sam-

menhaeng med udvidelsen af EU til ogsa at omfatte en reekke gsteuropzeiske lande. | 2007
blev Bulgarien og Rumaenien medlemmer af EU, og i 2013 blev Kroatien optaget.

Nar beskeeftigelsesbidraget er seerligt stort i &r med fremgang pa det danske arbejdsmarked,
betyder det, at indvandringen dermed kan bidrage til at tage presset af arbejdsmarkedet i
perioder med overophedning.

Figur 3.41 Figur 3.42
Indvandring efter opholdsgrundlag Antal beskaftigede blandt nyindvandrede
efter opholdstid i Danmark
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Anm.: Begge figurer omfatter personer i alderen 18-64 ar. I figur 3.42 indeholder opholdstid under 3 4r”
alle personer med mindre end tre ars ophold, dvs. ”under 2 ar” er ogsd indeholdt i denne gruppe.
Der tages ikke hojde for eventuelle kortere ophold i udlandet — eller i Danmark — inden for et
kalenderér. Indvandrere omfatter alle personer uanset oprindelsesland, herunder danskere, der
vender tilbage til Danmark.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger baseret pa lovmodellen.
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Ledigheden er faldende

Ledigheden er aktuelt pa det laveste niveau siden 2009 og forventes fortsat at veere faldende
frem mod 2018. | takt med at ledigheden naermer sig sit strukturelle niveau — og til dels afledt
af den lave BNP-vaekst i 2016 — ventes ledigheden at aftage i et langsommere tempo de
kommende ar. Bruttoledigheden skannes at falde med 12.000 personer i ar (malt pa arsni-
veau), 3.000 personer i 2017 og 2.000 personer i 2018, jf. tabel 3.9.

De seneste ars fald i ledigheden er sket pa tveers af landsdele, jf. figur 3.43. Det stgrste
ledighedsfald siden 2012 er indtruffet pa Bornholm, men ogsa Vest- og Sydsjeelland og Kg-
benhavn har en veesentligt lavere ledighed i dag. Disse omrader havde tidligere nogle af de
hgjeste ledighedsniveauer.

Figur 3.43
Ledighed i landsdele i 2012 og 2016
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Anm.: Tallene viser ledigheden i oktober 2012 og oktober 2016.
Kilde: Danmarks Statistik.

Flygtninge og familiesammenfarte til flygtninge skal som udgangspunkt mgdes som jobpara-
te. Jobparate modtagere af integrationsydelse indgar i bruttoledigheden, jf. boks 3.8. Et sti-
gende antal modtagere af integrationsydelse og en stgrre andel heraf, der er jobparate, vur-
deres at vaere en medvirkende arsag til, at faldet i ledigheden er fladet ud de senere mane-
der.
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Boks 3.8
Stigende antal jobparate blandt modtagere af integrationsydelse

Antallet af asylansggere er steget markant siden midten af 2014. | lyset heraf blev der indfert integrations-
ydelse for nytilkomne for at gere det mindre attraktivt at komme til Danmark og mere attraktivt at arbejde.
Integrationsydelsen udger omtrent halvdelen af kontanthjeelpssatsen for personer uden bgrn, mens ydelsen
er stagrre — men fortsat lavere end kontanthjeelp — for forsgrgere. Reglerne tradte i kraft 1. september 2015.

Den 1. juli 2016 tradte loven om udvidelse af malgruppen for integrationsydelse i kraft. Loven betyder, at
borgere skal have opholdt sig i Danmark i syv ud af de seneste otte ar for at veere berettigede til kontant- eller
uddannelseshjaelp. Opfylder borgeren ikke opholdskravet, modtager vedkommende den lavere integrations-
ydelse. Udvidelsen af malgruppen medfgrte en vaesentlig stigning i antallet af modtagere af integrations-
ydelse. Fra juni til juli alene steg antallet med 18.000 personer og naede saledes 26.500 personer i juli, jf.
figur a. Antallet af integrationsydelsesmodtagere skennes at stabilisere sig omkring 30.000 personer i 2017
og 2018.

Personer pa integrationsydelse vurderes langt overvejende at veere udleendinge, ogsa efter udvidelsen af
malgruppen. Saledes viser tal fra Jobindsats, at sterstedelen af modtagerne er omfattet af integrations-
programmet.

| forbindelse med Trepartsaftalen om arbejdsmarkedsintegration, der blev indgaet den 17. marts 2016, blev
det aftalt, at flygtninge og familiesammenferte til flygtninge fremover som udgangspunkt skal mgdes som
jobparate. Jobparate modtagere af integrationsydelse indgar i bruttoledigheden. | perioden september 2015-
februar 2016 udgjorde den gennemsnitlige andel af jobparate og abenlyst uddannelsesparate blandt
modtagerne af integrationsydelse omkring 6,5 pct. Fra marts 2016 begyndte andelen at stige og ndede 28
pct. i oktober 2016, jf. figur b. Det stigende antal jobparate flygtninge mv. indgar i skennene for bade faktisk
og strukturel ledighed.

Figur a Figur b
Modtagere af integrationsydelse Andel jobparate og abenlyst
uddannelsesparate

1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.
35 r 35 30 4 r 30
30 r 30 25 | L 25
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815|2|8|5]8[2]22|5(3(2)818[5]5 5151218|81812122]5]3|21818
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Anm.: Figur a viser antal personer, der har modtaget integrationsydelse i kortere eller lengere tid inden for en
given maned.
Kilde: Jobindsats og egne beregninger.
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Tabel 3.9
Udvikling i ledigheden

Bruttoledighed
Nettoledighed
Antal aktiverede ledige

AKU-ledighed (pct. af arbejdsstyrken)

2014

134
107

27
6,8

2015 2016 2017 2018

Antal 1.000 personer

123 111 108 106
102 90 87 86
21 21 21 20
6,3 6,2 5,9 57

Anm.: Pa grund af afrundinger kan der forekomme forskelle pa de i teksten angivne fald i ledigheden og

forskellen pi tallene i tabellen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| takt med at ledigheden falder, indsnaevres ledighedsgabet, dvs. forskellen mellem den
faktiske og den strukturelle ledighed, som er forenelig med en stabil Ien- og prisudvikling.
Ledighedsgabet forventes at veere teet pa lukket ved indgangen til 2017, jf. figur 3.44.

Faldet i ledigheden betyder, at omfanget af ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet indskreen-
kes. Det afspejles i, at indikatorerne for kapacitetspresset pa arbejdsmarkedet tiltager, jf. figur
3.45. Seerligt inden for byggeriet rapporterer virksomhederne i stadig sterre omfang om pro-
duktionsbegreensninger som fglge af mangel pa arbejdskraft.

Der er stadig langt op til niveauet i 2008, hvor virksomhederne havde store rekrutteringsvan-
skeligheder. Imidlertid kan flaskehalse erfaringsmaessigt forveerres hurtigt og have afsmitten-

de effekter pa resten af gkonomien.

Figur 3.44
Faktisk og strukturel ledighed
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Figur 3.45
Mangel pa arbejdskraft som en
produktionsbegransning
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Fremgang i reallgnnen — seerligt i 2016

De nominelle lgnstigninger har gennem en laengere arraekke veeret relativt afdeempede i
Danmark, men er gget gradvist fra starten af 2015. Den stigende beskeeftigelse og den for-
ventede indsneevring af ledighedsgabet de kommende ar bidrager til at traekke skannene for
den nominelle lgnstigning op, jf. figur 3.46.

Figur 3.46 Figur 3.47
Nominelle Iznstigninger og ledighedsgab Udviklingen i nominelle og reale lgnninger
Pct. Pct.-point Pct. Pct.
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Anm.: Stigningstakten i de nominelle lonninger er malt ved DA’s arlige StrukturStatistik (timefortjeneste
ekskl. genetilleg). I figur 3.47 er stigningerne i reallonnen beregnet som de nominelle lontigninger
fratrukket drsstigningstakten i forbrugerpriserne. For 2016-2018 er der tale om skon baseret pa de
forventede nominelle lonstigninger og den skonnede prisudvikling.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

| farste halvar 2016 viste DA’s KonjunkturStatistik Ignstigningstakter p& 2,2 pct., mens Ignnen

steg med 2,1 pct. i 3. kvartal 2016. Det vurderes pa den baggrund, at de private lgnstigninger
vil veere lidt over 2 pct. i 2016.

Stigende beskeeftigelse og faldende ledighed bidrager til en forventning om gradvist hgjere
Ignstigningstakt de kommende ar. Et mere normalt inflationsniveau taler ogsa for tiltagende
lgnstigninger over prognoseperioden. De kommende centrale overenskomstforhandlinger pa
det private arbejdsmarked i starten af 2017 vil dermed forega i et mere positivt gkonomisk
klima end forhandlingerne i 2014. Der sk@nnes lgnstigninger pa 2,2 i 2016, 2,5 pct. i 2017 og
2,7 pct. i 2018, jf. tabel 3.10. Der er dog fortsat tale om relativt moderate Ignstigningstakter
set i et historisk perspektiv.

De moderate nominelle lgnstigningstakter vurderes at give anledning til relativt paene real-

lgnsstigninger. Det skannes, at reallgnstigningen vil vaere 2 pct. i 2016, 1,3 pct. i 2017 og 1,2
pct. i 2018. Reallgnsstigningen forventes saledes at vaere hgjere end det historiske gennem-
snit i 2016, hvorimod den vil veere pa linje hermed i bade 2017 og 2018, jf. figur 3.47. Den lidt

ujaevne reallgnsudvikling skal ses i lyset af forbrugerprisudviklingen, der er ekstraordinzert lav
i 2016.
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Set over en lzengere arreekke vokser de private og offentlige Ignninger normalt i samme
tempo. Efter finanskrisens udbrud steg de offentlige Ignninger mere end de private, men
siden da er der sket en gradvis tilpasning. Det har udmentningen af reguleringsordningen i de
offentlige overenskomster medvirket til.

De geeldende offentlige overenskomster (OK15) daekker perioden fra 1. april 2015 til 31.
marts 2018. Med afseet i OK15 kan den sakaldte budgetvirkning pa det samlede offentlige
omrade beregnes. Budgetvirkningen angiver arseffekten pa de offentlige budgetter af de
aftalte generelle Ignstigninger, puljemidler mv. samt skgn for udmentningen af regulerings-
ordningen, og den er dermed afhaengig af udmgntningstidspunktet. Det betyder, at en lgn-
stigning, der fx udmgntes 1. oktober i et givet ar, indgar med en veegt pa en fierdedel i det
pageeldende ar og en veegt pa tre fierdedele det efterfelgende ar. | foraret 2018 skal der
forhandles nye overenskomster pa det offentlige omrade. Budgetvirkningen opggres til ca.
1,3 pct. i 2016, mens den skennes til 1,9 pct. i 2017, og baseret pa den forventede private
lenudvikling er budgetvirkningen beregningsteknisk opgjort til 2,4 pct. i 2018, jf. tabel 3.10.

Tabel 3.10
Len- og prisstigninger

Stigning i pct. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Lanstigninger

Privat sektor 1,4 1,2 1,9 2,2 2,5 2,7
Offentlig sektor 0,5 0,9 1,1 1.3 1,9 2,4
Satsreguleringsprocent 1,6 1,8 1,5 1,4 2,0 2,0
Priser

Forbrugerpriser 0,8 0,6 0,5 0,2 1,2 1,5
Forbrugerpriser ekskl. energi 0,9 0,6 1,2 0,7 1.1 1,4
Nettopriser 0,9 0,7 0,7 0,4 1,3 1,7

Anm.: For den private sektor fremgir lonstigningstakterne mélt ved timefortjenesten ekskl. genetilleg
ifolge Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik.

1) For den offentlige sektor er der vist budgetvirkningen af de overenskomstmaessigt aftalte lonstig-
ninger. Lonstigningstakterne for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes. For satsregule-
ringsprocenten er der for 2018 tale om et skon med udgangspunkt i den forventede lonudvikling i
2016. For de ovrige dr fremgar de bekendtgjorte satsreguleringsprocenter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

De seneste ars lave forbrugerprisinflation er aftaget yderligere i Igbet af 2016, og i enkelte
maneder har der slet ikke veeret nogen stigning i forbrugerpriserne malt i forhold til samme
maned aret for, jf. figur 3.48. | september faldt stigningen i priser pa tjenester til 1,3 pct.,
hvilket er den laveste stigningstakt i over 50 ar. Seerligt er priserne pa teletjenester faldet,
hvilket heenger sammen med store prisfald pa roaming.

Priserne pa varer falder fortsat og treekker dermed den samlede stigning i forbrugerpriserne
ned. De faldende varepriser skal ses i sammenhaeng med udviklingen i energipriserne afledt
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af olieprisudviklingen, men afspejler ogsa indirekte effekter, idet de lave energipriser har
reduceret produktionsomkostningerne pa andre varer. Det laegger med en vis forsinkelse en
daemper pa prisudviklingen pa disse varer.

Det negative bidrag fra energipriserne til forbrugerprisinflationen ventes i 2016 at blive mindre
end i 2015, jf. figur 3.49. Ud fra den skannede profil for oliepriserne ventes energipriserne
langsomt at begynde med at stige i lebet af 2017, men farst at have en sterre effekt pa for-
brugerpriserne i 2018. Der skannes samtidig sterre prisstigninger inden for gvrige tjenester i
bade 2017 og 2018, hvilket skal ses i lyset af hgjere private lgnstigninger de kommende ar.

Figur 3.48 Figur 3.49
Forbruger-, vare- og tjenestepriser Bidrag til forbrugerprisinflationen
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Anm.: I figur 3.49 er bidragene til forbrugerprisinflationen fordelt pa hovedgrupper ifolge definitionen i
ADAM. Fodevarer indeholder derfor ogsa alkoholiske og ikke-alkoholiske drikkevarer samt tobak.
Ovrige varer omfatter alle varer undtagen fodevarer og energi. Summen af energi, fodevarer og
ovrige varer angiver det samlede bidrag fra vareinflationen, mens summen af boligbenyttelse og
ovrige tjenester angiver det samlede bidrag fra tjenesteinflationen. Skonnene for forbruger-
prisinflationen i 2016, 2017 og 2018 — og dermed ogsa den viste fremadrettede méanedsprofil — tager
afszet i prisudviklingen frem til og med oktober 2016.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samlet set skennes en forbrugerprisinflation pa 0,2 pct. i 2016, 1,2 pct. i 2017 og 1,5 pct. i
2018, jf. tabel 3.10. Den tiltagende stigningstakt afspejler ud over forventningen til stigende
energipriser ogsa udsigten til gget aktivitet, stigende kapacitetsudnyttelse og efterhanden
ogsa hgijere lgnstigninger. Forbrugerpriserne daempes derimod isoleret set af reducerede
afgifter, herunder nedseettelsen af registreringsafgiften i 2017 og afskaffelsen af PSO-afgiften
fra 2017.

Lgnkonkurrenceevnen er forbedret siden 2008

De danske lgnstigninger har i 2010-2015 generelt veeret lavere end i udlandet, hvilket isoleret
set har styrket Ignkonkurrenceevnen. Det fulgte efter et arti med relativt hgje danske lgnstig-
ninger. Fra 4. kvartal 2015 har den danske lgnstigningstakt igen oversteget den udenland-
ske, hvilket bade afspejler en opadgaende tendens i de danske Ignninger og en svagt afta-
gende tendens i udenlandske Ignninger siden udgangen af 2014, jf. figur 3.50.
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Samlet set vurderes lgnkonkurrenceevnen — malt ved de relative enhedslgnomkostninger i
industrien korrigeret for udviklingen i den effektive kronekurs — at vaere forbedret med ca. 20
pct. siden 2008. L@nkonkurrenceevnen malt pa denne made forveerredes dog markant fra
2000 til 2008, jf. figur 3.51. Det er seerligt en svag dansk produktivitetsudvikling, der har bi-
draget til tabet af lankonkurrenceevne i perioden op til 2008. Forbedringen af lankonkurren-
ceevnen siden 2008 er iszer afledt af en mindre stigning i de danske enhedslgnomkostninger
i sammenligning med udlandet. | 2013 og 2014 betyder en styrkelse af den effektive krone-

kurs isoleret set en svag forvaerring af lenkonkurrenceevnen, der dog opvejes af en svaekkel-
se af kronekursen i 2015.

Figur 3.50 Figur 3.51
Lenudvikling i Danmark og udlandet inden Relative enhedslgnomkostninger i
for fremstillingsvirksomhed industrien (akkumuleret siden 2000)
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Anm.: Figur 3.50 er baseret pa udviklingen i timefortjenesten inkl. genetilleg. I figur 3.51 er lonkonkur-
renceevnen opgjort som de relative enhedslonomkostninger i industrien mellem Danmark og ud-
landet korrigeret for den effektive kronekurs. Enhedslonomkostningerne beregnes som forholdet
mellem nominel lonsum og real bruttoverditilvakst (BVT).

Kilde: DA’s Internationale Lonstatistik, Danmarks Statistik, OECD, Eurostat og egne beregninger.

Udviklingen i de relative enhedslgnomkostninger skal ses i lyset af en samtidig forbedring af
bytteforholdet, der har styrket den relative vaerdi af dansk eksport. Opgeres Ignkonkurrence-
evnen ved den relative Ignkvote i industrien, der tager hgjde for bytteforholdsforbedringer, er
den danske lgnkonkurrenceevne forbedret veesentligt siden 2000, jf. figur 3.52.

Opggares lgnkonkurrenceevnen for den eksportorienterede private sektor — dvs. foruden
industrien ogsa for en reekke servicevirksomheder, der bidrager til eksporten ved at szelge
ydelser til udlandet — er der sket en forbedring pa omkring 5 pct. siden 2000, jf. figur 3.53.
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Figur 3.52

Udvikling i lenkvoten i Danmark og udlandet
for industrien, akkumuleret siden 2000
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Figur 3.53
Relativ lankvote i den eksportorienterede
private sektor, akkumuleret siden 2000
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Anm.: Der tages i lonkvoten hojde for, at selvstendige bidrager til BVT, men ikke aflonnes af lonsummen.
Kilde: Danmarks Statistik, DA’s Internationale Lonstatistik, OECD og egne beregninger.

Udviklingen i lsnkonkurrenceevnen skal ses i lyset af

den ekstraordinaere revision af national-

regnskabet, der har medfart en opjustering af bruttoveerditilvaeksten samt en nedjustering af
antallet af preesterede timer i industrien. Samlet set tegner der sig derfor et mere positivt
billede af udviklingen i den danske Ignkonkurrenceevne efter revisionen, bade opgjort ved de

relative enhedsl@gnomkostninger og den relative lgnkvi

ote.
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4. Oftfentlige finanser og
finanspolitik

Konjunkturforbedringen i dansk skonomi styrker den faktiske offentlige saldo, men under-
streger samtidig behovet for at fastholde en tilbageholdende linje i finanspolitikken. Finanspo-
litikken tilrettelaegges overordnet med henblik pa at mindske de strukturelle underskud frem
mod balance.

| hele prognoseperioden er der udsigt til, at den faktiske offentlige saldo overholder EU’s
underskudsgraense pa 3 pct. af BNP. | 2016 skonnes det faktiske underskud til 1,4 pct. af
BNP, mens underskuddet skennes til 1,6 pct. af BNP i 2017. Navnlig som falge af konjunktur-
fremgangen skonnes underskuddet at blive reduceret til knap 1 pct. af BNP i 2018. Korrigeret
for et lavt provenu fra pensionsafkastskatten anslas underskuddet i 2018 til 0,2 pct. af BNP.

Det strukturelle underskud anslas til 0,3 pct. af BNP i 2016, mens der i 2017 sk@nnes et
strukturelt underskud pa 0,5 pct. af BNP. For 2018 er der lagt beregningsteknisk forudseet-
ninger til grund. Der er blandt andet foretaget en beregningsteknisk reduktion af det offentlige
forbrug for driftsudgifter, som sikrer ueendret strukturel saldo pa -0,2 pct. af BNP i 2018, hvor
konjunkturerne er normaliseret.

Med budgetloven er der indfart bindende udgiftslofter for stat, kommuner og regioner, som
understptter, at de offentlige finanser udvikler sig i overensstemmelse med de finanspolitiske
mal, og at udgifterne holder sig inden for de planlagte rammer. Pa baggrund af oplysninger
om de statslige, kommunale og regionale budgetter for 2017 vurderes udgiftslofterne for 2017
at vaere overholdt.

Det offentlige forbrug skennes at vokse med 0,4 pct. i 2016, blandt andet som falge af for-
ventede mindreudgifter i staten og kommunerne, og med 0,6 pct. i 2017. Forudseetningerne
om finanspolitikken i 2018 er rent beregningstekniske. De konkrete nye prioriteringer vedra-
rende 2018 fastleegges i lobet af 2017. Efter ekstraordinaert hgje niveauer for de offentlige
investeringer under lavkonjunkturen fortsaettes en gradvis tilpasning af investeringsniveauet.

Den forudsatte finanspolitik virker isoleret set deempende pa efterspargslen og stigningen i
kapacitetspresset i perioden 2015-2018. De finanspolitiske tiltag siden 2014 ventes samlet at
daempe BNP-niveauet med 0,4 pct. i 2018 og bidrager dermed til, at outputgabet skannes til
ca. nul.

@MU-geelden 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 geeld med-
virker til at sikre en hgj grad af tillid til dansk @konomi.
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4.1 Finanspolitikken 1 de kommende ar

Finanspolitikken tilrettelaegges inden for de rammer, der fglger af budgetloven og de mellem-
fristede mal for dansk gkonomi. Det betyder blandt andet, at den arlige finanspolitik tilrette-
leegges, sa budgetlovens greense og udgiftslofterne overholdes.

Fremgangen i dansk gkonomi forbedrer isoleret set de offentlige finanser frem mod 2018.
Underskuddet pa den faktiske saldo skennes til 1,6 pct. i 2017 og vurderes for hele progno-
seperioden at holde sig med bred margin inden for 3-pct.-graensen i EU’s Stabilitets- og
Veekstpagt, jf. figur 4.1 og afsnit 4.2. Nar saldoen alligevel forvaerres en anelse fra 2016 til
2017, skyldes det et stort fald i de volatile indtaegter fra pensionsafkastskatten.

Figur 4.1
Faktisk og strukturel saldo
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den strukturelle saldo skennes at udvise et underskud pa 0,5 pct. af BNP i 2017 og 0,2 pct.
af BNP i 2018 og holder sig dermed inden for budgetlovens underskudsgraense pa ¥ pct. af
BNP, jf. ogsa figur 4.1.

Finanspolitikken er fastlagt med udgangspunkt i finansloven for 2017 og gkonomiaftalerne
med kommunerne og regionerne. | finanslovforslaget fra august blev finanspolitikken tilrette-
lagt ud fra et strukturelt underskud pa 0,4 pct. af BNP, séledes at der var en vis margin til
budgetlovens underskudsgreense, jf. boks 4.1. Nar den strukturelle saldo er svaekket siden
august, afspejler det opdaterede forudseetninger og ikke aendret politik, jf. afsnit 4.3.

Finanspolitikken for 2018 vil blive fastlagt i labet af 2017 i forbindelse med regeringens udspil
frem mod 2025 og med finansloven for 2018 samt gkonomiaftalerne med kommunerne og
regionerne. Heri vil der ogsa blive taget bestik af udviklingen i kapacitetspresset, arbejdsud-
buddet og konjunkturudsigterne. Med de beregningstekniske forudsaetninger om finanspoli-
tikken svarer det strukturelle underskud til ca. 0,2 pct. af BNP i 2018, jf. afsnit 4.5.
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Boks 4.1
Finansloven for 2017

Finanslovsaftalen for 2017 indeholder blandt andet falgende centrale prioriteringer:

o Et markant loft af kreeftbehandlingen i form af kraeftplan IV. Omradet tilferes i alt 2,2 mia. kr. over de
naeste fire ar. Kraeftplanen skal @ge overlevelsen blandt kraeftpatienter og sikre, at man som kraeftpatient
oplever hurtige, sammenhangende og trygge forleb med plads til egne egnsker.

e En veerdig aeldrepleje: Der afseettes yderligere i alt ca. 2 mia. kr. frem til 2020 til at understotte en veerdig
eeldrepleje. Pengene skal blandt andet ga til at fa bedre mad teettere pa zeldre medborgere samt til gget
selvbestemmelse for plejehjemsbeboere i form af et klippekort til ekstra hjeelp.

o Politikadetter: En ny uniformeret medarbejdergruppe i politiet malrettes og uddannes til opgaver
forbundet med blandt andet bevogtning, transport- og udsendelsesopgaver samt greensekontrol.

e @get optag pa politiskolen: | 2017 haeves optaget pa politiskolen til 600 elever. Det er 120 elever mere
end hidtil forudsat for 2017.

o Strafskeerpelser: Hardere straffe for ulovlig vabenbesiddelse.

o Ngdbremse: Mulighed for at afvise asylans@gere ved graensen, hvis der opstar en krisesituation, der
seetter de danske greenser under pres.

e Strammere regler for ophold i Danmark.

o Styrket kontrol og sikkerhedsindsats pa udlaendingeomréadet.

e Bedre dagtilbud.

o Lavere registreringsafgift. Skalaknaekket haeves til 106.600 kr.

o Nominel fastfrysning af grundskylden i 2017 for alle ejendomme.

e Foragelse af tilskudsprocenten for frie grundskoler til 75 pct.

e Udvidelse af E45 fra Aarhus S til Skanderborg.

e En styrkelse af det danske skattevaesen.

o Styrkelse af dansk kulturarv.

Finansloven for 2017 indeholder derudover en raekke omprioriteringer og budgetforbedringer, der bidrager
til, at aftalen er fuldt finansieret inden for ansvarlige gkonomiske rammer.

Vurderingen af finanspolitikken

Selv om fine-tuning af skonomien ikke er mulig, er det et centralt hensyn i fastleeggelsen af
finanspolitikken, at den bidrager til en stabil konjunkturudvikling. Samtidig er det et vigtigt
hensyn at sikre afstand til budgetlovens underskudsgraense, nar konjunkturerne er normale.
Det sikrer handlemuligheder under et eventuelt nyt gkonomisk tilbageslag.

| det lys er det en sigtelinje i de kommende ar, at finanspolitikken — efter en periode, hvor
lempelig politik har understettet aktiviteten under lavkonjunkturen — tilpasses, sa den deemper
stigningen i kapacitetspresset, nu hvor dansk gkonomi er inde i et opsving med navnlig staerk
beskaeftigelsesfremgang.

Til at vurdere om finanspolitikken lempes eller strammes i et givet ar (set i forhold til aret far)
betragtes blandt andet de sakaldte direkte provenuer, jf. boks 4.2.
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Boks 4.2
De direkte provenuer er et input til vurderingen af finanspolitikken

De direkte provenuer afspejler de indtaegts- og udgiftsmaessige konsekvenser af blandt andet nye politiske
aftaler samt oplysninger om de faktiske offentlige finanser fra Danmarks Statistik. De direkte provenuer be-
regnes som zendringen i de forskellige offentlige budgetposter, der kan henfgres til finanspolitikken i et givet
ar. Beregningen sker i forhold til de sakaldte nulpunkter for finanspolitikken, som er et udtryk for det niveau
for de forskellige budgetposter, der vurderes at karakterisere en neutral finanspolitik.

Overordnet set er nulpunkterne fastlagt saledes, at de offentlige udgifter og indteegter udger en usendret
andel af BNP i et stabilt forlsb med gennemsnitlig vaekst og usendret beskeeftigelse. Definitionen indebeerer,
at ved neutral finanspolitik kan den nominelle vaekst i budgetposterne svare til pris- og produktivitetsstignin-
gerne i den private sektor.

De offentlige udgifter og indtaegter skal med andre ord udggre en omtrent uzendret andel af BNP i et stabilt
forlgb for at vaere finanspolitisk neutrale. | dette stabile forlgb, hvor befolkningsvaeksten er nul, vil den nomi-
nelle BNP-vaekst svare til veeksten i de private lgnninger, realvaeksten i BNP vil svare omtrent til produktivi-
tetsstigningerne i den private sektor, mens priserne vil stige med forskellen i lan- og produktivitetsstignin-
gerne.

Det direkte provenu fra en budgetpost fx sdsom udgifter til offentlige investeringer beregnes som (og
angives i mia. kr.):

investeringer,

Direkte provenUnpesteringer = ( - nulpunkt) - investeringer;_,

investeringer,_,

Nulpunktet for eksempelvis de offentlige investeringer er defineret ved, at investeringerne skal udgere en
uzendret andel af BNP, svarende til en underliggende realvaekst pa ca. 1,2 pct.

Den forudsatte finanspolitik for perioden 2016-2018 indebaerer en finanspolitisk stramning i
forhold til det fortsat lempelige udgangspunkt i 2015 pa i sterrelsesordenen 0,7 pct. af BNP
malt ved de direkte provenuer — svarende til en gennemsnitlig arlig stramning pa ca. 0,2 pct.
af BNP, jf. tabel 4.1.

Stramningen af finanspolitikken skal ses i lyset af lavere udgifter, mens indtaegtssiden isoleret
indebaerer en moderat lempelse. Stramningen afspejler navnligt aftagende udgifter til ind-
komstoverfarsler til husholdningerne, som er pavirket af de gennemfgrte reformer, herunder
blandt andet tilbagetraekningsreformen. Samtidig bidrager en normalisering af de offentlige
investeringer ogsa til stramningen af finanspolitikken.
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Tabel 4.1
Finanspolitikken strammes i de kommende ar malt ved udviklingen i direkte provenuer"

2016 2017 2018
Pct. af BNP
Udgifter 0,3 0,2 0,3
Indteegter -0,1 -0,1 0,0
Direkte provenuer i alt 0,3 0,1 0,3

Anm.: Positive tal indikerer en stramning af finanspolitikken malt ved de direkte provenuer.

1) De direkte provenuer er opgjort ekskl. tilbagelob af Vakstplan DK, skatteelementer pa FL12 og
FL17 samt PSO-aftalen, mens de ovrige skatteelementer indgir med den umiddelbare virkning. De
direkte provenuer er opgjort ekskl. udgifter til non-profit organisationer og investeringstilskud.

Kilde: Egne beregninger.

| indeveerende prognose er der, som naevnt, udsigt til, at beskaeftigelsen og produktionen
hurtigere end tidligere ventet naermer sig deres strukturelle niveauer, sa bade output- og
beskaeftigelsesgab er omtrent nul i 2018, jf. tabel 4.2. Udviklingen understreger behovet for,
at den gkonomiske politik deemper stigningen i kapacitetspresset, herunder ved hjeelp af
tiltag, der @ger arbejdsudbuddet.

Til at opgere aktivitetsvirkningen af finanspolitikken beregnes den séakaldte finanseffekt, jf.
afsnit 4.6. De flerarige virkninger af finanspolitikken siden 2014 har en gradvist deempende
effekt pa efterspergslen svarende til 0,4 pct. af BNP i 2018, opgjort ved den flerarige finansef-
fekt, jf. ogsa tabel 4.2.

Tabel 4.2
Centrale mal i vurderingen af finanspolitikken

2015 2016 2017 2018
Kapacitetsudnyttelsen i gkonomien
Outputgab, pct. af BNP -1,0 -0,6 -0,2 0,0
Beskeeftigelsesgab, 1.000 personer -42 -22 -10 -3
Stramningen af finanspolitikken
De direkte provenuer, pct. af BNP 0,5 0,3 0,1 0,3
Finanspolitikkens virkning pa BNP
Flerarig finanseffekt pa BNP-niveau, pct. af BNP -0,1 -0,3 -0,3 -0,4
Etarig finanseffekt, pct. af BNP -0,1 -0,1 0,0 -0,1

Anm.: Den flerdrige finanseffekt er opgjort som virkningerne af finanspolitikken siden 2014.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Finanspolitikken i prognoseperioden bidrager isoleret set til en forbedring af den strukturelle
saldo og understatter fremskridt mod strukturel balance. Dekomponeringen af ar-til-ar-
endringen i den strukturelle saldo er beskrevet naermere i afsnit 4.3.

@vrige centrale nggletal for de offentlige finanser fremgar af tabel 4.3.

Tabel 4.3
Ngagletal for de offentlige finanser

2015 2016 2017 2018
Pct. af BNP

Offentlige udgifter” 53,7 53,0 52,4 51,7
Offentligt forbrug 25,7 25,9 25,8 25,6
Indkomstoverfarsler 17,4 17,5 17,3 17,0
@vrige udgifter” 10,7 9,7 9,3 9,1
Offentlige indtaegter” 52,4 51,6 50,8 50,7
Skattetryk 47,2 46,4 455 454
@vrige indtaegter® 52 52 53 53
Faktisk offentlig saldo -1,3 -1,4 -1,6 -0,9
Strukturel offentlig saldo -0,5 -0,3 -0,5 -0,2
Offentlig @MU-gzeld 39,6 38,1 37,6 36,7
Offentlig nettogeeld 55 6,9 8,3 7,7

1) Opgorelsen af de offentlige udgifter og indtegter (som andel af BNP) afviger definitorisk fra Dan-
marks Statistiks opgorelse. Bade de offentlige udgifter og indtagter er siledes beregnet inkl. afskriv-
ninger og med de samlede udgifter til det offentlige forbrug (netto) henfort til udgiftssiden.

2) Ovrige udgifter indeholder blandt andet subsidier og investeringer, mens ovrige offentlige indtagter
indeholder renteindtaegter og diverse drifts- og kapitaloverforsler fra andre indenlandske sektorer og
EU mv., jf. bilag 4.1.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.2 Den faktiske offentlige saldo

Den faktiske offentlige saldo viser den offentlige sektors over- eller underskud og opggres
som forskellen mellem de offentlige indtaegter og de offentlige udgifter. Den offentlige sektor
er afgraenset som stat, kommuner, regioner, a-kasser og Lenmodtagernes Garantifond.
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Danmarks Statistik har opgjort et underskud pa den faktiske offentlige saldo pa 1,3 pct. af
BNP i 2015. De offentlige finanser er pavirket af engangsforhold i 2015, der samlet set for-
bedrer den offentlige saldo med ca. 0,8 pct. af BNP, jf. bilag 4.2.

Med udgangspunkt i den aktuelle vurdering af konjunktursituationen og forudszetningerne om
den gkonomiske politik skennes et offentligt underskud pa 1,4 pct. af BNP i 2016 og 1,6 pct.
af BNP i 2017, hvorefter det offentlige underskud forventes reduceret til ca. 0,9 pct. af BNP i
2018, jf. tabel 4.4.

Tabel 4.4
Oversigt over den offentlige saldo

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,0 1,4 -1,3 -1,4 -1,6 -0,9
Offentlig saldo, mia. kr. -19,3 28,2 -27,2 -29,3 -32,6 -20,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Underskuddet pa den faktiske offentlige saldo skennes at blive foraget fra 2015 til 2017,
hvilket skal ses i sammenhaeng med, at bidraget fra store midlertidige indtaegter i 2015 bort-
falder i 2016-2017, jf. bilag 4.2. Nar der korrigeres for midlertidige forhold, forbedres den
faktiske offentlige saldo med ca. % pct. af BNP fra 2015 til 2017, jf. figur 4.2. | takt med den
forventede fremgang i skonomien skannes det offentlige underskud at blive reduceret til knap
1 pct. af BNP i 2018. Udviklingen i den faktiske saldo skal endvidere ses i lyset af mere end
en halvering af de forventede indteegter fra pensionsafkastskatten fra 2015 til 2018.

Figur 4.2

Faktisk saldo med og uden midlertidige forhold i 2013-2018
Pct. af BNP Pct. af BNP
3 3
2 2
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-4 Graense for faktiske underskud i Stabilitets- og Vaekstpagten F-4
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m Faktisk saldo Faktisk saldo ekskl. szerlige midlertidige forhold

Anm.: Se bilag 4.2.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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De overordnede forudsaetninger bag skennene for de offentlige finanser er beskrevet i boks
4.3, og skennene for de offentlige udgifter og indtaegter er naermere beskrevet i bilag 4.1.

Boks 4.3
Forudsaetninger for skennene for de offentlige finanser i @konomisk Redeggrelse, december
2016

Den aktuelle vurdering af den offentlige saldo i 2016-2018 er baseret pa det opdaterede konjunkturgrund-
lag, som er beskrevet i kapitel 1-3.

Skegnnet for den offentlige saldo i 2016 er herudover baseret pa finansloven for 2016, ministeriernes ud-
giftsopfelgning 3 for statens udgifter i 2016 samt forelgbige oplysninger om kommunernes og regionernes
udgifter i 1.-3. kvartal 2016.

For 2017 er sk@nnene for de offentlige finanser — ud over det opdaterede konjunkturgrundlag — baseret pa
finansloven for 2017 og forelgbige oplysninger om de kommunale og regionale budgetter for 2017. Finans-
politikken i 2017 er fastlagt inden for rammerne af budgetloven og de geeldende udgiftslofter for stat, kom-

muner og regioner.

12018 er skennene for de offentlige finanser blandt andet baseret pa de dele af finansloven for 2017, der
baerer med over i 2018, samt beregningstekniske forudsaetninger for det offentlige forbrug og de offentlige
investeringer mv. i 2018 fra det mellemfristede grundforlgb (uden nye tiltag) i DK2025 — Et steerkere
Danmark. Finanspolitikken for 2018 vil blive fastlagt i lgbet af 2017 i forbindelse med regeringens udspil
frem mod 2025 og med finansloven for 2018 samt gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne.

Vurderingen af de offentlige finanser i 2016-2018 tager desuden hgjde for opdaterede sken for udgifter og
indtaegter knyttet til PSO samt den indgaede aftale om PSO-omlaegningen.

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

| forhold til vurderingen i august er skannet for den faktiske offentlige saldo sveekket med ca.
10% mia. kr. i 2016 og forbedret med ca. 6% mia. kr. i 2017, jf. tabel 4.5. De sendrede skan
for den faktiske offentlige saldo afspejler navnlig, at de forventede indtaegter fra pensionsaf-
kastskat er nedjusteret med ca. 15% mia. kr. i 2016 og ca. 1% mia. kr. i 2017. Omvendt bi-
drager sterre indtaegter fra selskabsskat og moms samt lavere udgifter til offentligt forbrug og
indkomstoverfarsler til en forbedring af saldoen i bade 2016 og 2017.

Nedjusteringen af de forventede indtaegter fra pensionsafkastskatten skal ses i lyset af aen-
drede forudsaetninger om renteudviklingen, der indebaerer et mindre forventet rentefald i
lgbet af 2016 end forudsat i august. Den realiserede udvikling i aktiekurserne traekker ligele-
des i retning af et lavere skgn for indtaegterne fra pensionsafkastskatten.

Indteegterne fra personskatter mv. er nedjusteret med ca. 1% mia. kr. i 2016, mens indteeg-
terne skennes omtrent usendret i 2017. Nedjusteringen i 2016 afspejler blandt andet virknin-
gen af hgjere pensionsindbetalinger samt lavere skannede udgifter til indkomstoverfarsler
end forudsat i august. Disse forhold mere end modsvarer, at opjusteringen af beskeaeftigelsen
isoleret bidrager til at @ge beskatningsgrundlaget via gget Isnsum sammenlignet med skan-
net i august.
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Indteegterne fra selskabsskat er opjusteret med ca. 4 mia. kr. i 2016 og ca. 3 mia. kr. i 2017 i
forhold til skennet i august. De hgjere forventede indtaegter skal blandt andet ses i lyset af, at
indbetalingerne af anden rate selskabsskat i 2016 har veeret hgjere end hidtil forudsat.

Tabel 4.5
/ndrede skon for den offentlige saldo i 2016-2017 i forhold til augustvurderingen

Mia. kr. 2016 2017
AEndring af sken for den offentlige saldo, mia. kr. -10,3 6,5
Heraf:

- Pensionsafkastskat -15,8 -1,3
- Personskatter mv. (inkl. arbejdsmarkedsbidrag, ekskl. aktieindkomstskat) -1,8 -0,2
- Selskabsskat 4,0 3,1
- Moms og punktafgifter 2,0 1,9
- Offentligt forbrug 2,5 1,9
- Offentlige investeringer -0,6 -1,2
- Offentlige indkomstoverfarsler 1,7 2,2
- @vrige udgifter og indtaegter (residual) -2,2 0,1

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

Kilde: Egne beregninger.

De forventede indteegter fra moms og punktafgifter er samlet set opjusteret med ca. 1%-2
mia. kr. i 2016-2017. Opjusteringen kan henfgres til hgjere skennede momsindteegter i lyset
af oplysninger om indtaegterne i arets farste tre kvartaler, mens indtaegterne fra punktafgifter
er nedjusteret som fglge af den gradvise afskaffelse af PSO-afgiften mv.

Pa udgiftssiden er de skennede nominelle udgifter til offentligt forbrug nedjusteret med 22
mia. kr. i 2016 og knap 2 mia. kr. i 2017 sammenlignet med skennet i august. Nedjusteringen
af udgifterne til offentligt forbrug i 2016 afspejler blandt andet, at der pa baggrund af forelgbi-
ge oplysninger om de kommunale nettodriftsudgifter i 1.-3. kvartal 2016 og den statslige
udgiftsopfelgning 3 for 2016 forventes et mindreforbrug i kommunerne og i staten i forhold til
budgetterne for 2016.

1 2017 skal nedjusteringen af de offentlige forbrugsudgifter blandt andet ses i lyset af, at der
med den indgaede aftale om finansloven for 2017 er disponeret en raekke reserver under det
statslige delloft for driftsudgifter til en lempelse af registreringsafgiften og en fastfrysning af
reguleringsprocenten for grundskyld i 2017. Hertil kommer forelgbige oplysninger om de
kommunale og regionale budgetter for 2017, der viser, at kommunernes budgetterede ser-
viceudgifter ligger ca. %2 mia. kr. under det aftalte niveau i gkonomiaftalen fra juni.

Jkonomisk Redeggrelse - December 2016

115



116

Kapitel 4 Offentlige finanser og finanspolitik

Udgifterne til offentlige investeringer er opjusteret med ca. ¥z mia. kr. i 2016 og ca. 1% mia.
kr.i2017. Opjusteringen i 2016 skal blandt andet ses i lyset af, at der pa baggrund af forelg-
bige oplysninger om de kommunale anlaegsudgifter i 1.-3. kvartal 2016 samlet set forventes
merudgifter i forhold til budgetterne. Opjusteringen i 2017 afspejler blandt andet, at aftalen
om finansloven for 2017 indeholder en raekke nye tiltag, herunder en pulje til at renovere og
etablere kakkener pé plejehjem. Forelgbige oplysninger om de kommunale og regionale
budgetter for 2017 viser desuden, at de budgetterede anlaegsudgifter i kommunerne ligger
ca. Y2 mia. kr. hgjere end det aftalte niveau. De hgjere budgetterede anlaegsudgifter modsva-
res af tilsvarende lavere budgetterede serviceudgifter i kommunerne, jf. ovenfor.

Skennene for det offentlige forbrug og de offentlige investeringer er neermere beskrevet i
afsnit 4.5.

De skgnnede udgifter til indkomstoverfarsler er nedjusteret med ca. 1% mia. kr. i 2016 og ca.
2%, mia. kr. i 2017. Nedjusteringen skal blandt andet ses i lyset af lavere forventede udgifter
til fartidspension i lyset af et lavere antal modtagere end hidtil forudsat.

@vrige udgifts- og indtaegtsposter bidrager samlet set til en svaekkelse af den faktiske offent-
lige saldo pa ca. 2% mia. kr. i 2016. Svaekkelsen kan navnlig henfgres til, at der er indregnet
nye forudsaetninger om ned- og afskrivninger af skatterestancer, jf. ogsa boks 1.3.

4.3 Den strukturelle offentlige saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende stilling pa de offentlige
finanser ved den givne finanspolitik og er det centrale styringsinstrument i tilretteleeggelsen
af finanspolitikken. Den strukturelle saldo renses — i modsaetning til den faktiske saldo — for
konjunkturerne og en raekke andre midlertidige forhold og er derfor et mere robust mal for
den reelle stilling pa de offentlige finanser.

Saldokravet i budgetloven indebaerer, at den strukturelle saldo ved fremsaettelsen af finans-
lovforslaget for et givet finansar hgjst méa udvise et underskud pa 0,5 pct. af BNP — med
mindre der foreligger exceptionelle omsteendigheder. | perioden efter fremleeggelsen af fi-
nanslovforslaget kan der ikke gennemfgres politiske beslutninger, som svaekker den struktu-
relle saldo ud over underskudsgraensen.

Den strukturelle saldo skgnnes at udvise et underskud pa 0,3 pct. af BNP i 2016 og 0,5 pct.
af BNP i 2017. Dermed er den strukturelle saldo uaendret i 2016 og forvaerret med 0,1 pct. af
BNP i 2017 i forhold til augustvurderingen. Forveerringen i 2017 skal ses i lyset af opdaterede
skgn for blandt andet pensionsind- og udbetalinger, som peger i retning af lavere skattepligti-
ge nettopensionsudbetalinger end tidligere forudsat. Hertil kommer en svaekkelse fra de
starre forventede af- og nedskrivninger af skatterestancer, jf. ogsa boks 1.3. Samlet set bety-
der det, at opjusteringen af de offentlige indtaegter bliver mindre, end konjunkturforbedringen
ellers ville tilsige.

De nye oplysninger indebaerer ogsa en svaekkelse af den strukturelle saldo pa 0,1 pct. af
BNP i 2018. For at modgéa svaekkelsen er der beregningsteknisk indarbejdet en mindredispo-
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nering under delloftet for drift svarende til en reduktion af det offentlige forbrug pa ca. 2 mia.
kr., og dermed fastholdes det strukturelle underskud pa 0,2 pct. af BNP i 2018 pa linje med
den mellemfristede fremskrivning til DK2025 — Et staerkere Danmark (grundforlgb uden nye
tiltag). Det understgtter tilpasningen af den strukturelle saldo frem mod balance.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

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

Det strukturelle underskud pa 0,5 pct. af BNP i 2017 beregnes eksempelvis med udgangs-
punkt i det sk@nnede faktiske underskud pa 1,6 pct. af BNP, jf. tabel 4.6 (pkt. 1). Da de aktu-
elle konjunkturer (malt ved et sammenvejet output- og beskaeftigelsesgab) er en smule sva-
gere end i en normalsituation, skal den faktiske saldo korrigeres for den svaekkelse, som de
svagere konjunkturer medfgrer. Den beregnede svaekkelse herfra udger ca. 0,2 pct. af BNP i
2017 (pkt. 2). Den negative effekt fra konjunkturerne er lavere i 2017 end i fx 2016, hvilket
skyldes, at bade beskeeftigelsen og produktionen kommer teettere pa deres strukturelle ni-
veauer. | 2018 forventes produktionen og beskaeftigelsen at vaere omtrent normaliseret, og
konjunkturgabet vil séledes vaere ca. nul.

Ud over konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en reekke
seerlige poster (pkt. 3-8), hvor nordsgindtaegterne, pensionsafkastskatten, provenuet fra
selskabsskat og registreringsafgift mv. samlet set vurderes at ligge ca. 0,8 pct. af BNP under
det strukturelle niveau i 2017. Det er isaer drevet af, at de lave faktiske niveauer for pensi-
onsafkastskatten samt nordsgindtaegterne skennes lavere end de strukturelle niveauer, jf.
figur 4.3-4.8. Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 9), som navnlig skal ses i lyset
af, at der i nogle ar kan veere engangsforhold, dvs. seerlige forhold af ikke-tilbagevendende
karakter, som pavirker den faktiske saldo uden at have seerlig betydning for det finanspoliti-
ske raderum.
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Tabel 4.6
Fra faktisk til strukturel saldo

2015 2016 2017 2018
Pct. af BNP
1. Faktisk saldo -1,3 -1,4 -1,6 -0,9
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:
2. Konjunkturgab -1,0 -0,5 -0,2 -0,1
3. Selskabsskat" 0,1 0,3 0,2 0,1
4. Registreringsafgift 0,0 0,1 0,1 0,2
5. Pensionsafkastskat 0,0 0,1 -0,7 -0,7
6. Nordsgindtzaegter” 0,7 0,8 0,4 02
7. Nettorentebetalinger og udbytter” -0,3 -0,2 0,1 0,2
8. Specielle budgetposter®) 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
9. @vrige forhold® 1,0 0,0 0,1 0,1
10. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9)" -0,5 -0,3 -0,5 -0,2
Memopost: Sammenvejet konjunkturgab -1,3 -0,7 -0,3 -0,1
1) Ekskl. indtegter vedr. nordseaktiviteter.
2) Det strukturelle niveau for 2015-2018 korrigeres med andringen i den varige virkning i forhold til

den mellemfristede fremskrivning i forbindelse med Opdateret 2020-forlob, september 2015, jf. notatet
"Metodejustering for strukturelle indtagter fra Nordsoen” pa www.fm.dk. Korrektionen svarer til 0,06-0,07 pet.
af BNP i2015-2018.

3) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto) samt korrektion for ekstraordinzre ned- og
afskrivninger af skatterestancer 1 2015 pé ca. 224 mia. kr. fordelt over 2013-2015. 1 2018 er der end-
videre korrigeret for investeringen af kampfly, som planlaegges i perioden 2021-2026, men pavirker
den strukturelle saldo gennem et syvars glidende gennemsnit.

4) Indeholder korrektion for PSO-afgiften til og med 2016, forskelle i tilsagnsniveau og afleb for ud-
viklingsbistanden. Herudover korrigeres der for folgende engangsforhold: Engangsindtagter pa ca.
25> mia. kr. 1 2015 afledt af Pensionspakken fra oktober 2014. Afledt af skatterabatten vedrorende
omlegning af eksisterende kapitalpensioner anslas de ordinare indtagter at vere fremrykket med
hhv. godt 5 mia. kr. i 2013 og godt 2 mia. kr. 1 2014 fra perioden 2015-2019. Herudover korrigeres
der for @ndret indfasning af EU-rabatten mellem 2015 og 2016 svarende til korrektionen af udgifts-
lofterne. @vrige forhold indeholder ogsa en omregning af strukturel saldo i pet. af faktisk BNP til
pet. af strukturelt BNP. I 2015 er der desuden korrigeret for nye oplysninger om de offentlige ind-
tegter, som endnu ikke vurderes afspejlet i Danmarks Statistiks opgorelse af den faktiske offentlige
saldo.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 4.3 Figur 4.4
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Figur 4.5 Figur 4.6
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Figur 4.7 Figur 4.8
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Anm: I figur 4.8 indgér der forhold af ekstraordinzr karakter i det faktiske niveau, herunder tilbagebetaling
af efterlonsbidrag pa 28%2 mia. kr. i 2012. Disse renses ud i beregningen af det strukturelle niveau.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Offentlige finanser og finanspolitik

Der er usikkerhed forbundet med sk@nnet for bade niveauet for den strukturelle saldo i et
givet ar og eendringen i den strukturelle saldo fra ar til ar. For yderligere at understatte be-
regningerne af den strukturelle saldo udarbejdes der en sk@nsmaessig 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 4.7

Ar til ar-zendring i den strukturelle offentlige saldo

Pct. af BNP 2015 2016 2017 2018
Strukturel saldo -0,5 -0,3 -0,5 -0,2
AEndring i strukturel saldo 0,2 -0,2 0,3
Bidrag til @ndring:

Provenuer fra finanspolitikken" 0,3 0,1 0,3
Strukturel beskaeftigelse 0,2 0,2 0,2
Pensionsafkastskat 0,0 0,0 0,0
Nordsgindtaegter -0,1 -0,2 -0,2
Nettorentebetalinger 0,0 0,0 0,0
Specielle budgetposter 0,0 0,0 0,1
Overfarsler til udlandet 0,1 0,0 -0,1
Strukturel produktivitetsvaekstz) -0,2 -0,2 -0,1
Andre forhold (residual)® -0,1 -0,1 0,1
1) Baseret pa de direkte provenuer til finanseffektberegningen, dog er de skattepligtige indkomstover-

forsler her opgjort effer skat.
2) Provenuerne fra finanspolitikken er blandt andet opgjort i forhold til en forudsat produktivitets-

vakst pa 14 pct. arligt. 1 2016-2018 er den underliggende produktivitetsvaekst imidlertid svagere.

Opgjort i forhold til den undetliggende produktivitetsvaekst svarer provenuvirkningerne af finanspo-
litikken til 0,1 pct. af BNP 12016, -0,1 1 2017 og til 0,2 pct. af BNP i 2018.
3) Kan blandt andet afspejle @ndringer i eftersporgselssammensatningen, forskydninger i pensionsind-

og udbetalinger samt husholdningernes nettokapitalindkomster mv.

Kilde: Egne beregninger.

Den strukturelle saldo forbedres fra 2015 til 2016 med 0,2 pct. af BNP, jf. tabel 4.7. Udviklin-
gen i finanspolitikken tilsiger en forbedring pa 0,3 pct. af BNP, hvilket blandt andet skal ses i
sammenhaeng med faldende udgifter til indkomstoverfgrsler. En stigende strukturel beskaef-
tigelse, der i hgj grad afspejler gget arbejdsudbud fra de senere ars reformer, bidrager ogsa
positivt til forbedringen af den strukturelle saldo. | modsat retning traekker et aftagende nord-

sgprovenu og en lav underliggende produktivitetsvaekst.
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Fra 2016 til 2017 er den strukturelle saldo forveerret med 0,2 pct. af BNP. Et aftagende nord-
sgprovenu og en lav underliggende produktivitetsveekst sveekker samlet set den strukturelle
saldo, mens stramningen af finanspolitikken er mindre end det foregaende ar. | modsat
retning traekker en stigende strukturel beskaeftigelse, som isoleret set forbedrer saldoen.

Fra 2017 til 2018 er den strukturelle saldo forbedret med 0,3 pct. af BNP, hvilket blandt
andet afspejler en stramning af finanspolitikken drevet af faldende udgifter til indkomstover-
farsler og en forudsat normalisering af de offentlige investeringer. Pa linje med de foregaen-
de ar bidrager en stigning i den strukturelle beskeeftigelse til en forbedring af de offentlige
finanser, mens aftagende nordsgindteegter samt lav underliggende produktivitetsvaekst
isoleret svaekker den strukturelle saldo.

4.4 Udgiftslofter for stat, kommuner og regioner

Med budgetloven er der fra og med 2014 indfgrt bindende udgiftslofter for stat, kommuner og
regioner. Udgiftslofterne skal understgtte, at de offentlige finanser udvikler sig i overens-
stemmelse med de finanspolitiske malseetninger, og at udgifterne holder sig inden for de
planlagte rammer. Udgiftslofterne fastlaegger en gvre greense for de omfattede udgifter i en
periode pa fire ar fra det aktuelle ar. Siden 2014 er finanspolitikken blevet fastsat i overens-
stemmelse med de gaeldende udgiftslofter.

Udgiftslofterne er overholdt pa finansloven for 2017

Finanspolitikken er med finansloven for 2017 og forelgbige oplysninger om kommunernes og
regionernes budgetter for 2017 i overensstemmelse med udgiftslofterne for stat, kommuner
og regioner, jf. tabel 4.8.

Tabel 4.8
Loftbelagte udgifter i 2017

Statslige dellofter Kommunalt loft Regionale dellofter
Indkomst- Sundheds- Udviklings-
Mia. kr. (2017-priser) Driftsudgifter overfgrsler Serviceudgifter udgifter opgaver
Loft 186,3 262,2 2424 110,0 3,0
FL17 og kommunale og 186,2 257,9 241,9 110,0 3,0

regionale budgetter

Kilde: Finansloven for 2017, forelobige oplysninger om kommunernes og regionernes budgetter for 2017.

Pa finansloven for 2017 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 finans-
loven for 2017.
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En forelgbig opgarelse af de kommunale budgetter for 2017 viser, at kommunerne budgette-
rer med serviceudgifter, der ligger ca. %2 mia. kr. under det gaeldende udgiftsloft. Kommuner-
ne planlaegger samtidig at afholde anlaegsudgifter for ca. /2 mia. kr. mere end aftalt. Den
forelgbige opgerelse af kommunernes budgetter indikerer dermed, at udgifterne samlet set
ligger inden for rammerne af den indgéede gkonomiaftale for 2017 og det kommunale ud-
giftsloft i 2017.

Med afseet i forelgbige oplysninger om regionernes budgetter for 2017 vurderes de regionale
udgiftslofter i 2017 ogsa at veere overholdt.

| forbindelse med efterarets forhandlinger om DK2025 — Et staerkere Danmark og finansloven
for 2017 blev der fremsat andringsforslag til de geeldende udgiftslofter for 2017-2019 samt
revideret lovforslag om udgiftslofter for 2020. | forlaengelse af de indgaede aftaler er lov-
forslagene justeret, sa udgiftslofterne pa finansloven for 2017 afspejler de indgaede aftaler
om omlaegningen af PSO og finansloven for 2017. Udgiftslofterne afspejler saledes de kon-
krete initiativer i de politisk vedtagne aftaler, og ikke regeringens samlede politiske ambitioner
i regeringsgrundlaget. Med loftfastsaettelsen pa finansloven for 2017 vil udgiftslofterne vaere
tilbage i trdd med et mellemfristet forleb med balance i 2020. Udgiftslofterne pa finansloven
for 2017 fremgar af tabel 4.9.

Tabel 4.9
Udgiftslofter pa finansloven for 2017

2017 2018 2019 2020
Mia. kr. (2017-priser)
Statsligt delloft for driftsudgifter 186,3 195,3 200,0 202,9
Statsligt delloft for indkomstoverfgrsler 262,2 258,9 257,0 2541
Kommunalt udgiftsloft 242,4 241,9 2414 240,9
Regionalt delloft for sundhedsudgifter 110,0 109,9 109,9 109,8
Regionalt delloft for udviklingsopgaver 3,0 3,0 3,0 2,9

Kilde: Finansloven for 2017.

Udgiftslofterne for 2017-2020 pa finansloven for 2017 er neermere beskrevet i Udgiftslofter og
statens finanser pa www.fm.dk.

4.5 Oftentligt forbrug, beskaftigelse og investeringer

Nedenfor redeggres der for opdaterede udgiftsskan for det offentlige forbrug og de offentlige
investeringer baseret pa en opfglgning pa de offentlige budgetter i 2016 og 2017, herunder
med afseet i den indgaede finanslov for 2017. | 2018 tager skannene afszet i beregningstek-
niske forudsaetninger om finanspolitikken.
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Det offentlige forbrug

Det reale offentlige forbrug skgnnes at vokse med 0,4 pct. i 2016 og med 0,7 pct. i 2017. For
2018 er der beregningsteknisk forudsat en realveekst pa 0,8 pct. Der er alene tale om en
teknisk forudsaetning, hvor raderummet i finanspolitikken efter sesedvanlig praksis indregnes
som offentligt forbrug.

Regeringen har et mal om en arlig basis realvaekst i det offentlige forbrug pa 0,3 pct. Hertil
kommer udgifter muliggjort af reformer, fx SU, samt ggede investeringer i danskernes sikker-
hed. Regeringen gnsker saledes en basis realveekst pa 0,3 pct., og at de resterende 0,5 pct.
reserveres til andre prioriteringer, herunder lavere skat.

Opggrelsen af realvaeksten i 2018 vil kunne sendre sig som felge af nye oplysninger frem
mod finanslovforslaget for 2018. De konkrete prioriteringer vedrgrende 2018 vil, som naevnt,
skulle fastlaegges i Igbet af 2017.

Figur 4.9 Figur 4.10
Realvakst i det offentlige forbrug Offentligt forbrugsniveau
Pct. Pct. Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
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Anm.: I figur 4.9 er realvaksten opgjort ved inputmetoden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Realvaeksten i det offentlige forbrug er i prognosearene lavere end gennemsnittet i perioden
2000-2015, jf. figur 4.9. Niveauet for det offentlige forbrug som andel af den samlede gkono-
mi er dog fortsat hgijt i et historisk perspektiv, jf. figur 4.10.

De offentlige forbrugsudgifter skennes at udgere ca. 528 mia. kr. i 2016, hvilket er ca. 2%
mia. kr. lavere end skennet i august, jf. tabel 4.10. Nedjusteringen skal ses i lyset af forelgbi-
ge regnskabsoplysninger frem til 3. kvartal 2016, som indikerer lavere forbrugsudgifter i stat
og kommuner end hidtil forudsat.

Realvaeksten i det offentlige forbrug i 2016 er nedjusteret med 0,8 pct.-point sammenlignet
med augustskgnnet. Det kan dels henfgres til de forventede mindreudgifter i 2016 og dels til
reviderede nationalregnskabstal, der viser et hgjere nominelt offentlig forbrug i 2015, end
hvad der 14 til grund for vurderingen i august.
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Tabel 4.10
Skon for det offentlige forbrug 2016-2018

2015 2016 2017 2018
Realvakst (pct.)
Augustvurdering -0,7 1,2 0,5 -
Decembervurdering 0,6" 0,4 0,7 0,8
- AEndring ift. august (pct.-point) 1,3 -0,8 0,2 -
Mia. kr., arets priser
Augustvurdering 518,8 530,5 542,6 -
Decembervurdering 520,8 528,0 540,7 556,1
- AEndring ift. august 2,0 -2,5 -1,9 -

Anm.: Det forudszttes indtil videre ved skon for realvaeksten i det offentlige forbrug fra 2016 og frem, at
der ikke er nogen forskel pa opgoerelsen ifolge den nye outputmetode i nationalregnskabet og den
hidtidige inputmetode.

1) Den vasentligt hojere realvackst i det offentlige forbrug i 2015 i forhold til vurderingen i august af-
spejler en datarevision hos Danmarks Statistik vedrorende outputmetoden.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2017 skennes et nominelt offentligt forbrug pa ca. 540% mia. kr. Det er en nedjustering pa
knap 2 mia. kr. i forhold til skennet i augustvurderingen, som blandt andet afspejler virknin-
gen af finansloven for 2017.

Finansloven for 2017 indeholder en raekke initiativer, der ikke er offentligt forbrug, men som
finansieres af reserver, der i augustvurderingen teknisk var forudsat udmgntet som offentligt
forbrug. Det geelder blandt andet initiativer som saenkelsen af registreringsafgiften, fastfrys-
ning af grundskylden og investeringer i kakkener til bedre seldremad. Samlet set resulterer
finansloven saledes i en teknisk nedjustering af det offentlige forbrug pa ca. 1% mia. kr.

Dertil kommer, at udgifterne pa den kommunale serviceramme i de forelgbige budgetter for
2017 ligger ca. Y2 mia. kr. under det aftalte niveau i gkonomiaftalen for 2017. Det vurderes at
reducere de skgnnede offentlige forbrugsudgifter tilsvarende i 2017.

Realveeksten i det offentlige forbrug er opjusteret fra 0,5 pct. i augustvurderingen til 0,7 pct. i
2017. Den hgjere realveekst skyldes primeert, at nedjusteringen af det offentlige forbrug i
2016 er sterre end nedjusteringen af det offentlige forbrug i 2017.

Skegnnet for det offentlige forbrug i 2018 er baseret pa tekniske forudsaetninger om finanspoli-
tikken med afseet i DK2025 — Et steerkere Danmark (forleb uden nye tiltag) samt fglgende
modsatrettede forhold:

e Det nye ejendomsvurderingssystem forventes at medfere ggede forbrugsudgifter pa ca.
% mia. kr. i 2018.
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e De kommunale budgetter for 2017 ventes at ligge ca. %2 mia. kr. under den kommunale
serviceramme i 2017, hvilket isoleret set bidrager til at gge realvaeksten i 2018.

e | modsat retning traekker, at det offentlige forbrug beregningsteknisk er reduceret med 2
mia. kr. i 2018 for at modga en underliggende svaekkelse af den strukturelle offentlige
saldo.

Stabil udvikling i den offentlige beskeeftigelse
Den offentlige beskeeftigelse er faldet en smule de senere ar, og antallet af offentligt ansatte
14 i 3. kvartal 2016 godt 4.000 personer under niveauet i 2012, jf. figur 4.11.

Figur 4.11 Tabel 4.11
Offentlig beskaeftigelse Sken for offentlig beskaeftigelse
(inkl. orlov)
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Anm.: Strejkerne i 2. kvartal 2008 og 2. kvartal 2013 medforer et teknisk betinget fald i den offentlige be-
skaeftigelse ekskl. orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Siden augustvurderingen har Danmarks Statistik revideret opggrelsen af den offentlige be-

skaeftigelse i nationalregnskabet. Revisionen betyder, at niveauet for den offentlige beskaefti-
gelse (inkl. orlov) er opjusteret med 3.500-9.000 personer i 2013-2015." Ifalge den revidere-
de opgerelse steg den offentlige beskaeftigelse med ca. 2.000 personer i 2015, jf. tabel 4.11.

Fra 2015 til 2018 forventes den offentlige beskaeftigelse at vaere omtrent uaendret med mode-
rate udsving. Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med den forudsatte realveekst i det
offentlige forbrug over perioden.

Tilpasning af de offentlige investeringer
De offentlige investeringer har ligget pa et historisk hgjt niveau i de seneste ar, blandt andet
for at understatte den gkonomiske aktivitet og beskaeftigelsen under perioden med svage

! Revisionen afspejler, at der er indarbejdet et revideret arbejdstidsregnskab i nationalregnskabet. Danmarks
Statistik angiver, at den altovervejende virkning af revisionen er, at personer, der i op til 45 dage ikke har modta-
get lon, men efterfolgende er vendt tilbage til samme arbejdsgiver” nu indgar som beskzaftigede i statistikken i
hele perioden (dvs. ogsa i den periode de ikke modtager lon).
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konjunkturer efter finanskrisen. Fremadrettet er der forudsat en gradvis normalisering af
investeringsniveauet, og pa den baggrund ventes de offentlige investeringer (malt som andel
af BNP) at blive reduceret fra 3,6 pct. af BNP i 2016 til 3,4 pct. af BNP i 2018, jf. figur 4.12.

Figur 4.12 Figur 4.13
Offentlige investeringer Offentlige investeringer fordelt pa omrade
Pct. af BNP Pct. af BNP Mia. kr. (2017-priser) Mia. kr. (2017-priser)
5 9 r5 60 1 r 60
50 F 50
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—— Offentlige investeringer Gennemsnit i perioden 1990-2007 m Bygninger og anleeg m.m. Forskning og udvikling

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2016 skennes de offentlige investeringer til 72,5 mia. kr., hvoraf stgrstedelen udgeres af
investeringer i bygninger og anleeg, jf. figur 4.13. Det svarer til en real stigning pa 0,7 pct. i
forhold til 2015, jf. ogsé tabel 4.12. Udgifterne til forskning og udvikling skennes at falde realt
i 2016, hvilket skal ses i lyset af, at det med finansloven for 2016 blev besluttet at tilpasse det
offentlige forskningsbudget til 1,01 pct. af BNP i 2016. Samlet set er skgnnet for de offentlige
investeringer i 2016 opjusteret med ca. % mia. kr., primaert som fglge af forventede merudgif-
ter pa det kommunale omrade.

Med afsaet i finansloven for 2017 samt en forelgbig opgerelse af de kommunale og regionale
budgetter for 2017 skgnnes de offentlige investeringer at udgere 74,2 mia. kr. i 2017, sva-
rende til en real stigning pa 0,6 pct. i forhold til 2016, jf. tabel 4.12. Skennet for 2017 er opju-
steret i forhold til skennet i august blandt andet som felge af prioriteringer pa finansloven for
2017 samt en omprioritering mellem drift og anlaeg i kommunerne.
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Tabel 4.12
Offentlige investeringer, 2016-2018

2016 2017 2018
Nominelt investeringsniveau (mia. kr., arets priser) 72,5 74,2 73,9
- heraf bygninger og anleeg mv. 54,0 55,2 53,9
- heraf forskning og udvikling 18,5 19,0 20,0
Realvakst i offentlige investeringer (pct.) 0,7 0,6 -2,5
- heraf bygninger og anleeg mv. 4,0 0,5 -4,5
- heraf forskning og udvikling -8,0 1,0 3,1
Offentlige investeringer i pct. af BNP 3,6 3,5 3,4
- heraf bygninger og anleeg mv. 2,6 2,6 2,5
- heraf forskning og udvikling” 0,9 0,9 0,9

1) Baseret pa nationalregnskabsopgoerelsen 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 udgangspunkt i grundforlgbet i DK2025 — Et staerkere Danmark, august 2016 er der
beregningsteknisk forudsat et offentligt investeringsniveau pa 73,9 mia. kr. i 2018, svarende
til et realt fald pa 2,5 pct. Der er fortsat en udfordring vedrgrende de offentlige investeringer i
2018, der pa det foreliggende grundlag vurderes at ligge i starrelsesordenen 2 mia. kr. hgjere
end det beregningsteknisk forudsatte. P& det foreliggende grundlag skennes der derfor et
behov for at foretage tilpasninger af de offentlige investeringsniveauer til det finansierede
niveau i DK2025 — Et staerkere Danmark (grundforlgb uden nye tiltag) i forbindelse med til-
rettelaeggelsen af finanspolitikken for 2018. Alternativt skal der ske et finansieret Igft af ram-
men til offentlige investeringer i 2018.

Skannet for de offentlige investeringer i 2018 er behaeftet med usikkerhed, blandt andet som
felge af forskydninger i byggeaktiviteten mv. mellem de enkelte ar, fx i forbindelse med syge-
husbyggerierne.

4.6 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Den samlede virkning af finanspolitikken i et givet &r kan opggres ved den flerarige finansef-
fekt og den etarige finanseffekt. Den flerarige finanseffekt maler aktivitetsvirkningen af fi-
nanspolitiske eendringer i bade det pageeldende ar og de forudgaende ar, aktuelt med 2014
som udgangspunktet. Dermed medtages virkningen af finanspolitiske sendringer i 2015 og
frem i beregningen af den flerarige finanseffekt. Udgangspunktet for beregningerne er sale-
des finanspolitikken i 2014, hvor niveauet for offentligt forbrug og offentlige investeringer var
hgje i et historisk perspektiv, og underskuddet pa den strukturelle saldo var ca. 0,9 pct. af
BNP.
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Den etarige finanseffekt maler udelukkende sendringen af finanspolitikken fra et ar til et an-
det, jf. boks 4.4. For begge beregninger af finanseffekten angiver en negativ finanseffekt en
stramning af finanspolitikken.

Boks 4.4
Beregningen af finanseffekten

| beregningen af den etarige finanseffekt anvendes de direkte provenuer, der udtrykker sendringen i de for-
skellige offentlige budgetposter, der kan henfgres til finanspolitikken i et givet ar. De direkte provenuer er
nzaermere beskrevet i boks 4.2 i afsnit 4.1.

Den afledte virkning pa den gkonomiske aktivitet, som falge af andringerne i de direkte provenuer i et givet
ar, beregnes ved hjeelp af de forskellige budgetposters multiplikatorer, som beregnes med ADAM-modellen.
De finanspolitiske multiplikatorer angiver virkningen pa aktiviteten af en aendring i de forskellige budgetpo-
ster. Aktivitetsvirkningen opgeres ved virkningen pa BNP-niveauet/BNP-vaeksten. Multiplikatorerne er be-
regnet ved at foretage eksogene stad til fx det offentlige varekab og de offentlige investeringer. De bereg-
nede finanspolitiske multiplikatorer omfatter bade aktivitetsvirkningen i det pageeldende ar (ferstearsmulti-
plikator) og i de efterfalgende ar (flerarsmultiplikatorer).

Den etarige finanseffekt fremkommer som summen af aktivitetsvirkningerne fra de enkelte budgetposter (og
angives i pct. af BNP):

direkte provenu,; - multiplikator,;
BNP,

Etarig finanseffekt,; = Z
i
Den flerarige finanseffekt i et givet ar fremkommer som summen af den etérige aktivitetsvirkning fra de
enkelte budgetposter samt aktivitetsvirkningen fra tidligere ars sendringer i budgetposter, dvs. indteegts- og
udgiftsmeessige konsekvenser af nye politiske aftaler og tiltag fra tidligere ar mv.

Malt i forhold til det lempelige udgangspunkt i 2014 har finanspolitikken samlet set en deem-
pende effekt pa efterspgrgslen og stigningen i kapacitetspresset i perioden 2016-2018, jf.
tabel 4.13.

Tabel 4.13
Finanspolitikkens aktivitetsvirkning pa BNP frem mod 2018

2015 2016 2017 2018
Pct. af BNP
Bidrag til BNP-niveau (inkl. flerarig virkning) -0,1 -0,3 -0,3 -0,4
Bidrag til BNP-vaekst (inkl. flerarig virkning) -0,1 -0,2 0,0 -0,1
- Heraf etarig finanseffekt -0,1 -0,1 0,0 -0,1

Anm.: T aktivitetsvirkninger indgér et merbidrag fra BoligJobordningen og selskabsskattelettelsen i forbin-
delse med Vakstplan DK, som ligger ud over den direkte provenuvirkning af ordningerne. Samtidig
indgar et bidrag fra fotlengelsen af BoligJobordningen i 2015 og ny BoligJobordning i 2016 og 2017.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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1 2016 skennes finanspolitikken — malt ved den etarige finanseffekt — at vaere svagt deem-
pende pa veeksten. Det negative bidrag til BNP i forhold til aret fer skyldes blandt andet en
lav veekst i det offentlige forbrug og et lavere niveau for udgifter til indkomstoverfersler. Séle-
des skennes den samlede flerarige finanseffekt — som ogsé indregner virkningen af finanspo-
litikken i 2015 — at veere -0,3 pct. af BNP i 2016, jf. ogsé tabel 4.13.

1 2017 skennes den etarige finanseffekt at veere omtrent neutral. Det skal ses i sammenhang
med en raekke modsatrettede beveegelser, herunder som fglge af et positivt bidrag fra et
lavere niveau for udgifterne til indkomstoverfarsler til husholdningerne i forhold til aret far
samt et realt fald i de offentlige investeringer. | modsat retning traekker et positivt bidrag fra
det offentlige forbrug i forhold til 2016. Den samlede flerarige finanseffekt skgnnes til -0,3 pct.
af BNP i 2017.

1 2018 er finanspolitikken baseret p& beregningstekniske antagelser, og her skgnnes en
negativ aktivitetsvirkning af finanspolitikken pa -0,4 pct. af BNP, hvoraf den etarige finansef-
fekt er svagt negativ. Den etarige finanseffekt afspejler blandt andet et forudsat realt fald i de
offentlige investeringer.

Tilpasningen i finanspolitikken i de kommende ar skal ses i sammenhaeng med fremgangen
iseer pa arbejdsmarkedet, hvor risikoen for mangel pa arbejdskraft er steget betydeligt. Sam-
tidig er pengepolitikken fortsat lempelig og virker stimulerende pa den gkonomiske aktivitet.
Det understreger behovet for tiltag, der gger arbejdsudbuddet, og tilbageholdenhed i finans-
politikken i de kommende ar, s& den deemper kapacitetspresset i gkonomien. Reduktionen af
de strukturelle underskud bidrager det til, at den gkonomiske politik under ét understotter et
holdbart opsving og ikke farer til ubalancer.

4.7 Offentlig gzeld og statens nettofinansieringsbehov

Den ansvarlige skonomiske politik og et moderat gaeldsniveau medvirker til, at Danmark er et
af relativt fa lande med den hgjeste kreditvurdering (AAA) hos de tre store ratingbureauer
Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch, jf. figur 4.14. Den hgje kreditvurdering afspejler, at der
er stor tillid til dansk gkonomi. Den hgje rating er direkte medvirkende til lavere renteudgifter
for den danske stat, danske boligejere og andre danske lantagere.

| hele prognoseperioden holder den offentlige bruttogaeld — opgjort ved @MU-geelden — en
bred margin til kravet i EU’s Stabilitets- og Veekstpagt pa 60 pct. af BNP. Den offentlige
@MU-geeld ventes at udgere ca. 38 pct. af BNP i 2016 for dernaest at falde til knap 37 pct. af
BNP i 2018, jf. tabel 4.14.
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Figur 4.14 Tabel 4.14
Kreditrating i udvalgte OECD-lande Oversigt over den offentlige gald, ultimo
aret
Rating Rating
AAA AAA
AA+ AA+ Pct. af BNP 2016 2017 2018
AA AA
AA- AA-
N £y @MU-geeld 381 376 367
A- A-
Boer e Statsgeeld 226 232 238
BBB- BBB-
& oo Offentlig nettogaeld” 69 83 77
BB- BB-
B+ B+
B B
B- B-
cec+ I cce+ Memopost: Faktisk
é§§§§§§§§§§§§§§§§§z’§?§§ offentlig saldo -1,4 -1,6 -0,9
u2016 2005

Anm.: Figur 4.14 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 medferer et underskud pa den offentlige saldo — alt andet lige — en stig-
ning i @MU-geelden. AEndringer i indestaendet pa statens konto i Nationalbanken samt aen-
dringer i de statslige fondes beholdning af statsobligationer kan imidlertid medfgre, at @MU-
geelden falder pa trods af et offentligt underskud. Det skyldes, at statens konto i Nationalban-
ken ikke modregnes i opgerelsen af @dMU-gaelden, mens fondenes beholdning af statsobliga-
tioner bliver modregnet, jf. boks 4.5.

Den offentlige nettogeeld, hvor der ogsa tages hgjde for de offentlige finansielle aktiver, for-
ventes at stige svagt til knap 8 pct. af BNP i 2018, jf. ogsa tabel 4.14. Skennene for netto-
geelden i prognoseperioden er saerdeles usikre, idet udviklingen i nettogaelden ud over stillin-
gen pa den offentlige saldo ogsa afheenger af kursreguleringer pa det offentliges aktiver og
passiver. Den offentlige nettogeeld opgares saledes til markedsvaerdi, mens @MU-geelden
(og statsgeelden) opgg@res til nominel veerdi. En rentestigning vil dermed medfere, at mar-
kedsveerdien af statens passiver vil falde, mens @MU-gaelden er ueendret. Det er den offent-
lige nettogeeld, som er det centrale geeldsbegreb i forbindelse med opgerelsen af finanspoli-
tikkens langsigtede holdbarhed.

Udviklingen i statsgaelden fra ar til ar 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., staten modtager, og de
konkrete udbetalinger, som staten foretager i Igbet af &ret, herunder ogsé genudlan til statsli-
ge selskaber. Statsgaelden skannes at vokse fra godt 22 pct. af BNP til knap 24 pct. i 2018, jf.
tabel 4.14.
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Boks 4.5
Centrale opgerelser af den offentlige gzeld

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

o @MU-geelden — der deekker stat, kommuner, amter/regioner samt sociale kasser og fonde — bruges i for-
bindelse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt. Gaeldskriteriet indebzerer, at @MU-geeldens andel af BNP
som udgangspunkt ikke ma overstige 60 pct. Danmark overholder aktuelt dette mal med en bred sikker-
hedsafstand. @MU-gaelden omfatter primaert den udestaende obligationsgeeld. Det indebaerer, at den del
af de offentlige underskud, som daekkes ved traek pa statens indestadende i Nationalbanken i stedet for
ved obligationsudstedelse, ikke pavirker @MU-gaelden. @MU-gaelden er en bruttogeeldssterrelse, der
primaert omfatter den finansielle passivside.

o Statsgeelden omfatter udelukkende statens gaeld og dermed ikke geelden 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 treek pa statens
konto i Nationalbanken, s& pavirkes statsgaelden.

o Nettogaelden inddrager — i modseetning til opgerelsen af fx @MU-geelden — bade finansielle aktiver og
passiver. Nettogeelden i stat, kommuner og regioner er udgangspunktet for beregningerne af de offentli-
ge finansers langsigtede holdbarhed.

Finansieringsbehovet

Statens samlede finansieringsbehov svarer til nettofinansieringsbehovet samt afdrag pa kort-
og langfristet geeld. Finansieringsbehovet kan deekkes ved at optage lan eller ved at traekke
pa statens indestaende i Nationalbanken. Nettofinansieringsbehovet afspejler DAU-saldoen
korrigeret for genudlan og beholdningsbevaegelser, jf. tabel 4.15.

Tabel 4.15
DAU-saldoen, 2016-2017

2016 2017
Mia. kr.
1. DAU-saldo -14,8 -20,6
2. Genudlan mv. (§ 40) -11,0 -7,2
3. Beholdningsbevaegelser og periodiseringer mv. (§ 41) 3,2 1,8
Nettokassesaldo (1+2+3) -22,6 -26,0
Nettofinansieringsbehov (-nettokassesaldo) 22,6 26,0

Kilde: Egne beregninger.

Statens indenlandske finansieringsbehov skgnnes til 125 mia. kr. i 2016 og 98 mia. kr. i 2017,
Jjf. tabel 4.16. For 2016 er finansieringsbehovet nedjusteret med 5 mia. kr. Dette daekker over
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en forbedring af DAU-saldoen samt et opjusteret sken for afdrag pa langfristet geeld, der
skyldes et hgjere opkeb af danske statsobligationer.

Tabel 4.16
Indenlandsk finansieringsbehov, 2016-2017

2016 2017

August December FFL17 FL17
Mia. kr.
Indenlandsk nettofinansieringsbehov 35 24 13 27
Afdrag langfristet gaeld mv." 66 71 51 41
Afdrag skatkammerbeviser? 30 30 30 30
Indenlandsk finansieringsbehov 130 125 94 98
1) Afdrag langfristet gzeld er inkl. fondenes nettoobligationskeb, nettobetalinger fra valutaswaps og op-

kob uden for dret.

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

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Det udenlandske finansieringsbehov for 2016 sk@nnes aktuelt til 20 mia. kr. og til 9 mia. kr. i
2017, jf. tabel 4.17. Finansieringsbehovet er uzendret i forhold til skennet i august.

Tabel 4.17
Udenlandsk finansieringsbehov, 2016-2017

2016 2017

August December FFL17 FL17
Mia. kr.
Udenlandsk nettofinansieringsbehov -1 -1 -1 -1
Afdrag langfristet gaeld mv." 21 21 10 10
Afdrag commercial paper (CP)? 0 0 0 0
Udenlandsk finansieringsbehov 20 20 9 9
1) Afdrag langfristet gzeld er inkl. nettobetalinger fra valutaswaps og opkeb uden for aret.
2) Afdrag commercial paper svarer til udestdendet i commercial paper ultimo aret inden.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Bilag 4.1

Bilag 4.1 De oftentlige
udgifter og indtegter

De offentlige udgifter
De samlede offentlige udgifter som andel af BNP skgnnes at blive reduceret fra 53% pct. af
BNP i 2015 til ca. 51% pct. af BNP i 2017, jf. bilagstabel 4.1.

Bilagstabel 4.1
De offentlige udgifters sammensatning

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pct. af BNP

Offentlige udgifter” 545 541 537 530 524 517
Primaere udgifter 52,8 52,7 52,2 51,6 51,3 50,7
- Offentligt forbrug 26,0 25,9 25,7 25,9 25,8 25,6
- Offentlige investeringer” 3,6 3,8 3,5 3,6 3,5 3,4
- Indkomstoverfarsler 17,8 17,6 17,4 17,5 17,3 17,0
- Subsidier 2,1 2,1 2,0 1,9 1,9 1,9
- @vrige primzere udgifter 3,3 3,3 3,6 2,8 2,8 2,8
Renteudgifter 1,7 1,5 1,6 1,5 1,1 1,0

1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter (og indtaegter) afviger fra Danmarks Statistiks opgorel-
se. Udgifterne som andel af BNP er her beregnet med afszt 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 ca. 25% pct. af BNP i 2015 og sk@nnes at udgere en
omtrent ueendret andel af BNP i prognosearene, givet de beregningstekniske forudseetninger.

De offentlige investeringers andel af BNP skgnnes at aftage svagt fra 3,5 pct. af BNP i 2015
til 3,4 pct. af BNP i 2018. | forleengelse af det ekstraordineert hgje niveau i de foregdende ar
er der forudsat en relativt svag vaekst i de offentlige investeringer pa ca. 0,6 pct. i 2016 og 0,7
pct. i 2017 (opgjort inkl. udgifter til forskning og udvikling) og en efterfglgende tilpasning med
en realveekst pa -2,5 pct. i 2018.
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Bilag 4.1 De offentlige udgifter og indteegter

De offentlige udgifter til indkomstoverfgrsler udgjorde ca. 17%z pct. af BNP i 2015 og skgnnes
at blive reduceret til et niveau pa ca. 17 pct. af BNP i 2018. Udviklingen afspejler blandt andet
faldende udgifter til arbejdslgshedsdagpenge i lyset af den gradvise fremgang i konjunkturer-
ne og faldende udgifter til efterlgn i takt med den gradvise forhgjelse af efterlansalderen, der
blev pabegyndt i 2014. | modsat retning treekker blandt andet stigende udgifter til folkepensi-
on i lyset af den demografiske udvikling. De skgnnede udgifter til indkomstoverfarsler afspej-
ler desuden 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 2015 og forventes at udggre en gradvist faldende
andel af BNP frem mod 2018. Udviklingen i udgifterne til subsidier afspejler blandt andet
udfasningen af den gamle fleksjobordning.’

De offentlige renteudgifter skennes at blive reduceret fra 1,6 pct. af BNP i 2015 til 1 pct. af
BNP i 2018. Udviklingen i de offentlige renteudgifter skal blandt andet ses i sammenhaeng
med det lave renteniveau.

De offentlige indteegter

De samlede offentlige indtaegter som andel af BNP er opgjort til knap 52 pct. af BNP i 2015
og skgnnes at falde til ca. 50% pct. af BNP i 2018, jf. bilagstabel 4.2. Udviklingen daekker
navnlig over et fald i det malte skattetryk som falge af den forventede normalisering af ind-
teegterne fra personskatterne. | arene 2013-2015 pavirkes personskatteindtaegterne af eks-
traordinzere provenuer fra isaer omlaegningen af kapitalpensionsbeskatningen og omlaegnin-
gen af pensionerne i Lenmodtagernes Garantifond (LD), der samlet set vurderes at have
@get personskatteindtaegterne med 114% mia. kr. fordelt pa de tre ar.

Personskatteindtaegterne er opgjort til godt 454 mia. kr. svarende til knap 22% pct. af BNP i
2015. Ogsa i 2015 er personskatteindtaegterne pavirket af midlertidige provenuer fra omlaeg-
ningen af eksisterende kapitalpensioner til alderspensionsordningen og omlaegning af pensi-
oner i LD. De ekstraordinzere indtaegter af omlagte pensioner er af Skatteministeriet forelg-
bigt opgjort til ca. 25% mia. kr. i 2015. Personskatteindteegterne er sdledes midlertidigt for-
ogget med ca. 1% pct. af BNP i 2015 som fglge af omleegninger.

Provenuet fra personskatterne ventes i 2016, 2017 og 2018 normaliseret som fglge af bort-
fald af de midlertidige forhold. Det samlede personskatteprovenu skennes at udgere godt 21
pct. af BNP i bade 2016, 2017 og 2018.

Provenuet fra arbejdsmarkedsbidrag er opgijort til knap 87%2 mia. kr. i 2015 svarende til 4,3
pct. af BNP. Provenuet ventes at svare til 4,4 pct. af BNP i 2016 og derefter at stige til 4,5
pct. af BNP 2017 og 2018.

! 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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Bilag 4.1

De offentlige udgifter og indteegter

Bilagstabel 4.2
De offentlige indtaegters sammensatning

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pct. af BNP

Personskatter mv."” 22,1 234 224 21,1 21,1 21,1
Arbejdsmarkedsbidrag 4,3 4,3 4,3 4,4 4,5 4,5
Pensionsafkastskat 1,0 2,7 1,1 1,3 0,5 0,4
Selskabsskatter 2,8 2,8 2,6 2,6 2,5 2,4
- selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
- gvrig selskabsskat 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,3
Moms 9,4 9,4 9,4 9,6 9,7 9,8
Jvrige indirekte skatter 7,2 7,0 7.1 7.1 6,9 6,8
@vrige skatter” 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Skattetryk 471 49,9 47,2 46,4 45,5 45,4
Renteindtaegter” 1,3 1,0 0,8 0,8 0,8 0,7
@vrige indteegter” 53 438 46 45 47 48
Told mv. til EU® -0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Offentlige indtaegter” 53,5 556 524 51,6 50,8 50,7
Memopost: Nordsaindtwgter] ) 1,2 0,8 0,2 0,1 0,2 0,2
Anm.: Den forventede udvikling i de offentlige indtzegter opgjort i mia. kt. kan findes i bilagstabel B.18.

1)

Kilde:

Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveardiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo-
og gaveafgift samt andre personlige skatter (herunder blandt andet ekstraordinzre indtagter i 2013-
2015 fra rabatordningerne vedrorende kapitalpensionsomlaegninger og LD-udbetalinger).

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

Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

Ovrige indtagter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapi-
taloverforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtagter i form
af bide bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgir statens indtagter
fra overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordseen, rorled-
ningsafgiften (til og med 2013) samt kulbrinteskatten.

Ifolge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indtegter som skatter og indgar derfor i
skattetrykket, men da indtegterne tilfalder EU, indgar de ikke i de offentlige indtagtstryk.
Opgorelsen af de samlede offentlige indtagter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt
andet henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indtegtssiden og ikke, som her, til udgifts-
siden som en del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtzgter er her desuden opgjort inkl.
bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i opgorel-
sen af det offentlige forbrug. Der henvises i ovrigt til anmearkningerne til bilagstabel 4.1.

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

Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilag 4.1 De offentlige udgifter og indteegter

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til godt 22% mia. kr. i 2015 svarende til 1,1
pct. af BNP. Indtaegterne fra pensionsafkastskatten forventes at stige til ca. 1,3 pct. af BNP i
2016 for derefter at falde til hhv. 0,5 og 0,4 pct. af BNP i 2017 og 2018. Gennemsnitligt ven-
tes renterne at falde gennem 2016 og stige gennem 2017 og 2018. Pa denne baggrund
skannes afkastet af pensionsselskabernes obligationer og afledte aktiver at vaere hgjere end
i et "normalar” i 2016 og modsat lavere i 2017 og 2018. Afkastet af aktier i 2016 har indtil

videre vaeret under, hvad der kan forventes i et "normalar”.?

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

Provenuet fra gvrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat af kulbrintevirksomhed og
kulbrinteskat, som indgar i nordsgindteegterne) er opgjort til ca. 50% mia. kr. i 2015 svarende
til 2,5 pct. af BNP. Selskabernes forelgbige indbetalinger af selskabsskat indikerer, at ni-
veauet vil vaere omtrent uaendret i 2016. Pa denne baggrund skgnnes indtaegterne med
betydelig usikkerhed at udgere ca. 2,5 pct. af BNP i bade 2016 og 2017 og ca. 2,3 pct. af
BNP i 2018.

Momsindtaegterne er opgijort til knap 190 mia. kr. i 2015 svarende til 9,4 pct. af BNP og skgn-
nes at stige jeevnt til at svare til 9,8 pct. af BNP i 2018.

@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 knap 143"
mia. kr. i 2015 svarende til 7,1 pct. af BNP. Indteegterne skennes ligeledes at udgere ca. 7,1
pct. af BNP i 2016 og falde til henholdsvis 6,9 og 6,8 pct. af BNP i 2017 og 2018. De lavere
indteegter i 2017 og 2018 i forhold til BNP skyldes blandt andet lavere provenu fra grundskyl-

2 Provenuet fra pensionsafkastskatten kan variere meget fra r til 4r og afhenger blandt andet af udviklingen i
aktiekurser og renter, der er bestemmende for obligationskurserne samt afkastet pa de afledte aktiver (derivater).
Grundlaget for pensionsafkastskatten opgores efter et lagerprincip. Det betyder, at urealiserede kapitalgevinster i
pensionskasserne ogsa beskattes, ligesom skattevaerdien af urealiserede tab kan trackkes fra. Da udsvingene pa de
finansielle markeder generelt er store, og den samlede pensionsformue er betydelig, vil provenuskennet for
pensionsafkastskatten vare behaftet med markant usikkerhed.

3 PSO-indtagterne folger bla. 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-indtegterne
er behaftet med betydelig usikkerhed og kan variere fra ar til 4r.
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Bilag 4.1 De offentlige udgifter og indteegter

den, som kan henfgres til en lempelse af beskatningen af ejerboliger besluttet med Aftale om
finansloven for 2016.

Nordsgindtaegterne er opgjort til knap 4,6 mia. kr. i 2015 svarende til 0,2 pct. af BNP. Indtaeg-
terne skennes med betydelig usikkerhed til omtrent 0,1 pct. af BNP i 2016 og 0,2 pct. af BNP
i badde 2017 og 2018. Udviklingen i statens indtaegter fra aktiviteterne i Nordsgen er i hgj grad
pavirket af aendringer i produktionen og i olieprisen (opgjort i kroner).* Det relativt lave forven-
tede provenu fra Nordsgen over perioden kan overvejende henfgres til en lav forventet olie-
pris (opgjort i kroner).

De offentlige renteindteegter er opgjort til knap 16%2 mia. kr. i 2015 svarende til 0,8 pct. af
BNP. De offentlige renteindteegter skgnnes at vaere omtrent usendrede i 2016 og 2017, inden
de skegnnes at falde til 0,7 pct. af BNP i 2017. Udviklingen i de offentlige renteindtaegter (inkl.
udbytter) kan blandt andet henfares til et forventet fald i Den Sociale Pensionsfonds renteind-
teegter samt lavere udbytte fra Nordsgen.

*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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Bilag 4.2

Bilag 4.2 Engangsforhold 1
2013-2018

| 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 7,4 mia. kr. arligt i 2013-2015. Ned-
skrivningen skal ses i sammenhang med en andret behandling af offentlige skatte- og
afgiftsrestancer i nationalregnskabet. Fremadrettet opggres borgernes og virksomhed-
ernes skatte- og afgiftsrestancer ud fra, hvor meget det reelt vurderes realistisk at kunne
inddrive.

De beskrevne forhold er neutrale for den strukturelle saldo.
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Bilag 4.2

Engangsforhold i 2013-2018

Bilagstabel 4.3

Engangsforhold, der pavirker den faktiske offentlige saldo i 2013-201 8"

Mia. kr.

Engangsindtaegter fra omlaegning af
kapitalpensionsordning

Fremrykkede ordinzere indteegter fra
kapitalpensionsafgiften

Engangsindtaegter fra fremrykket beskatning

af indestdende i LD
Omtegning af gennemsnitsrenteprodukters’

Ekstraordineer ned- og afskrivning af
skatte- og afgiftsrestancer

I alt i mia. kr.

| alti pct. af BNP

2013

29%2

5%

74

29%,

2014

59%

2%

-7,4
56%.

2,9

2015

15%

-1%

10

7.4
16%

0,8

2016 2017 2018

A% A% A%

= X 2
A% 2% -3,

0,1 -0,1 0,2

1) Ud over engangsforholdet pa 7,4 mia. kr. arligt i 2013-2015 er der en nedskrivning af skatterestancer pa
6Y2 mia. kr. 12016 (fordelt ligeligt i arene 2014-2016), mens der i 2017 er forudsat en ekstraordinar
afskrivning pa 2 mia. kr. 1 2017 (fordelt ligeligt i 4rene 2015-2017). Begge forhold pavirker den

strukturelle saldo.

2)  Antages ligeligt fremrykket i 2015-2019.

3) I forbindelse med at visse pensionsselskaber omtegner gennemsnitstenteprodukter til markedsrente-

produkter, kan der opsté en tidsmassig forskydning i forhold til PAL-provenuet.
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Bilagstabeller

Tabel B.1
Eftersporgsel, import og produktion

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Mia. kr. Mangder, pct. Priser, pct.
Privatforbrug 976 1.006 1.042 1,9 1,8 2,0 0,2 1,2 1,5
Offentligt forbrug” 528 541 556 0,4 0,7 0,8 1,0 1,7 2,0
Offentlige investeringer® 72 74 74 0,7 06 -25 1,0 1,7 2,3
Boliginvesteringer 86 92 101 4,0 6,0 8,0 1.1 1,2 1,6
Faste erhvervsinvesteringer 239 248 261 1,5 3,8 3,9 0,6 -0,1 1,0

| alt indenlandsk eﬂersPQrgsel

ekskl. Iageraendringer3 1.907 1.964 2.037 1,5 1,8 2,0 0,5 1,2 1,6

Lagerzendringer” 4 3 3 -02 0,0 0,0

| alt indenlandsk efterspgrgsel 1.911 1.967 2.040 1,3 1,7 2,0 0,5 1,2 1,6
Eksport af varer og tjienester 1.082 1.124 1.176 0,6 2,4 2,7 -3,9 1,5 1,9
Samlet efterspargsel 2.993 3.092 3.217 1,0 2,0 2,3 -1,1 1,3 1,7
Import af varer og tjenester 953 995 1.046 1,3 3,0 3,4 -3,0 1,4 1,6
Bruttonationalprodukt 2.041 2097 2171 0,8 1,5 1,7 -0,2 1,2 1,8
Produktskatter, netto 276 282 292

Bruttovaerditilveekst 1.765 1.815 1.879 0,8 1,5 1,8 -0,5 1,3 1,7
Heraf i private byerhvervs) 1.219 1.251 1.295 1,5 2,1 2,4 1,4 0,5 1,1
Bruttonationalindkomst 2.096 2.156 2.236

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

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

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokeb af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra
opgorelsen af de offentlige investeringer i tabel B.8.

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

4) Mangdestorrelserne angiver zendringerne i lagerinvesteringerne i forhold til BNP.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.2
Nogletal for den internationale skonomi — BNP og forbrugerpriser

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BNP
Realvakst, pct.
EU28 -0,5 0,2 1,6 2,2 1,8 1,6 1,8
Euroomradet -0,9 -0,3 1,2 2,0 1,7 1,5 1,7
Tyskland 0,5 0,5 1,6 1,7 1,9 1,5 1,7
Frankrig 0,2 0,6 0,6 1,3 1,3 1,4 1,7
Italien -2,8 -1,7 0,1 0,7 0,7 0,9 1,0
Spanien -2,9 -1,7 1,4 3,2 3,2 2,3 2,1
Nederlandene -11 -0,2 1,4 2,0 1,7 1,7 1,8
Belgien 0,1 -0,1 1,7 1,5 1,2 1,3 1,5
Dstrig 0,7 0,1 0,6 1,0 1,5 1,6 1,6
Finland -1,4 -0,8 -0,7 0,2 0,8 0,8 1,1
Danmark" 0,2 0,9 1,7 1,6 0,8 1,5 1,7
Sverige -0,3 1,2 2,6 4,1 34 2,4 2,1
Storbritannien 1,3 1,9 3,1 2,2 1,9 1,0 1,2
USA 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 2,1 1,9
Japan 1,7 1,4 0,0 0,5 0,7 0,8 0,4
Norge 2,7 1,0 1,9 1,6 0,7 1,6 1,7
Verden 3,3 32 3,3 3,1 3,0 34 3Y5)
Forbrugerpriserz)
Veakst, pct.
EU28 2,6 1,5 0,5 0,0 0,3 1,6 1,7
Euroomradet 2,5 1,3 0,4 0,0 0,3 1,4 1,4
Tyskland 21 1,6 0,8 0,1 0,4 U U
Frankrig 2,2 1,0 0,6 0,1 0,3 1,3 1,4
Italien 3,3 1,2 0,2 0,1 0,0 1,2 1,4
Spanien 2,4 1,5 -0,2 -0,6 -0,4 1,6 1,5
Nederlandene 2,8 2,6 0,3 0,2 0,1 1,0 11
Belgien 2,6 1,2 0,5 0,6 1,7 1,7 1,8
Dstrig 2,6 21 1,5 0,8 1,0 1,8 1,6
Finland 3,2 2,2 1,2 -0,2 0,3 1,1 1,2
Danmark" 24 0,5 04 0,3 0,0 1,0 1,4
Sverige 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,6 2,0
Storbritannien 2,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,5 2,6
USA 21 U 1,6 0,1 1,2 2,0 21
Japan 0,0 0,4 2,7 0,8 -0,3 0,0 0,1
Norge 04 2,0 1,9 2,0 3,5 3,0 2,6
1) Egne beregninger.
2) For EU-landene benyttes det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), for andre lande benyttes

nationale forbrugerprisindeks (CPI).
Kilde: EU-kommissionens efterdrsprognose, november 2016, og egne beregninger.
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Tabel B.3
Nogletal for den internationale skonomi — len og betalingsbalance

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Lonudvikling”
Vaekst, pct.
EU28 2,0 1,7 1,1 1,2 1,6 2,0 2,3
Euroomradet 1,8 1,6 1.3 1,2 1,2 1,7 2,0
Tyskland 2,5 1,8 2,8 2,4 2,0 2,6 2,4
Frankrig 2,4 1,6 1,2 1.1 0,6 1,5 1,9
Italien 0,4 1,3 -0,2 0,4 0,0 0,4 1,5
Spanien -0,6 1,4 -0,1 0,4 1,2 1,2 1,4
Nederlandene 2,5 2,2 1,6 0,4 2,4 2.1 2,2
Belgien 32 25 1,0 0,0 0,8 1,9 1,8
Dstrig 2,7 21 1,9 1,9 1,4 1,6 1,6
Finland 2,8 1,3 1,0 1,6 1,2 -0,8 0,9
Danmark”" 2,5 1,8 1,7 1,9 2,2 25 2,7
Sverige 3,1 1,9 2,2 3,5 3,1 3,3 3,2
Storbritannien 1,7 2,1 0,4 1,1 2,3 2,2 2,1
USA 2,2 1,5 2,9 3,0 21 3,5 4,0
Japan -0,2 0,0 1,1 0,6 -0,2 0,5 0,6
Norge 4,5 4,5 3,2 2,7 2,5 3,2 3,6
Betalingsbalance
Pct. af BNP
EU28 0,9 1,4 1,4 1,8 2,1 2,1 2,2
Euroomradet 1,9 2,4 2,5 3,3 3,7 3,5 3,3
Tyskland 71 6,9 75 8,5 9,0 8,7 8,5
Frankrig -2,9 -2,9 -3,2 -2,0 -2,1 -2,3 -2,6
Italien -0,4 1,0 1,9 1,6 2,8 2,5 21
Spanien -0,4 1,5 1,0 1,3 1,7 1,5 1,5
Nederlandene 10,2 10,2 8,5 8,5 8,5 8,0 7,7
Belgien 1,5 1,1 -0,1 0,2 0,6 0,6 0,6
Dstrig 1,7 1,6 2,6 2,5 2,8 29 3,3
Finland -1,9 -1,9 -1,3 -0,8 -0,8 -0,9 -0,7
Danmark® 6,3 7.8 8,9 9,2 7,7 7.5 75
Sverige 57 5,1 4,8 54 5,0 4,9 4,9
Storbritannien -3,7 -4,4 -4,7 -5,4 -5,6 -4,9 -3,3
USA -2,9 -2,3 -2,3 -2,6 -2,5 -2,6 -2,7
Japan 1,1 0,7 0,5 3,2 3,7 3,7 3,7
Norge 12,4 10,2 12,0 8,7 3,1 3,6 3,2
1) Lonbegrebet anvendt i tabellen er de samlede lonomkostninger pr. beskaftiget for hele okonomien.
2) For historiske 4r anvendes tal fra DA’s Internationale Lonstatistik for fremstillingsvirksomhed. Skon

for 2016-2018 er for timefortjenesten ekskl. genetilleg for hele okonomien.

3) Egne beregninger.

Kilde: EU-kommissionens efterdrsprognose, november 2016, DA’s internationale lonstatistik samt egne
beregninger.

Jkonomisk Redegerelse - December 2016

149



150

Bilagstabeller

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ledighed”
Pct. af arbejdsstyrken
EU28 10,5 10,9 10,2 9,4 8,7 8,3 8,0
Euroomradet 11,4 12,0 11,6 10,9 10,2 9,7 9,3
Tyskland 54 5,2 5,0 4,6 4.4 4,3 4,2
Frankrig 9,8 10,3 10,3 10,4 10,0 9,9 9,6
Italien 10,7 12,1 12,7 11,9 11,5 11,4 11,3
Spanien 24,8 26,1 24,5 22,1 19,7 18,0 16,5
Nederlandene 5,8 7,3 7.4 6,9 6,1 5,8 54
Belgien 7,6 8,4 8,5 8,5 8,0 7.8 7,6
Dstrig 4,9 54 5,6 5,7 5,9 6,1 6,1
Finland 7,7 8,2 8,7 9,4 9,0 8,8 8,7
Danmark® 7,7 77 7.1 6,8 6,2 5,9 5,6
Danmark® 56 53 46 42 37 36 35
Sverige 8,0 8,0 7.9 7.4 6,8 6,4 6,4
Storbritannien 7.9 7,6 6,1 53 4,9 52 5,6
USA 8,1 7.4 6,2 5% 4,9 4,6 4,6
Japan 4,3 4,0 3,6 3,4 3,2 3,2 3,1
Norge 3,2 3,5 3,5 4,4 49 45 4,2
Beskaeftigelse
Vaekst, pct.
EU28 -0,4 -0,4 1,1 1,1 1,4 0,8 0,8
Euroomradet -0,4 -0,8 0,7 1,0 1,4 1,0 1,0
Tyskland 1,1 0,6 0,8 0,9 1.1 0,9 0,9
Frankrig 0,1 0,1 0,2 0,4 1,1 0,7 0,9
Italien -1,4 -2,4 0,3 0,8 1,2 0,7 0,7
Spanien -4,9 -3,5 1,1 3,0 2,8 2,1 1,8
Nederlandene -0,6 -1,2 -0,3 1,0 1,4 1,3 1,3
Belgien 0,4 -0,3 0,4 0,9 1,1 0,9 0,9
Dstrig 0,8 -0,1 0,8 0,5 0,8 0,8 0,9
Finland 0,9 -0,7 -0,5 -0,4 0,2 0,3 0,4
Danmark? 0,7 0,0 1,0 1,3 1,6 1,0 0,9
Sverige 0,7 1,0 1,4 1,5 1,8 1,3 0,9
Storbritannien 11 1,2 2,4 1,8 1,2 0,5 0,3
USA 1,8 1,0 1,6 1,7 1,7 1,0 0,5
Japan 0,0 0,6 0,6 0,4 0,8 0,3 0,2
Norge 2,1 1,1 1,2 0,3 0,0 0,6 1,0
1) Ledighedsbegrebet er sammenligneligt pa tvaers af lande, men afviger fra den danske registrerede

ledighed. Opgorelsen er interviewbaseret og laves pa baggrund af en stikprove. Ledigheden inklude-

rer en rakke andre grupper ud over dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere, hvis de svarer, at de on-

sker og kan tiltrede et job. Metoden svarer til den danske AKU-opgorelse.

2) Egne beregninger.

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

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Samlet offentlig saldo
Pct. af BNP
EU28 -4,3 -3,3 -3,0 -2,4 -2,0 -1,7 -1,6
Euroomradet -3,6 -3,0 -2,6 -2,1 -1,8 -1,5 -1,5
Tyskland 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,6 0,4 0,3
Frankrig -4,8 -4,0 -4,0 -3,5 -3,3 -2,9 -3,1
Italien -2,9 -2,7 -3,0 -2,6 -2,4 -2,4 -2,5
Spanien -10,5 -7,0 -6,0 -5,1 -4,6 -3,8 -3,2
Nederlandene -3,9 -2,4 -2,3 -1,9 -0,8 -0,3 -0,1
Belgien -4,2 -3,0 -3,1 -2,5 -3,0 -2,3 -2,4
Dstrig -2,2 -1,4 -2,7 -1,0 -1,5 -1,3 -11
Finland -2,2 -2,6 -3,2 -2,8 -2,4 -2,5 -2,0
Danmark” -35 -1,0 1,4 -1,3 -1,4 -1,6 -0,9
Sverige -1,0 -1,4 -1,6 0,2 0,0 -0,1 0,1
Storbritannien -8,3 -5,7 -5,7 -4,3 -3,5 -2,8 -2,3
USA -8,9 -5,3 -4,9 -4,4 -4,6 -4,2 -4,0
Japan -8,7 -7,7 -6,2 -53 -5,0 -5,1 -5,0
Norge 13,8 10,8 8,8 6,4 4,1 34 37
Samlet strukturel offentlig saldo?
Pct. af BNP
EU28 -2,7 -1,8 -1,8 -1,7 -1,6 -1,6 -1,5
Euroomradet -2,1 -1,4 -1,1 -1,0 -1,2 -1,3 -1,3
Tyskland -0,2 0,1 0,8 0,8 0,6 0,4 0,5
Frankrig -4,2 -3,3 -2,9 -2,6 -2,5 -2,3 -2,6
Italien -1,5 -1,0 -1,2 -1,1 -1,6 -2,2 -2,4
Spanien -34 -2,0 -1,9 -2,8 -3,8 -3,8 -3,8
Nederlandene 2,1 -1,0 -0,7 -1,2 -0,5 -0,2 0,0
Belgien -3,4 -2,7 -2,9 -2,6 -2,7 -2,0 -2,2
Dstrig -1,9 -1,2 -0,7 0,0 -1,0 -0,9 -1,0
Finland -1,3 -1,4 -1,8 -1,4 -1,3 -1,6 -1,4
Danmark" -0,7 -0,4 -0,9 -0,5 -0,3 -0,5 0,2
Sverige 0,2 0,1 -0,4 0,3 -0,3 -0,3 0,1
Storbritannien -6,5 -4,4 -5,4 -4,5 -3,8 -2,9 -2,3
USA? 74 41 -4,0 -4,0 4,4 -4,7 6,0
Japan® -8,1 -8,3 -6,6 -6,2 -5,6 -5,9 -5,2
Norge® ¥ 0,2 -0,4 -0,7 0,3 0,6 -1,1 -1,3
1) Egne beregninger.
2) Den strukturelle saldo er den underleggende offentlige saldo, korrigeret for konjunktur og

engangsudgifter.

3) OECD, Economic Outlook 100, november 2016.
4) Kun Notges fastland, dvs. ekskl. aktiviteter direkte relateret til olieudvinding i Nordseen.

Kilde: OECD, Economic Outlook 100, november 2016, EU-kommissionens efterarsprognose, november
2016, samt egne beregninger.

Jkonomisk Redegerelse - December 2016 151



152

Bilagstabeller

Tabel B.6
Befolkning og arbejdsmarked

1.000 personer
Samlet befolkning
| arbejdsstyrken

Samlet beskaeftigelse

- Beskeeftigede pa ordinaert arbejdsmarked”

- Stattet beskaeftigelse®
Ledighed, netto

Ledighed, brutto (inkl. aktivering)®
Uden for arbejdsstyrken

Aktiverede dagpenge- og

kontanthjselpsmodtagere®

Fertidspensionister uden for
arbejdsstyrken

Efterlansmodtagere
Personer under 15 ar
Folkepensionister uden for arbejdsstyrken

@vrige uden for arbejdsstyrken

2013

5.615
2.905
2.766
2.693
73
117
153
2.710

36

213

97
973
884
506

2014

5.643
2.916
2.794
2.718
75
107
134
2.727

27

201

89
966
912
532

2015

5.683
2.944
2.829
2.755
74
102
123
2.739

21

194

80
961
940
542

2016

5.726
2.976
2.873
2.827
78

90
111
2.749

21

190

70
959
961
548

2017

5.763
3.002
2.901
2.859
81
87
108
2.761

21

182

61
959
978
560

2018

5.797
3.025
2.926
2.888
84

86
106
2772

20

178

44
959
997
574

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

Modtagere af uddannelseshjalp, sxrlig uddannelsesydelse og kontantydelse inkluderes i opgorelsen

af kontanthjelpsmodtagere.

1) Opgjort som forskellen mellem beskzaftigelsen, som opgjort i nationalregnskabet, og den stottede
beskaftigelse, hvis grundkilde er AMFORA. Som folge af forskelle i afgransningen af beskaftigelsen

ide to kilder er opgorelsen behzftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skanejob). Antallet af perso-

ner i fleksjob er nedjusteret fra 2016 og frem som folge af en @ndret fremsktivningsmetode.

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

gjort inkl. personer i stottet beskaftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.7
Personer pa indkomstoverfgrsler mv.

2013 2014 2015 2016 2017 2018

1.000 helarspersoner

A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 88 78 75 69 65 65
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 118 119 115 121 116 112
Aktiverede dagpenge- og

kontanthjaelpsmodtagere” 61 58 59 44 42 41
Feriedagpenge 5 5 5 4 4 3
Fertidspension® 233 223 216 211 202 198
Ressourceforlgbsydelse 1 5 19 29 34 37
Efterlen 97 89 80 70 61 44
Fleksydelse 6 6 6

Revalideringsydelsea’

Sygedagpenge” 74 72 68 70 71 72
Barselsdagpenge 46 45 46 48 48 50
Ledighedsydelse 17 15 15 15 14 14
Integrationsydelse® 2 3 5 25 30 29
1 alt 757 727 715 77 698 674
SuU 308 326 332 331 337 338
I alt, inkl. SU 1.065 1.053 1.046 1.049 1.035 1.012
Folkepensionisterz) 1.034 1.061 1.084 1.109 1.132 1.156
1 alt, inkl. SU og folkepensionister 2.100 2.114 2.130 2.157 2.168 2.168
Stottet beskeeftigelse® 73 75 74 78 81 84
I alt, inkl. SU, folkepensionister og

stottet beskaftigelse 2173 2.189 2.204 2.235 2.248 2.252

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

6

Modetagere af uddannelseshjalp, den szrlige uddannelsesordning og kontantydelse inkluderes i opgo-
relsen af kontanthjelpsmodtagere.

Opgorelsen afviger fra andre registerbaserede opgorelser og tabel B.6, da personer i stottet beskafti-
gelse ikke er omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkeds-
parate kontanthjelpsmodtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere. Der
er i forbindelse med refusionsomlagningens ikrafttreedelse 1 2016 foretaget en endring i fordelingen
mellem henholdsvis passive og aktiverede personer pa kontant- og uddannelseshjzlp.

Fortids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskaftigelse.
Ekskl. revalidering med lontilskud.

Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefravaer. Det er en opgorelse af den
del af sygefravaret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverpetioden. 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).

1 opgorelsen af integrationsydelsesmodtagere inkluderes modtagere af kontanthjelp i forbindelse
med integrationsprogrammet, der tidligere indgik som en del af kontanthjzlp, samt introduktions-
ydelse.

Omfatter personer i beskeftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skanejob). Antallet af perso-
ner i fleksjob er nedjusteret fra 2016 og frem som folge af en @ndret fremskrivningsmetode.

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

Faste bruttoinvesteringer
Heraf:
- Bygninger og anleeg
- Maskiner og transport mv.
Heraf:
- Boliginvesteringer
- Offentlige investeringer
- Samlede erhvervsinvesteringer
Heraf:
- Bygge- og anleegsinvesteringer
- Materielinvesteringer

2015
Mia. kr.
390

173
217

82
73
235

50
185

2013

2,7

-1,0
5,8

-7,8
-1,7
8,2

10,3
7,6

2014

3,5

5,2
21

8,6
8,9
0,1

-3,2
1.1

2015 2016
Realvakst, pct.
2,5 1,8

3,2 -0,8

1,8 3,9

3,8 4,0
-3,6 0,3
4.1 1,5

1,3 -1,3

4,8 2,2

2017

3,2

2,5
3,7

6,0
-2,2
3,8

2,0
4,3

2018

3,7

44
33

8,0
-2,1
3,9

3,5
4,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.9

Betalingsbalancens lgbende poster

Mia. kr.

Industrieksport ekskl. skibe mv.
Landbrugseksport mv.

@vrig vareeksport, ekskl. energi

Vareeksport ekskl. energi og skibe mv.
Vareimport ekskl. energi og skibe mv.

Nettoeksport af energi”
Varebalance ekskl. skibe mv.
Nettoeksport af skibe mv.
Varebalance i alt

Turistindtaegter, netto
@vrige tjenester inkl. sgtransport
Tjenestebalance i alt

Vare- og tjenestebalance
Do. i pct. af BNP

Formueindkomst fra udlandet, netto
Lanindkomst fra udlandet, netto
EU-betalinger til Danmark, netto
Andre lgb. overfersler fra udl., netto
Nettooverfarsler fra udlandet, i alt

Lebende poster i alt
Do. i pct. af BNP

Danmarks nettoaktiver over for udlandet
Do. i pct. af BNP

2014

465
113
36

608
491

83
-13
70

64
68

138
7,0

7
-9
-1
-18
38

176
8,9

902
45,6

2015

495
115
38

644
527

96
-10
86

59
64

150
7.4

74
-10
-12
-16

36

186
9,2

762
37,6

2016

513
116
39

662
526

114
-10
104

22
26

130
6,3

62
-11
-10
-15

27

156
7,7

920
45,1

2017

531
118
40

685
546

114
-1
103

22
27

130
6,2

68
12
13
14

29

158
7,5

1078
51,4

2018

554
124
42

715
572

113
-10
103

21
28

131
6,0

74
13
14
-16

31

162
7,5

1241
57,2

1) Inkl. bunkring.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.10
Eksport og import

2015 2015 2016 2017 2018
Mia. kr. Realvaekst, pct.

Eksport:
Varer i alt 690 2,1 11 2,3 2,5
- Landbrugsvarer mv. 115 -1,2 0,0 1,0 1,9
- Industrivarer 495 2,8 2,1 2,8 2,9
- @vrige varer" 80 2,6 -3,2 1,0 0,5
Tjenester i alt 429 1,4 -0,4 2,4 2,9
1 alt 1.120 1,8 0,6 2,4 2,7
Import:
Varer i alt 605 1,7 0,9 2,9 3,3
- Landbrugsvarer mv. 76 1,8 0,9 1,8 2,6
- Industrivarer 395 2,9 1,4 3,3 3,6
- @vrige varer” 133 -1,3 -0,7 2,3 3,0
Tjenester i alt 365 0,5 2,0 3,1 3,6
1 alt 970 1,3 1,3 3,0 3,4
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.

2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.11
Eksport- og importpriser

2015 2015 2016 2017 2018
Mia. kr. AEndring, pct.

Eksportpriser:
Varer i alt 690 1,5 0,0 1,6 2,1
- Landbrugsvarer mv. 115 3,8 0,0 1,4 2,6
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 495 3,7 1,4 0,8 1,3
- @vrige varer" 80 -12,6 -8,8 8,1 7.3
Tjenester i alt 429 2,7 -10,3 1,3 1,5
1 alt 1.120 2,0 -3,9 1,5 1,9
Importpriser:
Varer i alt 605 -0,2 -2,5 1,9 2,0
- Landbrugsvarer mv. 76 4.3 0,0 0,2 0,6
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 395 3,7 -1,4 0,8 1,0
- @vrige varer” 133 -12,0 7,3 6,8 6,1
Tjenester i alt 365 53 -3,9 0,6 1,0
1 alt 970 1,8 -3,0 1,4 1,6
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.

2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.12
Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Mia. kr. Realvakst, pct. Bidrag, pct.-point

Forbrug i alt 956 1,9 1,8 2,0 1,9 1,8 2,0
Detailomszetning 295 1,6 21 2,6 0,5 0,7 0,8
Heraf:
- Fedevarer m.m. 140 0,9 1,8 2,0 0,1 0,3 0,3
- @vrige varer 156 2,3 24 3,2 0,4 0,4 0,5
Bilkeb 35 4,5 5,0 4,0 0,2 0,2 0,2
Braendsel m.m. 56 0,0 2,5 -2,5 0,0 0,1 -0,1
Benzin og lignende 25 2,3 1,0 1,0 0,1 0,0 0,0
Boligbenyttelse 214 1,1 1,2 1,4 0,3 0,3 0,3
@vrige tjenester 335 2,2 1,8 2,6 0,8 0,6 0,9
Turistudgifter 41 3,5 1,5 2,0 0,1 0,1 0,1
Turistindtaegter” 47 0,0 3,5 3,5 0,0 0,2 0,2
1) Nar en stigning (et fald) i turistindtagterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til 2ndringen

af det samlede private forbrug, skyldes det, at turistindtegterne — udlendinges forbrug i Danmark —
indgar i detailomsatningen mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.13
Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Mia. kr.

Privat sektor i alt 168 144 206 186 191 183

- Husholdninger 11 -34 24 62 70 61

- Selskaber 158 177 181 125 122 122
- Ikke finansielle selskaber 85 120 128 101 98 95
- Finansielle selskaber 73 57 53 23 24 27

Offentlig forvaltning og service -19 28 -27 -29 -33 -20

I alt 149 172 178 157 159 162

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. I alt”
svarer (bortset fra de normalt smé nettokapitaloverforsler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalan-
cens lobende poster, jf. tabel B.9.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.14
Bruttoveaerditilvaekst (BVT)

Andel Gns. arlig vaekst

Pct. Realvaekst, pct.
2015 95-08 95-15 2015 2016 2017 2018
BVTi alt 100 2,0 1,5 1,4 0,8 1,5 1,8
Offentlig sektor 22 1,2 1,0 0,3 -0,4 0,2 0,3
Privat sektor 78 2,3 1,6 1,7 1,1 1,9 2,2
Privat sektor ekskl. rastof 76 2,3 1,8 2,1 1,3 1,9 2,3
Private byerhverv 66 2,4 1,8 2,3 1,5 2,1 2,4
Anm.: Private byerhverv bestér af fremstilling, byggeri og privat service ekskl. sotransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Tabel B.15
Timeproduktivitet i udvalgte erhverv
Gns. arlig vaekst
Realvakst i pct. 95-08 95-15 2015 2016 2017 2018
Samlet 1,0 1,0 0,3 -0,8 0,5 0,9
Byggeriet 0,2 0,5 0,2 -3,0 0,7 1,0
Industri 2,3 3,0 1,4 0,3 1,8 2,5
Private serviceerhverv 0,6 0,7 -0,0 -11 0,4 0,9
Private byerhverv 0,9 1.1 0,3 -1,0 0,6 11

Anm.: Timeproduktiviteten er defineret som bruttovarditilvaksten i faste priser i forhold til det samlede

antal prasterede timer. Private serviceerhverv er ekskl. sotransport. Private byerhverv bestir af frem-

stilling, byggeri og privat service ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.16

Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst"

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pct.-point
Realindkomst fgr afgiftsbidrag 0,6 2,7 2,9 2,1 3,6 11 1,2
Afgiftsbidrag” -0,6 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Vakst i real disponibel indkomst i alt® 0,0 2,8 3,1 2,3 3,9 1,2 1,3
Bidrag
- Lensum® -0,8 0,7 1,2 1,5 2,2 1,4 1,4
- Pensionsbidrag® 02 -04 0,0 0,2 0,5 0,1 0,1
Lgnsum ekskl. pensionsbidrag -0,6 0,3 1,2 1,8 2,7 1,5 1,3
Samlede offentlige indkomstoverfersler 0,1 04 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0
I alt Ienindkomst (ekskl. pensionsbidrag)
og overforsler -0,5 0,7 1,4 1,9 2,9 1,6 1,3
Nettorenteindkomst 0,6 0,9 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0
Aktieudbytter mv.® 0,2 0,3 09 -01 0,1 0,1 0,1
Udbetalinger fra pensionsordninger® -0,1 -0,5 0,2 1,5 -0,2 0,0 0,1
/Endret beskatning” -0,4 1,4 02 -05 0,0 00 -01
Selvsteendige og ejerboliger 0,3 0,2 0,3 -0,8 0,2 0,0 0,2
| gvrigt” 0,3 -0,2 0,1 0,0 1,0 -0,6 -0,3
Udbetalinger af efterlgnsbidrag® 3,0 -3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
I alt inkl. udbetalinger af
efterlonsbidrag® 31 02 3,1 23 39 1,2 1,3
1) Husholdninger er i @konomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.
2) Afgiftsbidrag er defineret som forskellen pa udviklingen i forbruger- og nettoprisindekset.
3) Den korrigerede indkomst, jf. figur 3.2.
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 belobsgranserne pa skatteskalaen i forhold til

den nominelle indkomstudvikling samt strejkeunderstottelse og -bidrag.
9) ”Efterlonsbidrag” er tilbagebetaling af efterlonsbidrag i 2012 fratrukket en anslaet stigning i bidrag til

individuelle pensionsordninger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.17
Husholdningernes nettofordringserhvervelse”

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 919 937 957 992 1.059 1.094 1.127
Privat forbrug 910 920 932 956 976  1.006  1.042
Bruttoinvesteringer” 86 80 87 89 94 100 109
Nettokapitaloverfarsler” 28 2 2 1 2 2 2
”Direkte” nettofordringserhvervelse -49 -62 -60 -52 -9 -10 -22
Formuetilvaekst i 18&p* 60 73 27 76 72 81 84
Nettofordringerhvervelse® 11 11 -34 24 63 71 62
Nettofordringserhvervelse (korrigeret)® -18 45 27 51 63 71 62
Pct. af disponibel bruttoindkomst
"Direkte” nettofordringserhvervelse -5,3 -6,6 -6,3 -5,3 -0,8 -0,9 -1,9
Nettofordringserhvervelse 1,2 1,1 -3,5 2,4 6,0 6,5 55
Nettofordringserhvervelse (korrigeret)® -1,9 48 2.9 5.2 6,0 6,5 55
1) Husholdninger er i Qkonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.
2) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestéir af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger

og materiel mv. i enkeltmandsvirksomheder.
3) Nettokapitaloverforslerne i 2012 inkluderer tilbagebetaling af efterlonsbidrag.
4) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i livs-
forsikringsselskaber og pensionskasser (1&p).

5) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.
6) Nettofordringserhvervelsen er korrigeret for udbetaling af efterlonstilbagebetalingen og skat knyttet

til kapitalpensionsomlaegning.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.18
Disponibel indkomst, privat forbrug og bruttoopsparing

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Mia. kr.

Husholdninger”

Bruttooverskud 158 164 153 156 159 164
Lensum 984 1.010 1.039 1.075 1.111 1.150
Nettoformueindk. (inkl. bruttoafk. i I&p) 50 59 82 84 86 91
Primaer bruttoindkomst 1.192 1.233 1.274 1.315 1.356 1.405
Indk.overfgrsler og pens.udb. fra 1&p 423 439 438 439 447 454
- Indk.skatter mv. (inkl. pens.afkastskat) 523 594 554 537 539 557
- Sociale bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) 155 122 166 159 170 175
Disponibel bruttoindkomst 937 957 992 1.059 1.094 1.127
- Privat forbrug 920 932 956 976 1.006 1.042
Formuetilvaekst i I&p 73 27 76 72 81 84
Bruttoopsparing 89 51 112 155 169 169
- Bruttoinvesteringer 80 87 89 94 100 109
Nettokapitaloverfarsler 2 1 0 -3 0 0
Nettofordringserhvervelse 11 -34 24 62 70 61
Selskaber

Bruttooverskud 450 460 482 446 453 469
Nettoformueindkomst 10 16 5 -10 -15 -15
Primeer bruttoindkomst 461 477 486 436 438 454
Pens.bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) mv. 106 78 122 116 126 131
- Indkomstskatter mv. 54 56 53 55 Gl 53
- Pensionsudbetalinger 59 73 67 65 66 69
Disponibel bruttoindkomst 453 426 488 431 447 464
- Formuetilveekst i I&p 73 27 76 72 81 84
- Bruttoinvesteringer 231 234 242 242 250 262
Nettokapitaloverfarsler 8 12 13 16 6 4
Nettofordringserhvervelse 158 177 181 125 122 122
Privat sektor (inkl. off. selskaber)

Bruttooverskud 608 624 635 602 612 633
Lensum 984 1.010 1.039 1.075 1.111 1.150
Nettoformueindkomst 60 76 86 73 71 76
Primaer bruttoindkomst 1.653 1.710 1.760 1.751 1.794 1.860
Indk.overfgrsler fra det offentlige mv. 337 346 349 353 360 364
- Indkomstskatter mv. 577 650 607 592 591 610
- Sociale bidrag 23 22 22 22 22 23
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Tabel B.18 (fortsat)

Disponibel indkomst, privat forbrug og bruttoopsparing

2013
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 1.390
- Privatforbrug 920
Bruttoopsparing 470
- Bruttoinvesteringer 311
Nettokapitaloverfarsler 10
Nettofordringserhvervelse 168

2014

1.383
932
451
321

13
144

2015

1.480
956
524
331

12
206

2016

1.491
976
514
335

186

2017

1.541
1.006
535
350

191

2018

1.591
1.042
550
371

183

Anm.: Opstillingen svarer overordnet til nationalregnskabets opstilling (NR). Visse af overforslerne er dog
nettoficerede i forhold til NR. Husholdningernes nettoformueindkomst er inkl. bruttoafkast af pen-

sionsformuer og aktieudbytter (der indgar negativt i selskabernes formueindkomst). Nettoformueaf-

kastet i kollektive ordninger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p) trakkes ud igen under

husholdningernes sociale bidrag (hvorunder ogsa pensionsbidragene fragir), og pensionsafkastskat-
ten fragar under indkomstskatterne. Nettobidrag til og afkast af kollektive ordninger i 1&p er ind-

komst for selskaberne. Formuetilvaksten i I&p indgar i husholdningernes opsparing og ikke i selska-

bernes.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19

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

Niveau
ultimo
2015

Mia. kr.
3.294
267

78
-1.833
1.911
3.638
2.119
5.757
2.196

Gns.
95-15

4,3
1,5

44
5,6
48
5,7
5,1

2014

3,6
2,0

-0,8
11,5
10,7

9,8
10,4

2015 2016
Realvakst, pct.
6,5 1,8

4,5 2,7
-1,3 1,8
13,3 4,0
15,4 3,5
4,0 5,0
10,9 4,0

2017

3,3
34

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

2018

25
3,3

2,8
25
3,7
0,9
2,7

Anm.: De finansielle storrelser er opgjort pa grundlag af nationalregnskabets finansielle konti. Opgorelsen

er til kursveerdi. Fastprisberegningen bruger deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.

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

2) Boligformuen er inkl. grundvaerdier og omfatter alle boliger ejet af husholdningerne inkl. udlejnings-
ejendomme. Stigningsprocenterne vedrorer (som for de ovrige poster) boligformuens vakst gennem
arene.

3) Husholdningernes mellemvarende med pengeinstitutter er regnet netto.

4) Inkl. investeringsforeningsbeviser og unoterede aktier.

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

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

6) Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter). Skonsmessigt korrigeret

for udskudt skat.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.
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Tabel B.20
Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pct.

Husholdninger"”

Forbrugskvote (iht. NR)? 98,2 97,4 96,4 92,1 92,0 92,4
Forbrugskvote (korrigeret)” 95,1 92,7 92,3 90,6 91,1 91,7
Opsparingskvote (iht. NR)? 8,9 52 10,5 13,7 14,4 14,0
Do. korrigeret for afkast i I&p® 6,5 7.8 8,0 11,0 11,1 10,6

Hele den private sektor (iht. NR)

Forbrugskvote 66,2 67,4 64,6 65,5 65,3 65,4
Opsparingskvote 33,8 32,6 35,4 34,5 34,7 34,6
1) Husholdninger er i @konomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Husholdningernes forbrugskvote ifolge nationalregnskabet (NR) er forbrugsudgift i forhold til hus-
holdningernes disponible indkomst, mens opsparingskvoten er bruttoopsparing i forhold til hus-
holdningernes disponible indkomst. Da husholdningernes bruttoopsparing, men ikke deres dispo-
nible bruttoindkomst, inkluderer tilvacksten i pensionsformuerne, er summen af husholdningernes
forbrugs- og opsparingskvote storre end 100 pct.

3) Forbrugskvote (korrigeret) er forbruget i forhold til den kotrigerede disponible indkomst, jf. fignr 3.2.

4) Opsparingen er fratrukket afkastet (efter pensionsafkastskat) af husholdningernes pensionsformuer i

livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p), der indgér i nationalregnskabets opgorelse af hus-
holdningernes opsparing (men ikke indkomst), jf. note 2. Pensionsbidragene til 1&p, netto for pensi-
onsudbetalingerne, indgar her i sivel opsparingen som i indkomsten. I 2012 er tilbagebetalingerne af
efterlonsbidrag inkluderet i indkomsten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.21
Lenkvoter

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pct.
Private erhverv 57,4 57,3 57,6 60,2 60,7 60,8
Hele gkonomien 63,7 63,5 63,7 65,7 66,0 66,0
Husholdningernes andel af privat
disponibel indkomst" 67,4 69,2 67,0 71,1 71,0 70,8

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

n

selvstendige.
Husholdninger er i @konomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.22
Ejendomsmarked og byggeri

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ejendomsmarked
Stigning (pct.) i prisen for omsatte enfamiliehuse” 27 3,4 6,0 4,0 4,0 4,0
Antal tinglyste salg af enfamiliehuse (1.000)” 33,0 36,1 43,1 - - -
Stigning (pct.) i prisen for omsatte ejerlejligheder” 8,6 8,5 10,2 - - -
Antal tinglyste salg af ejerlejligheder (1.000)? 13,6 16,4 20,1 - - -
Boligbyggeri
Bruttoinvesteringer (realvaekst, pct.) -7,8 8,6 3,8 4,0 6,0 8,0
Pabegyndt (mio. kvadratmeter) 1,6 2,0 1,9 - - -
Fuldfart (mio. kvadratmeter) 2.1 2,0 2,0 - - -
Erhvervsbyggeri
Pabegyndt (mio. kvadratmeter) 2,5 21 1,8 - - -
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.
2) Danmarks Statistik offentliggor ikke antallet af salg, men i stedet antal tinglyste salg i almindelig fri

handel.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.23

Lenstigninger og beregningstekniske forudsatninger

Stigning i pct.

Privat sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg)
- Arbejdere

- Funktionzerer

- Samlede medarbejderomkostninger
(ekskl. genetillaeg) pr. time

Offentlig sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg)
- Budgetvirkning

Satsreguleringsprocent

2013

1,4
1,1
1,7

0,5
0,5
1,6

2014

1,2
0,9
1,7

11
1,3

0,9
1,8

2015 2016 2017

19 22
1,8 =
2,5 -
19 22
1.4 -
1,1 1,3
15 14

2,5

2,5

1,9
2,0

2018

2,7

2,7

2,4
2,0

Anm.: For den private sektor er det stigningstakterne ifolge Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik,

der er angivet. Der udarbejdes ikke sarskilte skon for lonudviklingen fordelt pa arbejdere og funkti-

onarer i 2016-2018. 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 i 2016-2018. Budget-

virkningen er baseret pa de overenskomstmassigt aftalte lonstigninger inkl. bidrag fra regulerings-

ordningen og privatlonsvarnet, men ekskl. reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt og privat

ansatte kan ikke sammenlignes. For satsreguleringsprocenten er der for 2018 tale om et skon med

udgangspunkt i den forventede lonudvikling i 2016. For de ovrige ar fremgir de bekendtgjorte sats-

reguleringsprocenter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.24
Prisudvikling og forklarende faktorer

2013
Stigning i pct.
Nettoprisindeks 0,9
Afgifter og boligstette, bidrag -0,1
Forbrugerprisindeks 0,8
Forbrugerprisindeks ekskl. energi 0,9
HICP 0,5

2014

0,7
-0,2
0,6
0,6
0,4

2015

0,7
0,2
0,5
1,2
0,3

2016

0,4
-0,2
0,2
0,7
0,0

2017

1,3
-0,1
1,2
1.1
1,0

2018

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

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstotte er opgjort som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflatio-

nen (med én decimal). Udviklingen i prisen pa afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke

det malte afgiftsbidrag, selv om afgiftsniveauet er uzndret.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.25
Offentlige finanser

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Mia. kr., labende priser

Forbrug 501,6 501,9 511,9 520,8 528,0 540,7 556,1
Overfarsler 334,3 343,0 347,9 352,4 356,2 362,6 368,7
Investeringer 69,9 69,6 74,5 71,3 72,5 74,2 73,9
Renteudgifter 34,3 32,1 29,2 31,8 29,7 231 21,0
Subsidier 41,0 41,4 41,0 41,1 39,0 39,2 40,3
Jvrige udgiﬁer” 93,0 63,8 65,9 72,0 57,0 58,8 61,4
Udgifter i alt? 1.074,3 1.051,7 1.070,3 1.089,5 1.082,3 1.098,6 1.1214
Personskatter mv.? 377,3 425,6 461,9 4541 431,5 4426 458,1
Arbejdsmarkedsbidrag 82,0 82,6 84,7 87,2 90,8 94,5 98,7
Pensionsafkastskat 43,6 20,0 53,1 22,8 25,8 10,2 9,1
Selskabsskatter 49,5 541 55,8 53,1 53,0 53,1 53,1
Moms 181,6 181,4 186,0 190,0 196,0 203,7 212,2
@vrige indirekte skatter 130,8 138,6 138,7 143,2 143,9 144,3 148,0
@vrige skatter® 6,1 6,1 5,9 59 5,8 6,0 6,1
Renteindtaegter 24,5 24,3 20,2 16,5 16,9 16,6 15,1
@vrige indteegter” 1157 1027 95,3 92,7 92,6 984  104,2
Told mv. til EU -3,0 -2,9 -3,0 -3,3 -3,4 -3,5 -3,6
Indteegter i alt” 1.008,1 1.032,4 1.098,5 1.062,2 1.052,9 1.066,0 1.100,9
Offentlig saldo -66,1 -19,3 28,2 -27,2 -29,3 -32,6 -20,5
Renter, netto 9,8 7,8 8,9 15,4 12,8 6,4 59
Offentlig primzer saldo” 563 -11,5 371 118  -166 262  -14,6
1) Ovrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverforsler, overforsler til Feroerne og Grenland

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 indtegter i form af salg
af varer og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

3) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsvardiskat, vagtafgift 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 indgar statens indtegter
fra overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvindingen i Nordseen, ror-
ledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

6) Opgorelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse, der blandt
andet henforer det offentliges salg af varer og tjenester til 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 indgir i opgerel-
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.26
Skatter og skattetryk
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Mia. kr.
Indirekte skatter 317,1 321,6 329,9 336,6 3445 356,6
- Moms 181,4 186,0 190,0 196,0 203,7 212,2
- Registreringsafgift 15,2 16,0 18,0 20,0 21,1 22,2
- Punktafgifter 75,7 73,5 74,2 74,3 72,6 73,7
- Energi (inkl. PSO) 46,4 45,8 44,6 45,0 43,4 44,0
- Miljg 4,8 4,1 4,5 4.1 3,8 3,7
- Nydelsesmidler 12,3 11,0 11,7 11,5 11,5 11,8
- @vrige 12,3 12,6 13,4 13,7 13,9 14,2
- Ejendomsskatter 26,4 27,2 28,1 28,3 28,4 29,3
- Veegtafgift pa erhverv 3,3 3,2 3,3 3,3 3,2 3,3
- @vrige indirekte skatter 15,1 15,8 16,3 14,7 15,4 15,9
Direkte skatter 582,7 656,0 616,6 601,6 600,8 619,8
- Kildeskatter"? 369,2 377,7  406,3 411,6 4227 438,2
- Statsskat 126,4 129,4 138,4 144,7 150,9 158,3
- Bundskat 57,6 69,0 84,0 97,3 111,6 127,8
- Topskat 15,9 15,0 16,3 17,1 17,8 18,1
- Sundhedsbidrag 50,8 43,4 35,9 27,9 19,1 9,9
- Begraenset skattepligtige 2,0 2,0 2,2 23 2,4 2,4
- Kommuneskat i alt 209,3 2141 220,9 229,3 235,9 243,9
- Ejendomsveerdiskat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- @vrige kildeskatter” 20,2 20,8 33,4 23,9 22,1 22,0
- Pensionsafkastbeskatning 20,0 53,1 22,8 25,8 10,2 9,1
- Selskabsskat 54,1 55,8 53,1 53,0 53,1 53,1
- Andre personlige skatter 44.4 72,3 34,3 7,7 7,8 7,9
- Medielicens 44 4.4 4,5 45 4,6 4,7
- Veegtafgifter fra husholdninger 8,1 8,0 8,3 8,1 7,9 8,1
- Arbejdsmarkedsbidragz’ 82,6 84,7 87,2 90,8 94,5 98,7
Obl. bidrag til sociale ordninger® 1,6 1,5 14 12 1,3 1,3
Kapitalskatter 3,9 3,9 5,2 4.1 4,3 3,9
Told og importafgifter (EU-ordninger) 2,9 3,0 3,3 3,4 3,5 3,6
Samtlige skatter 908,3 986,0 956,3 946,8 954,4 985,2
BNP 1.929,7 19773 2027,2 2.040,8 20970 2.170,9
Samtlige skatter, pct. af BNP 471 49,9 47,2 46,4 45,5 45,4
1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2012-

2015. For 2016 og frem benyttes en opgoerelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.

2) Kildeskatterne kan pa baggrund af nyere oplysninger for udskrivningsgrundlag for 2014 og 2015
opgores til hhv. 376,7 mia. kr. og 405,9 mia. kr. Tilsvarende kan arbejdsmarkedsbidraget i 2014 og
2015 opgores til hhv. 85,1 mia. kr. og 87,8 mia. kr.

3) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.

4) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemand mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.27

Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

Kommunalt skattegrundlag
Decembervurdering 2011 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Majvurdering 2012 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Revideret majvurdering 2012 (mia. kr.)

Vaekst (pct.)

Augustvurdering 2012 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Decembervurdering 2012 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Majvurdering 2013 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Revideret majvurdering 2013 (mia. kr.)

Vaekst (pct.)

Augustvurdering 2013 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Decembervurdering 2013 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Majvurdering 2014 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Augustvurdering 2014 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Decembervurdering 2014 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Majvurdering 2015 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Augustvurdering 2015 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Decembervurdering 2015 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Majvurdering 2016 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Augustvurdering 2016 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Decembervurdering 2016 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

2013

867,7
5,6
876,7
57
875,3
5,6
886,9
8,1
872,6
7,5
861,8
6,3
861,8
6,3
865,1
54
862,6
4,9
851,0
3,3
845,1
2,6
849,7
3.2
848,6
3,0
848,6
3,0
847,9
3,0
847,9
2,9
847,9
2,9
8479
2,9

2014

895,8
2,7
889,7
3,2
890,2
3,3
891,0
3,0
887,3
2,9
877,0
3,1
869,7
2,9
868,9
2,3
867,1
2,2
863,0
1,7
863,7
1,9
864,3
1,9
864,3
1,9
864,3
1,9

2015

919,1
3,6
906,5
3,4
896,6
3,1
896,3
3,1
897,7
3,5
895,8
3,8
889,2
2,9
892,7
3,3
894,7
3,5
894,3
3,5

2016

930,5
3,8
930,5
3,6
929,7
3,8
928,0
44
927,7
3,9
934,3
44
930,2
40

2017

953,3
2,7
951,2
2,5
958,4
2,6
957,1
2,9

2018

989,3
34

Anm.: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag angivet i mia. kr.

sam t vakstrater. Sojlerne angiver det pagzldende ars skattegrundlag.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.28
Indkomstoverfarsler

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Mia. kr.
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 18,1 15,4 14,5 13,6 13,4 13,5
Kontanthjzelp" (ekskl. aktiverede) 19,5 20,3 22,5 252 26,8 28,5
Feriedagpenge 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
Fertidspension” 42,8 42,0 41,2 40,5 39,4 39,1
Ressourceforlgb 0,1 0,9 3,2 4,8 5,6 6,2
Efterlgn 17,0 16,1 14,4 12,8 11,0 8,1
Revalideringsydelse 1,8 1,7 1,4 1,3 1,3 1,2
Sygedagpenge 12,8 12,5 11,9 11,9 12,6 12,9
Barselsdagpenge 9,2 9,5 9,5 10,1 10,3 10,7
Boligydelse og boligsikring 13,3 13,8 14,2 14,4 14,9 15,2
Berne- og ungeydelse 14,5 14,5 14,5 14,6 14,7 14,8
@vrige overfarsler” 34,3 34,1 32,6 30,6 30,4 30,9
SuU 18,8 20,2 20,5 20,4 20,9 20,9
Folkepension® 114,0 119,4 124,0 128,4 133,6 138,8
@vrige pensioner” 27,5 28,4 28,8 28,7 29,1 29,6
1 alt 343,0 347,9 352,4 356,2 362,6 368,7

| alt, ekskl. folkepension og @vrige

pensioner 203,3 201,9 201,5 2011 202,1 202,6

| alt, ekskl. SU, folkepension og

@vrige pensioner 184,5 181,8 181,0 180,7 181,2 181,7

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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Bilagstabeller

Tabel B.29
Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Dec. Maj  Aug. Sep. Dec. Maj  Aug. Dec.
2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016

2015

BNP (realvaekst, pct.) 1,4 1,7 1,5 1,5 1,4 1,2 1,0 1,6
Nettoledighed (1.000 personer) 103 101 101 101 104 102 102 102
Bruttoledighed (1.000 personer) 130 128 128 128 124 124 123 123
Forbrugerpriser (pct. stigning) 0,8 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 1353 1394 1394 1413 1551 138,5 138,8 185,6
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -49,7 -26,3 -539 -59,6 -39,8 -411 -343  -27,2
BNP i EU28 (procentvis stigning) 1,6 1,8 1,9 1,8 1,9 2,0 2,0 2,2
2016

BNP (realvaekst, pct.) 2,0 2,0 1,9 1,9 1,9 11 0,9 0,8
Nettoledighed (1.000 personer) 96 93 94 94 98 90 91 90
Bruttoledighed (1.000 personer) 123 121 123 123 118 112 113 111
Forbrugerpriser (pct. stigning) 1,5 1,5 1,5 1,5 11 0,6 0,5 0,2
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 1356 147,7 153,4 1544 1789 150,6 136,7 156,3
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -52,7 -50,3 -56,9 -56,6 -56,6 -40,8 -19,1 -29,3
BNP i EU28 (procentvis stigning) 1,9 2.1 2,1 2.1 2,0 1,8 1,7 1,8
2017

BNP (realveekst, pct.) - - - - 2,0 1,7 1,5 1,5
Nettoledighed (1.000 personer) - - - - 94 85 87 87
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - 113 107 109 108
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - - - 1,7 1,5 1,4 1,2
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - 1810 1586 137,2 1581
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - -41,7  -38,2 -39,1 -32,6
BNP i EU28 (procentvis stigning) - - - - 21 1,9 1,4 1,6
2018

BNP (realveekst, pct.) - - - - - - - 1,7
Nettoledighed (1.000 personer) - - - - - - - 86
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - - - - 106
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - - - - - - 1,5
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - - - 1617
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - - - 20,5
BNP i EU28 (procentvis stigning) - - - - - - - 1,8

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, IMF og egne beregninger.
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@konomi- og indenrigsminister
Simon Emil Ammitzbgll

Dette er den fgrste @konomisk Redeggrelse,
siden den nye treklgverregering tradte til.

Det er ogsa den farste, hvor vifor alvor kan
laegge krisen bag os. Der har veaeret vaekst i dansk
pkonomi hvert ar siden 2009. Beskaeftigelsen
eristark fremgang.

Det er en god udvikling. Bade fordi flere far
mulighed for at fa foden indenfor pa arbejdsmar-
kedet og forsgrge sig selv, og fordi vaekst giver
velstand og sterre muligheder. @konomisk vaekst
er fundamentet for regeringens vision om et
friere, rigere og mere trygt Danmark.

Men nye udfordringer opstar ogsa, efterhanden
som den gode udvikling i BNP og beskzftigelse
fortseetter. Allerede nu er der tegn p3, at arbejds-
markedet strammer til. Ledigheden er lav, og flere
virksomheder melder om vanskeligheder med at
rekruttere. Egentlige kapacitetsbegraensninger
rykker taettere pa. Virisikerer igen at kommei en
situation, hvor virksomhederne ma sige nej til
ordrer eller tilbyde uholdbart heje lgnstigninger for
at fa adgang til den n@dvendige arbejdskraft.

Regeringen har sat sig det mal at fere en politik,
der gger beskaftigelsen med 55-60.000 personer,
og lgfter velstanden med 80 mia. kr. Det skaber
grundlaget for, at den gode udvikling kan fort-
saette, og flere visioner kan blive til virkelighed.

www.oim.dk






