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Forord

Foréaret er kommet til Danmark, og gkonomien har taget hul pa en hgjkonjunktur. Det
forste mé& man kigge ud ad vinduet for at forsikre sig om. Det andet kan man lese neer-
mere om pa de kommende sider i denne redegorelse.

Historien kort fortalt er, at den positive gkonomiske udvikling har sat sine tydelige af-
tryk i dansk gkonomi. Danskernes velstand er vokset med 9.200 kr. pr. indbygger siden
folketingsvalget i 2015. Beskaftigelsen stiger over hele landet. Flere har skiftet offentlig
forsgrgelse ud med et aktivt liv pa arbejdsmarkedet. Virksomhederne gger produktionen
og ansetter flere medarbejdere. Flere starter egen virksomhed.

Der er grund til at tro p4, at hgjkonjunkturen kan vare ved. Det kan vi blandt andet tak-
ke reformer for. Ar for ar styrker reformerne grundlaget for stabil vaekst i dansk gkono-
mi. Vi kan blandt andet gleede os over et stort bidrag fra tilbagetraeekningsreformer, som
sikrer, at flere star til rddighed for arbejdsmarkedet frem for at trackke sig tilbage. Sam-
tidig seenker vi skatterne, s flere af borgernes penge far lov til at blive der, hvor de harer
til — i borgernes egne lommer.

Regeringens ambition er at fortsatte ad det spor. For alternativet er, at muligheder gér
vores nase forbi, eller i vaerste fald, at skonomien er mere sérbar. Vi vil ikke vende det
dove gre til, nar virksomhederne melder om mangel pa arbejdskraft og unedvendigt bu-
reaukrati. Vi vil arbejde for, at virksomhederne har adgang til den arbejdskraft, de har
brug for. Vi vil holde en stram styring med den offentlige skonomi. Vi vil skabe bedre
vilkar for virksomhederne. Det gor, at hgjkonjunkturen kan blive langvarig, og at dansk
gkonomi stér sterkt.

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

Sammenfatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Der har veeret solid vaekst i dansk gkonomi igennem flere ar, og gkonomien har nu taget
fat pa en hgjkonjunktur. Den gode udvikling manifesterer sig pa en lang reekke mader.
Flere end nogensinde er i job, arbejdsstyrken har sat rekord, og velstanden har aldrig
veret starre, jf. figur 1.1.

Okonomien er godt rustet til, at det kan fortsette. Der er i god tid gennemfort reformer,
som gger arbejdsudbuddet, og i de kommende &r vil reformerne bidrage til at gge ar-
bejdsstyrken yderligere. Der er ogsa gennemfort flere tiltag, der styrker husholdninger-
nes robusthed og bidrager til en stabil udvikling pa boligmarkedet.

Husholdningerne og virksomhederne har gennem de seneste &r konsolideret sig og star i
en god situation til at gge forbruget og foretage nye investeringer. Det vil understotte et
selvbaerende opsving i de kommende &r, hvor den gkonomiske politik planlaegges efter
at deempe kapacitetspresset i dansk gkonomi.

Fremgang i beskeftigelsen vil i de kommende &r oge presset pa arbejdsmarkedet, og
mangel pa arbejdskraft vil efterhdnden kunne bremse vaksten i dansk gkonomi. Nye til-
tag, som gger arbejdsudbuddet og produktionskapaciteten, vil imidlertid kunne bidrage
til at forstaerke og forleenge hgjkonjunkturen.

Velstand malt ved BNI pr. indbygger er pa det hgjeste niveau nogensinde

1.000 kr. (2018-priser) 1.000 kr. (2018-priser)
400 400
380 380
360 360
340 340
320 320
300 300

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

Anm.: Velstandsniveauet er omregnet til 2018-priser med forbrugsdeflatoren i nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bomsteerk gkonomi

Veaksten i BNP er de seneste par ar gradvist steget til omkring 2 pct. og er dermed den
hgjeste i mere end ti &r. Vaeksten drives bade af en staerk privat indenlandsk eftersparg-
sel og et solidt bidrag fra eksporten.

Den positive gkonomiske udvikling har kunnet markes mange steder. Forst og frem-
mest afspejles den i en betydelig jobskabelse. Siden starten af 2013 er beskaftigelsen
vokset med 180.000 personer, og i marts i ar satte antallet af lonmodtagere endnu en-
gang rekord. Tempoet i jobskabelsen har veeret sarligt stor siden 2015, hvor der arligt er
kommet mere end 40.000 nye job. Fremgangen har veret storst i hovedstadsomradet og
i @stjylland, men alle landsdele har oplevet solid jobveekst i de seneste ar, jf. figur 1.2.

Jobvaekst i alle landsdele siden 2013 Ledighedsfald i alle landsdele siden 2013
- Over 7 pet. - Over 4 pet.-point
B 5.1-70pct ) [ 2.6 - 4,0 pet.-point
[ 1s1-50pet Y [ 2,1-25 pet.-point

- 0,0 - 2,0 pet.-point

[ 1.0-30pct.

" '
© Kort: KMS

Anm.: Figur 1.2 viser stigningen i lsnmodtagerbeskaeftigelsen siden 1. kvartal 2013. Figur 1.3 viser faldet i ledig-
hedsprocenten siden 1. kvartal 2013.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

©Kort: KMS
©Prog: OIM

Fremgangen i beskaftigelsen har bragt ledigheden ned pa et meget lavt niveau. Faldet i
ledigheden er sket pa tveers af a-kasser og over hele landet, jf. figur 1.3. Niveauet for le-
digheden er i 2017 pévirket af en &endret opgerelse af statistikken for ledige dagpenge-
modtagere, samt at integrationsydelsesmodtagere i stigende grad er blevet visiteret som
arbejdsmarkedsparate og dermed tealler med i bruttoledigheden. De seneste tal viser
imidlertid, at ledigheden fortsat falder. Ledigheden er den laveste siden 2008, hvor ar-
bejdsmarkedet i modsetning til i dag var kraftigt overophedet.
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Ogsa andre har haft glaede af den steerke udvikling pé arbejdsmarkedet. Antallet af of-
fentligt forsergede var i 2017 pé det laveste niveau i mere end ti &r, jf. figur 1.4.

Den gode udvikling har reduceret ledigheden og antallet af offentligt forsgrgede

1.000 fuldtidspersoner 1.000 fuldtidspersoner
400 1.000
350 950
300 900
250 850
200 800
150 750
100 700
50 650

0«

T T T T T T T T T T T T T ™ T ™ T T T T ™ T » 600
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

—Ledige ——Offentligt forsergede (h. akse)

Anm.: Opgerelsen er ekskl. SU-modtagere og folkepensionister og er baseret pa ADAM'’s databank, der har lange
tidsserier for antallet af overfgrselsindkomstmodtagere.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nar flere har en arbejdsindkomst, og feerre modtager offentlig forsgrgelse, stiger ind-
komsterne. Samtidig er skatten blevet sat ned. Husholdningernes disponible indkomster
er over de seneste tre ar vokset med 10 pct., nar der tages hgjde for prisudviklingen.
Desuden har faldende renter mindsket omkostningerne ved fx realkreditgeeld.

Husholdningerne har i hgj grad brugt indkomstfremgangen til at reducere gaeld. Gelden
irealkredit er i dag tilbage pa niveauet fra 2005, jf. figur 1.5.

Samtidig er huspriserne og dermed friveerdierne vokset, s husholdningerne samlet set
fremstér velkonsoliderede, jf. figur 1.6.

Det er ikke kun husholdningerne, som har haft gavn af de seneste ars opsving. Virksom-
hederne har genoprettet deres indtjeningsevne. Samtidig er situationen i verdensgko-
nomien den bedste i mange ar med vakstrater, der svarer til tempoet forud for krisen.
Det har virksomhederne nydt godt af, og siden 2013 er eksporten gget med 13 pct.
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Husholdningerne reducerer gaeld Frivaerdierne vokser igen

Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst

250 250 250 250

200 200 200 200

150 150 150 150

100 ——————————————7—7—+—— 100 100 ———————————————————————— 100
00 02 04 06 08 10 12 14 16 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Anm.: | figur 1.5 er geelden opgjort som husholdningernes realkreditgeeld. | figur 1.6 udtrykker friveerdi forskellen
mellem boligformue og realkreditgaeld.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Virksomhedernes tiltro til en bedre udvikling kommer ogsé til udtryk ved, at de igen op-
bygger kapitalapparat efter nogle ar, hvor investeringerne ikke var tilstrackkelige til at
kompensere for de arlige nedslidninger, jf. figur 1.7.

Figur 1.7

Positive nettoinvesteringer peger pa mere optimistiske virksomheder

Pct. af BVT Pct. af BVT
6 6
4 4

N}
N}

o N 0

2 - -2

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

Anm.: Figuren viser private erhvervs nettoinvesteringer i maskiner, transportmidler, inventar, bygninger og anleeg i
forhold til bruttoveerditilveeksten i disse erhverv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forudsaetningerne er pé plads for, at hgjkonjunkturen kan fortsette. Husholdningerne
er i en god position til at gge forbruget og boliginvesteringerne yderligere, og en staerk
global gkonomi skaber gode eksportmuligheder. Den stigende efterspergsel herhjemme
og fra udlandet betyder desuden, at virksomhederne har behov for nyinvesteringer for at

@konomisk Redegerelse - Maj 2018



Kapitel 1 Sammenfatning

udvide produktionskapaciteten. Den offentlige eftersporgsel ventes at medvirke til at
deempe kapacitetspresset og gge mulighederne for et langvarigt opsving. Fremgangen i
dansk gkonomi beeres dermed af privatforbrug og private investeringer samt eksport, jf.
figur 1.8.

Fremgangen i dansk skonomi bzeres af privatforbrug og private investeringer samt eksport

Vaekstbidrag til BNP, pct.-point Veekstbidrag til BNP, pct.-point
25 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
- i N

-0,5 -0,5
1,0 - ; ; ; ; ; ; 1,0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
u Eksport u Privatforbrug og private investeringer Offentlig efterspargsel

Anm.: Vaekstbidragene er korrigeret for importindholdet i de enkelte efterspgrgselskomponenter ved den sakaldte
input-outputbaserede metode. Eksporten er skansmaessigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling i 1.
kvartal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. kapitel 4.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Stigende kapacitetsudnyttelse og mere udbredt mangel pa arbejdskraft ventes i de
kommende &r at begranse vackstpotentialet, s veeksten efterhdnden bgjer af. Veeksten
skennes pé den baggrund at blive 1,9 pct. i 2018 og 1,7 pct. i 2019.

Reformer understatter et holdbart opsving

Det hgje tempo i jobskabelsen betyder, at beskaftigelsen nu ligger lidt over det struktu-
relle niveau. Beskaeftigelsen kan imidlertid fortsaette med at stige, fordi den strukturelle
arbejdsstyrke ogsa stiger.

Den strukturelle arbejdsstyrke er vokset med omkring 20.000 personer om aret siden
2014, blandt andet som folge af reformer, jf. figur 1.9. Det vurderes at fortsatte i et til-
svarende omfang i de kommende &r. I 2019 haves folkepensionsalderen og efterlensal-
deren med et halvt ar, hvilket i sig selv eger arbejdsudbuddet med knap 8.000 personer.

@konomisk Redegerelse - Maj 2018

1"



12

Kapitel 1 Sammenfatning

Reformer bidrager vasentligt til den fremtidige stigning i arbejdsstyrken

Gennemsnitlig arlig stigning, 1.000 personer Gennemsnitlig arlig stigning, 1.000 personer

2005-2008 2014-2017 2018-2019

u Strukturel arbejdsstyrke u Faktisk beskeeftigelse

Anm.: Arbejdsstyrke og beskaeftigelse er inkl. personer pa orlov. Stigningen i den strukturelle arbejdsstyrke afspejler
primeert effekten af reformer, der er gennemfert i Danmark efter finanskrisen. Det geelder blandt andet genop-
retningsaftalen (2010) og tilbagetraekningsaftalen (2011).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En del af stigningen i arbejdsstyrken skyldes ogsa tilgang af udenlandsk arbejdskraft.
Uden denne tilgang ville presset pa det danske arbejdsmarked have veret betydeligt
starre. Konkurrencen om udenlandsk arbejdskraft er imidlertid stigende, og det kan ik-
ke tages for givet, at udenlandsk arbejdskraft fremover vil bidrage til arbejdsudbuddet i
samme omfang som i de seneste ir.

Stigningen i den strukturelle arbejdsstyrke er en vaesentlig arsag til, at fremgangen i
dansk gkonomi har fundet sted og forventes at fortsaette i et holdbart tempo. Uden re-
former ville beskeaftigelsen allerede ligge langt over det strukturelle niveau.

Under hgjkonjunkturen i sidste arti var der ikke samme stigning i arbejdsstyrken. Det
forte til en meget hoj beskeftigelsesfrekvens og pres pa arbejdsmarkedet, der endte med
overophedning.

Fremgangen i beskaeftigelsen i prognosearene vil trackke i retning af et gget pres pa ar-
bejdsmarkedet, og i bdde industri, service og isar i byggeriet melder virksomhederne al-
lerede nu om mangel pé arbejdskraft. Det er lagt til grund, at den ventede beskaftigel-
sesfremgang er holdbar, om end der er gget risiko for flaskehalse i de kommende &r.

Muligheden for en leengerevarende hgjkonjunktur skal endvidere ses i sammenhang
med en rakke tiltag, der styrker robustheden i husholdningernes gkonomi. Regeringen
har senest indfert nye retningslinjer pr. 1. januar 2018 for at begraense brugen af visse
mere risikable lantyper i forbindelse med realkreditgivning, hvis husholdningens samle-
de geeld overstiger fire gange arsindkomsten, og belaningsgraden ved lantagningen over-
stiger 60 pct. De nye retningslinjer supplerer andre tiltag, der indebaerer, at kreditgiv-
ningen i dag er mere restriktiv end under overophedningen i 2000’erne.

@konomisk Redegerelse - Maj 2018
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Alle hgjkonjunkturer vil for eller siden fa en afslutning. Det er i den sammenhang afgg-
rende, at det sker uden forudgéende opbygning af ubalancer, der vil kunne forvaerre og
forlaenge et efterfolgende tilbageslag. Bade udvidelsen af arbejdsstyrken og tiltag rettet
mod finansiel stabilitet bidrager til at forlenge hgjkonjunkturen og modvirker, at der
opbygges vaesentlige ubalancer i gkonomien.

Udviklingen stiller desuden krav til finanspolitikken, der ber medvirke til at deempe ka-
pacitetspresset i en hgjkonjunktur. Regeringen planleegger en finans- og strukturpolitik,
der understotter et holdbart opsving, jf. afsnit 1.2.

Usikkerhederne for prognosen er balancerede
Risikobilledet fremstar nogenlunde balanceret, og der er gode muligheder for, at hgj-
konjunkturen kan vare flere ar. Der er dog flere forhold, der kan pavirke vaekstforlgbet.

Husholdninger og virksomheder har aktuelt et stort opsparingsoverskud og er i en god
position til at gge forbrug og investeringer yderligere. I det omfang at aget eftersporgsel
kan efterkommes, giver det mulighed for hgjere veekst i de kommende ér.

Udviklingen indebaerer imidlertid ogsa en risiko for, at mere udbredt mangel pa ar-
bejdskraft vil begranse vaekstpotentialet. Hvis arbejdsmarkedet strammer s& meget til,
at det resulterer i accelererende pris- og lanstigninger, vil hgjkonjunkturen i varste fald
kunne ende med en overophedning.

Udsigterne i udlandet synes mere gunstige nu end pa noget tidligere tidspunkt under det
nuvarende opsving. De seneste prognoser fra internationale organisationer som IMF,
OECD og EU-Kommissionen indeholder p& den baggrund opjusterede vaekstsken.

Der vedbliver dog stadig at vaere en raekke usikkerhedsmomenter i den globale gkonomi.
USA’s indferelse af told pa stél og aluminium er den seneste konkretisering af mere pro-
tektionistiske tendenser i verdensgkonomien. Told og andre handelsbarrierer gger han-
delsomkostningerne og traekker i retning af reduceret verdenshandel, hvilket ogsa vil
kunne ramme dansk gkonomi.

Der er ikke klarhed over omfanget og konsekvenserne af handelsindgreb. En egentlig
handelskrig kan dog fa betydelige konsekvenser. IMF har tidligere anslaet, at en stigning
pa 10 pct.-point i importtariffer pa varer mellem alle verdens store gkonomier kan redu-
cere verdenshandlen med 1 pct. og globalt BNP med 0,5 pct. over tre ar.! Overfores sce-
nariet til danske forhold, vil det kunne reducere eksportmarkedsveaeksten med 1 pct.-
point og ydermere reducere vaeksten i virksomhedernes investeringer med 1 pct.-point
som folge af faldende eftersporgsel og stigende usikkerhed.

De negative konsekvenser af ogede handelsrestriktioner vil i dette scenarie indebzre, at
vaeksten i BNP reduceres med 0,2 pct.-point i bade 2018 og 2019. Fremgangen i beskaef-
tigelsen reduceres med knap 10.000 personer. Hvis scenariet forer til oget usikkerhed og

LIMF Working Paper (2017): The Macroeconomic Effects of Trade Tariffs: Revisiting the Lerner Symmetry Re-
sult.
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frygt for yderligere tilbageskridt, vil virkningerne kunne vere storre allerede pa kort
sigt. En mere udbredt handelskrig, der medforer en kraftigere stigning i handelsom-
kostninger, vil kunne ramme dansk gkonomi hardere.

Dansk gkonomi har et godt udgangspunkt til at klare et mindre gunstigt vaekstforlab, og
de negative risici traekker mest i retning af at kunne deempe den igangvaerende hajkon-
junktur frem for at bringe den til opher.

Prognosegrundlaget og @&ndringer siden sidst

Prognosen er baseret pa nationalregnskabstal, der foreligger frem til 4. kvartal 2017, samt en raekke indikato-
rer for den gkonomiske udvikling, der raekker ind i 2018. Talarbejdet for prognosen er afsluttet den 11. maj
2018. Efter afslutningen af talarbejdet har Danmarks Statistik den 15. maj 2018 offentliggjort BNP-
indikatoren for 1. kvartal 2018. Indikatoren viser en sasonkorrigeret realveekst pé 0,3 pct. i 1. kvartal.

I forhold til konjunkturvurderingen i @konomisk Redegorelse, december 2017, er konjunkturbilledet nogen-
lunde uzndret. De seneste indikatorer for produktion og efterspergsel giver kun i mindre grad anledning til
en @ndret vurdering af veeksten i dansk gkonomi og sammensztningen heraf.

Beskeftigelsen er steget lidt mere end forventet, og der forventes nu ogsa et hgjere tempo i beskaeftigelses-
fremgangen i 2018-2019. Modsat betyder det med en uendret vurdering af BNP-veeksten en lidt svagere ud-
vikling i produktiviteten.

Med offentliggarelsen af nationalregnskabet for 4. kvartal 2017 har Danmarks Statistik indregnet en storre
enkeltstdende betaling for brug af danskejede intellektuelle rettigheder. Betalingen lofter BNP med 0,4 pct. i
2017 og reducerer BNP-vaeksten tilsvarende i 2018, hvor det ekstraordinzre vaekstbidrag bortfalder.

Betalingen er forst blevet indregnet i nationalregnskabet sammen med offentliggorelsen af tal for 4. kvartal
2017 og indgik séledes ikke i talgrundlaget for decemberprognosen. Den har i sig selv ikke betydning for
vakstpotentialet i dansk gkonomi og har heller ikke betydning for vurderingen af konjunkturudsigterne. Den
tidsmeessige placering af betalingen har imidlertid betydning for drsveeksten i BNP. Danmarks Statistik vil
muligvis ved senere revisioner af nationalregnskabet foretage en anden periodisering af betalingen, som vil
kunne flytte rundt p& veeksten igen, jf. boks 4.1. Det er imidlertid endnu ikke klart, om og i givet fald hvornér
det vil ske.

Veekstskon i denne prognose er vist, sa de er i overensstemmelse med det underliggende vaekstpotentiale fra-
regnet den negative vaeksteffekt af bortfald af betalingen i 2018. Til brug for budgettering i finansloven er der
imidlertid korrigeret for, at betalingen skubber BNP-niveauet op i 2017.
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1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Dansk gkonomi har taget hul pa en hgjkonjunktur. Savel produktion som beskaftigelse
skonnes at overstige de strukturelle niveauer i 2018 og 2019, jf. tabel 1.1. I en sédan si-
tuation er det hensigtsmeessigt, at finans- og strukturpolitikken bidrager til at deempe
kapacitetspresset i gkonomien ud fra et hensyn om at modga risici for overophedning.

Sigtepunkterne i finanspolitikken for de kommende &ar indebaerer, at de aktuelle struktu-
relle underskud gradvist afvikles. De senere ars reformer bidrager samtidig til at skabe
plads til fortsat fremgang i beskeftigelsen i de kommende &r. Finans- og strukturpolitik-
ken bidrager dermed under ét til at dempe risici for overophedning og fastholde et ba-
lanceret opsving.

Centrale skon vedrerende tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2017 2018 2019
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP -0,1 -0,2 -0,1
Faktisk saldo, pct. af BNP 1,0 -0,5 -0,5
@MU-geeld, pct. af BNP 36,4 35,4 34,9
Offentlig forbrugsvaekst, pct.” 0,7 0,5 0,3
Et-arig finanseffekt, pct. af BNP? 0,4 -0,2 -0,2
Outputgab, pct.* 0,2 0,4 0,9
Beskaeftigelsesgab, 1.000 personer® 0 11 17

1) Regeringen prioriterer en basisrealvaekst i det offentlige forbrug pa 0,3 pct. om aret i 2019-2025. Hertil kom-
mer udgifter muliggjort af reformer, samt egede investeringer i danskernes sikkerhed. Det resterende rade-
rum i 2019 indgar beregningsteknisk som en reserve til @vrige prioriteringer. Reserven er teknisk placeret
som en overfgrsel fra den offentlige sektor til den private sektor. Det betyder, at den strukturelle saldo ikke
bliver pavirket af reservens beregningstekniske placering. Det offentlige forbrug i tabel 1.1 er opgjort ved in-
putmetoden inkl. afskrivninger. Den offentlige forbrugsvaekst er ved outputmetoden opgjort til 1,2 pct. i 2017.

2) Beregnet mal for, hvordan eendringer i finans- og strukturpolitikken fra et ar til det nzeste pavirker kapacitets-
presset i dansk gkonomi.

3) Beregnet mal for, hvor langt produktion og beskzeftigelse er fra deres strukturelle niveauer. Nar gabene er
omtrent nul svarer det til, at der ikke er flere ledige ressourcer i gkonomien end i en normal konjunktursituati-
on.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken for 2018 blev med finansloven og gkonomiaftalerne med kommunerne
og regionerne tilrettelagt ud fra et strukturelt underskud pé 0,3 pct. af BNP. Siden er der
kommet nye oplysninger om blandt andet en lidt hgjere strukturel beskeaftigelse og et
hgjere provenu fra aktieindkomstskatten. Samlet skennes det strukturelle underskud nu
til 0,2 pct. af BNP i 2018, mens det strukturelle underskud for 2019 skennes reduceret
til 0,1 pct. af BNP. Der er usikkerhed forbundet med skon for den strukturelle saldo.

Finanspolitikken for 2019 tilretteleegges i lobet af 2018 med blandt andet aftalerne om
kommunernes og regionernes gkonomi samt finansloven for 2019.
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Finanspolitikken understgtter et holdbart opsving

I forhold til vurderingen i december, er skennet for det strukturelle underskud i 2017-
2019 nedjusteret med 0,1 pct. af BNP, primeert som fglge af drsagerne naevnt ovenfor.
Séledes skennes det strukturelle underskud i 2017 nu at udggere 0,1 pct. af BNP mod 0,2
pct. af BNP i decemberredegorelsen, jf. figur 1.11. I 2018 skennes et strukturelt under-

skud pé 0,2 pct. af BNP, mens skennet for den strukturelle saldo i 2019 er -0,1 pct. af
BNP.

Udvikling i strukturel saldo Skon for strukturel saldo
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
3,0 3,0 0,5 05
2,5 25
20 20 00 00
1,5 1,5 - — -
1,0 1,0
0,5 0,5
0,5 05 N
0,0 0,0 Underskudsgraense i
/ - Budgetloven
05 05 -1,0 -1,0
-1,0 -1,0
B — -1,5 15 . . + 1,5
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2017 2018 2019
m December = Maj

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Regeringen tilrettelaegger finanspolitikken efter et sigtepunkt om et strukturelt under-
skud pa 0,1 pct. af BNP i 2020 og et mal om strukturel balance i 2025 trods et fald i de
strukturelle indtaegter fra olie- og gasudvindingen i Nordsgen pa ca. V2 pct. af BNP fra
2017-2020, og ca. 1/3 pct. af BNP frem mod 2025. Sigtelinjerne i finanspolitikken inde-
holder séledes en gradvis finanspolitisk konsolidering, som bidrager til at dempe kapa-
citetspresset i dansk gkonomi.

Hgjkonjunkturen indebeerer blandt andet, at flere kommer i beskeeftigelse, feerre er pa
overfarselsindkomst, og virksomhederne gger deres produktion. Den faktiske beskaefti-
gelse vurderes at overstige det strukturelle niveau i ar, pé linje med i decembervurderin-
gen, jf. figur 1.12.

Det er vigtigt, at finans- og strukturpolitikken bidrager til at deempe kapacitetspresset i
en hgjkonjunktur, for at understatte et holdbart opsving.
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Beskaftigelsesgab Finanseffekt

1.000 personer 1.000 personer Pct. af BNP Pct. af BNP
100 100 0,25 0,25
7 25 0,00 0,00
& & 0,25 -0,25

25 25
]_l 0,50 0,50

0 0

0,75 -0,75

25 -25
50 50 -1,00 1,00
75 75 1,25 1,25
-100 e e L — -100 -1,50 - T T T T » -1,50

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2015 2016 2017 2018 2019
u Maj = December m Et-arig finanseffekt = Flerarig virkning pa outputgab

Anm.: Figur 1.13 viser den samlede flerarige finanseffekt pa kapacitetspresset (malt ved outputgabet) af eendringer i
finanspolitikken set i forhold til 2014.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12018 og 2019 ventes finans- og strukturpolitikken at deempe kapacitetspresset med ca.
0,2 pct. arligt, malt ved den sdkaldte ét-arige finanseffekt. Finanseffekterne afspejler, at
de senere ars strukturreformer udvider arbejdsudbuddet og derigennem deemper kapa-
citetspresset pa arbejdsmarkedet.

Finans- og strukturpolitikkens virkning pé kapacitetspresset kan ogsa opgeres ved de
flerarige finanseffekter, som maler virkningen pé kapacitetspresset af finans- og struk-
turpolitiske &endringer bade i det pagaeldende &r og de forudgéende ar, aktuelt med 2014
som udgangspunkt. De flerdrige aktivitetsvirkninger er beregnet med udgangspunkt i
ADAM-modellen, og storrelsesordenen af virkningen er beheftet med tiltagende usik-
kerhed, jo leengere periode, der ses pa.

Samlet set skennes stramningen af finans- og strukturpolitikken at deempe kapacitets-
presset med ca. 1¥4 pct. af BNP i 2018 og 2019 malt i forhold til det lempelige udgangs-
punkt i 2014, jf. figur 1.13. Den dempende virkning kan bade tilskrives virkningen af
strukturreformer og en tilbageholdende udgiftspolitik for blandt andet det offentlige
forbrug.

Den flerarige finanseffekt svarer til finans- og strukturpolitikkens samlede niveaumaes-
sige virkning pé output- og arbejdsmarkedsgabet. I fraveer af finans- og strukturpolitik-
kens virkning pé kapacitetspresset skannes det, at der allerede i 2017 ville have varet et

positivt outputgab og udsigt til en yderligere udvidelse af gabet frem mod 2019, jf. figur
1.14.
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Finans- og strukturpolitikkens virkning pa outputgabet

Pct. af BNP
3,0

Pct. af BNP
3,0

2,0 2,0

1,0 1,0

0,0 0,0

-1,0 -1,0

-2,0 -2,0

-3,0 -

T T T T  -3,0
2015 2016 2017 2018 2019

= Outputgab m Outputgab i fravaer af finans- og strukturpolitik

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faktisk saldo og geeld

Den begyndende hgjkonjunktur betyder blandt andet, at den offentlige saldo forbedres
som folge af hgjere indteaegter fra personskatter og moms mv. samt lavere udgifter til of-

fentlige overfarsler. I 2017 er der opgjort et overskud pé den faktiske offentlige saldo pé
ca. 1,0 pct. af BNP, svarende til godt 20 mia. kr.

Pa trods af fremgangen skonnes der i 2018 og 2019 et underskud pa den faktiske saldo
pa 0,5 pct. af BNP. Det skyldes dog i haj grad, at den faktiske saldo pavirkes af midlerti-
dige udsving i indteaegterne fra den volatile pensionsafkastskat. Korrigeret for de store
udsving i pensionsafkastskatten vurderes den faktiske saldo at udvise overskud pé ca.
0,4 pct. af BNP og ca. 0,5 pct. af BNP i henholdsvis 2018 og 2019, jf. figur 1.15. Over-
skuddene skennes til trods for engangsudbetalinger af efterlensindbetalinger og bolig-
skatter i forleengelse af Aftale om flere ar pd arbejdsmarkedet (juni 2017) og Forlig om
tryghed om boligbeskatningen (maj 2017).
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Faktisk saldo Offentlig geeld
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
1,6 1,5 80 80
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m Faktisk saldo = Faktisk saldo med strukturelt PAL-provenu — Offentlig nettogaeld —@MU-geeld

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12018 og 2019 skennes den offentlige nettogeeld til et fortsat lavt niveau pa ca. 2-3 pct.
af BNP, mens @M U-gzlden skennes at udgere ca. 35 pct., jf. figur 1.16. Den offentlige
geeld i Danmark er sledes veesentligt under graensen i Stabilitets- og Vaekstpagten pa 60
pct. af BNP.
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1.3 Bilagstabel

Nggletal fra vurderingen i maj og sammenligning med sken fra december

2017 2018 2019

Dec. Maj Dec. Maj
Realvakst, pct.
Privat forbrug 1,5 2,3 2,3 2,4 2,2
Samlet offentlig efterspargsel 0,3 0,8 0,5 0,3 0,3
- heraf offentligt forbrug” 1,2 1,0 0,5 0,3 0,3
- heraf offentlige investeringer -5,8 -1,1 0,5 -0,1 0,3
Boliginvesteringer 6,2 6,0 6,0 5,6 5,4
Faste erhvervsinvesteringer 6,6 4.9 4.9 55 5,0
| alt endelig indenlandsk efterspergsel 1,9 2,4 2,2 2,3 2,2
Lageraendringer (vaekstbidrag) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
| alt indenlandsk eftersporgsel 2,0 2,3 2,2 2,4 2,2
Eksport 4.4 2,8 3,0% 2,6 2.8
- heraf industrieksport 5,6 3,6 4,4 3,6 4.1
Samlet eftersporgsel 2,8 2,5 2,52) 2,5 2,4
Import 4,1 3,7 3,8 4,0 4,0
- heraf vareimport 53 3,7 3,7 3,8 3,8
BNP 2,2 1,9 1,97 1,7 1,7
Bruttoveerditilvaekst 23 2,0 2,17 1,9 1,9
- heraf i private byerhverv 3,0 2,6 2,8% 2,6 27
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt 50 29 34 17 23
Beskaeftigelse, i alt 46 33 41 23 27
- heraf i den private sektor 46 31 40 24 28
- heraf i offentlig forvaltning og service 0 2 1 -1 -1
Bruttoledighed 4 -5 -7 -5 -3
Gab, pct.
Outputgab -0,2 04 0,4 0,7 0,9
Beskeeftigelsesgab 0,0 0,5 0,4 0,7 0,6
Ledighedsgab 0,1 -0,2 -0,1 -0,3 -0,2

1) Opgjort ved outputmetoden inkl. afskrivninger.
2) Skensmeessigt korrigeret for en stgrre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle ret-
tigheder, jf. boks 4.1 i kapitel 4. Skennene er dermed i overensstemmelse med det underliggende vaekstpo-
tentiale.
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Tabel 1.2 (fortsat)

Nggletal fra vurderingen i maj og sammenligning med sken fra december

2017 2018 2019

Dec. Maj Dec. Maj
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 4,0 3,8 3,7 3,3 3,3
Forbrugerprisindeks 1,1 1,5 1,0 1,7 1,6
Timelgn privat sektor (DA's StrukturStatistik) 2,2 2,8 2,8 29 2,9
Real disponibel indkomst, husholdninger 2,1 2,7 3,3 2,2 1,7
Timeproduktiviteten i privat byerhverv 1.1 11 0,82’ 1,4 1,3
Pct. p.a.
Rente 1-arigt flekslan -0,6 -0,5 -0,5 -0,1 -0,2
Rente, 10-arig statsobligation 0,5 0,7 0,7 1.1 11
Rente, 30-arig realkreditobligation 2,3 2,3 2,3 2,7 2,7
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo (mia. kr.) 21,5 -17,2 -11,7 -14,8 -11,6
Faktisk offentlig saldo (pct. af BNP) 1,0 -0,8 -0,5 -0,6 -0,5
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1
@MU-geeld (pct. af BNP) 36,4 35,4 35,4 34,6 34,9
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke, i alt 3.031 3.061 3.065 3.079 3.088
Beskaeftigelse (inkl. orlov), i alt 2.921 2.955 2.962 2978 2.989
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer) 116 112 109 107 106
Bruttoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 3,8 3,6 3,6 3,5 3,4
Eksterne forudsatninger
Handelsvaegtet, BNP-vaekst i udl., pct. 2,5 2,6 2,7 2,3 2,4
Eksportmarkedsveekst (industrivarer), pct. 4,8 4,0 4,9 4,0 4,2
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 6,6 6,3 6,1 6,3 6,1
Oliepris, dollar pr. tende 54,3 62,9 71,2 64,3 71,8
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 167 170 162 164 160
Betalingsbalancesaldo (pct. af BNP) 7,8 7,6 7,3 71 7,0
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Temaafsnit

2.1 Fokus pa ledighedskgen

Ledigheden er aktuelt lav. Hvis der ses bort fra 2007-2008, hvor dansk gkonomi og ar-
bejdsmarkedet var overophedet, er ledigheden pé et historisk lavt niveau.

Den lave ledighed kan blandt andet tilskrives reformer af arbejdsmarkedet. Det geelder
fx halveringen af dagpengeperioden og lavere skat pa arbejdsindkomst, som har gget in-
citamentet til at vaere i beskaftigelse. Hertil kommer fremgangen i dansk gkonomi, som
afspejles i en markant stigning i beskeftigelsen siden 2013.

Typisk bliver starstedelen af en beskaftigelsesstigning modsvaret af et fald i ledigheden.
Det var fx tilfeeldet i 2005-2009. Under det nuvaerende opsving har billedet imidlertid
veeret mere atypisk.

Beskeftigelsen er steget i et hgjt tempo, og i 2018 har antallet af beskeeftigede lonmod-
tagere sat rekord. Ledigheden er ogsé aftaget, men ikke i samme omfang. I sammenlig-
ning med tidligere opsving er en storre del af beskeftigelsesveeksten kommet fra stigen-
de arbejdsstyrke, herunder fra udenlandsk arbejdskraft og som folge af reformer, og en
mindre del fra faldende ledighed. Sidst beskzftigelsen var s& hgj som nu — i 2. kvartal
2008 — var der kun 68.000 ledige. I marts 2018 var der 112.000 ledige, jf. figur 2.1.

Bruttoledigheden

1.000 fuldtidsledige 1.000 personer
500 3.000
400 2.900
300 2.800
200 2.700

100 2.600

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T » 2.500
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

—— Ledighed -=-=--Ledighed ekskl. integrationsydelsesmodtagere ——— Beskaeftigelse (h. akse)

Anm.: |juli 2017 steg antallet af ledige som fglge af sendret datagrundlag for dagpengemodtagere. Se boks 3.10 i
@konomisk Redegerelse, august 2017.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Fra 2016 til 2017 er ledigheden steget lidt, hvilket skyldes en reekke tekniske forhold,
herunder at flere integrationsydelsesmodtagere i dag mades som arbejdsmarkedsparate
og dermed indgar i bruttoledigheden. Ses der bort herfra, er ledigheden stagneret gen-
nem 2017.

Denne analyse ser nermere pé drivkraefterne bag ledighedsudviklingen siden 2013, her-
under hvorfor ledigheden ikke er aftaget mere i takt med konjunkturfremgangen. Analy-
sen ser blandt andet pa ledigheden pa tvaers af aldersgrupper og undersgger, om der er
tegn pa sdkaldte mismatchproblemer, altsd at ledige ikke har de kompetencer, som virk-
somhederne eftersporger.

Hovedresultaterne af analysen er:

e Ledigheden er nedbragt markant og er i dag péa et lavt niveau.

e For personer over 60 r og i nogen grad for unge mellem 25 og 29 &r er ledigheden
imidlertid stagneret.

e Der er ikke tegn p4, at personer over 60 ar har faet svagere tilknytning til arbejds-
markedet, tveertimod. Erhvervsdeltagelsen er steget markant, og aldersgruppen har
en lav ledighed sammenlignet med andre aldersgrupper.

e Nar ledigheden for 25-29-arige ikke falder mere, skal det ses i sammenhang med
storre dimittendledighed. Omvendt er der blevet feerre ledige ufagleerte og fagleerte
unge.

e Presset pa arbejdsmarkedet er steget, men det kan ikke entydigt konkluderes, at der
er tegn pd mismatchproblemer. Nogle indikatorer kunne antyde, at det danske ar-
bejdsmarked i tiltagende grad er karakteriseret af mismatchproblemer. Andre indi-
kerer, at der er ledige ressourcer med relevante kompetencer for virksomhederne.

e Det vurderes ikke, at mismatchproblemer i betydeligt omfang har bremset ledig-
hedsfaldet i det nuveerende opsving.

I analysen ses der pé ledighedsudviklingen pa baggrund af registerdata, og der fokuseres
alene pa ledigheden ekskl. integrationsydelsesmodtagere, jf. boks 2.1 (bagerst).

Befolkningen og konjunkturerne pavirker ledigheden

Ledigheden toppede senest i 2012 og har overordnet set veret faldende siden. Faldet i
ledigheden havde mest fart pa i perioden 2013-2015 (ca. 27.000 personer), mens tem-
poet har veeret mindre de efterfolgende to r (ca. 13.000 personer fra 2015 til 2017).

Mange forskellige forhold har pavirket ledigheden i perioden. I forste omgang ses der
naermere pa to overordnede effekter: udvidelsen af arbejdsstyrken og faldet i ledigheds-
procenten.

Udvidelsen af arbejdsstyrken skal ses i ssmmenhang med, at der er blevet flere indbyg-
gere i Danmark. Det betyder, at arbejdsstyrken er udvidet, hvilket isoleret set gger antal-
let af ledige. Samtidig er der sket et fald i den andel af arbejdsstyrken, der er ledig (en
lavere ledighedsprocent), hvilket omvendt isoleret set reducerer antallet af ledige. Det
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afspejler blandt andet, at dansk gkonomi er inde i en opgangsperiode, hvor virksomhe-
derne producerer, investerer og eksporterer mere — og ogsa anseatter mere arbejdskraft.

Faldet i antallet af ledige i perioden fra 2013 til 2015 kan iszr tilskrives en lavere ledig-
hedsprocent, mens storre arbejdsstyrke for en raekke aldersgrupper har trukket i modsat
retning. De @ldre skiller sig imidlertid ud. Der er blevet flere ledige i denne aldersgruppe
i perioden fra 2013 til 2015, hvilket skyldes, at aldersgruppens ledighedsprocent modsat
de gvrige aldersgrupper har veeret uendret, mens der er flere @ldre i arbejdsstyrken, jf.
figur 2.2.

Fald i ledighedsprocenten har iszer betydet Unge og @ldre har trukket ledighedsantallet
faerre ledige i perioden 2013-2015 op i perioden 2015-2017
1.000 fuldtidsledige 1.000 fuldtidsledige 1.000 fuldtidsledige 1.000 fuldtidsledige
2 2 2 2
0 0 0 0
2 -2 2 2
4 -4 4 -4
6 -6 6 -6
8 -8 -8 o
16-24 25-29 30-34 35-39 40-44 4549 50-54 55-59 60-65 1624 25-29 30-34 3539 4044 4549 50-54 55-59 60-65
ar ar ar ar ar ar ar ar ar ar ar ar ar ar ar ar ar ar
m Bidrag fra arbejdsstyrke ® Bidrag fra ledighedsprocent m Bidrag fra arbejdsstyrke  m Bidrag fra ledighedsprocent

Anm.: Begge figurer viser en dekomponering af endringen i ledigheden pa bidrag fra udviklingen i henholdsvis le-
dighedsprocent og arbejdsstyrke. Figurerne er lavet for 4. kvartal i de respektive ar. Ledighedsprocenten for
50-55 arige kan veere undervurderet som fglge af seniorjobordningen. Ordningen betyder, at personer, der
har opbrugt retten til dagpenge mindre end fem ar for efterlensalderen, har ret til et seniorjob i bopeelskom-
munen. Siden 2013 har der i gennemsnit veeret 3.000-4.000 personer i seniorjob. Faldet i ledighedsprocenten
for unge i alderen 16-24 &r og 25-29 é&r i figur 2.2 skal ses i sammenhaeng med indferelsen af uddannelses-
hjeelp i forbindelse med kontanthjeelpsreformen fra 2013. Unge kontanthjaelpsmodtagere uden en erhvervs-
kompetencegivende uddannelse overgik til at sta til radighed for uddannelse (som aktivitetsparat) frem for job
(som arbejdsmarkedsparat). Det beted, at en betragtelig del af de unge ikke lzengere indgik i opgerelsen af
bruttoledigheden.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fra 2015 til 2017 er faldet i ledigheden drevet af et fortsat, men mere afdeempet fald i le-
dighedsprocenterne pé tvers af aldersgrupper. Dog afviger unge mellem 25 og 29 ar og
eldre (60-65 ar). En starre arbejdsstyrke treekker ledighedsantallet op for begge grup-
per, og aldersgruppernes ledighedsprocent er kun aftaget lidt, jf. figur 2.3.

I perioden 2013 til 2017 er ledigheden samlet set faldet med ca. 40.000 personer. Det
svarer til, at ledighedsprocenten — antallet af fuldtidsledige i pct. af arbejdsstyrken — er
faldet fra ca. 6 pct. til 4 pct., jf. figur 2.4.
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Ledighedsprocenten er faldet siden 2013 Forskelligt billede pa tvaers af aldersgrupper
Pct Pct. Pet Pct
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
o—————————————+———————— 0 o — 0
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
—16-65 &r —16-244r —25-20ar 30-59 ar  ——60-65 ar

Anm.: Ledighedsprocenten i begge figurer er opgjort ekskl. integrationsydelsesmodtagere. Se desuden anmaerknin-
gen til figur 2.2. Arbejdsstyrken er opgjort for 16-65 arige og pa baggrund af registeret for beskaeftigede lan-
modtagere og den registrerede bruttoledighed, jf. boks 2.1. Ledighedsprocenten for 16-24-arige holdes nede
af, at studerende pr. definition ikke er ledige, mens studerende i beskeeftigelse indgar i arbejdsstyrken.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa tveers af aldersgrupper er der imidlertid betydelige forskelle. For unge mellem 16 og
24 ar samt personer mellem 30 og 59 &r er ledighedsprocenten aftaget siden 2013. Om-
vendt har ledighedsprocenten for &ldre og i nogen grad for unge mellem 25 og 29 ar ud-
vist en mere stagnerende tendens, jf. figur 2.5.

Det kan iser undre, at ledighedsprocenten ikke er faldet mere for 25-29-4rige, idet den-
ne aldersgruppe har den hgjeste ledighedsprocent (ca. 7 pct. i 2017). Ledighedsprocen-
ten for @ldre er stagneret, men gruppen har i hele perioden haft en relativ lav ledighed
(omkring 3,5 pct. i 2017).

/Aldres arbejdsmarkedstilknytning er styrket de senere ar

Siden 2013 er aldres deltagelse pé arbejdsmarkedet styrket markant. Langt flere er pa
arbejdsmarkedet efter 60-arsalderen, blandt andet som folge af tilbagetraekningsrefor-
mer.

Som folge af tilbagetreekningsaftalen (2011) blev efterlonsalderen eget gradvist fra 2014,
s& den udgjorde 62 ar i 2017. Det har gget erhvervsfrekvensen, dvs. andelen af personer i
en given aldersgruppe, som stér til rddighed for arbejdsmarkedet enten som beskaftiget
eller ledig. I 2013 faldt erhvervsfrekvensen markant ved den daverende efterlgnsalder
pa 60 ar. I 2017 faldt erhvervsdeltagelsen farst ved den nye efterlgnsalder pa 62 ar, jf. fi-
gur 2.6.
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Siden 2013 er flere ldre er en del af ar- Ledighedsprocenten topper aret for efterlen
bejdsmarkedet og pension
Erhvervsfrekvens, pct. Erhvervsfrekvens, pct. Ledighedsprocent Ledighedsprocent
100 100 12 12
B0 50 10 10
8 8
60 60
6
40 40
4 4
20 20 2 T .
N 0 e 0
15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Alder, ar Alder, ar
—2013 —2017 —2013 —2017

Anm.: Figurerne er opgjort for 4. kvartal i henholdsvis 2013 og 2017. Erhvervsfrekvensen i figur 2.6 er ekskl. selv-
steendige.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Senere tilbagetrakning vurderes isoleret set at have udvidet arbejdsstyrken med om-
trent 40.000 personer i perioden 2013-2017, jf. afsnit 1.4 i Okonomisk Redegorelse, de-
cember 2017. Aldre har dermed i storre grad vundet indpas pa arbejdsmarkedet. Langt
de fleste i starten af 60’erne er i dag i beskaeftigelse, men der er i sagens natur ogsa
kommet lidt flere ledige over 60 &r. Tidligere ville mange formentlig i stedet have forladt
arbejdsmarkedet permanent, hvis de mistede deres job.

Der ses fortsat en tendens til stigende ledighed op til den regelbestemte tidligste tilbage-
traekningsalder. Det kan afspejle, at incitamentet til at soge beskeftigelse er svagere lige
op til tilbagetraekningsalderen, eller at det er svarere at finde beskeftigelse, nar den en-
keltes arbejdsmarkedsdeltagelse muligvis har et kortere tidsperspektiv. Tilsvarende ses
ogsé en lille top i ledighedsprocenten lige op til folkepensionsalderen, jf. figur 2.7.

Ledigheden for unge med videregaende uddannelser er steget
Der er ogsa sket eendringer i unges deltagelse pa arbejdsmarkedet. Det heenger iseer
sammen med en stigende uddannelsestilbgjelighed. I kalvandet pé finanskrisen begynd-
te mange unge pa en uddannelse. I de senere ar er disse unge begyndt at dimittere fra
deres uddannelser og skal traede ind pa arbejdsmarkedet.

P4 tveers af uddannelsesniveau er der overordnet set sket sma @ndringer i ledighedspro-
centen siden 2015, hvis man kigger pa alle aldersgrupper under ét. Ledighedsprocenten
er faldet mest (med ca. 1¥2 pct.-point) for personer med grundskole som hgjst fuldferte
uddannelse, mens den er steget en smule for personer med lang videregdende uddan-
nelse, jf. figur 2.8.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2018

27



28

Kapitel 2 Temaafsnit

Ledighedsprocent efter uddannelsesniveau Ledighedsprocent efter uddannelsesniveau
for alle aldersgrupper for 25-29-arige

Pct Pct. Pct. Pct.
12 12 12 12

Gym. og Gym. og
erhvervsfag., erhvervsfag.

Anm.: Personer med uoplyst uddannelsesniveau er inkluderet i grundskole. KVU og MVU dzekker over henholdsvis
kort og mellemlang videregaende uddannelse (inkl. bachelorer). LVU daekker over lang videregaende uddan-
nelse, ph.d. og forskeruddannelser. Figuren er opgjort for 4. kvartal i henholdsvis 2015 og 2017.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For unge mellem 25 og 29 ar er eendringerne i ledighedsprocenterne imidlertid storre.
Der ses fortsat et fald i ledighedsprocenten for unge med fx grundskole som hgjest fuld-
forte uddannelse, men iser unge med en mellemlang og lang videregdende uddannelse
er i hgjere grad berort af ledighed med stigninger pa henholdsvis 1,1 pct.-point og 1,3
pct.-point siden 2015, jf. figur 2.9.

Det er iszer unge med uddannelser inden for humaniora, naturvidenskab og samfunds-
videnskab, som i hgjere grad er ledige. Disse fagretninger er som oftest universitetsud-
dannelser. Omvendt er ledighedsprocenten eksempelvis faldet for de kunstneriske ud-
dannelser, som dog fortsat er blandt fagretningerne med den hgjeste ledighed, jf. figur
2.10.

Humaniora, natur- og samfundsvidenskab dekker over et bredt udvalg af uddannelser.
Inden for humaniora er det iser kandidater fra historie og engelsk, som i stigende grad
har veeret berort af ledighed, mens det inden for naturvidenskab er kandidater fra biolo-
gi og biokemi, som traekker ledigheden op. For samfundsvidenskab er det hovedsageligt
kandidater fra psykologi og sociologi, som har vaeret bergrt af ledighed.
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Ledigheden blandt 25-29-arige for uddannelsesretninger med den hgjeste ledighed i 2017

Pct. Pct.
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
F st Naturvi iovi Service i o Erhver
videnskab teknik og medie- kommunikations- administration
produktion teknologi og jura
m2015 2017

Anm.: Figuren er opgjort for 4. kvartal i 2015 og 2017. Personer med uoplyst uddannelsesniveau er inkluderet i
grundskole.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er ogsa en reekke uddannelser, hvor ledigheden blandt unge har veret lav og afta-
gende. Det drejer sig hovedsageligt om erhvervsuddannelser inden for fx bygge- og an-
legsteknik, jordbrug, skovbrug og fiskeri samt mekanik, jern og metal, jf. figur 2.11.

Ledigheden blandt 25-29-arige for uddannelsesretninger med den laveste ledighed i 2017

Pect.
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
Undervisning  Jordbrug, Socialog ~ Gymnasiale Teknik, Bygge- og Transport  Mekanik, jern Forsvar, politi
ogleering  skovbrugog sundhed uddannelser teknologiog anleegsteknik og metal  og sikkerhed
fiskeri industriel
produktion
2015 2017

Anm.: Figuren er opgjort for 4. kvartal i 2015 og 2017.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det peger i retning af, at flere unge ledige med en mellemlang og lang videregaende ud-
dannelse er en del af forklaringen p&, hvorfor ledigheden ikke er faldet mere de senere
ar, jf. ogsa@ Dagpenge til nyuddannede, Okonomisk Analyse nr. 33. Omvendt ser det ud
til, at ufagleerte unge og unge med kortere uddannelser i mindre grad er ledige.

Lediges kompetencer og virksomhedernes efterspargsel
Strukturerne pa det danske arbejdsmarked er grundleeggende sunde. Den strukturelle
ledighed, som udtrykker den underliggende ledighed renset for fx konjunkturer, har vee-
ret aftagende siden 2013 og er i dag pa et meget lavt niveau (knap 4 pct.). Den faktiske
ledighed svarer desuden omtrent til den strukturelle. Det peger generelt pa et arbejds-
marked i balance.

En mulig forklaring p4, at ledigheden ikke er faldet mere, kan imidlertid vaere, at lediges
kompetencer ikke matcher det, som virksomhederne eftersparger — et sékaldt mis-
match. Mismatch kan medvirke til, at ledigheden ikke falder pé trods af skonomisk
fremgang og kan ogsé afspejle underliggende strukturelle tendenser.

Mange forhold afger matchet mellem den enkelte ansgger og virksomhed. Det er fx fag-
lige kompetencer, erfaring, uddannelse eller bopzl, men ogsa vanskeligt méalbare for-
hold som fx personlighed. Det gor det svaert precist at afgere pa baggrund af data, om
der er tegn pa mismatch eller ej, men en rakke forskellige indikatorer kan give et fin-

gerpeg.

En made at se neermere pa denne problemstilling er ved den sdkaldte Beveridge-kurve.
Kurven viser ssmmenhangen mellem antallet af jobopslag og arbejdslese, hvor der ty-
pisk er en negativ sammenhang. Antallet af jobopslag vil fx ofte veere hgjt under en hgj-
konjunktur, mens antallet af ledige vil veere lavt.

Aktuelt stiger antallet af ledige stillinger — ogsé pé tveers af brancher — uden at ledighe-
den aftager, jf. figur 2.12 (bla prikker). Det kan veere en indikation pd mismatchproble-
mer, men kan ogsa afspejle andre forhold, fx en &ndring i effektiviteten i jobsggningen
eller i strukturerne pé arbejdsmarkedet generelt.

Samtidig rapporterer virksomhederne i stigende grad om mangel pa arbejdskraft som en
produktionsbegransning. I alle tre hovederhverv — industrien, byggeriet og privat ser-
vice — er niveauet aktuelt hgjt, og i fravaer af nye reformer, som udvider arbejdsudbud-
det, er der risiko for, at problemer med flaskehalse vil vokse i de kommende ar.
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Aktuelt stiger antallet af ledige stillinger, uden at ledigheden falder (Beveridge-kurven)

1.000 fuldtidsledige 1.000 fuldtidsledige
250 250

Jan. 2004

200

200
Jan. 2005

o0 Jan. 2010 Jan. 2014 190

" Okt. 2016 100
Jan.2009 Mar. 2018

50 50

0 10 20 30 40 50 60
1.000 ledige stillinger

Anm.: Ledige er opgjort ekskl. integrationsydelsesmodtagere.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Uddannelsesniveau blandt de ledige i de private erhverv

Et tegn pd mismatch kan vaere, at der konsekvent er mange ledige i bestemte brancher
eller med bestemte uddannelser bag sig. Det kan tyde p4, at ledige ikke har de kompe-
tencer eller den erhvervserfaring, som eftersporges.

Jobfunktioner er ikke nedvendigvis branchespecifikke, og den enkeltes kvalifikationer
kan ofte anvendes i forskellige brancher. Med visse forbehold er det dog muligt at opge-
re ledigheden pé tveers af brancher (baseret pa seneste ansattelse) og lediges formelle
kompetencer i form af uddannelse, jf. boks 2.1.

Siden 2013 har faldet i ledigheden veeret storst blandt personer, som senest har veret
ansat inden for byggeriet og industrien. Med en ledighedsprocent pa henholdsvis 3,3
pct. og 2,6 pct. er ledigheden i disse to brancher lav set i et historisk perspektiv, jf. figur
2.13.

Ledigheden blandt personer, der senest har veeret beskaftiget i serviceerhvervene, er og-
sé faldet siden 2013, men kurven har veret mindre stejl i flere serviceerhverv. Den hgje-
ste ledighedsprocent (ca. 6,5 pct. i 2017) findes i erhvervsservice, som omfatter en reekke
vidt forskellige tjenesteydelser, fra vikarbureauer og rengeringsservice til ingenigrer,
advokater og arkitekter, jf. figur 2.14.
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Ledighedsprocenten er faldet i landbrug, in- ... og i en raekke servicebrancher
dustri mv. samt bygge og anlaeg...

Pct. Pct. Pct. Pct.
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 \‘ 6 6 /\ 6
4 4 4 /*/\: 4
2 2 2 2
0 - T T T T T T T T 0 0 -« T T T T T T T T 0
09 10 1 12 13 14 15 16 17 09 10 M 12 13 14 15 16 17
——Landbrug mv. ——Industri, rastof og forsyning ——Handel og transport mv. —Erhvervsservice
Kultur, fritid mv. ~—Information og kommunikation
Bygge og anlzeg —l alt —alt

Anm.: Ledigheden pa brancher er opgjort ud fra seneste ansaettelse og for personer over 30 ar. Se ogséa boks 2.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hvis ledige ikke har de rette kompetencer eller erfaring set i forhold til virksomhedernes
eftersporgsel, kan det veere en drsag til, at ledige har svaert ved at komme i beskaftigelse
pa trods af generelt gode jobmuligheder. Det er ofte en hypotese, at ufaglaerte har sveert
ved at finde et nyt job, hvis de bliver ledige, da de mangler papir pa deres kompetencer.

Sammenlignes uddannelsesniveauet blandt beskaftigede og ledige inden for brancher-
ne, er forskellene dog generelt sm4, jf. figur 2.15.

Beskaftigede og lediges uddannelsesniveau er omtrent ens i de enkelte brancher i 2017

Pct. Pct.
100 - - - I 100
80 l . I I I I I I I 80
60 60
40 40
20 20
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Beskaeftigede

Beskaeftigede

Beskaeftigede

Beskaeftigede

Beskaeftigede
Beskaeftigede

Beskesftigede

Information og Erhvervsservice Kultur, fritid mv.

kommunikation

Finansiering og
forsikring

Industri, rastof og
forsyning

Bygge og anleeg | Handel og transport

mv.

® Grundskole = Gymnasiel og erhvervsfaglig KVU =MVU =LVU

Anm.: Figuren er opgjort for 4. kvartal. Personer med uoplyst uddannelsesniveau er inkluderet i grundskole.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Inden for serviceerhvervene er forskellene i enkelte underbrancher mere udtalt end i in-
dustrien og byggeriet. I erhvervsservice er der lidt flere ufagleerte blandt ledige end
blandt beskaftigede. Omvendt er ledige med videregidende uddannelser underrepraesen-
terede i forhold til de beskaftigede i branchen. Det kan indikere, at ufaglerte ledige, der
har arbejdet i denne branche, har svarere ved at finde beskaftigelse end i andre bran-
cher.

Samlet set tyder det p4, at rekrutteringsgrundlagets kompetencer (opgjort ved uddan-
nelsesniveauet) i udgangspunktet matcher virksomhedernes efterspargsel (opgjort ved
de beskaftigedes uddannelsesniveau). Der er dog tale om forholdsvist aggregerede ud-
dannelsesgrupper, og forskellene kan veere storre, hvis man dykker dybere ned i uddan-
nelsesretningerne.

Desuden har udenlandsk arbejdskraft i de senere &r bidraget betydeligt til at oge beskeef-
tigelsen i Danmark. Uddannelsesfordelingen blandt ledige i Danmark giver séledes ikke
det fulde billede af virksomhedernes rekrutteringsgrundlag.

Langden af ledighedsforlgb
Et andet tegn pa mismatch er, hvis personer med tilknytning til en branche typisk er le-
dige i lengere tid end personer i andre brancher.

For arbejdsmarkedet som helhed er det isar den l&ngerevarende ledighed (mere end tre
maneder), som er nedbragt siden 2013, jf. figur 2.16.

Den kortvarige ledighed, fx i forbindelse med sasonbetonet arbejde og mellem jobskifte,
har derimod vearet omtrent uendret. Et vist niveau af kortvarig ledighed er forventeligt
pa et dynamisk arbejdsmarked og i en omstillingsparat gkonomi.

Den kortvarige ledighedsprocent er relativt konstant over tid

Pct. Pct.
7 7

6

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

m Over tre maneder ® Mindre end tre maneder

Anm.: Varigheden er udregnet som den samlede laengde af et givent ledighedsforlab. Ved kortere opher i ledigheds-
forlgbet pa under fire uger opgeres forlabet som et sammenhaengende ledighedsforlab.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2018

33



34

Kapitel 2 Temaafsnit

Denne tendens gar igen i de enkelte underbrancher. Kun bygge og anlzg skiller sig ud
med et markant fald i den kortvarige ledighedsprocent pa 1,3 pct.-point siden 2013. Det
er et betydeligt storre fald end for de ovrige brancher, jf. figur 2.17.

Figur 2.17

Sma fald i den kortvarige ledighedsprocent med undtagelse af byggeriet siden 2013

Pct.-point Pct.-point
1 1
0 —-——. 1 0

) 1 1 )

-2 -2

-3 -3

-4 ¢ T T T T " -4

Erhvervsservice Information og Landbrug mv. Handel og transport  Industri, rastof og Kultur, fritid mv. Bygge og anleeg
kommunikation mv. forsyning
® Mindre end tre maneder u Lzengere end tre maneder

Anm.: Figuren viser andringer i ledighedsprocenten for kortvarig og leengerevarende ledighed fra 4. kvartal 2013 til
4. kvartal 2017. Se desuden anmaerkning til figur 2.16.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen skal ses i lyset af, at byggeriet er et konjunkturfelsomt erhverv, og den kort-
varige ledighedsprocent var séledes betydeligt hgjere her efter krisen end i de gvrige
brancher. Med udviklingen siden 2013 er den kortvarige ledighedsprocent i bygge og an-
laeg nu pa niveau med de andre brancher.

Malt pé tveers af brancher ser der dermed ikke ud til at veere klare tegn p& mismatch.
Der er generelt et vist rekrutteringsgrundlag til stede, og der er tegn pé, at der er ledige
med kompetencer, der gor dem til potentielle medarbejdere. Det udelukker imidlertid
ikke, at der for nogle virksomheder og generelt inden for visse jobfunktioner og bran-
cher kan vaere rekrutteringsproblemer.

Geografisk mobilitet pa arbejdsmarkedet

Skavhed mellem udbud og efterspargsel kan ogsa komme til udtryk ved, at ledige er bo-
sat og seger arbejde andre steder end der, hvor virksomhederne og de ledige stillinger
er. En indikator for antallet af ledige stillinger er antallet af jobopslag (om end ikke alle
ledige stillinger bliver sléet op). Jo flere jobopslag virksomhederne har i forhold til an-
tallet af ledige, jo skarpere konkurrence er der om den ledige arbejdskraft.

Der er betydelig variation pa tvers af landets kommuner og beskeftigelsesregioner i
forhold til, hvor mange ledige der er for hver ledig stilling. I Midtjylland var konkurren-
cen om de ledige heender skarpest i 2017 med ca. 350 ledige stillinger pr. 1.000 fuldtids-
ledige. I Nordjylland var der knap 200 ledige stillinger pr. 1.000 fuldtidsledige, jf. figur
2.18.
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Ledige stillinger pr. ledig varierer pa tveers af beskaftigelsesregioner

Ledige stillinger pr. 1.000 fuldtidsledige Ledige stillinger pr. 1.000 fuldtidsledige
800 800
600 600
400 400
200 L 200

0 T T T T » 0
Hele landet Sjeelland Midtjylland Nordjylland Syddanmark
= 2008 2012 2017

Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

12008, hvor arbejdsmarkedet var kendetegnet ved kraftig overophedning, var niveauet
hgjere end nu. For hele landet var der godt 500 ledige stillinger pr. 1.000 fuldtidsledige,
hvilket er naesten dobbelt s& mange som i 2017. Omvendt var der kun omkring 100 ledi-
ge stillinger pr. 1.000 fuldtidsledige, da arbejdsmarkedet var pa lavpunktet i 2012.

Ledige kan naturligvis godt have bopel i en kommune og sgge arbejde i en anden. Antal-
let af ledige stillinger pr. ledig inden for beskeftigelsesregionen giver derfor ikke ngd-
vendigvis det fulde billede af stramheden pa arbejdsmarkedet pé tveers af beskeftigel-
sesregioner.

Det ses blandt andet ved, at den geografiske mobilitet er foraget siden 2008. Den gen-
nemsnitlige pendlingsafstand er steget med 2,4 km fra 2008 til 2016, hvor den udgjorde
21,5 km, jf. figur 2.19.
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Den gennemsnitlige pendlingsafstand er
steget siden 2008

Flere pendler laengere i 2016 end i 2008
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Anm.: Pendlingsafstanden er opgjort for beskeeftigede i november hvert ar og maler afstanden fra hjemmet til ar-
bejdspladsen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er iser blevet flere personer med lang afstand mellem bopzl og arbejdssted siden
2008. 12016 var der fx 20 pct. flere, som pendlede over 50 km for at komme pé arbejde,
sammenlignet med 2008, jf. figur 2.20.

Set pa tveers af landet er det iseer beskeftigede pa Vest- og Sydsjelland, som har de
leengste pendlingsafstande. I gennemsnit pendler beskaftigede fra denne landsdel godt
30 km for at komme pé arbejde. Omvendt har pendlere bosat i hovedstadsomradet den
korteste vej pa arbejde.

Nar flere pendler leengere, kan det medvirke til at gore forskellen i stramheden pa de lo-
kale arbejdsmarkeder mindre afggrende.

Da arbejdsmarkedet var overophedet i 2008, var der betydelig storre forskel pé tvers af
kommuner p4, hvor stramt arbejdsmarkedet var (mélt pa forholdet mellem ledige stil-
linger og ledige personer). Forskellen er imidlertid blevet indsnevret i kglvandet pé fi-
nanskrisen og har vaeret omtrent usendret siden 2010, jf. figur 2.21.

Det tyder blandt andet pé, at det nuveerende opsving pé arbejdsmarkedet i hgj grad er
geografisk bredt funderet.
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Forskelle i ledige stillinger pr. ledig pa tvaers af kommuner er indsnavret siden 2008
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Anm.: Figuren viser den relative afvigelse mellem kommunen og landsgennemsnittet. Afvigelserne er kvadrerede og
veegtet med den erhvervsaktive befolkning i de enkelte kommuner. Indeks 1 svarer til, at antallet af ledige stil-
linger pr. ledig er ens pa tveers af kommuner. Figuren er ekskl. Fang og Laesg.

Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

Opggerelse af ledigheden i analysen

I analysen er ledigheden opgjort p& baggrund af registerdata (registeret for offentligt forsergede). Ledighe-
den er opgjort som fuldtidspersoner. Der ses bort fra arbejdsmarkedsparate integrationsydelsesmodtagere,
som opgeres pa baggrund af forlebsdatabasen DREAM.

Arbejdsstyrken, der anvendes til at udregne ledighedsprocenten, er opgjort pé baggrund af registeret for be-
skaeftigede lonmodtagere og den registrerede bruttoledighed. Den registrerede beskeftigelse for lanmodtage-
re omfatter lenmodtagerjob, hvor lennen indberettes til SKAT’s eIndkomst af arbejdsgiveren. Selvsteendige,
som fx aflonnes gennem virksomhedens overskud, indgér ikke i statistikken og derfor heller ikke det arbejds-
styrkebegreb, der benyttes i analysen. Alle loanmodtagere er medregnet, uanset om de arbejder fuldtid eller
deltid. Det svarer omtrent til opgerelsen i nationalregnskabet. Arbejdsstyrken korrigeres for, at ledige i akti-
vering med lontilskud optreeder bade i ledighedsstatistikken og i registeret for beskaftigede lonmodtagere.

Analysen daekker alene personer i alderen 16-65 &r, da registeret for offentligt forsergede kun omfatter disse
aldersgrupper.

Ledigheden pa tvaers af brancher

I analysen er ledige pé tvers af brancher opgjort for personer over 30 ar og pd baggrund af, hvor den pageel-
dende person senest var beskeftiget. Opgorelsen tager udgangspunkt i statistikken for beskaftigelse for lon-
modtagere, som forst starter i 2008. I de forste ar er der relativt kort historik at danne brancheoplysningerne
pa baggrund af. Derfor skal de forste ar tolkes med varsomhed.

Jobfunktioner er ikke ngdvendigvis branchespecifikke, og ledige kan i sagens natur sege mod andre brancher
end deres seneste ansettelse. Storstedelen af personerne i statistikken har i perioden 2008-2017 veret be-
skaeftiget i mere end én branche. Opgorelsen af ledigheden pa tveers af brancher skal tolkes i det lys.
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2.2 Evaluering af prognosepreecision

Der gennemfores med jeevne mellemrum evalueringer af precisionen af prognosen i
@konomisk Redegorelse. Evalueringerne har til formal at undersege, hvordan progno-
serne i @konomisk Redegorelse klarer sig i sammenligning med sken fra andre instituti-
oner, og om der er systematiske fejl i prognoserne. Den seneste evaluering blev gennem-
forti2014.1

Siden da har Danmarks Statistik lavet to sterre revisioner af nationalregnskabet. Revisi-
onerne har medfert betydelige opjusteringer af den arlige BNP-vaekst, iseer i rene efter
2010, og et a&ndret billede af styrken af opsvinget efter krisen, jf. figur 2.22. Det giver
ogsa et @ndret billede af prognoseafvigelserne i de seneste ar.

Betydelige revisioner af den arlige BNP-vakst fra forste til seneste opgerelse

Pct.-point Pct.-point
3,0 3,0
2,0 20
1,0 1,0
0,0 0,0

-1,0 - T T T T T T T 1,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
u Forste = Seneste

Anm.: Farste viser den arlige BNP-vaekst, som offentliggeres i forbindelse med den forste opgerelse i nationalregn-
skabet for 4. kvartal i det pageeldende ar. Seneste er den arlige veekst som opgjort af den seneste version af
nationalregnskabet (5. april 2018).

Kilde: Danmarks Statistik.

I dette afsnit undersoges ngjagtigheden af BNP-skgnnet i prognoserne i Gkonomisk Re-
degorelse, og der sammenlignes med andre institutioners sken. Man skal i den forbin-
delse veere opmaerksom p4, at en rackke andre elementer i prognosen har mindst lige s&
stor betydning som BNP-skennet for tilretteleeggelsen af den gkonomiske politik. Det er
fx skennet for offentlig saldo, ledighed og beskaftigelse eller vurderingen af, om ubalan-
cer er under opbygning, eksempelvis pa boligmarkedet.

En sammenfatning af metodevalg og sammenligningsgrundlaget i forbindelse med
prognoseevalueringen samt hovedresultaterne findes i boks 2.2.

1 @konomi- og Indenrigsministeriet (2014), Hvor godt rammer prognosen i @konomisk Redegorelse?, @kono-
misk Analyse nr. 20.
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Metode og hovedresultater

Prognosen i @konomisk Redegarelse (Gkonomisk Oversigt for 2000) sammenlignes med prognoser fra Det
Jkonomiske Rad (DAR), Dansk Industri (DI), Nordea (tidligere Unibank og Privatbanken, NDA), National-
banken (NB), EU-Kommissionen (EU) og OECD. Det er ikke en udtemmende liste over institutioner, der la-
ver prognoser for dansk gkonomi, men institutionerne er udvalgt ud fra et hensyn til ogsa at have en vis hi-
storik. De har ogsa udgjort sammenligningsgrundlaget i tidligere prognoseevalueringer.

Analysen fokuserer udelukkende pa sken for vaeksten i BNP, som er det mest anvendte og omfattende mal for
den gkonomiske udvikling. Danmarks Statistik vurderer usikkerheden pa den kvartalsvise BNP-vakst til +
0,5 pet.-point. Sken for andre nogletal kan imidlertid veere lige sé relevante og betydningsfulde i forhold til
tilretteleeggelsen af den gkonomiske politik og vurderingen af den aktuelle gkonomiske situation, herunder
ikke mindst udviklingen pé arbejdsmarkedet.

Prognoser udarbejdes og offentliggares labende gennem &ret. Jo senere en prognose udarbejdes, desto flere
oplysninger er der til radighed. For bedst muligt at kunne sammenligne ngjagtigheden af prognoserne an-
vendes derfor den sidst offentliggjorte prognose i aret. Derved sammenlignes s vidt muligt BNP-sken, der er
udarbejdet pa et sammenligneligt informationsgrundlag. Da @konomisk Redegorelse, december udarbejdes
senere end de fleste gvrige institutioners sidste skon, indebzerer det en informationsmeessig fordel og derfor
sammenlignes ogsa med augustprognoserne i @konomisk Redeggarelse.

Som sammenligningsgrundlag for nejagtigheden af prognoserne anvendes den forste forelobige opgerelse af
nationalregnskabet for det pageldende ar. Denne tilgang har ogsé veeret anvendt i tidligere prognoseevalue-
ringer, og gor det endvidere muligt at inkludere skon for 2017 i sammenligningen. Evalueringen inddrager
dog ogsd en sammenligning mellem prognoserne og reviderede nationalregnskabstal for at kunne vurdere
betydningen af, at der efterfolgende sker revisioner af nationalregnskabstallene.

Som udgangspunkt (eller hvor intet andet angives) sammenlignes BNP-skgnnet for det efterfolgende ar (t+1),
men i nogle af sammenligningerne ses der ogsé pé skennet for det indevearende &r for prognosen (t) samt for
&ret to ar efter udarbejdelsen af prognosen (t+2).

Overordnet giver analysen anledning til felgende budskaber:

o Der er generelt ikke stor forskel p& ngjagtigheden af de forskellige institutioners skon.

e Nogjagtigheden af skonnene i @konomisk Redeggrelse ligger i den bedre ende.

o Der er generelt ikke tegn pé systematiske prognosefejl for skennene i @konomisk Redegarelse.

e  Alle prognosemagere har i mere eller mindre grad overvurderet BNP-veaeksten siden starten af
2000’erne. Det skal iser ses i sammenhaeng med, at tilbageslaget i 2008-2009 var betydeligt starre end
forventet.

e 12014 og 2016 blev BNP-vaeksten i nationalregnskabet oprevideret markant for arene 2010 til 2015.
Hvis man holder prognoserne op mod de reviderede nationalregnskabstal, er prognoseafvigelserne min-
dre, isaer for drene 2012 og 2013, men ikke ubetydelige.
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Tendens til ensartede skeon blandt prognosemagere

En preaecis prognose er i denne sammenhang en prognose, som med en vis sikkerhed
forudsiger BNP-vaeksten i det naestkommende &r. For 2017 blev vaeksten for eksempel
opgjort til 2,1 pct. i den forste offentliggorelse af nationalregnskabet (28. februar 2018).
I Okonomisk Redegorelse, december 2016 blev der skennet en vaekst i 2017 pa 1,5 pct.
Veksten blev altsa undervurderet med 0,6 pct.-point.

Prognoserne i @konomisk Redeggrelse kan ikke ramme den opgjorte vaekst praecist. I
nogle ar har vaeksten veret hojere end skonnet, i andre ar har den veeret lavere.

Der synes isar at vaere en tendens til at undervurdere veeksten, nér det gér staerkt, som
fx 1 2005-2006,0g overvurdere vaksten, nar tempoet er relativt langsomt som i 2011-
2016, eller der endda er negativ BNP-vaekst. Det var i seerdeleshed tilfaeldet i 2009, hvor
styrken af tilbageslaget blev undervurderet markant, jf. figur 2.23. Pa trods heraf kan
der dog ikke findes tegn pa systematiske prognosefejl i den forstand, at skennene syste-
matisk er for hgje eller for lave, jf. nedenfor.

Sken rammer mest skavt, nar vaeksten er meget hgj eller meget lav
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Kilde: Danmarks Statistik og diverse udgaver af @konomisk Redeggrelse/@konomisk Oversigt.

Denne tendens gar igen hos andre prognosemagere. Det skal ses i sammenheng med, at
forskellige institutioners prognoser for dansk gkonomi i vidt omfang baserer sig pa den
samme grundleggende gkonomiske forstaelse og typisk de samme oplysninger og indi-
katorer for tilstanden i dansk gkonomi, som i sig selv kan veere forbundet med betydelig
usikkerhed. Det geelder ogsa de antagelser, der ligger til grund for de gkonomiske mo-
deller, som indgér i udarbejdelsen af prognoserne.

Det giver sig udslag i en relativt stor konsensus om BNP-skgnnene fra de forskellige in-
stitutioner. Konsensus har i hgj grad veeret udtalt i de senere ar, jf. figur 2.24.
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Forskellige prognosemageres vakstsken folges ad
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Kilde: Det @konomiske Rad, Dansk Industri, Nationalbanken, Nordea, EU-Kommissionen og OECD samt diverse
udgaver af @konomiske Redeggrelse/@konomisk Oversigt.

Ud over ovenstaende skal tendensen til ensartede skon ogsa ses i lyset af, at de forskelli-
ge institutioner i hgj grad bygger pa de samme antagelser vedregrende udviklingen i den
internationale gkonomi, der for en lille dben gkonomi som den danske ofte er en afga-
rende faktor i forhold til den gkonomiske udvikling.

Internationale organisationers sken for vaeksten i den internationale gkonomi indgér i
talgrundlaget for mange prognoser, herunder Gkonomisk Redeggrelse, og vil derfor helt
naturligt pavirke ngjagtigheden af prognosen. En veesentlig kilde til afvigelser i skannet
for dansk gkonomi er séledes en forudsaetning om den gkonomiske udvikling hos Dan-
marks samhandelspartnere, som viser sig ikke at holde stik.

Det ses blandt andet ved, at prognoseafvigelsen i @konomisk Redeggrelse for Danmark
er teet korreleret med EU-Kommissionens prognoseafvigelse for euroomradet, jf. figur
2.25. Et tilsvarende billede genfindes for andre institutioners sken.
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Den internationale gskonomiske udvikling spiller en rolle for ngjagtigheden

Prognoseafvigelse, @R for Danmark, pct.-point Prognoseafvigelse, @R for Danmark, pct.-point
2 2000 2
2005 °
) /,y‘ 2010
2004 2017
0 2002 0
2013 2014 2015
2011 |01 2007
-2 -2
-4 -4
6 r T T T T T " -6
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2

Prognoseafvigelse, EU-Kommissionen for euroomradet, pct.-point

Anm.: Hvert punkt i figuren viser afvigelsen for ét ar. De grenne observationer er ar, hvor skennet for Danmark har
ramt for hejt, mens de lysebla observationer er ar, hvor skgnnet har ramt for lavt. Prognoseafvigelserne for
euroomradet er opgjort p4 samme made som prognoseafvigelserne i @konomisk Redeggrelse for Danmark,
men er baseret pa EU-Kommissionens skgn for euroomradet i efterarsprognoserne.

Kilde: EU-Kommissionen, Danmarks Statistik, diverse udgaver af @konomisk Redegarelse/@konomisk Oversigt og
egne beregninger.

Sammenligning af skgn fra forskellige institutioner

Der findes flere méader at opgere ngjagtigheden af gkonomiske prognoser pa. I denne
undersggelse fokuseres der pé tre mal: den gennemsnitlige numeriske afvigelse, kva-
dratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlskon samt en sammenligning med et
mekanisk sken.

Den gennemsnitlige numeriske prognoseafvigelse er den mest anvendte malestok. Det
numeriske gennemsnit anvendes i stedet for det almindelige gennemsnit, sd negative
prognoseafvigelser i nogle ar ikke opvejer positive afvigelser i andre ar. En mindre nu-
merisk gennemsnitlig afvigelse afspejler dermed hgjere praecision.

Der er umiddelbart ikke store forskelle institutionerne imellem malt ud fra den gennem-
snitlige numeriske afvigelse. Skennene fra @konomisk Redegarelse ligger generelt i den
bedre halvdel, men for alle institutioner gelder det, at der i gennemsnit har varet tale
om ikke ubetydelige afvigelser.

Skennene for det efterfolgende &r i @konomisk Redeggrelse har siden 1980 haft en gen-
nemsnitlig numerisk afvigelse pé 0,95 pct.-point mod eksempelvis 1,08 og 1,06 pct.-
point for henholdsvis Dansk Industri og Nationalbanken, jf. figur 2.26.
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Skonnene i Gkonomisk Redegearelse ligger rimeligt godt malt ved den gennemsnitlige numeri-
ske prognoseafvigelse
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Anm.: Nationalbankens skan for t og t+2 er farst tilgeengelige fra henholdsvis 2007 og 2009 og indgar derfor ikke.
Figuren daekker perioden 1980-2017, dog 1993-2013 for t+2, idet 1993 er det forste ar, hvor sken to ar frem
offentliggeres i @konomisk Redegearelse.

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad, Dansk Industri, Nationalbanken, Nordea, EU-Kommissionen og
OECD samt diverse udgaver af @konomiske Redegarelse/Bkonomisk Oversigt og egne beregninger.

@konomisk Redegarelse, december, bliver udarbejdet lidt senere end de andre instituti-
oners skon og har dermed et lidt mere opdateret datagrundlag til radighed for progno-
searbejdet.

Prognoserne i Jkonomisk Redegarelse bliver typisk lidt mere precise i lobet af aret, i
takt med at ny information kan indarbejdes. Der er dog tale om en relativt beskeden for-
bedring. Den gennemsnitlige numeriske prognosefejl for perioden 2000-2017 er saledes
0,1-0,2 pct.-point lavere for decemberprognoserne end for august- og majprognoserne,
if bilag 2.1.

Hvis man i stedet benytter augustredegerelsen som sammenligningsgrundlag, er @ko-
nomisk Redeggrelse saledes stadig pd omgangshgjde med de andre institutioner.

Den gennemsnitlige numeriske afvigelse tillaegger alle prognoseafvigelser lige stor vaegt.
Det kan imidlertid veere relevant i sammenligningen at veegte store afvigelser hgjere end
sma afvigelser. For eksempel vil en prognoseafvigelse for veekstskannet pa adskillige
procentpoint have stgrre betydning i forhold til den gkonomiske politik og de offentlige
finanser, mens en mindre afvigelse kan vere uden betydning.

Der er ikke noget, der tyder pé, at prognosen i @konomisk Redegarelse har en storre til-
bajelighed til store fejlsken end andre institutioner. En metode, der ofte anvendes i den
sammenhang, er kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlskon (RMSE).
Idet prognoseafvigelserne kvadreres, vil store afvigelser trackke gennemsnittet op og
dermed veje tungere i det samlede mél.
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Der er ikke noget, der tyder p4, at prognosen i Gkonomisk Redeggrelse har en storre til-
bgjelighed til store fejlsken end andre institutioner. Prognoseafvigelserne for @kono-
misk Redegorelse ligger i den lave ende. Skennene for det efterfalgende ar i Gkonomisk
Redeggarelse har haft en RMSE pé 1,32 pct.-point mod eksempelvis 1,31 og 1,52 pct.-
point for henholdsvis Det @konomiske R&d og Nationalbanken, jf. figur 2.27.

Figur 2.27

Bkonomisk Redeggrelse klarer sig relativt godt malt ved gennemsnittet af de kvadrerede fejl-
skon
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Anm.: Se ogsa anmeerkning til figur 2.26

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad, Dansk Industri, Danmarks Nationalbank, Nordea, EU-
Kommissionen og OECD samt diverse udgaver af @konomisk Redegarelse/@konomisk Oversigt og egne be-
regninger.

Man kan ogsé evaluere informationsindholdet i skgnnet. Dette gores typisk ved at sam-
menligne med et mekanisk skon. Et mekanisk skon kan fx veere en antagelse om, at vaek-
sten naeste &r vil veere det samme som den gennemsnitlige historiske vakst.

Hvis en prognose ikke klarer sig bedre end et mekanisk skon, er det et tegn pé, at den in-
formation, der tilfares i prognosen, er begraenset. I en sidan sammenligning ses der ofte
pé den sdkaldte Theil-koefficient, hvor spredningen i afvigelserne fra prognosen sam-
menlignes med spredningen i afvigelserne fra de mekaniske alternativer. En Theil-
koefficient pd mindre end én indikerer, at informationsindholdet i prognosen er bedre
end det mekaniske alternativ.

De forskellige prognoser er alle bedre end det mekaniske alternativ. Eksempelvis er The-
il-koefficienten for @konomisk Redeggrelses decemberprognose 0,66, nr sammenlig-
ningsgrundlaget er gennemsnittet af veeksten for de forudgéende 10 ar. Skennet for
veaksten i det efterfolgende ar i Gkonomisk Redegarelse klarer sig desuden rimelig godt
sammenlignet med andre institutioner, selv om forskellen pa tvaers af prognosemagere
generelt er begranset, jf. tabel 2.1.
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Prognoserne i @konomisk Redeggrelse ligger desuden i den bedre ende, bade hvis man
ser pa hele perioden siden 1980 og for forskellige tidsperioder, jf. bilag 2.1. Det geelder
pa tveers af de tre forskellige mekaniske alternativer.

Tabel 2.1

Sammenligning med mekaniske alternativer

OR 2R

(dec.) (aug.) DGR DI NDA NB EU OECD

Theil-koefficient — sammenligning med vaekstsken ud fra gennemsnittet af vaeksten for:

- Seneste 10 ar 0,66 0,72 0,67 0,77 0,77 0,76 0,70 0,72
- Seneste 5 ar 0,63 0,69 0,63 0,73 0,73 0,73 0,67 0,68
- Seneste ar 0,50 0,55 0,51 0,59 0,59 0,58 0,54 0,55

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad, Dansk Industri, Danmarks Nationalbank, Nordea, EU-
Kommissionen og OECD samt diverse udgaver af @konomisk Redeggrelse/@konomisk Oversigt og egne be-
regninger.

Prognosepraecision over tid

Prognoserne i @konomisk Redegarelse klarer sig sdledes relativt godt i sammenligning
med andre institutioner. Der er derimod ikke tegn p4, at prognoserne i Gkonomiske Re-
degorelse eller fra andre institutioner er blevet mere praecise siden 1980’erne — tvaerti-
mod. Der foreligger ikke en klar forklaring pa, hvorfor det er tilfaeldet. Det kan blandt
andet skyldes, at gkonomier er blevet mere komplekse, og at den ggede internationalise-
ring betyder, at et gkonomisk tilbageslag hurtigere kan forplante sig fra et land til et an-
det.

Prognosepraecisionen over tid kan anskueliggores ved at sette den gennemsnitlige nu-
meriske prognoseafvigelse i forhold til variationen i BNP-vaeksten (malt ved standardaf-
vigelsen). Jo mindre forholdet er, desto storre er informationsindholdet i prognoserne.
Hvis forholdet er storre end én, indikerer det, at den gennemsnitlige prognoseafvigelse
overstiger den saedvanlige variation i BNP-vaksten, og at prognoserne derfor ikke er
seerligt informative.

MAlt pd denne made har prognoserne i @konomisk Redegarelse ikke forbedret praecisi-
onen siden 1980’erne. Pracisionen var storst i 1980’erne og 1990’erne, men er blevet
noget mindre siden rtusindskiftet. Dette gaelder ogsa for de gvrige institutioners skon,

Jf- figur 2.28.
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De gkonomiske prognoser er ikke blevet mere ngjagtige med tiden
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Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad, Dansk Industri, Nordea, Danmarks Nationalbank, EU-
Kommissionen og OECD samt diverse udgaver af @konomisk Redeggrelse/@konomisk Oversigt og egne be-
regninger.

Det har ikke den store betydning, hvis der ses bort fra kriseidrene 2008 og 2009, idet re-
duktionen i variationen i BNP modsvarer reduktionen i prognoseafvigelserne. Set i for-
hold til de ovrige institutioner ligger skonnene i Jkonomisk Redeggarelse rimelig godt til
set over hele perioden og de fleste delperioder. Dog var prognoseafvigelserne fra Det
@konomiske Rdd mindre end prognoseafvigelserne i dkonomisk Redegorelse i
1980’erne, mens skonnene fra fx EU-Kommissionen og Nationalbanken klarede sig bed-
rei1ggo’erne.

Er der systematiske fejlskan i @konomisk Redegarelse?
Internationale studier har fundet tegn p4, at prognosemagere laver systematiske prog-
nosefejl over konjunkturcyklen. Det skyldes navnlig en tendens til mere gradvise revisi-
oner af prognoser omkring konjunkturvendepunkter, hvor prognosemagere kan veare
langsomme til at opfatte, at udviklingen er vendt.2

Det er derfor relevant at undersoge, hvorvidt der er tegn pa systematiske prognosefejl i
Okonomisk Redeggrelse. Hvis BNP-skgnnene systematisk er for hgje eller lave, kan det
medfore fejl i tilretteleeggelsen af den gkonomiske politik. Det vil tilsvarende ogsé kunne
have betydning, hvis udsvingene i BNP-vaeksten generelt over- eller undervurderes.

Systematiske prognosefejl kan analyseres ved hjelp af en lineser regression af sammen-
heengen mellem den faktiske vaekst og skannet i @konomisk Redegorelse. Hvis konstant-
leddet er forskelligt fra nul, kan det veere tegn pé systematisk over- eller undervurdering
af veeksten.

2 Se fx Dovern, Jonas og Nils Jannsen, Systematic errors in growth expectations over the business cycle, Interna-
tional Journal of Forecasting, 33, 2017, s. 760-769 samt Carnot, N. m.fl., Economic Forecasting, Palgrave Mac-
millan UK, 2005, s. 235-250.
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Regressionen viser umiddelbart tegn p& overvurdering af veeksten (et negativt kon-
stantled), jf. figur 2.29. Koefficienten er dog ikke statistisk signifikant og er desuden i
hgj grad pavirket af udviklingen i 2008-2009, hvor BNP faldt betydeligt mere, end alle
prognosemagere havde forudset. Hvis der ses bort fra 2008 og 2009, er konstantleddet
helt tydeligt ikke statistisk signifikant, jf. figur 2.30. Der er med andre ord pa den bag-

grund ikke tegn p4, at prognoserne i @konomisk Redeggrelse systematisk over- eller un-
dervurderer BNP-vaksten.

Systematiske fejl i dkonomisk Redegearelse- Samme regression ekskl. 2008-2009 — ingen
skeon? — ikke statistisk signifikant tegn pa systematiske fejl
Faktisk BNP-vaekst, pct. Faktisk BNP-vaekst, pct. Faktisk BNP-veekst, pct. Faktisk BNP-vaekst, pct.
6 6 6 6
4 . . 4 4 . . 4
o ° s [J ° o ° s [J °©
2 oo 2 2 2
oo ) T
0 <= 0 0 L= 0
2 2 2
y =1,1858x - 0,6212 y =0,9233x + 0,0406
R?=0,4884 R2=0,4785
4 -4 -4 4
6 . . . . . -6 6 . . . . . -6
-1 0 1 2 3 4 5 -1 0 1 2 3 4 5
Skennet BNP-vaekst, pct. Skennet BNP-vaekst, pct.

Anm.: Regressionen i figur 2.29 er for skennene i @konomisk Redeggrelse i tidsperioden 1980-2017. Figur 2.30 vi-
ser samme regression og tidsperiode, men ekskl. observationerne for 2008 og 2009. De grgnne observatio-

ner er ar, hvor skennet har ramt for hgjt, mens de lysebla observationer er ar, hvor skgnnet har ramt for lavt.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hvis haldningskoefficienten i regressionen er starre eller mindre end 1, kan det vaere
tegn pa en tendens til systematisk fejlvurdering af udsving i BNP-vaeksten. For hele pe-
rioden 1980-2017 er koefficienten i regressionen pa knap 1,2 (men dog ikke statistisk
signifikant forskellig fra 1), hvilket kunne tyde p4, at prognoserne overvurderer udsvin-
gene i BNP-vaksten. Ses der igen bort fra 2008 og 2009, er koefficienten omvendt min-
dre end 1, dog tydeligt ikke statistisk signifikant.

Dermed er der ikke tegn pé, at skennene i @konomisk Redeggrelse systematisk over- el-
ler undervurderer BNP-vaksten eller udsvingene heri. Tilsvarende test giver samme re-
sultat for de evrige institutioner.

En anden made at undersgge systematik i afvigelserne er ved at se pa andelen af skon,
der overvurderer BNP-vaeksten. Hvis prognoserne eksempelvis som hovedregel skenner
for hgjt, kan det veere tegn pa overoptimisme.

Skennene i @konomisk Redegorelse har overvurderet BNP-vaeksten aret efter i 58 pct. af
tilfzeldene siden 1980. Det er pé niveau med Nationalbanken og OECD. Nordea og
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EU-Kommissionen ligger lidt hgjere, mens Det Gkonomiske Rad og Dansk Industri har
lidt feerre sken, der har overvurderet vaeksten, jf. figur 2.31.

Gkonomisk Redeggrelse ligger i midterfeltet malt ved andelen af sken, der overvurderer BNP-
vaksten

Pct. af sken, der har overvurderet vaeksten Pct. af sken, der har overvurderet vaeksten
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 T T T T T T 0
2R, dec. D@R DI NDA NB EU OECD

nt nt+ t+2

Anm.: Se anmeerkning til figur 2.26.

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad, Dansk Industri, Danmarks Nationalbank, Nordea, EU-
Kommissionen og OECD samt diverse udgaver af @konomisk Redegerelse/Fkonomisk Oversigt og egne be-
regninger.

Navnlig de senere ar har varet praget af en tendens til at overvurdere BNP-vaksten.
Det skal imidlertid ogsa ses i lyset af den meget store forskel mellem den forventede og
den faktiske vaekst under den finansielle krise. Den vaesentlige overvurdering af veeksten
giver sdledes en markant prognoseafvigelse, der baerer med over tid, hvis man maler af-
vigelsen ved et glidende gennemsnit. Ses der bort fra 2008 og 20009, er der ikke samme
klare tegn pé en systematisk tendens til overoptimisme i prognoserne, jf. figur 2.32.
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lkke tegn pa systematisk tendens til overoptimisme, hvis der ses bort fra 2008 og 2009

Prognoseafvigelse, pct.-point Prognoseafvigelse, pct.-point

1,0 1,0

05 \/\ 05
0,0 \\/\///\ /\ 0,0
0,5 05

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

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

——Hele perioden ~——Ekskl. 2008-2009

Anm.: Syvars glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det bemarkes desuden, at Danmarks Statistiks revisioner af nationalregnskabet i 2014
0g 2016 generelt har haevet BNP-vaksten siden 2010. I sammenligning med de revide-
rede opgerelser er der i endnu mindre grad tegn pa overoptimisme, jf. nedenfor.

Man kan ogsé kortleegge systematiske prognoseafvigelser ved at se pd autokorrelation i
prognoseafvigelserne. Hvis afvigelsen i et &r kan forklare afvigelsen i det efterfolgende
ar, er det et tegn pé en systematisk fejl i prognoserne. Selv om der er en svag positiv

sammenhang mellem prognoseafvigelsen for et 4&r med prognoseafvigelsen fra det fore-

géende ar, er den ikke statistisk signifikant, jf. figur 2.33 og 2.34.
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Regression af prognoseafvigelse pa forrige Samme regression ekskl. 2008-2009 - ingen
ars prognoseafvigelse — ikke signifikant tegn pa positiv sammenhang mellem prog-
noseafvigelse fra et ar til et andet
Prognoseafvigelse, pct.-point Prognoseafvigelse, pct.-point Prognoseafvigelse, pct.-point Prognoseafvigelse, pct.-point
4 4 4 4
°
2 2 2 2
[ ] O [
. o ® .‘ . . °
0 0 0 0
-2 2 2 -2
°
-4 -4 4 4
°
6 - T . . -6 6 T . } . -6
-6 -4 -2 0 2 4 -6 -4 -2 0 2 4
Prognoseafvigelse forrige ar, pct.-point Prognoseafvigelse for forrige ar, pct.-point

Anm.: Hypotesen om autokorrelation i prognoseafvigelsen testes ogséa ved hjeelp af den sakaldte Durbin-Watson
statistik. Den indikerer i begge tilfeelde ikke tegn pa autokorrelation.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I tilrettelaeggelsen af den skonomiske politik er det relevant at have fokus pé, om prog-
noserne rammer rigtigt i forhold til endringen i BNP-vaekstraten. Hvis gkonomien fx al-
lerede er teet pa kapacitetsgraensen, og vaeksten ventes at tage til, kan det isoleret set pe-
ge i retning af et behov for en strammere gkonomisk politik.

Prognoserne i @konomisk Redeggrelse rammer rigtigt pa &ndringen i vaeksten i knap 80
pct. af tilfzeldene. Det er bedre end prognoserne fra bide Det @konomiske Rad og Nor-
dea, jf. figur 2.35.

Omvendt er der en klar tendens til, at prognoseafvigelserne, og variabiliteten heri, sti-
ger, nar vaeksten er enten usadvanligt lav eller hej, jf. figur 2.36. Der er siledes tegn pa
en systematisk fejlvurdering af vacksten, nar det gér hurtigt opad eller nedad.

Det er isaer tilfeeldet i perioder med konjunkturtilbageslag, men fx ogsa i begyndelsen af
genopretningsperioder, hvor den sakaldte ketchup-effekt kan fare til pludselige og kraf-
tige stigninger i efterspargslen.
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Skennene i Gkonomisk Redeggorelse rammer Storre afvigelser, nar der ikke er ”normal-
typisk @@ndringen i vaeksten vaekst” (1'2-2 pct.)
Kvadreret prognoseafvigelse Kvadreret prognoseafvigelse
Pct. af sken Pct. af sken
100 100 8
% %0 y =0,3152x2 - 1,0694x + 1,3053
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70 70 4
60 60
50 50 4 4
40 40
30 30 °
L ]
20 20 2 2
10 10 <
0 0 ° °
0 — = ® oo ¢ 0
@R D@R DI NDA EU OECD I 3 H ; 5 3 A 3

Faktisk BNP-vaekst, pct.

Anm.: Tendenslinjen er et andengradspolynomium. Den minimale kvadrerede prognoseafvigelse er ved en vaekst pa
omtrent 1,82 pct. Der ses bort fra 2008 og 2009.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Revisioner af nationalregnskabet har reduceret prognoseafvigel-
serne i de senere ar

Ovenfor vurderes ngjagtigheden af BNP-skennene i forhold til den forste forelgbige op-
gorelse af nationalregnskabet. Det kan dog ogsa veere relevant at sammenligne progno-
seprecisionen i forhold til senere opgerelser.

Nationalregnskabstallene revideres lobende og bliver farst klassificeret som sakaldt en-
delige mere end tre ar efter arets afslutning. Det skyldes, at Danmarks Statistik labende
indarbejder nye oplysninger, efterhdnden som de bliver tilgaengelige, samt afstemmer og
efterser allerede tilgengelige oplysninger. Nationalregnskabstal er dog aldrig helt ende-
lige, da der ogsa forekommer hovedrevisioner af nationalregnskabet, hvor der indarbej-
des nye metoder og internationale standarder, ogsé i de endelige ar.

De senere ar er der blevet gennemfort to omfattende revisioner af nationalregnskabet i
henholdsvis 2014 og 2016. Det skyldes indarbejdelse af en ny international national-
regnskabsstandard, herunder med nye opgerelsesmetoder for blandt andet eksporten og
den offentlige sektors produktion, jf. blandt andet Okonomisk Redegorelse, december
2014 og december 2016.

Umiddelbart kunne det teenkes, at det ville veere svaerere at ramme de endelige BNP-tal
end de forelgbige tal. Sdledes viste prognoseevalueringen i Okonomisk Redegorelse, fe-
bruar 2008, at de gennemsnitlige prognoseafvigelser var lidt mindre, ndr man sammen-
lignede med de forelobige BNP-tal fremfor de endelige tal.

Det er ogsé tilfeldet, ndr man ser pa hele perioden 1980-2017. Den gennemsnitlige nu-
meriske prognoseafvigelse er 1 pct.-point i forhold til de endelige BNP-tal, mens den er
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en anelse lavere, godt 0,95 pct.-point, malt i forhold til den farste forelgbige opgorelse af
den &rlige BNP-vaekst.

I de senere ar har billedet imidlertid veeret omvendt. Prognoserne for de seneste ar har
generelt vist sig at veere mere ngjagtige i forhold til de reviderede opggrelser af national-
regnskabet end i forhold til den forste opgarelse.

Hvor skgnnene i konomisk Redegarelse i henhold til den forste opgarelse sé overopti-
mistiske ud, er prognoseafvigelserne nu vaesentligt mindre, og i 2015 er fortegnet e&en-

dret, jf. figur 2.37.

Figur 2.37

De seneste ars revisioner af nationalregnskabet indebaerer mindre prognoseafvigelser

Pct.-point Pct.-point
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Anm.: Prognoseafvigelsen males ud fra skennet for det naestkommende ar i decemberudgaven af @konomisk Re-
degarelse. Farste viser prognoseafvigelsen malt i forhold til den ferste opgerelse af nationalregnskabet for 4.
kvartal i det pageeldende ar. Seneste angiver den arlige BNP-veekst malt ud fra det seneste nationalregnskab
(april 2018).

Kilde: Danmarks Statistik, diverse udgaver af @konomisk Redegarelse og egne beregninger.

Revisionerne af nationalregnskabet &endrer imidlertid ikke p&, at der var betydelige
prognoseafvigelser for 2012 og 2013, og at opsvinget var l&ngere om at komme i gang
end ansléet i prognoserne.

De nye nationalregnskabsstandarder indebar blandt andet et veesentligt hajere niveau
for eksporten, ikke mindst fordi danske virksomheders handel uden for Danmarks
granser efter revisionen ogsi medregnes i eksporten. Samlet set har vackstbidraget fra
eksporten varet hgjere end skannet, mens vakstbidraget fra den indenlandske efter-
sporgsel for de fleste &r har veret svagere end oprindeligt ventet, jf. figur 2.38.
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Eksporten har bidraget mere end skennet, mens det omvendte gor sig gaeldende for den in-
denlandske eftersporgsel
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0,8 0,8
0,6 0,6
04 04
0,2 l 0,2
0,0 - 0,0

-0,2 l -0,2

-0,4 -0,4

-0,6 -0,6

0,8 r T T T T T » -0,8

2012 2013 2014 2015 2016 2017
® Indenlandsk efterspargsel m Eksport

Anm.: Veekstbidragene er korrigeret for importindholdet i de enkelte efterspgrgselskomponenter ved brug af den sa-
kaldt input-output-baserede metode. Figuren viser forskellen mellem de skannede vaekstbidrag for det naest-
felgende ar i december-udgaven af @konomisk Redegerelse og vaekstbidraget opgjort ud fra de seneste tal.

Kilde: Danmarks Statistik, diverse udgaver af @konomisk Redeggrelse og egne beregninger.

Revisionerne har haft nogenlunde samme betydning for andre prognosemageres skon.

Den gennemsnitlige numeriske prognoseafvigelse er reduceret i nogenlunde tilsvarende

grad pé tveers af institutioner.
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Bilag 2.1

Prognosesammenligning

Bilagstabel 2.1

Prognosesammenligning af skan for BNP-vaksten i det efterfelgende ar

R

(dec.)
Gns. absolut afvigelse 0,95
RMSE 1,32
Gns. afvigelse (bias) -0,29
Gns. absolut afvigelse
1980-1989 1,01
1990-1999 0,64
(2e0|?s(|)<_|.2gz)gs-2009) e
2012-2017 0,77
RMSE
1980-1989 0,50
1990-1999 0,56
2000-2017 1,46
(ekskl. 2008-2009)
2012-2017 1,39
Gns. afvigelse
1980-1989 0,16
1990-1999 -0,18
2000-2017 -0,61
2000-2017 e
(ekskl. 2008-2009) 2
2012-2017 -0,57
Gns. absolut afvigelse
ift. faktisk variation
1980-2017 0,72
1980-1989 0,59
1990-1999 0,69
2000-2017 0,89

(ekskl. 2008-2009)

oR
(aug.)
1,05

1,46
-0,37

1,01
0,60

0,16
-0,19
-0,77

-0,35

-0,88

oR
(maj)

1,10
2,45
-0,63

0,71
0,46

-0,77
-0,34
-0,76

-0,34

-0,88

DZR

1,08
1,31
-0,13

0,82
0,68

-0,91
0,03
-0,68

-0,18

-1,13

0,74
0,48
0,73

0,94

DI

1,08
1,50
-0,07

0,65
0,19
-0,62

-0,13

-0,60

NDA

1,01
1,50
-0,34

1,18
0,51

1,42

0,75

0,33
0,21

0,10
0,07
-0,83

-0,36

-0,55

0,76
0,68
0,55

0,83

NB

1,06
1,52
-0,28

1,03
0,62

1,23

0,83

0,96
0,30

2,02

1,47

0,30
0,09
-0,80

-0,31

-0,60

0,80
0,60
0,67

1,01

EU

1,03
1,45
-0,46

0,53
0,52

2,14

2,00

-0,17
-0,17
-0,78

-0,39

-0,82

0,77
0,65
0,67

1,01

OECD

1,07
1,43
-0,27

1,23
0,71

1,23

0,78

0,96
0,30

2,02

1,47

0,33
-0,09
-0,71

-0,32

-0,58

0,80
0,71
0,76

1,00

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad, Dansk Industri, Nationalbanken, Nordea, EU-Kommissionen,
OECD, diverse udgaver af @konomisk Redeggrelse/@konomisk Oversigt og egne beregninger.
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Husholdningerne

3.1 Husholdningernes indkomster og forbrug

Det private forbrug er vokset siden 2009 og isar siden 2013 er fremgangen taget til.
Tempoet gik dog en smule ned sidste ar, hvor forbrugsveeksten aftog til 1,5 pct.

Den lidt svagere forbrugsudvikling i 2017 skal ses i ssmmenhang med en hgjere inflati-
on, der forte til en lavere fremgang i de reale indkomster. Derved fortsatte den teette
sammenhaeng, der har veret mellem forbrugsudviklingen og den reale indkomstudvik-
ling i de seneste ar, jf. figur 3.1.

Privatforbrug og real kerneindkomst Vakst i det private forbrug
Indeks (2010=100) Indeks (2010=100) Pct. Pct.
110 110 8 8

105 / 105 6 6
100 N\ 100 4 4
95 95 2 /\/\/ 2
90 90 0 /\/\/\ 0
85 85 2 \W 2

——Privatforbrug ——Kerneindkomst ——Nominelt ——Realt

Anm.: Kerneindkomst udgeres af Ignindkomst og overfarselsindkomst.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ses der pa det nominelle forbrug, er der ingen tegn pa opbremsning. Saledes tiltog stig-
ningstakten i det nominelle forbrug yderligere i 2017, jf. figur 3.2. Forbrugsfremgangen
synes pa den baggrund ikke at vaere blevet svaekket.

Ilgbet af 2017 var det private forbrug desuden pavirket af bilforbruget, der dykkede
midlertidigt i 3. kvartal under forhandlingerne om en lavere registreringsafgift, men var
tilbage pa det trendmeessige niveau i 4. kvartal. Det manglende bilsalg i 3. kvartal har
isoleret set deempet vacksten i det samlede private forbrug sidste ar, men veekstbidraget
fra bilsalget var kun marginalt mindre end aret forinden. Derimod var vaekstbidraget til

privatforbruget noget mindre for iseer de varer og tjenester, der blev ramt af hgjere pris-
stigninger.
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Det er forventningen, at den reale forbrugsvakst vil komme op igen i 2018 og 2019. En
fortsat positiv udvikling pa arbejdsmarkedet giver grundlag for en solid udvikling i det
private forbrug, som ventes at vokse med 2,3 pct. i 2018 og 2,2 pct. i 2019, jf. tabel 3.1.

Tabel 3.1

Nagletal for det private forbrug

Gns. 1995-2017 2016 2017 2018 2019
Det private forbrug, realvaekst i pct. 1,3 2,1 1,5 2,3 2,2
Forbrugskvote, pct. 100,4 94,3 93,9 93,1 93,5

Anm.: Forbrugskvoten er forbruget angivet i forhold til den disponible indkomst.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tallene for nyregistreringer i 1. kvartal 2018 viser, at indhentningen af udsat bilkgb fra
sidste efterar tilsyneladende fortsetter, jf. figur 3.3. Det hgjere bilsalg kan ogsé afspejle
effekten af en lavere registreringsafgift samt en konjunkturbetinget stigning i det kon-
junkturfelsomme bilkab, jf. boks 3.1 i Okonomisk Redegorelse, december 2017.

Nyregistreringer og bilforbrug

Indeks (2010=100) Indeks (2010=100)
200 200
175 175
150 150
125 25
100 100
75 75
50 50

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

—Nyregistrede biler, husholdninger ——Bilforbrug

Anm.: Bilforbruget deekker over husholdningernes udgift til keb af karetgjer. | opgerelsen indgar ikke leje og leasing
af biler, der i nationalregnskabet regnes som forbrug af tjenesteydelser. Beregningen tager udgangspunkt i
nyregistreringer korrigeret for salget af brugte biler fra erhvervene til husholdningerne.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I &r understottes forbruget endvidere af, at forbrugerprisinflationen siden sidste efterar
er aftaget fra 1,6 pct. i september til 0,8 pct. i april 2018. Lavere inflation bidrager til en
steerkere stigning i de reale indkomster i 2018 modsat udviklingen sidste &r.
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Samtidig fortsatter stigningen i beskeaftigelsen, og sammen med lidt sterre lonstignin-
ger er der udsigt til en fremgang i den reale kerneindkomst, der er pd hgjde med tempo-
et under hgjkonjunkturen i sidste arti, jf. figur 3.4. Fremgangen i den reale kerneind-
komst forventes at blive mindre, efterhdnden som beskaftigelsesfremgangen bgjer af, og
forbrugerpriserne stiger mere. Det traekker isoleret set i retning af en afdeempning af
stigningstakten i forbruget i 2019.

Vakst i real kerneindkomst

Pct. Pct.
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
-1,0 -1,0

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

Anm.: Kerneindkomst er Ignindkomst og overfarselsindkomst for skat. Indkomsten er deflateret med den implicitte
deflator for forbruget i nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbruget understottes i bdde 2018 og 2019 af skatteaftalen fra februar 2018, der med-
farer, at skatterne pa arbejde og pensionsindbetalinger lettes med knap 5 mia. kr. i 2018
stigende til ca. 7 mia. kr. i 2025. Hertil kommer muligheden for skattefrit at f4 udbetalt
efterlensbidrag i 2018. Engangsudbetalingen kommer til udbetaling i juli 2018 og ventes
pé baggrund af udmeldelser siden 1. januar 2018 at udgere i omegnen af 3 mia. kr. I lg-
bet af 2019 kommer der nye ejendomsvurderinger, der vil danne grundlag for tilbagebe-
taling af for meget betalt ejendomskat, og som i de kommende &r ogsé traekker i retning
af gget forbrug.

Endelig ventes en vis effekt af oget forbrugstilbgjelighed. Normalt ser man en stigende
forbrugskvote et stykke henne i et konjunkturforlgb, blandt andet afledt af en stigende
formue. Under det nuvaerende opsving har husholdningerne tilsyneladende udnyttet
blandt andet de lave renteudgifter til at afdrage pa 1an, jf. boks 3.1. Forbrugskvoten lig-
ger derved fortsat lavt og giver mulighed for en lidt hurtigere forbrugsfremgang.
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Lave renteudgifter og store udbytter har fort til dyk i forbrugskvoten

Normalt ville man se en stigende forbrugskvote i den aktuelle konjunktursituation, blandt andet afledt af en
stigende formue og et mindre konsolideringsbehov. Til trods for at opsvinget i dansk gkonomi er langt frem-
me, ligger forbruget imidlertid fortsat lavt i forhold til indkomsterne, jf. figur a. Forbrugskvoten er faldet be-
tydeligt de seneste par ar, hvilket umiddelbart peger pa en forholdsvis svag udvikling i det private forbrug.

Sidelgbende med faldet i forbrugskvoten siden 2008 er renten faldet til et ekstraordineert lavt niveau. Det har
fort til sparede renteudgifter iser for boligejere. De sparede renteudgifter er ikke fuldt ud blevet omsat til
oget forbrug, men er blandt andet blevet anvendt til afdrag pa realkreditlan, jf. figur b. Faldet i renteudgifter
i de seneste ar modsvares af en stigning i afdrag, sédan at lantagere har fastholdt niveauet for ydelsen pa re-
alkreditlan.

Samtidig har husholdningerne modtaget rekordhgje udbyttebetalinger de seneste par &r. De store udbyttebe-
talinger skal ses i sammenhzng med, at virksomhedernes indtjeningsevne er blevet genoprettet i takt med
det gkonomiske opsving.

De sparede renteudgifter og de store udbyttebetalinger har fort til en ekstraordinzr stor stigning i de dispo-
nible indkomster. De ekstra indkomster mé i et vist omfang formodes at have midlertidig karakter og derfor i
mindre grad pévirke forbruget. Det har fort til et dyk i forbrugskvoten, og modstykket hertil er, at hushold-
ningernes opsparing er steget til et ekstraordinzrt hejt niveau.

Hvis der i forbruget indregnes et oget forbrug svarende til de sparede renteudgifter og de ekstra udbyttebeta-
linger siden 2012, ligger forbrugskvoten mere pa linje med et normalt niveau. Det giver fortsat et potentiale
for, at forbrugsveeksten kan tiltage, men der ventes en relativt moderat fremgang.

Figur a Figur b

Lav forbrugskvote Fald i renteudgifter anvendes til afdrag

Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst Mia. kr. Mia. kr.
120 120 120 120
15 15 100 100
110 110 80 80
105 105 60 60
100 100 40 <40
95 95 20 20
90 - 90

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

—Alternativ forbrugskvote ——Forbrugskvote —Ydelse = ——Renteudgifter Ordineere afdrag

Anm.: | figur a er den disponible indkomst opgjort i henhold til nationalregnskabet, dog korrigeret i 2014 (omlaegning
af kapitalpension). | den alternative forbrugskvote er der indregnet et @get forbrug svarende til de sparede
renteudgifter og de ekstra udbyttebetalinger siden 2012. Figur b vedrgrer husholdningers realkreditlan. Ydel-
sen er beregnet som summen af renteudgifter og ordinzere afdrag, men uden bidrag.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.2 Forbrugerpriser

Forbrugerprisinflationen er siden sidste efterar aftaget fra 1,6 pct. i september til 0,5 pct.
i marts 2018. Inflationen steg imidlertid til 0,8 pct. i april. Faldet igennem 1. kvartal kan
blandt andet tilskrives lavere danske fedevarepriser, og at den arlige huslejestigning,
som indregnes i inflationen i februar, var lav. Derved afspejles den mere afdeempede
prisudvikling i bdde vare- og tjenesteprisinflationen, jf. figur 3.5.

Forbrugerpris-, varepris- og tjenesteprisinflation

Pct. (4/4) Pct. (4/a)
6 6
i W M 2
S L AN
—2 W )
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
——Forbrugerpriser ——Varepriser Tjenestepriser

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbrugerpriserne har ellers haft en stigende tendens gennem 2016 og det meste af
2017, i takt med at aktiviteten i dansk gkonomi er vokset. Inflationen vurderes derfor
ogsa at tiltage yderligere i lobet af 2018, blandt andet som folge af lidt sterre lonstignin-
ger. Afgiftsnedsaettelser og afskaffelse af PSO-afgiften vil dog dempe prisudviklingen i
ar. Forbrugerprisinflationen skgnnes i &r at blive 1,0 pct. og tiltage til 1,6 pct. naste ar,
Jf tabel 3.2.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2018

61



62

Kapitel 3 Husholdningerne

Tabel 3.2

Prisudvikling

Gns. 1995- 2017 2016 2017 2018 2019
Arlig vaekst, pct.
Nettopriser 1,9 0,4 1,3 1,1 1,8
Bidrag fra afgifter og boligstatte -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2
Forbrugerpriser 1,9 0,3 1,1 1,0 1,6
:EHLJIEI:']s)rmoniseret forbrugerprisindeks 17 0,0 1.0 1.0 15

Anm.: Sken er baseret pa observationer til og med april 2018. Bidraget fra afgifter og boligstette er opgjort som for-
skellen mellem forbruger- og nettoprisinflation.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Lavere prisstigninger ses ogsé i kerneinflationen, der er inflationen renset for priser pa
energi og ikke-forarbejdede fodevarer. Forbrugerprisinflationen og kerneinflationen har
fulgt hinanden teaet siden juni 2017. De allerseneste maneder har kerneinflationen dog
veaeret en anelse hgjere end forbrugerprisinflationen, jf. figur 3.6. Det er blandt andet en
folge af lavere fodevarepriser.

Forbrugerpris- og kerneinflation

Pct. (4/8) Pct. (4/8)
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 v 0

-1 0 T T T T T T T T T T 1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
——Forbrugerprisinflation ——Kerneinflation

Anm.: Kerneinflationen er forbrugerprisinflationen renset for energi og ikke-forarbejdede fedevarer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De danske prisstigninger har i de seneste par ar vaeret noget lavere end i euroomradet.
Pé leengere sigt forventes det imidlertid, at den danske prisudvikling felger den europzei-
ske prisudvikling, ligesom det generelt har veret tilfzldet over en leengere arraekke, jf.

figur 3.7.
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EU-harmoniseret inflation (HICP) EU-harmoniseret forbrugerprisindeks for fo-
devarer
Pet. (a/a) Pet. (a/a) Indeks (2015=100) Indeks (2015=100)
5 5 110 110
4 4 105 105
3 3 100 A Ao 100
2 2 95 95
1 1 90 90
Y
0 v V WY 0 85 85
A — ————————— -1 80— 80
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
——Danmark ——Euroomradet ——Danmark ~——Euroomradet

Anm.: EU-harmoniseret inflation er den arlige procentvise andring i de EU-harmoniserede forbrugerprisindeks.
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

De seneste ars divergens skyldes blandt andet en svagere prisudvikling i de danske fade-
varepriser end i euroomrédet. Sdledes har priser pa danske fadevarer haft en faldende
tendens, mens fodevarepriserne i euroomradet har vaeret stigende det seneste ar, jf. fi-
gur 3.8.

Prisen pé fadevarer kan svinge ganske meget over tid, men er i sidste ende i hgj grad be-
stemt af prisudviklingen pa verdensmarkedet. Fedevarepriserne har i euroomradet i ho-
jere grad fulgt verdensmarkedet det seneste ar, mens den danske prisudvikling skal ses i
sammenhaeng med, at priserne kom ret hgjt op i midten af 2017. Tilpasning til priserne
pa verdensmarkedet tilsiger, at de danske fodevarer ogsa skal stige. Det vil bidrage til, at
forskellen i inflationsudviklingen i euroomradet bliver indsnzevret igen.

3.3 Boligmarkedet og kreditudviklingen

Fremgangen i dansk gkonomi ses ogsa pa boligmarkedet, hvor priserne fortsat stiger pa
béde huse og lejligheder. Der skannes en vakst i priserne pa enfamiliehuse pé 3,7 pct. i
2018 og 3,3 pct. i 2019.

Priserne pa enfamiliehuse og ejerlejligheder steg med henholdsvis 4,0 pct. og 6,8 pct. i
2017. Priserne pa enfamiliehuse i kroner og grer flugter dermed aktuelt omtrent med ni-
veauet omkring 2006/2007, mens ejerlejlighedspriserne ligger noget over, jf. figur 3.9.
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Nominelle boligpriser Reale boligpriser

Indeks (2006=100) Indeks (2006=100) Indeks (2006=100) Indeks (2006=100)
130 130 130 130
120 120 120 120
110 110 110 110
100 i"(w\ ""/J 100 100 /”‘A‘\ 2 100
90 90 90 90
80 80 80 80
70 70 70 70
60 . 60 60 . 60

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

—Enfamiliehuse ——Ejerlejligheder ——Enfamiliehuse ——Ejerlejligheder

Anm.: De reale boligpriser er deflateret med nettoprisindekset.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boligprisstigningerne skal ogsé ses i forhold til den almindelige prisudvikling. Realt —
dvs. korrigeret for inflationen — ligger priserne pa ejerlejligheder aktuelt ca. 5 pct. over
niveauet i 2006, mens priserne pa enfamiliehuse er omtrent 10 pct. under, jf. figur 3.10.

Prisstigningerne pa enfamiliehuse er bredt funderet pa tvears af regioner. Set over de se-
neste tre ar har der i alle regioner i gennemsnit vaeret en arlig prisvaekst pa enfamiliehu-
se pa mere end 2 pct., jf. figur 3.11.

Arlig gennemsnitlig prisvaekst pa enfamiliehuse

Pct. Pct.
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 - T T " -10
2009-2011 2012-2014 2015-2017

B Region Hovedstaden B Region Nordjylland Region Sjeelland = Region Syddanmark B Region Midtjylland

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boligprisstigningerne er blandt andet understottet af stigende beskeftigelse og hgjere
indkomster. Samtidig har husholdningerne adgang til meget gunstig boligfinansiering
pa grund af de lave renter. Danske husholdningers samlede omkostninger til boliglan,
nér der bade tages hgjde for renter pé realkredit- og banklan samt gebyromkostninger,
har aldrig veeret lavere end i dag, jf. figur 3.12.

Effektiv rentesats pa udestaende boligudlan til husholdningerne

Pct. Pet.
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Anm.: Figuren viser den effektive rentesats inkl. gebyromkostninger pa MFI-sektorens (dvs. bank og realkredit under
ét) udestaende indenlandske udlan til husholdninger til boligformal.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Fokus pa udviklingen i de store byer

Prisstigningerne i de store byer, herunder serligt Kebenhavn, har givet anledning til be-
kymring for, om der er tegn p& opbygning af en ubalance, hvor boligpriserne fx pustes
op af overoptimistiske forventninger. Det kan, iseer hvis det kombineres med hgj lantag-
ning, gare boligejere sarbare over for en eventuel priskorrektion.

Fra 2009 og frem til slutningen af 2017 er kvadratmeterprisen pa ejerlejligheder i Ko-
benhavn stort set fordoblet fra omtrent 21.000 kr. til 40.000 kr., jf. figur 3.13. 1 samme
periode er omsatning af ejerlejligheder generelt steget, om end der er tegn pé en af-
deempning pa det seneste.
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Kvadratmeterpriser i Kebenhavn Boligbyrden ved keb af ejerlejlighed i Ko-
benhavn

1.000 kr. pr. kvm. 1.000 kr. pr. kvm. Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst
50 50 50 50
40 40 40 40
30 30 30 30
20 20 20 20
10 10 10 10

0 0

— T T T T—T T T ———————————— 7 0
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

——Fast rente med afdrag ——Variabel rente uden afdrag

Anm.: Byen Kgbenhavn, dvs. kommunerne Kabenhavn, Frederiksberg, Tarnby og Drager. Boligbyrden i figur 3.14
er for et gennemsnitligt par uden barn ved keb af en ejerlejlighed pa 80 kvadratmeter, jf. boks 3.2.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, Finans Danmark og egne beregninger.

Prisstigningerne pa lejligheder i de store byer over de senere ar skal ses i lyset af det hi-
storisk lave omkostningsniveau, der gor det meget billigt at finansiere et boligkeb, kob-
let med en stor tilflytning til bAde Aarhus og Kebenhavn. Begge dele bidrager til en hgje-
re eftersporgsel pa boliger og kan veere med til at forklare de markante prisstigninger.

Finansieres boligkabet af en ejerlejlighed i Kabenhavn med et 1an med fast rente og af-
drag, gar lidt over 30 pct. af den disponible indkomst i det farste ar til boligudgifter. Ved
finansiering med variabel rente uden afdrag er boligbyrden lidt mere end 10 pct. Det er
meget lavt i et historisk perspektiv. Da lejlighedspriserne sidst toppede omkring 2006,
var det lidt mere end 30 pct. af den disponible indkomst ved boligkeb, der gik til bolig-
udgifter det forste &r ved finansiering med variabel rente uden afdrag, jf. figur 3.14 og
boks 3.2.

Sidelgbende med de faldende boligomkostninger har Danmarks to sterste byer oplevet
en betydelig befolkningsfremgang. Antallet af voksne er steget med omkring 17 pct. i de
sidste ti ar i Aarhus og Kebenhavn, mens der er kommet godt 8 pct. flere voksne i sam-
me periode i resten af landet.
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Boligbyrden maler boligomkostningerne i det forste ars ejerskab

Boligbyrden angiver forstedrsydelsen ved et boligkab som andel af den disponible indkomst. Forstearsydel-
sen er de lgbende udgifter til skatter og 1an i det forste ars ejerskab. Den disponible indkomst er husstan-
dens indkomst efter skat, ndr der er taget hgjde for skatteveerdien af det rentefradrag, som familien opnér.

Forstedrsydelsen i beregningen af boligbyrden er sammensat af ejendomsskatter, renteudgifter, bidrag og
afdrag. Ejendomsskatterne udggeres af ejendomsveerdiskat og grundskyld. Skatterne beregnes pa baggrund
af ejendoms- og grundvurderingerne, der er opgjort ud fra det gennemsnitlige forhold mellem boligpriser og
de to vurderinger. Udgifterne til 1an og afdrag bygger p& 80 pct. realkreditbeléning, 15 pct. boliglén og 5 pct.
forbrugslan. Der betales afdrag pa boliglanet og forbrugslanet i alle beregninger. Til beregningerne er der
anvendt gennemsnitlige rente- og bidragssatser pé nystiftede 1&n opgjort af Nationalbanken og Finans
Danmark.

Den disponible indkomst er beregnet ud fra gennemsnitsindkomsten for et par uden bern bosat i landsdelen
Byen Kebenhavn. Den disponible indkomst er blevet justeret i forhold til det rentefradrag, som parret opnar
ved den givne finansiering, og tillagt en beregnet lejeveerdi af den bolig, som de kaber. Lejevaerdien er det

Husholdningerne

afkast, som parret opndr og beskattes af ved at eje egen bolig.

Siden 2007 er der blevet omkring 120.000 flere indbyggere over 18 ar i Aarhus og Ko-
benhavn, jf. figur 3.15. Omtrent halvdelen af befolkningstilvaeksten er sket blandt sing-

ler (dvs. enlige), jf. figur 3.16.

Voksne indbyggere i Aarhus og Kebenhavn

1.000 personer 1.000 personer

950 950
900 900
850 850
800 800
750 750
700 T T T T T T T T T T T T 700

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

Indbyggerfremgang i Aarhus og Kebenhavn
siden 2007

1.000 personer 1.000 personer
70 70

60 60

50 50
40 40
30 30
20 20
10 I l 10
0 : . . 0

Enlige GiftiregistreretSamlevende Samboende
forhold

Anm.: Begge figurer viser personer over 18 ar. Kebenhavn er her Byen Kgbenhavn, dvs. kommunerne Kgbenhavn,
Frederiksberg, Tarnby og Drager. Definitionen af enlige fglger Danmarks Statistiks familiebegreb.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nar der er kommet flere singler i de to storste byer, skal det iseer ses i lyset af, at der er
kommet flere studerende. Antallet af studerende over 18 &r i Aarhus og Kebenhavn er
steget med omkring 42.000 personer i perioden 2007-2016. Det svarer til en stigning pa
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45 pct. Til sammenligning er antallet af ikke-studerende over 18 ar i Aarhus og Keben-
havn i samme periode steget med 11 pct.

Hvordan boligmarkedet bliver pavirket af flere indbyggere, atheenger af en rakke for-
hold, fx i hvilket omfang nybyggeri imadegar efterspgrgslen. Det kan ogsé spille en rolle,
hvilke boligbehov og ensker, nytilflytterne har.

Enlige og studerendes boligbehov ma generelt forventes at adskille sig fra andre familie-
typers. Eksempelvis bor parfamilier generelt pa flere kvadratmeter, mens singler gene-
relt bor i mindre lejligheder. Lidt over 80 pct. af enlige i Aarhus og Kebenhavn boede i
lejligheder i 2016, mens relativt f& boede i hus. Parfamilier bor oftere i huse, men den
mest udbredte boform for denne familietype var ogsa lejligheder, jf. figur 3.17.

Boligtype, Aarhus og Kebenhavn i 2016 Gennemsnitligt antal arligt opferte boliger i
Aarhus og Kgbenhavn i perioden 2007-2016

Pct. Pct. 1.000 boliger 1.000 boliger
100 100 2,5 25
80 80 2,0 2,0
60 60 1,5 1,5
40 40 1,0 1,0
20 20 0,5 0,5
0 0 0,0 0,0
Enfamiliehus ~ Reekke, Etagebolig  Kollegium Parcel/Stuehuse Raekke-, keede-  Etageboliger
kaede eller og dobbelthuse
dobbelthus
m Enlige m Parfamilier

Anm.: Alene personer over 18 ar, se i @vrigt anmaerkning til figur 3.15.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Parallelt med den stigende efterspargsel er udbuddet af boliger ogsa vokset pent. Det
gor sig iseer geldende for lejligheder. I gennemsnit er der hvert ar siden 2007 blevet op-
fort lidt over 2.000 etageboliger i de to byer, jf. figur 3.18. Til sammenligning er antallet
af familier (singler opgores i denne sammenhang som én familie) steget med omkring
8.000 om dret i samme periode.

Lejligheder har forskellig storrelse. Nogle har en storrelse, som parfamilier typisk efter-
sperger, mens andre i hgjere grad matcher singlers behov. Kebenhavns Kommune har i
en arraekke stillet krav om en gennemsnitlig boligstarrelse pa mindst 95 kvadratmeter
for mindst 75 pct. af alle nyopferte boliger i eksisterende byomrader og nye byudvik-
lingsomrader. Det har betydet, at nyopferte ejerlejligheder i Kabenhavn har en relativt
stor sterrelse, jf. Okonomisk Redegorelse, august 2017.

Boligmarkedet har sledes i de sidste ti ar vaeret karakteriseret ved aget efterspargsel og
ogsa en forskydning af eftersporgslen i kraft af flere singler. Det er formentlig en af for-
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klaringerne pé prisstigningerne pé det kgbenhavnske og aarhusianske ejerlejligheds-
marked. Udviklingen i efterspargslen har dog ogsé haft andre effekter pa boligmarkedet.
Der er séledes tegn pa, at en stor del af singlerne i dag bosetter sig pa en anden made
end tidligere.

Nogle bosetter sig flere familier i ssmme husstand. Der kan fx veere tale om to singler,
der deler en lejlighed, eller egentlige bofzllesskaber. Denne boligform er ikke saerligt
udbredt, men der er sket en betydelig stigning i antallet af husstande bestdende af flere
familier siden 2007, jf. figur 3.19.

Husstande opdelt pa type, 2endring siden 2007

Pct. Pct.
60 60

40
20
] —

-20 - T -20
Husstande med flere familier Husstande med ét par Husstande med én enlig

u Kgbenhavn og Aarhus " Resten af landet

Anm.: Figuren viser husstande i kategorien enfamiliehuse, raekke-, kaede- og dobbelthuse samt etageboliger. Se i
ovrigt anmaerkning til figur 3.15.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Omvendt er antallet af husstande bestdende af kun én enlig faldet, til trods for at det
iser er enlige, som har drevet befolkningstilveeksten. Det indikerer, at personer i Ko-
benhavn og Aarhus i hgjere grad har valgt at bosaette sig sammen med andre. Der kan fx
vaere kommet gget appetit pd bofaellesskaber eller delelejligheder.

Antallet af flerfamiliehusstande er ogsé steget uden for Aarhus og Kebenhavn. Sammen-
lignet med resten af landet er tendensen dog noget kraftigere i de to byer. Den storste
gruppe af flerfamiliehusstandene pa landsplan er husstande med to familier, heraf be-
star omkring en tredjedel af et foreldrepar samt (mindst) et voksent barn over 25 ar.!

Nar flere bosetter sig sammen, kan det vaere med til at tage presset af efterspergslen og
isoleret set deempe boligprisstigningen, men kan omvendt ogsa gge husstandens kabe-
kraft.

! Flere familier bor pd samme adresse, NYT fra Danmarks Statistik, 13. februar 2018.
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Det er vanskeligt at vurdere, hvor meget udviklingen samlet set har betydet for boligpri-
serne. Der er imidlertid tale om en ikke ubetydelig stigning i den gennemsnitlige hus-
standsstarrelse. I gennemsnit boede der knap 2,6 personer pr. lejlighed i Kebenhavn og
Aarhus i 2007, mens det i 2016 var knap 2,7 personer, jf. figur 3.20.

Husstandsstarrelse for lejligheder bestaen- Lejlighedsudbud, Aarhus og Kebenhavn
de af flere familier, Aarhus og Kebenhavn

Antal voksne pr. husstand Antal voksne pr. husstand 1.000 lejligheder 1.000 lejligheder
2,75 2,75 420 420

410 410
2,70 2,70

400 400
258 258 390 390
260 2,60 380 380

370 370
2,55 2,55

360 360
250 ———r—T—7T—T—TTTTTTTTTTTTTT 1 2,50 3% —————————T T 350
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——Faktisk lejlighedsudbud

——Krav til udbud med 2007 husstandssterrelser

Anm.: Se anmaerkning til figur 3.15.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hvor meget det har deempet boligeftersporgslen, kan illustreres ved at sammenligne den
faktiske udvikling i antallet af lejligheder med et scenarie for det pakraevede antal lejlig-
heder, hvis det antages, at husstandssterrelsen ikke var steget. I et sidant scenarie ville
befolkningstilvacksten have fort til, at der i 2016 havde veret et “underskud” pa omkring
7.300 lejligheder i Aarhus og Kebenhavn, til trods for at der er blevet opfort omkring
2.000 lejligheder om aret siden 2007 i de to store byer, jf. figur 3.21.

Det fnomen, at befolkningstilvaekst er blevet ledsaget af aget tendens til at bosztte sig
med andre, genfindes ogsa i andre storbyer. Eksempelvis er indbyggertallet i New York
ogsa steget sidelobende med, at antallet af personer, der karakteriseres som “roomma-
tes”, er steget markant, jf. boks 3.3.
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Flere “roommates” i New York

Der har igennem en lang periode veret en tendens til, at befolkningen i lande over hele verden flytter fra lan-
det og i stigende grad boszetter sig i byerne. Dermed er efterspergslen efter boliger i byerne vokset markant.

Pa helt kort sigt er udbuddet af boliger konstant. Nar eftersporgslen efter boliger overstiger udbuddet, sker
tilpasningen til den storre eftersporgsel dermed hovedsageligt via priserne.

Den hgje efterspargsel kan imidlertid ogsa give sig udslag pa anden vis. Det er muligt, at personer i hgjere
grad bosetter sig sammen for at f rad til boligen. Det driver den gennemsnitlige husstandssterrelse op. Det-
te feenomen, som har taget fart i Aarhus og Kebenhavn de senere ar, kan genfindes i betydeligt omfang i an-
dre storbyer — eksempelvis New York.

P4 linje med Kebenhavn og Aarhus er lejlighedspriserne i New York steget markant de seneste &r. Siden 2012
er lejlighedspriserne i New York steget med 35 pct., mens de i samme periode er steget med 47 pct. i Aarhus
og Kebenhavn, jf. figur a.

Dermed er den relative udvikling omtrent ens i New York sammenlignet med Kebenhavn og Aarhus. Dette
daekker imidlertid over niveauforskelle. En lejlighed p& eksempelvis Upper East Side i New York, der dog mé
betegnes som et meget dyrt new yorker-kvarter, koster aktuelt omkring tre gange s& meget som en gennem-
snitlig ejerlejlighed i Kebenhavn. Kvadratmeterprisen pé en ejerlejlighed i Byen Kebenhavn er lige nu pé ca.
40.000 kr. Det bemeerkes, at der er flere forhold, der geor det sveert at sammenligne boligmarkedet i hen-
holdsvis Kebenhavn/Aarhus og New York. Det gelder blandt andet forskelle i boligbeskatning, udbuddet af
ledige byggegrunde og kreditvilkdr m.v.

Befolkningstilveeksten i New York har samtidig betydet, at der er kommet markant flere indbyggere, der kan
karakteriseres som “roommates”. Antallet af roommates” er steget med 38 pct. siden 2006, jf. figur b. 1
samme periode er antallet af personer, der bor sammen i parforhold, blot steget med 6 pct., mens antallet af
personer, der bor alene i en husstand, er omtrent usendret.

Udviklingen kan indikere, at hgje boligomkostninger har betydet, at flere har vaeret nedsaget til at bo sam-
men med andre af gkonomiske drsager. Det er ogsd muligt, at der er kommet en gget appetit pa bofaellesska-
ber.

Figur a
Lejlighedspriser i New York sammenlignet med
Kgbenhavn og Aarhus

Figur b
Stigning i indbyggertal fordelt pa husstandsty-
pe, New York City, 2006-2016

Indeks (2007=100) Indeks (2007=100) Pct. Pct.
200 200 50 50
40 40
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100 A= » 100
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10 10

0001020304 05060708091011121314151617 Bor som Bor med partner Bor alene
roommate

—New York ——Kgbenhavn og Aarhus

Anm.: Priserne i figur a er sasonkorrigerede. Til beregning af priserne i Aarhus og Kebenhavn er benyttet en sam-
menvejning med udgangspunkt i landsdelene Qstjylland og Byen Kgbenhavn.
Kilde: US Census Bureau, St. Louis FED, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Strammere kreditvilkar modvirker opbygning af ubalancer

De senere ar er der gennemfort en rackke tiltag, der skal bidrage til en stabil udvikling pa
boligmarkedet og modvirke tendenser til risikofyldt lantagning. Senest er der pr. 1. ja-
nuar 2018 indfert begransninger pa mulighederne for, at husholdninger med hgj geeld
og belaningsgrad kan optage variabelt forrentede 1an samt 14n med afdragsfrihed, jf.
Okonomisk Redegorelse, december 2017.

Det seneste tiltag, der tradte i kraft den 1. januar 2018, kommer i kelvandet pa en rakke
andre, blandt andet kravet om 5 pct. i kontant udbetaling i forbindelse med boligkeb,
der blev indfort i 2015. Samtidig vil tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter galde fra
2018, men vil forst vaere fuldt indfaset i 2020. Tilsynsdiamanten skal vaere med til at sik-
re realkreditinstitutternes robusthed og forstaerke stabiliteten i det danske realkreditsy-
stem. Endelig er den kontracykliske kapitalbuffer blevet aktiveret pa 0,5 pct. geldende
fra 31. marts 2019. Formélet med bufferen er, at penge- og realkreditinstitutter leegger
til side, nar det gar godt i skonomien. Til gengzald kan bufferen frigives for at holde gang
i kreditinstitutternes udlén i tilfaelde af negative finansielle stad.

Tiltagene har givet sig udslag i en generel tendens til stramning af penge- og realkredit-
institutternes kreditvilkér over for private siden slutningen af 2008, hvor Nationalban-
ken farst begyndte at lave denne type undersggelse. I 1. kvartal 2018, hvor de nye lane-
regler tradte i kraft, var stramningen den sterste i statistikkens historie, jf. figur 3.22.

AEndring i kreditstandarder over for private, realkredit- og pengeinstitutter

Nettotal Nettotal
40 40

Forsigtighed i kreditvurderingen ved
boliglan i veekstomrader.

!

20 20

-20 -20

A

Geeld ift. indkomst < 4 og

belaningsgrad < 60 pct.

-60 - T T T T T T T T T T  -60
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

-40 -40

5 pct. udbetalingskrav

Anm.: Et negativt nettotal i figuren betyder, at en overvaegt af de adspurgte institutter melder om kreditstramninger i
indevaerende kvartal. Observationen for 2. kvartal 2018 viser forventningen til udviklingen (-0,1).
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Det er ikke kun i Danmark, at man inden for de senere ar har indfert stramninger i kre-
ditstandarderne over for husholdningerne. Dette gor sig eksempelvis ogsé gaeldende i
Sverige og Norge, jf. boks 3.4.
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Boks 3.4

Kreditstramninger pa tveers af de nordiske lande de senere ar

Det er ikke kun i Danmark, at boligpriserne er steget. Udviklingen i boligpriserne i sivel Norge som Sverige
har ogsé vaeret opadgdende — is@r i Sverige har huspriserne haft fart pa i lobet af de senere ar. I 2017 var de
svenske huspriser ca. 44 pct. hgjere end 2010-niveauet, mens de norske huspriser var 27 pct. hgjere.

Der er imidlertid vasentlig forskel pa udviklingen i huspriserne blandt de nordiske lande siden artusindskif-
tet. Mens det danske boligmarked i vid udstreekning var overophedet i perioden 2005-2006 og efterfolgende
var igennem en betydelig og langvarig korrektion, gjorde dette sig ikke galdende i Sverige eller Norge. Pris-
stigningerne fortsatte omtrent ufortredent i bdde Norge og Sverige i kolvandet pa finanskrisen, jf. figur a.

Sverige og Norge har dermed haft en meget lang periode med stort set uatbrudte boligprisstigninger. Det har
bragt huspriserne i seerligt Sverige op pa et hajt niveau. Malt i forhold til de disponible indkomster er husene
séledes blevet markant dyrere saerligt i Sverige, men ogsa i Norge, siden artusindskiftet. I Danmark har ud-

viklingen veeret mere flad, hvis der ses bort fra drene 2005-2008 med boligboble pa det danske boligmarked,

Jf figurb.

Bade Norge og Sverige har ligesom Danmark foretaget stramninger af kreditvilkirene for at oge robustheden
pa boligmarkedet. I Sverige indferte man i juni 2016 et krav om 2 pct. afdrag pa ny realkreditgeeld, indtil be-
laningsgraden falder under 70 pct., og 1 pct. afdrag derefter, indtil beldningsgraden falder under 50 pct. I maj
2017 blev kravet strammet yderligere, saledes at husholdninger med hgj geeld skal afdrage 3 pct. arligt pa re-
alkreditgeelden. I Norge har man blandt andet den 1. januar 2017 indfert et kreditgivningsloft pa fem gange
&rsindkomsten, samt et krav om 40 pct. egenkapital ved keb af sekundeer bolig i Oslo.

I lgbet af 2017 har boligpriserne i begge lande taget et dyk. Det er endnu for tidligt at konkludere handfast pa,
hvilken effekt de seneste kreditstramninger i Sverige og Norge har haft for prisudviklingen, eller hvorvidt de
seneste prisfald kan ventes at vare ved. I Sverige er udlansvaeksten aftaget noget omkring midten af 2016,
hvilket falder sammen med kravet om afdrag pa realkreditgeeld. Det kan have medvirket til at dempe pris-
stigningerne.

Figur a Figur b

Huspriser Huspriser relativt til disponible indkomster
Indeks (2010=100) Indeks (2010=100) Indeks (2010=100) Indeks (2010=100)
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Husholdningerne

Anm.: Huspriserne er opgjort nominelt, seesonkorrigeret.
Kilde: Macrobond, OECD og egne beregninger.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2018

73



74

Kapitel 3 Husholdningerne

Boliginvesteringerne fortsat trukket af nybyggeriet

I 2017 steg boliginvesteringerne med 6,2 pct., hvilket var fjerde ar i treek med paene stig-
ninger i boliginvesteringerne. Det ventes at fortseatte i 2018 og 2019, hvor der skennes
en arlig veekst i boliginvesteringer pa op imod 6 pct. Dermed vil boliginvesteringerne re-
lativt til BNP bevaege sig lidt over det historiske gennemsnit, jf. figur 3.23.

Boliginvesteringerne
Pct. af BNP Pct. af BNP

7 7

Gennemsnit 1980-2017

2
80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De hgjere boliginvesteringer skal blandt andet ses i lyset af de aktuelt meget lave renter
samtidig med, at prisstigninger pa eksisterende boliger gor det mere attraktivt at bygge
nyt. Selvom der lige nu er en peen stigning i boliginvesteringerne, kan de nuverende
stigningstakter ikke sammenlignes med perioden op til den finansielle krise, hvor ser-
ligt nybyggeriet markant oversteg det aktuelle niveau.

Sidelgbende med den generelle stigning i nybyggeriet er hovedreparationer i boliger og-
sé begyndt at stige, om end i et noget lavere tempo. Reparationer dekker over stgrre en-
keltstdende aktiviteter, der haever kvaliteten af boligen og/eller forleenger dens levetid.

Byggeriet er aktuelt i vid udstraekning trukket af nyt boligbyggeri i og omkring hoved-
staden. Andelen af det fuldferte byggeri, der finder sted i Kebenhavn, er steget med nee-
sten 10 pct.-point de seneste ar — og er betydeligt hgjere end under boligboblen forud for
finanskrisen, hvor der i udstrakt grad blev bygget nyt over hele landet, jf. figur 3.24.
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Fuldfert byggeri i Kebenhavn

Pct. af hele landet Pct. af hele landet
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Anm.: Figuren viser et tre-maneders glidende gennemsnit af det fuldferte byggeri (ikke korrigeret for forsinkelser) i
landsdelen Byen Kgbenavn relativt til hele landet. Tallene er behzeftet med usikkerhed.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Malt i forhold til den aktuelle prisudvikling pa ejerlejligheder i Byen Kebenhavn har de
senere ars byggeri (korrigeret for tilvaeksten af voksne indbyggere) imidlertid markant
oversteget det niveau, man skulle forvente pa baggrund af den historiske sammenhang.
Byggeniveauet korrigeret for indbyggertallet har i sdvel 2015 som 2016 veeret omtrent pa
niveau med 2005 — men de &rlige prisstigninger har vaeret noget lavere, jf. figur 3.25.

Tilladt byggeri pr. indbygger og arlig prisvaekst i Kebenhavn

Kvm. pr. 1.000 voksne indbyggere Kvm. pr. 1.000 voksne indbyggere
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400 400
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.
200 /.,/ — . 200
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. L] L
.
0 - T T T T T T T T T 0
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35

Arlig prisvaekst pa ejerlejligheder

Anm.: Kebenhavn betegner her Byen Kgbenhavn, dvs. kommunerne Kebenhavn, Frederiksberg, Tarnby og Drager.
Observationerne daekker over perioden 1993-2017. Kun udvalgte ar er forbundne.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 4

Virksomhederne

4 1 Produktion

Dansk gkonomi har taget hul pé en hgjkonjunktur. En hgjkonjunktur er karakteriseret
ved en hgj kapacitetsudnyttelse i gkonomien, hvor der er pres pa de tilgaengelige res-
sourcer (svarende til et positivt outputgab), samtidig med at kapacitetspresset stiger.

Det svarer til, at en hgjkonjunktur kan defineres som en periode med et positivt og sti-
gende outputgab. Aktuelt afspejles hgjkonjunkturen i et lille, men positivt outputgab,
der forventes at blive udvidet yderligere i labet af prognoseperioden, jf. figur 4.1.

Konjunkturcyklus
AEndring i outputgab, pct.-point AEndring i outputgab, pct.-point

Opsving | Hejkonjunktur

2 2
AZO}—\_/—- -E(Ti - 2007
=~ 2019
0 0
2 2
2008

2009

Lavkonjunktur | Afdeempning

-4 2 0 2 4
Outputgab, pct. af strukturelt BNP
——2005-2009 ~——2009-2019

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

BNP steg med 2,2 pct. i 2017, hvilket er den hgjeste arlige vakstrate siden perioden op
til finanskrisen. Arsvaeksten er pavirket af en storre enkeltstdende betaling for brug af
intellektuelle rettigheder, som isoleret set loftede BNP-vaeksten i 2017 med 0,4 pct.-
point.

Den enkeltstdende betaling endrer imidlertid ikke ved de overordnede konjunkturud-
sigter eller ved vurderingen af tilstanden i dansk gkonomi., jf. boks 4.1. Der ventes en
fortsat stabil vaekst i dansk gkonomi i 2018 og 2019 pé henholdsvis 1,9 pct. og 1,7 pct.
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Boks 4.1

Enkeltstaende betaling for brug af intellektuelle rettigheder stgjer i konjunkturbilledet

Dansk gkonomi har taget hul pa en hgjkonjunktur med hgj og stigende beskaftigelse og fremgang i produk-
tionen. Forudsatningerne er samtidig pa plads for, at den stabile vaekst kan fortsatte i de kommende ar.

I det seneste nationalregnskab har szrlige forhold vedrerende en enkeltstdende betaling for brug af dansk-
ejede intellektuelle rettigheder imidlertid skabt stgj i opgerelsen af BNP i 2017. Betalingen fandt sted i 1.
kvartal 2017, hvilket medferte betydelige udsving i det kvartalsvise BNP i forste halvar, jf. figur a.

Typisk skal en betaling af denne type periodiseres ud over den periode, hvor den underliggende produktion
finder sted ifolge de generelle retningslinjer for udarbejdelse af nationalregnskaber. Det kommer af et almin-
deligt periodiseringsprincip, der siger, at veerdiskabelsen skal tilknyttes perioden, hvor den underliggende
produktion finder sted, og ikke hvor betalingen finder sted.

Danmarks Statistik har imidlertid endnu ikke de ngdvendige oplysninger til at foretage denne periodisering.
Det er derfor muligt, at Danmarks Statistik vil foretage en anden periodisering af betalingen ved en senere
revision af nationalregnskabet. Det vil kunne flytte rundt pa vaksten, ikke kun i 2017, men over flere &r.

I nationalregnskabet indgér betalingen som en tjenesteeksport. For 2017 som helhed steg eksporten med 4,4
pet., hvoraf en betydelig del af aktiviteten kan tilskrives betalingen, der isoleret set lofter tjenesteeksporten
med ca. 2,1 pct. Det afspejler sig ogsa i produktionen, hvor det ekstraordineere bidrag indgér i branchen er-
hveruvsservice. I 2017 voksede BVT i erhvervsservice séledes med 8,1 pct.

For den gkonomiske aktivitet som helhed lofter betalingen BNP med 0,4 pct. til en samlet veekst pa 2,2 pet. i
2017. Det indebaerer ogsé, at BNP isoleret set reduceres tilsvarende i 2018, hvor det ekstraordinare bidrag
bortfalder, jf. figur b. Det eendrer imidlertid ikke ved den grundleeggende vurdering af udsigterne for dansk
okonomi eller for vurderingen af kapacitetspresset.

Vekstsken for 2018 i denne prognose er vist, sé de er i overensstemmelse med det underliggende veaekstpo-
tentiale, fraregnet at den positive vaeksteffekt fra betalingen i 2017 bortfalder i 2018. Til brug for budgette-
ring i finansloven er der ikke foretaget nogen korrektion af BNP-niveauet i 2018.

Figur a Figur b
Betalingens betydning for BNP-niveauet Betalingens betydning for BNP-vaeksten
Mia. kr. (keedede 2010-priser) Mia. kr. (keedede 2010-priser) Pct. Pct.
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2.000 2.000 *
2 2
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——Uden betalingen ——Med betalingen m Uden betalingen = Betalingens veekstbidrag ¢ Med betalingen

Anm.: | figur a viser grafen det annualiserede kvartalsvise BNP, mens de stiplede linjer viser det samlede BNP-
niveau for aret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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At gkonomien er i en hgjkonjunktur betyder, at den gkonomiske aktivitet er hojere, end
hvad der pé nogle &rs sigt er foreneligt med en stabil lon- og prisudvikling. Det vil sige,
at gkonomiens kapacitet efterhanden vil blive testet — blandt andet i takt med at presset
pé arbejdsmarkedet stiger.

Hgjkonjunkturer kan vare bade kort og lang tid. Den seneste hgjkonjunktur tog sin be-
gyndelse omkring 2004/2005, og allerede i 2007 oversteg den faktiske aktivitet de
strukturelle niveauer markant. Sammen med andre ubalancer og et betydeligt tilbage-
slag i den globale gkonomi resulterede det i en brat vending og en langvarig lavkonjunk-

tur, jf. figur 4.2.

Outputgab
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hgjkonjunkturen i 1990’erne varede omvendt laengere, og det efterfolgende tilbageslag
var relativt kort. Her satte den gkonomiske politik, herunder faldende renter, gang i den
indenlandske eftersporgsel og en markant fremgang i beskeeftigelsen over flere &r. Mens
gunstige udenrigsgkonomiske forhold i slutningen af 1990’erne var med til at udvide
hgjkonjunkturen, havde konjunkturerne samtidig gavn af en raekke strukturelle forbed-
ringer, blandt andet i form af en gget aktiveringsindsats for ledige og forkortelse af dag-
pengeperioden. Hertil kom en stramning af finanspolitikken (Pinsepakken fra 1998)
med henblik pa at dempe eftersporgselspresset og sikre en mere moderat vending i kon-
junkturerne.

I de kommende ar bidrager tidligere vedtagne reformer blandt andet til, at arbejdsstyr-
ken og produktionskapaciteten gges markant. Det leegger spor ud, som betyder, at hgj-
konjunkturen kan blive langvarig. Den nuvarende hgjkonjunktur sker samtidig i et ad-
stadigt tempo, og vaecksten i BNP overstiger kun den strukturelle vaekst en smule. Det er
lagt til grund, at den faktiske produktion kun vil overstige det underliggende potentiale i
beskedent omfang, jf. figur 4.3.
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Faktisk og strukturel produktion
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Anm.: BVT er skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle
rettigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det bidrager til at reducere risikoen for opbygning af ubalancer, herunder en overop-
hedning med udbredte flaskehalse.

Ubalancer andre steder i gkonomien kan ogsa bringe hgjkonjunkturen til afslutning og
forlaenge det efterfolgende tilbageslag. Sddanne ubalancer kan fx vaere risikofyldt 1dn-
tagning eller spekulativt opblaeste boligpriser, som det fx var tilfeeldet under hgjkon-
junkturen i forrige arti. En raekke nye tiltag vedrerende blandt andet lantagning bidrager
imidlertid til at @ge stabiliteten pa boligmarkedet, og der er ikke aktuelt tegn pa generel
opbygning af ubalancer, jf. afsnit 3.3.

Jget produktion i de private byerhverv treekker veeksten

Fremgangen i gkonomien i de seneste par ar har sarligt veeret trukket af bidrag fra de
private byerhverv, som udger omtrent to tredjedele af den samlede produktion. Den of-
fentlige produktion har derimod kun i mindre grad bidraget til fremgangen, mens udvik-
lingen i rastofindvinding i Nordsgen har trukket veeksten ned. Denne tendens ventes at
vare ved i lobet af prognoseperioden, jf. figur 4.4.
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Vakstbidrag til produktionen
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Anm.: Veekstbidragene til BVT er skensmzessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for
brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De private byerhverv omfatter brancherne fremstilling, privat service (eksklusive sg-
transport) og byggeri. Heraf udger privat service knap 770 pct. af produktionen, mens
fremstilling udger knap 25 pct. Det viser sig ogsa i vaekstbidraget til de private byer-

hverv, der primeert udgeres af brancherne fremstilling og privat service, jf. figur 4.5.

Vaekstbidrag til private byerhverv Virksomhedernes forventning til fremtidig
produktion og omsatning
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Anm.: BVT ifigur 4.5 er skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af in-
tellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1. Et positivt nettotal i figur 4.6 udtrykker, at en overvaegt af virksomhederne
forventer stigende produktion/omsaetning de kommende tre maneder.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det er forventningen, at produktionen vil fortsette med at vokse i indevaerende og naste
ar. Denne vurdering understgttes blandt andet af en generel fremgang i erhvervenes
produktionsforventninger over de senere ar — det geelder navnlig i service og byggeriet,

If- figur 4.6.

I prognoseperioden ventes et paent vaekstbidrag til BNP fra eksporten, hvilket understeot-
ter fortsat fremgang i produktionen i iser fremstillingserhvervet. Ligeledes ventes den
indenlandske efterspargsel at vokse — bade trukket af flere investeringer, hgjere privat-
forbrug og flere boliginvesteringer — til gavn for blandt andet serviceerhvervene og byg-

geriet, jf. figur 4.7.

Figur 4.7

Vakstbidrag til BNP (importkorrigeret)
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Anm.: Veekstbidraget er beregnet ved den sakaldt input-output-baserede metode. BNP er skansmzessigt korrigeret
for en sterre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Produktionen ventes at stige med omtrent 2 pct. i bdde 2018 og 2019. Det er den private
sektor, der treekker den samlede stigning, mens produktionen i den offentlige sektor
ventes at vaere omtrent uzndret, jf. tabel 4.1.
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Tabel 4.1

Udvikling i BVT
2017 1995_26(;‘157' 2016 2017 2018 2019
Andel, pct. Realvakst, pct.
BVTialt 100 1,5 1,7 23 21 1,9
Offentlig sektor 22 1,1 -0,3 1,1 0,1 -0,1
Privat sektor 78 1,6 2,2 2,6 2,7 2,0
Private byerhverv 66 1,8 2,4 3,0 2,8 2,7

Anm.: Veekstskennene for BVT i 2018 er skensmaessigt korrigeret for en storre enkeltstaende betaling i 1. kvartal
2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.2 Produktivitet

Timeproduktivitetsvaeksten i den private sektor i Danmark er generelt dalet i lobet af de
seneste godt 20 &r. I perioden 1985-1999 steg timeproduktiviteten med 2,6 pct. om &ret.
Siden &rtusindskiftet er produktivitetsvaeksten faldet til 0,9 pct. i gennemsnit om éret,
og de seneste tre ar er produktiviteten ligefrem faldet, jf. figur 4.8.

Figur 4.8

Gennemsnitlig timeproduktivitetsvaekst i privat sektor
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Anm.: Timeproduktivitetsveeksten er opgjort som realt BVT pr. praesteret time. 2015-2017 er forelgbige ar i national-
regnskabet. BVT er skgnsmaessigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af
intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Produktivitet er en hovedkilde til velstandsfremgang, men det er ikke den eneste. Blandt
andet har Danmark i en arreekke nydt godt af vedvarende bytteforholdsgevinster over
for udlandet, som har gget vores kabekraft. Indkomst fra udlandet har ogsa spillet en
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positiv rolle, sd Danmark, trods en i international sammenheng relativt lav produktivi-
tetsveekst siden midten af 1990’erne, fortsat er et af de mest velstiende lande i verden.

Generelt er produktivitetsvaeksten aftaget i de avancerede gkonomier i lgbet af de sene-
ste godt 20 ar. I slutningen af 1990’erne og starten af 2000’erne 14 produktivitetsvaek-
sten pa omkring 2 pct. arligt i gennemsnit i OECD og EU. I de senere ar har produktivi-
tetsvaeksten vaeret noget lavere, jf. figur 4.9.

Arlig vaekst i timeproduktiviteten
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Anm.: Vaekst i realt BNP pr. arbejdstime og tre ars glidende gennemsnit.
Kilde: OECD og egne beregninger.

I OECD-landene som helhed er tempoet i produktivitetsveeksten dalet siden den finan-
sielle krise. Det skyldes ifalge et studie fra OECD hovedsageligt et mindre bidrag fra ka-
pitalapparatet sammenlignet med tidligere.! Samtidig er bidraget til produktivitetsvaek-
sten fra totalfaktorproduktiviteten (TFP) generelt aftaget over en leengere arraekke.

Der er ikke enighed om, hvad der ligger bag den lavere TFP-vakst. Nogle gkonomer har
peget pa, at teknologiske fremskridt nu sker i et lavere tempo, fordi det er sveerere at op-
finde nye teknologier. Synspunktet er dog omstridt, og der er ogsa gkonomer, som me-
ner, at produktiviteten i fremtiden vil vokse mere, end hvad man har set historisk.2

For Danmark viser tal fra Danmarks Statistiks sakaldte vaekstregnskab ogs4, at kapital-
apparatet i mindre grad har bidraget til timeproduktivitetsvaeksten siden krisen. Samti-
dig er bidraget fra totalfaktorproduktiviteten ogsa lavere.

1 Ollivaud, Guillemette and Turner (2018), Investent as a transmission mechanism from weak demand to weak
supply and the post-crisis productivity slowdown, OECD Working Paper.

2 Se fx Robert J. Gorden (2012), Is U.S Economic Growth Over? Faltering Innovation Confronts the Six Head-
winds, NBER Working Paper 18315 og Brynjolfsson og McAfee (2011), Race Against The Machine.
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Veakstregnskabet opdeler udviklingen i timeproduktiviteten i bidrag fra tre elementer:
kapitalintensiviteten (mengden af kapital pr. beskeftiget), uddannelse samt andre for-
hold, ogsé benavnt totalfaktorproduktiviteten (TFP). TFP dakker over forhold som or-
ganisatoriske forbedringer, bedre ledelse og teknologiske fremskridt.

I praksis vil denne komponent ogsé indeholde andre elementer, blandt andet malefejl.
Totalfaktorproduktiviteten bliver séledes beregnet residualt i veekstregnskabet givet
vardier for de resterende to komponenter, der er nemmere at méle.

Set over en leengere periode er det sarligt en afmatning i totalfaktorproduktiviteten, der
har bidraget til en lavere produktivitetsvakst i perioden 2000-2015 sammenlignet med
1985-1999. Samtidig er bidraget fra kapitalintensiteten aftaget fra tidligere at have bi-

draget med omkring 1,2 pct.-point om &ret til 0,7 pct.-point arligt de seneste ca. 15 ar, jf.

figur 4.10.

Dekomponering af timeproduktivitetsvaeksten i den markedsmaessige skonomi

Pct.-point Pct.-point
3,0 3,0
25 o 25
2,0 2,0
1,5 15

05

0,0
1985-1999 2000-2015

m Kapitalintensitet m Uddannelsesniveau Totalfaktorproduktivitet ©® Timeproduktivitet

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Service spiller en starre rolle, mens industri fylder mindre

En mulig forklaring pa den lavere produktivitetsvaekst er det strukturelle skift fra, at
gkonomien tidligere i hgjere grad var domineret af industrien, til nu, hvor de mere ser-
viceorienterede erhverv fylder en starre del.

Fra slutningen af 1980’erne og frem til 2017 er industriens andel af den samlede vaerdi-
skabelse faldet fra ca. 20 pct. til omkring 15 pct. I samme periode er serviceerhvervenes
andel af den samlede vardiskabelse steget fra godt 30 pct. til ca. 40 pct., jf. figur 4.11.
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Vardiskabelsen i industri og privat service
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Anm.: BVT er skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug at intellektuelle
rettigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bevagelsen skyldes blandt andet, at den generelle velstandsfremgang affeder storre ef-
tersporgsel efter serviceydelser. Det kan ogsa spille en rolle, at industrivirksomheder i
hgjere grad end servicebranchen lgbende outsourcer aktiviteter til udlandet.

Forskydninger i branchesammensztningen kan medvirke til at pavirke den samlede op-
gjorte timeproduktivitetsvaekst. Det skyldes bade, at produktivitetsvacksten generelt har
vaeret hgjere i industrien, og at produktivitetsniveauet pr. arbejdstime nu er hgjere i in-
dustrien relativt til service. Begge forhold betyder, at en forskydning i retning fra indu-
strien til serviceerhverv fra industrien isoleret set treekker den samlede timeproduktivi-
tetsvaekst ned.

Brancheforskydninger kan imidlertid kun i begranset omfang forklare, at timeprodukti-
vitetsvaeksten er stagneret. Den lavere produktivitetsvaekst skyldes altovervejende den
interne produktivitetsvaekst i brancherne, jf. Okonomisk Redegorelse, december 201.

Der kan veere flere arsager til, at servicebrancherne har haft sveert ved at nd den samme
timeproduktivitetsveekst som industribrancherne. Det kan blandt andet afspejle, at det
er vanskeligere at bruge fx automatiseringer i servicesektoren, som typisk er meget ar-
bejdskraftintensive. Hertil kommer, at dele af serviceerhvervene i mindre omfang end
industrien er udsat for international konkurrence, hvilket blandt andet Produktivitets-
kommissionen pegede pa. Et gensyn med Produktivitetskommissionens konklusioner
med et opdateret datagrundlag finder, at denne udfordring tilsyneladende stadig ger sig
gaeldende i dag.3

3 @konomi- og Indenrigsministeriet (2017), Har Danmarks stadig en produktivitetsudfordring?, @konomisk
Analyse.
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Handel og transport mv. og erhvervsservice udger de to sterste servicebrancher. For
begge brancher har et mindre bidrag fra kapitalintensiteten vaeret med til at drive pro-
duktivitetsfremgangen ned efter &rtusindskiftet. Det adskiller sig fra udviklingen i indu-
strien, hvor bidraget fra kapitalintensiteten er vokset, jf. figur 4.12.

Vakstregnskab for udvalgte brancher

Pct.-point Pct.-point
4 4
'Y
'
()
2 2
7Y n—
-
0 . I B
[
-2 -2
1985-1999 2000-2015 1985-1999 2000-2015 1985-1999 2000-2015
Industri Handel og Erhvervsservice
transport mv.
u Kapitalintensitet = Uddannelsesniveau Totalfaktorproduktivitet ©® Timeproduktivitet

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bidraget fra totalfaktorproduktivitet er ogsd markant lavere i de to serviceerhverv i peri-
oden 2000-2015 sammenlignet med de forudgaende 15 ar, mens bidraget omvendt er
tiltaget i industrien. I erhvervsservice, som omfatter en raekke vidt forskellige brancher,
blandt andet vikarbureauer, renggring og advokater, har bidraget tilsyneladende veeret
negativt i flere ar.

Det peger pa, at virksomhederne enten er blevet ringere til at udnytte den givne kapital
og arbejdskraft i deres produktion, og/eller at kapital og arbejdskraft har flyttet sig til fra
hgj- til lavproduktive servicevirksomheder.

Udviklingen kan ogsé skyldes, at det er vanskeligt at male produktivitetsudviklingen i
nogle serviceerhverv. Det kan fx skyldes udfordringer ved at méle lgbende kvalitetsfor-
bedringer, der indgar som en del af den producerede mangde, men generelt kan vaere
svere at observere i data. Hvis ikke kvalitetsforbedringer bliver indregnet i tilstreekkeligt
omfang i serviceerhvervenes produktion, bliver produktiviteten undervurderet.

Et OECD-studie pé tveers af en reekke lande under ét peger samtidig p4, at der kan veere
tegn pa en tiltagende forskel mellem de mest produktive virksomheder og resten.4 Det
kan skyldes, at viden ikke i samme omfang som tidligere spredes til mindre produktive

4 Andrews m.fl. (2016), The best versus the rest: The global productivity slowdown, divergence across firms and
the role of public policy, OECD Productivity Working Paper.
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virksomheder. OECD finder, at det geelder pa tvaers af brancher, men er mest udtalt i
serviceerhvervene.

To nyere analyser fra henholdsvis Nationalbanken og De @konomiske Réds formand-
skab pé& danske data finder ikke tegn pa den samme markante udvidelse af produktivi-
tetsgabet i servicebrancherne som i OECD’s undersggelse.5 Dog finder begge analyser, at
de mest produktive servicevirksomheder siden artusindskiftet er blevet lidt mere pro-
duktive end gruppen, der sammenlignes med.

For industrivirksomhederne er konklusionen mindre entydig. Nationalbanken finder, at
der er opstéet et lille produktivitetsgab for industrivirksomhederne, mens De @konomi-
ske Rads formandskab finder, at produktiviteten i gvrige industrivirksomheder er vokset
lige sd meget som top-fem pct. Det er imidlertid sveert at ssmmenligne analyserne,
blandt andet fordi de benytter sig af forskellige produktivitetsmal.

Samlet set kan det altsd veere svert at pege pé en entydig grund til, at timeproduktivite-
ten generelt er blevet lavere. En lavere kapitalintensitet samt produktiviteten i de hjem-
memarkedsorienterede serviceerhverv er noget af forklaringen. De seneste ar er virk-
somhederne imidlertid igen begyndt at opbygge kapitalapparatet, hvilket forventes at
understotte fornyet fremgang i produktiviteten.

P4 den baggrund ventes den generelt afdeempede produktivitetsvaekst siden midten af
1990’erne at vare ved i lobet af prognoseperioden. Det forventes dog ikke, at de seneste
tre ars meget slgje udvikling vil fortseette, og der skeannes en samlet vaekst i timeproduk-
tiviteten i den private sektor pd omtrent 34 pct. om aret i 2018-2019. Det svarer omtrent
til gennemsnittet for perioden 1995-2017, jf. tabel 4.2.

Tabel 4.2

Timeproduktivitetsvaekst i hele skonomien og udvalgte erhverv

Gns. 1995-2017 2017 2018 2019
Realvakst, pct.
Samlet 1,0 1,0 0,7 1,0
Privat sektor 1,0 0,6 0,8 0,8
Industri 2,8 0,1 1,6 2,3
Service ekskl. sgtransport 0,6 1,5 0,8 1,2

Anm.: Veekstskgnnene for produktiviteten i den samlede gkonomi, privat sektor samt service ekskl. sgtransport i
2018 er skensmaessigt korrigeret for en sterre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle
rettigheder, jf. boks 4.1.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

5 Danmarks Nationalbank (2017), Spredning af ny viden gavner virksomhedernes produktivitet, Analyse og De
@konomiske Rads formandskab (2017), Produktivitet, 2017.
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Demografisk modvind presser veeksten de kommende ar
Udviklingen i dansk gkonomi de seneste omtrent 200 ar kan groft inddeles i to perioder.
Frem til starten af det 20. &rhundrede var der kun smé fremskridt i velstanden (malt ved
realt BNP pr. indbygger). Siden 1910 er realt BNP pr. indbygger vokset med omkring 2,3
pct. om aret.

Det skyldes i vid udstrakning produktivitetsveeksten, men der er ogsa kommet markan-
te bidrag fra en storre arbejdsstyrke. Blandt andet var kvindernes indtog pa arbejdsmar-
kedet i 1960’erne afggrende for en hgjere beskaftigelsesfrekvens, hvilket ogsé trak BNP

pr. indbygger op, jf. figur 4.13.

Realt BNP pr. indbygger i Danmark
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Anm.: Tendenslinjen viser en eksponentiel regression for perioden 1910-2016.
Kilde: Maddison Project Database 2018.

De senere ar er realt BNP pr. indbygger kun vokset lidt, hvilket altovervejende skyldes
den slgje produktivitetsveekst, jf. ovenfor. I de kommende &r vil et demografisk pres
yderligere forstaerke behovet for fortsat produktivitetsveekst, hvis tidligere tiders vel-
standsfremgang skal opretholdes, jf. boks 4.2.
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Boks 4.2

Flere veje til aget BNP pr. indbygger

Der er flere veje til aget velstand i et land. £t mal for velstanden er BNP pr. indbygger, som groft sagt kan lof-
tes pa to méader. For det forste handler det om, hvor godt vi arbejder, altsa produktiviteten. Jo mere vi kan
producere pr. times arbejde, desto hgjere bliver velstanden. For det andet handler det om, hvor meget vi ar-
bejder — herunder hvor mange der er i beskaftigelse, hvor mange timer den enkelte arbejder, og hvor mange
personer der er uden for arbejdsstyrken, og som derfor skal forserges af dem, der arbejder.

Hvis den lave timeproduktivitetsvaekst de seneste ar er et blivende faenomen, kraever det et yderligere bidrag
fra arbejdsindsatsen, hvis BNP pr. indbygger skal fortsaette med at stige i det samme tempo som hidtil.

Det kan eksempelvis ske ved, at den enkelte velger at arbejde mere. Den gennemsnitlige arbejdstid i den pri-
vate sektor er overordnet set faldet en smule siden artusindskiftet, jf. figur a. Arbejdstiden pavirkes af en
raekke forhold som udsving i konjunkturerne, strukturreformer, demografi og et generelt gnske om mere fri-
tid i takt med velstandsfremgangen. Sammenlignet med OECD-landene under ét ligger den danske arbejds-
tid imidlertid relativt lavt, jf. afsnit 1.6 i Okonomisk Redegorelse, maj 2017. Det indikerer, at der er et poten-
tiale for at oge velstanden ad den vej.

I de kommende ar indebaerer den demografiske udvikling, at andelen af personer i den erhvervsaktive alder
falder. Det er i denne befolkningsgruppe, at arbejdskraften primaert findes. Ifolge den seneste mellemfristede
fremskrivning vil personer i aldersgruppen 15-64 &r udgere lidt under 60 pct. af befolkningen i 2050 mod de
nuverende 64 pct., jf. figur b. Det laegger isoleret set et nedadgéende pres pd udviklingen i BNP pr. indbyg-
ger og fremhaver behovet for en hgjere produktivitetsveaekst for at opna tidligere tiders stigninger i velstan-
den.

Alternativt kan reformer, der oger den strukturelle arbejdsstyrke, bidrage til at sikre den fremtidige vel-
standsfremgang. Tidligere tiders gennemforte reformer er i disse &r netop med til at oge den strukturelle ar-
bejdsstyrke og bidrager sdledes til velstandsniveauet herhjemme. Det er seerligt den gradvise stigning i efter-
lonsalderen, der er med til at udvide den strukturelle arbejdsstyrke. Fra 2019 vil pensionsalderen desuden

gradvist blive heavet.
Figur a Figur b
Gennemsnitlig arlig arbejdstid i privat sektor Personer i den erhvervsaktive alder (15-64 ar)
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Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Konvergensprogram 2018 og egne beregninger.
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4.3 Erhvervsinvesteringer

Erhvervsinvesteringerne bestér af de private faste bruttoinvesteringer undtagen boligin-
vesteringer. Investeringerne bestemmer mangden af kapital i gkonomien og er dermed
af afggrende betydning for produktiviteten og vaekstpotentialet.

2017 var et &r med hgj veekst i erhvervsinvesteringerne, der voksede godt 62 pct. I ar og
naeste ar skennes en lidt lavere, men fortsat hgj veekstrate pa omkring 5 pct., jf. tabel
4.3.

Tabel 4.3

Erhvervsmaessige investeringer

Gns.

1995-2017 2016 2017 2018 2019
Realvakst, pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 2,5 55 6,6 4,9 5,0
Materielinvesteringer 3,5 6,1 5,9 53 4,9
Bygge- og anleegsinvesteringer -0,3 3,5 9,2 3,6 55

Anm.: De samlede erhvervsinvesteringer er faste bruttoinvesteringer ekskl. offentlige (ikke-erhvervsmaessige) inve-
steringer og boliginvesteringer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forventningerne til et fortsat hejt investeringstempo er baseret pa en raekke forhold. For
det forste ser opsvinget i bdde den danske og den internationale gkonomi ud til at fort-
sette, hvilket vurderes at medfere et gnske om at udvide kapitalapparatet. For det andet
vurderes virksomhederne at vaere i en god position til at gge investeringerne. Endelig be-
tyder den fortsat steerke fremgang pé arbejdsmarkedet, at kapitalintensiteten (maengden
af kapital i forhold til arbejdsinputtet) er faldet, hvilket alt andet lige ager incitamentet
til at investere.

Opsvinget driver investeringerne

Fremgang i investeringerne underbygges af det fortsatte opsving i dansk og internatio-
nal gkonomi. Stigende eftersporgsel fra ind- og udland betyder, at outputgabet i Dan-
mark i prognoseérene er inde i positivt terraen. Det indebaerer, at presset pa de tilgenge-
lige produktionsressourcer gges.

Outputgabet har historisk set haft en klar sammenheng med investeringerne. En stig-
ning i outputgabet er med 1-2 ars forsinkelse blevet fulgt af en hgjere investeringskvote.
Det positive outputgab i prognosearene skeannes derfor ligeledes at blive ledsaget af en
stigning i investeringskvoten, som i 2019 ventes at komme over det historiske gennem-
snit for farste gang siden 2009, jf. figur 4.14.
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Erhvervsinvesteringer og produktionsgab

Pct. af privat BVT Pct. af strukturelt BNP
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Anm.: BVT er skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle
rettigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Virksomhedernes konsolideringsbehov er reduceret, hvilket ogsa tilsiger veekst i investe-
ringerne. I en reekke ar har virksomhederne prioriteret at nedbringe geeld, og virksom-
hedernes gzld er nu under det historiske gennemsnit siden 2000, jf. figur 4.15. Sammen
med de fortsat lave renter vurderes virksomhederne derfor at veere i en god position til
at oge investeringerne.

Bruttogzeld i ikke-finansielle selskaber

Pct. af BVT Pct. af BVT
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Anm.: Der er databrud i 4. kvartal 2012.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Endeligt har det lave investeringsniveau efter finanskrisen sammen med den steerke be-

skeeftigelsesfremgang betydet, at storrelsen af kapitalapparatet set i forhold til beskeefti-

gelsen (K/L-forholdet) er lavt. Det indebaerer isoleret set et hgjere afkast pa kapitalinve-
steringerne, hvilket styrker incitamentet til at investere. Kapitalintensiteten skennes dog
forst at stige i 2019, jf. figur 4.16.

Kapitalintensitet (K/L-forhold) Kapitalkvoten (K/Y-forhold)
Kr. pr. time Kr. pr. time Pct. af privat BVT Pct. af privat BVT
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700 700 210 210
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600 — 600 190 e T — 190
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15
—Kapitalkvote

——Korrigeret for handel med varer uden for danske graenser

Anm.: | figur 4.16 omfatter privat kapital (K) bygninger og materiel i faste priser. Arbejdskraft (L) er malt ved den pri-
vate timebeskaeftigelse. Den stiplede trendlinje er polynomisk. | figur 4.17 er privat kapital mv. opgjort i laben-
de priser. BVT er skansmaessigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af in-
tellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den ventede veekst i investeringerne pé ca. 5 pct. arligt i 2018 og 2019 er hgj set i en hi-
storisk sammenhéng. Til sammenligning var den gennemsnitlige arlige investerings-
fremgang kun halvt s& hgj i perioden 1995-2017. Det skal dog ses i lyset af, at afskrivnin-
gerne er steget, blandt andet som folge af flere investeringer i kapitalapparat med korte-
re levetid, fx it-udstyr. Dermed er et generelt hgjere investeringsniveau pakraevet for at
modga fald i kapitalapparatet. Kapitalapparatet skennes at vokse 1,5 pct. i 2018 0g 1,9
pct. 1 2019, hvilket er hgijt set i forhold til den gennemsnitlige arlige vaekstrate pa 1,0 pct.
siden 2000, men lavere end den skennede fremgang i produktionen.

Kapitalkvoten, der angiver kapitalmaengden i forhold til produktionen (K/Y-forholdet),
forventes pa den baggrund at falde yderligere til et meget lavt niveau i 2018-2019. Pa
langt sigt forventes kapitalkvoten at svinge omkring et konstant niveau, hvor afkastet pa
kapital er i balance med lgnomkostningerne, og forholdet mellem kapital og arbejdskraft
som input i produktionen forbliver uaendret. Den aftagende kapitalkvote siden 2009 har
derfor givet anledning til en forventning om, at virksomhederne snarligt ville age deres
kapitalapparat.

Udviklingen i kapitalkvoten det seneste arti skal imidlertid ogsa ses i ssmmenhaeng med,
at en stigende andel af dansk veerdiskabelse siden 2005 er kommet fra handel med varer
uden for Danmarks granser. Denne verditilveekst foregar uden naevneverdig brug af fy-
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sisk kapitalapparat i Danmark. Hvis man skensmaessigt korrigerer for dette, ses der
fortsat en aftagende trend i kapitalkvoten, men et hgjere niveau teet pé det historiske
gennemsnit, jf. figur 4.17. Det indikerer, at virksomhedernes investeringsbehov muligvis
ikke er sa hgjt, som udviklingen i kapitalkvoten kunne tyde pa.

Hertil kommer, at udbuddet af ledig arbejdskraft mindskes i takt med den stigende be-
skeeftigelse. I en undersggelse fra Den Europaiske Investeringsbank svarede danske
virksomheder, at de anser mangel pa kvalificeret arbejdskraft som den storste barriere i
forhold til at foretage flere investeringer.®

Samlet set underbygger det, at investeringerne fortsat vil vokse i prognoseperioden, men
at kapitalapparatet kun vil foragges relativt moderat.

Bred fremgang i investeringerne

De samlede erhvervsinvesteringer bestar af virksomhedernes investeringer i materiel
samt bygninger og anlag. Bygge- og anlaegsinvesteringerne omfatter ogsé en rakke of-
fentligt initierede investeringer, fx Femern Belt-forbindelsen.

Efter en arraeekke hvor iser bygge- og anlaegsinvesteringerne har veeret svage, forventes
fremgangen i erhvervsinvesteringerne i prognosedrene at vere mere ligeligt fordelt.

De samlede bygge- og anlaegsinvesteringer skannes at vokse godt 3¥2 pct. i 2018 og 52
pct. i 2019. Det skal ses i sammenhang med, at de offentligt initierede erhvervsmaessige
anlaegsinvesteringer forventes at bidrage mest i 2018, mens bidraget i 2019 bliver en
smule lavere og dermed teettere pé det historiske niveau. Disse investeringer, fx Metro
Cityringen i Kebenhavn, dekker ofte en laengere arrakke, men aktiviteten i enkelte ar
kan variere betydeligt.

De skonnede érlige vaekstrater for investeringerne i bygninger og anlag er hgje historisk
set, men skal ses i forhold til det lave niveau siden 2010, som sammen med nedslidning
har medfert en reduktion i den samlede bygge- og anlaegskapital, jf. figur 4.18.

6 European Investment Bank (2017), From recovery to sustainable growth, Investment Report 2017/2018.
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Figur 4.18

Private nettoinvesteringer
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Kilde:

Nettoinvesteringerne er i lsbende priser og opgjort som bruttoinvesteringer minus afskrivninger. BVT er
skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle ret-
tigheder, jf. boks 4.1.

Danmarks Statistik og egne beregninger.

Potentialet for yderligere fremgang i bygge- og anlagsinvesteringerne ses ogsa i udnyt-
telsesgraden af erhvervslejemal, som har veret stigende siden 2013. En stigende udnyt-
telsesgrad har historisk set veeret efterfulgt af en hgjere investeringskvote, jf. figur 4.19.

Udnyttelse af erhvervslejemal samt bygge- Materielinvesteringer som andel af BVT
og anlagsinvesteringer som andel af BVT

Pct. af privat BVT Pct. af bygningsmasse Pct. af privat BVT Pct.
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Anm.:

Kilde:

| begge figurer er investeringskvoterne opgjort som et trekvartalers glidende gennemsnit. BVT er skensmaes-
sigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf.
boks 4.1.

Danmarks Statistik, Ejendomstorvet og egne beregninger.
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Materielinvesteringerne forventes ogsé at stige i prognosearene i takt med stigende ka-
pacitetsudnyttelse. Fremgangen i materielinvesteringerne har siden 2015 til en vis grad
veret drevet af omfattende investeringer i skibe, fly, mv., der er kommet op pa et hgjt
niveau, jf. figur 4.20. Der forventes derfor en gradvis normalisering af disse investerin-
ger i prognoseérene, hvilket isoleret set traekker vaekstraterne ned i 2018 og 2019.

Efter vaekstrater pd omkring 6 pct. i 2016 og 2017 skennes materielinvesteringerne at
vokse knap 52 pct. i ar og knap 5 pct. i 2019.

Potentialet for fortsat fremgang i erhvervsinvesteringerne skal desuden ses i lyset af, at
investeringsfremgangen de senere ar har veeret bredt funderet pa tveers af forskellige
storrelser af virksomheder, jf. boks 4.3.
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Boks 4.3

Investeringsfremgang pa tvaers af virksomhedssterrelser

Det er de store virksomheder, der investerer mest og foretager storstedelen af investeringerne. Fremgangen i
bruttoinvesteringerne de senere ar er dog bredt funderet pa tveers af virksomheders storrelse.

Investeringerne har ligget relativt lavt siden finanskrisen. En potentiel forklaring er barrierer for mindre
virksomheders investeringer, fx i form af begraenset laneadgang. Hertil kommer, at mindre virksomheder ty-
pisk eksporterer mindre end store virksomheder. De mindre virksomheder har derfor ikke i samme omfang
kunnet kompensere for faldende indenlandsk eftersporgsel ved at afsette deres varer og tjenester pa ek-
sportmarkederne, hvilket ogsa kan have lagt en deemper pa investeringslysten.

Registerdata for virksomhedernes investeringer fra regnskabsstatistikken giver mulighed for at undersage
investeringer pa tveers af fx virksomhedssterrelse og andre karakteristika. Opgorelserne i denne boks bygger
pa oplysninger for godt 8.300 virksomheder pr. r fordelt pd brancherne industri, bygge- og anlaeg, handel og
transport, information og kommunikation samt erhvervsservice. Den enkelte virksomheds bruttoinvesterin-
ger er defineret som forskellen mellem samlet regnskabsmeessig tilgang og afgang af materielle og immateri-
elle anlegsaktiver.

Opgorelsen viser, at de storste virksomheder investerer markant mere end mindre virksomheder, men ogsa,
at de gennemsnitlige bruttoinvesteringer er steget pa tvaers af virksomhedernes storrelse, jf. figur a. Pa trods
af fremgangen i de storste virksomheders gennemsnitlige bruttoinvesteringer udger de imidlertid ikke en
signifikant sterre andel af de samlede bruttoinvesteringer, jf. figur b.

Opgorelsen viser ogsa, at de mindre virksomheders andel af bruttoinvesteringerne steg i &rene 2006-2008.
Det vendte dog hurtigt efter finanskrisen, hvilket fx kunne forklares ved, at mindre virksomheder i hgjere
grad fokuserede pa at konsolidere sig ved at nedbringe gald frem for at foretage nye investeringer. Efterfol-
gende har mindre virksomheder igen oget investeringerne pa linje med de storste virksomheder.

Figur a Figur b
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Anm.: |figurerne angiver Top 1, 5, 25 og 50 percentiler af virksomhederne malt ud fra antal beskzaeftigede arsvaerk.
De fire kategorier afgranses i gennemsnit ved hhv. 984, 269, 67 og 28 beskaeftigede arsveerk og indeholder i
gennemsnit hhv. 83, 417, 2.087 og 4.174 virksomheder arligt.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Arbejdsmarkedet

5.1 Beskeeftigelse

Arbejdsmarkedet er fortsat i god form. I 2017 steg beskaeftigelsen med 46.000 personer,
hvor udviklingen alene var drevet af den private sektor. I starten af 2018 satte antallet af
lenmodtagere rekord.

Beskaftigelsen ventes at stige med 41.000 personer i 2018, hvilket vil bringe det samle-
de antal beskaeftigede op pa et historisk hgjt niveau. Der ventes fortsat fremgang i be-
skaftigelsen i 2019, men det hgje tempo skonnes at bgje af, i takt med at kapacitetspres-
set i gkonomien gges. Beskeftigelsen ventes at vokse med yderligere 27.000 personer i
2019, hvor der samlet set er udsigt til, at knap 3 mio. personer er i job, jf. figur 5.1.

Beskaftigelse

1.000 personer 1.000 personer
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3.000 / 3.000
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den hgje beskeftigelse skal ses i sammenheaeng med befolkningsudviklingen. Siden 2013
er beskeaftigelsen steget med 154.000 personer (opgjort pa arsniveau). I samme periode
er befolkningen i den erhvervsaktive alder steget med knap 70.000 personer. Til sam-
menligning voksede befolkningen i den erhvervsaktive alder med godt 47.000 personer
ved det seneste opsving i 2004-2008, mens beskaftigelsen steg med godt 200.000 per-
soner.

Beskeftigelsesfrekvensen, som opger beskaftigelsen i forhold til personer i den er-
hvervsaktive alder, er dermed ogsa vokset langsommere under det nuvaerende opsving.
Beskeftigelsesfrekvensen var 79 pct. i 2017, hvilket er knap 2¥/2 pct.-point lavere end det
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seneste toppunkt i 2008, hvor arbejdsmarkedet var markant overophedet, og beskaefti-
gelsesfrekvensen uholdbart hgj. Det nuvaerende opsving er ikke aktuelt praeget af uba-
lancer, og i 2019 ventes beskaftigelsesfrekvensen at udgare ca. 80,5 pct., jif. figur 5.2.

Beskaftigelsesfrekvens
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Siden vendingen pa arbejdsmarkedet i 2013 er storstedelen af de private job skabt i ser-
viceerhvervene. Det geelder iser inden for erhvervsservice, som blandt andet omfatter
renggringsjob, vikarer og hgjtspecialiserede tjenesteydere, jf. boks 5.1.

Starstedelen af beskeaftigelsesvaeksten i 2018 og 2019 ventes fortsat at finde sted i ser-
viceerhvervene, jf. tabel 5.1. Disse erhverv er karakteriseret ved en relativt lav produkti-
vitetsvaekst (méalt ved BVT pr. arbejdstime) og ved et mere begreenset potentiale for at
forgge produktiviteten sammenlignet med fx industrien pé grund af en generel lav kapi-
talintensitet.

Tabel 5.1

AEndring i beskaeftigelsen i udvalgte erhverv

2017 2018 2019
1.000 personer
Privat sektor, heraf: 46 40 28
- Privat service 30 30 22
- Byggeri 6 5 3
- Fremstilling 5 5 4
Offentlig sektor 0 1 -1
1 alt 46 41 27

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Hvor har jobfremgangen fundet sted?

Arbejdsmarkedet har veeret i fremgang siden starten af 2013, og beskeftigelsen er steget i stort set alle bran-
cher i de private erhverv.

Den storste stigning har fundet sted i privat service, som stod for ca. 75 pct. af fremgangen i perioden 2013-
2016. Derudover har bygge og anlag staet for ca. 14 pct. af fremgangen, mens industri mv. har stéet for ca. 8
pet., jf. figur a. Den store stigning i servicepragede erhverv skal ud over den generelle konjunkturfremgang
ogsa ses i lyset af en underliggende forskydning i produktionen i Danmark, hvor servicepragede erhverv spil-
ler en mere fremtraedende rolle, mens blandt andet industriens andel gradvist reduceres.

P4 baggrund af nationalregnskabet er det muligt at dykke ned pa et mere detaljeret brancheniveau for at se
narmere pa de enkelte erhverv. Opdelingen er dog kun tilgeengelig frem til 2016.

Privat service bestar af en raeekke vidt forskellige erhverv — alt fra containertransport til dagligvarehandel til
advokat- og arkitektydelser. Inden for serviceerhvervene er det iser erhvervsservice, handel samt hoteller og
restauranter, som har trukket fremgangen. Alene erhvervsservice stod for omkring 40 pct. af den samlede
beskeftigelsesstigning i serviceerhvervene, eller 30 pct. af stigningen i det samlede antal private job.

Figur a
Beskaftigelsesfremgang fra 2013 til 2016
Pct. Pct.
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Aktuelt befinder beskaftigelsen i erhvervsservice sig p det hgjeste niveau nogensinde. Fremgangen har pri-
mert veeret drevet af vikarbureauer og arbejdsformidling, rengering og anden operationel service samt
advokater, revisorer, radgivende ingeniorer mv. Det er bade brancher, som er kendetegnet ved mange hgjt-
kvalificerede medarbejdere, samt brancher med stor tilgang af udenlandsk arbejdskratft.

Iser inden for vikarbureauer og arbejdsformidling samt rengering og anden operationel service har tilgan-
gen af udenlandsk arbejdskraft veeret stor. I perioden 2013-2016 steg antallet af udenlandske lonmodtagere i
Danmark med knap 50.000 personer, hvoraf ca. 20 pct. kom i job i disse brancher. Andre servicebrancher
som hoteller og restauranter samt handel stod for henholdsvis ca. 15 pct. og ca. 10 pct. af stigningen blandt
de udenlandske lonmodtagere i samme periode.

Anm.: Industri mv. omfatter industri, rastofindvinding og forsyningsvirksomhed. Advokater, revisorer, radgivende in-
genigrer mv. omfatter desuden arkitekter og virksomhedskonsulenter.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Status for presset pa arbejdsmarkedet

Med et hgjt tempo i jobskabelsen er der risiko for, at der kan opst& ubalancer pé ar-
bejdsmarkedet. Flaskehalse kan manifestere sig hurtigt og have negative, afsmittende ef-
fekter pa resten af gkonomien.

Der findes ikke én indikator, som sammenfatter kapacitetspresset pa arbejdsmarkedet,
men en rakke forskellige mal kan give et fingerpeg.

Isar antallet af virksomheder, der melder om mangel pa arbejdskraft som en produkti-
onsbegransning, er pa et hgjt niveau. Det gor sig ogsé gaeldende for antallet af jobopslag
pr. ledig. I 2005, der kan betragtes som et konjunkturneutralt ar — dvs. hverken i hgj- el-
ler lavkonjunktur — var der i gennemsnit godt 30.000 ledige stillinger eller ca. 170
jobopslag pr. 1.000 fuldtidsledige. I de forste tre maneder af 2018 var der knap 40.000
ledige stillinger, svarende til ca. 390 ledige stillinger pr. 1.000 fuldtidsledige. Det peger
sdledes i retning af, at der er steerkere konkurrence om den ledige arbejdskraft, og at det
derfor kan vaere vanskeligere for virksomhederne at rekruttere, jf. figur 5.3.

Status pa kapacitetspresset

Konjunkturneutral situation

LLLu

Beskaeftigelse Ledighed Ledige stillinger pr. ledig Mangel pa arbejdskraft som Lenstigningstakt
produktionsbegraensning

Tiltagende pres

Aftagende pres

m2007/2008 2012 2018

Anm.: For beskaeftigelse og ledighed svarer et lukket henholdsvis beskzaeftigelses- og ledighedsgab til en konjunk-
turneutral situation. Ledige stillinger pr. ledig samt mangel pa arbejdskraft som produktionsbegreensning er
beregnet som et indeks i forhold til et gennemsnit for 2005. Der ses alene pa industri og byggeri for mangel
pa arbejdskraft. Ledige er opgjort ekskl. arbejdsmarkedsparate integrationsydelsesmodtagere. Lannen ses i
forhold til et historisk gennemsnit for perioden 2000-2017. Mangel pa arbejdskraft er opgjort for 2007, mens
de gvrige er opgijort for 2008. Indikatorerne er normeret, sa 2007/2008 har samme niveau pa tveers af indika-
torer, hvilket ggr det muligt at sammenligne den relative sendring, men ikke deres niveauer.

Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

Andre indikatorer peger imidlertid i mindre grad i retning af hgjt pres pa arbejdsmarke-
det. Det gaelder fx beskeftigelses- og ledighedsgabet. Beskaftigelsesgabet opgor forskel-
len mellem den faktiske beskaftigelse og den underliggende strukturelle beskeftigelse
renset for fx konjunkturernes pavirkning. Hvis beskaftigelsesgabet er betydeligt over
nul, betyder det, at kapacitetspresset i gkonomien er hgjt, og at skonomien befinder sig
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langt fra en situation, hvor ressourcerne udnyttes pa en made, som pé sigt er forenelig
en stabil lgn- og prisudvikling.

12018 ventes den faktiske beskaftigelse at veere godt 10.000 personer storre end den
strukturelle beskaftigelse, mens den faktiske ledighed ligger en smule under den struk-
turelle.

Udviklingen skal ses i sammenhang med, at dansk gkonomi befinder sig i et reformba-
seret opsving. Reformer har skabt plads til en langvarig beskeaftigelsesfremgang, uden at
det har givet anledning til et hgjt kapacitetspres. Det afspejler sig ogsa i, at netop len- og
prispresset fortsat er relativt beskedent.

Arbejdsmarkedet er i bedre form og har veeret bedre rustet i det nuvaerende opsving end
i &rene op til finanskrisen. Siden vendingen pa arbejdsmarkedet i 2013 er den faktiske
beskaftigelse vokset med knap 40.000 personer i gennemsnit om aret, mens den struk-
turelle arbejdsstyrke i gennemsnit er vokset med ca. 20.000 personer om &ret. Den
strukturelle arbejdsstyrke opger antallet af personer, der star til rddighed for arbejds-
markedet renset for fx konjunkturudsving. Til sammenligning steg beskaftigelsen hurti-
gere ved seneste opsving, mens fremgangen i den strukturelle arbejdsstyrke var meget
beskeden, jf. figur 5.4.

Gennemsnitlig arlig stigning i beskaftigelsen og den strukturelle arbejdsstyrke

1.000 personer 1.000 personer
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0 0
10 T T T -10
1983-1987 1993-2001 2005-2008 2014-2017

u Faktisk beskaeftigelse m Strukturel arbejdsstyke

Anm.: Strukturel arbejdsstyrke er opgjort som summen af strukturel beskeeftigelse (inkl. orlovspersoner) og ledighed.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er lagt til grund, at den ventede beskeftigelsesfremgang er holdbar, hvilket ogsé skal
ses i sammenhéeng med, at tempoet i beskaftigelsen bgjer af. Eftersporgslen efter ar-
bejdskraft kan imidlertid vokse sa hurtigt, at arbejdsudbuddet — trods de positive effek-
ter fra reformer — kan have sveert ved at folge med. Det vil gge risikoen for flaskehalse.
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Erfaringen fra hgjkonjunkturen i forrige arti er, at en overophedning kan opsta hurtigt.
Samtidig udelukker den aktuelle udvikling ikke, at der for visse brancher eller specifikke
virksomheder kan vere reelle rekrutteringsvanskeligheder.

5.2 Arbejdsstyrke

Arbejdsstyrken, som omfatter de personer, der star til rddighed for arbejdsmarkedet, er i
de seneste ar blevet udvidet hurtigere end nogensinde for. Alene i 2017 voksede arbejds-
styrken med 50.000 personer og ndede et historisk hgjt niveau pa mere end 3 mio. per-
soner. I 2018-2019 ventes arbejdsstyrken at vokse med yderligere 57.000 personer, jf.

figur 5.5.

Arbejdsstyrke og erhvervsfrekvens

Pct. af 15-64 arige 1.000 personer
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m== Erhvervsfrekvens —Arbejdsstyrken (h. akse)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Erhvervsfrekvensen, der opger arbejdsstyrken som andel af personer i den erhvervsakti-
ve alder ventes at stige til 83 pct. i 2019, hvilket omtrent svarer til det seneste toppunkt i
2007.

Den meget store udvidelse af arbejdsstyrken siden 2013 kan tilskrives tre forhold. Feorst
og fremmest er flere ldre blevet lengere pa arbejdsmarkedet, blandt andet som folge af
reformer, der gradvist har gget tilbagetrackningsalderen. Dernzst har udenlandske ar-
bejdstagere i stigende grad fundet beskaftigelse i Danmark, og endelig har integration af
flygtninge og andre indvandrere, som ikke i forste omgang er kommet til Danmark med
henblik pa at arbejde, ogsa bidraget til at udvide arbejdsstyrken, jf. afsnit 1.4 om efter-
syn af arbejdsstyrken fra Okonomisk Redegorelse, december 2017.

Den storre arbejdsstyrke blandt @ldre har i altovervejende grad sat sig i sterre beskeefti-
gelse. Lanmodtagerbeskeftigelsen er samlet set steget med mere end 170.000 personer
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siden vendingen pa arbejdsmarkedet i starten af 2013, og 60+ arige har stéet for om-
kring en tredjedel af denne stigning, jf. figur 5.6.

Beskzaftigelsesfremgang efter aldersgrupper Lenmodtagerfrekvens for argange med for-
skellig efterlensalder

1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.
200 200 80 80
N0 ———— ] 70
h - b
60 \ \ 60
100 100 N——= —_—
50 \ 50
50 50
40 40
0 0 30 - T T 30
1. kvartal 2013-4. kvartal 2017 59 59%. 60 60% 61 61% 62 62%
Alder
—Efterlon 60 ar ~ ——Efterlon 60% ar Efterlen 61 ar
mUnder25ar  ®25-294r 30-59ar =60+ ar T IOPAD ——Emeer

Anm.: Figur 5.7 viser lanmodtagerfrekvensen for forskellige argange, startende med argange fgdt i januar 1953,
som har en efterlgnsalder pa 60 ar, til argange fadt i januar 1956, der har en efterlgnsalder pa 62%: ar. Figu-
ren daekker perioden 2014-2017.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hojere efterlgnsalder er den primere drivkraft bag den storre &ldrearbejdsstyrke. Erfa-
ringer indtil nu peger p4, at de drgange, der har faet udskudt deres efterlensalder, fort-
saetter pa arbejdsmarkedet frem til deres nye, forhgjede efterlgnsalder, jf. figur 5.7.

I de kommende ar vil tilbagetraekningsreformen fortsat bidrage til en gget arbejdsstyrke,
itakt med at aldersgraenserne for efterlon (2018 og 2019) og folkepension (2019) haves.
Foruden tilbagetraekningsreformen kan det gkonomiske opsving, lavere skat pa arbejde
og hgjere uddannelsesniveau ogsa have bidraget til en hgjere erhvervsfrekvens.

Siden 2010 har flere udenlandske statsborgere fundet lonmodtagerbeskaftigelse i Dan-
mark. Det er dog iser siden starten af 2014, at stigningen har taget fart. I perioden
2010-2013 kom der i gennemsnit ca. 600 udenlandske lanmodtagere i beskeftigelse i
Danmark pr. maned, mens der i perioden 2014-2017 kom ca. 1.400 udenlandske lon-
modtagere i beskaftigelse pr. méned. Det svarer til, at knap hvert andet nye lenmodta-
gerjob i perioden 2014-2017 gik til en udenlandsk statsborger. Samlet set var der godt
250.000 udenlandske lsnmodtagere i Danmark i 4. kvartal 2017, jf. figur 5.8.
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Udenlandsk arbejdskraft
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Anm.: | figur 5.9 er udenlandske lsnmodtagere opgjort pa baggrund af statsborgerskab og ekskl. lsnmodtagere i re-
gisteret for udenlandske tienesteydere (RUT), fx udstationerede medarbejdere og selvsteendige erhvervsdri-
vende, der midlertidigt leverer tjenesteydelser i Danmark.

Kilde: Jobindsats og egne beregninger.

Udenlandsk arbejdskraft har dermed bidraget betydeligt til at age arbejdsstyrken i
Danmark. Der er dog ingen garanti for, at tilgangen af udenlandsk arbejdskraft vil fort-
sette de kommende &r. Danmark er umiddelbart et attraktivt land for udenlandske
lenmodtagere i kraft af et hgjt lenniveau, men efterspargslen efter arbejdskraft stiger
ogsa i mange af de (iser gsteuropeeiske) lande, hvor en stor del af den udenlandske ar-
bejdskraft i Danmark hidtil er kommet fra. Samtidig er Danmark langt fra det land i Eu-
ropa, som indtil nu har vist sig at veere bedst til at tiltreekke arbejdskraft udefra, jf.
Udenlandsk arbejdskraft i Danmark og andre lande, Okonomisk Analyse nr. 31.

En indenlandsk arbejdsstyrke, der kan aktiveres i de kommende ar, er personer, som ak-
tuelt stér uden for arbejdsmarkedet. Antallet af offentligt forsergede er blevet nedbragt i
de seneste ar, men der synes fortsat at vare et potentiale. I 4. kvartal 2017 var der knap
720.000 offentligt forsergede i Danmark, hvilket er godt 90.000 farre end i 1. kvartal
2013, jf. boks 5.2.
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Hvor mange offentligt forsergede er der i Danmark?

Der findes to forskellige opgorelser af antallet af offentligt forsergede i Danmark. Den ene udarbejdes af
Danmark Statistik, mens Jobindsats star for den anden. Der er imidlertid vesentlig forskel pé opgerelserne.

Danmarks Statistiks opgorelse deekker alle ydelsesmodtagere mellem 16 og 64 ar, og der foretages en omfat-
tende databehandling for at skabe en konsistent opgerelse af befolkningens tilknytning til ydelsessystemet.
Det sikrer blandt andet, at ingen personer optrader mere end én gang, hvis de fx modtager mere end én
ydelse i en given periode.

Jobindsats er en databank, som blandt andet har til formal at give kommuner detaljerede oplysninger om
ydelsesmodtagere og deres aktiveringsindsatser. Jobindsats’ opgerelse omfatter alle modtagere af en given
ydelse i aldersgruppen 16-66 ar. Modsat Danmarks Statistik overlapsbehandler Jobindsats ikke data, og én
person kan séledes optreede som modtager af flere forskellige ydelser. Disse to forhold traekker isoleret set
antallet op i Jobindsats’ méling. I modsat retning treekker, at opgerelsen fra Jobindsats ikke er fuldt ud daek-
kende i forhold til de forskellige ydelser, da modtagere af barsels- og feriedagpenge samt fleksydelse ikke
indgar.

Samlet set medforer forskellene mellem de to opgerelser, at der ifslge Danmarks Statistiks opgerelse er ca.
37.000 flere offentligt forsergede i Danmark end ifolge Jobindsats’ opgerelse. I 4. kvartal 2017 var der godt
718.000 offentligt forsergede ifolge Danmarks Statistik, mens Jobindsats viste godt 681.000 offentligt for-
sorgede, jf. figur a.

Forskellene betyder ogsa, at databanken i Jobindsats isar er brugbar, hvis et jobcenter fx skal benchmarke
sig op imod andre jobcentre, eller hvis det skal opgares, hvor mange udgifter, der anvendes til en given ydelse
i én enkelt kommune. Danmarks Statistiks opgerelse er derimod serligt anvendelig til at opgere antal offent-
ligt forsergede. Det er Danmarks Statistik opgerelse, som danner grundlag for naerveerende prognose.

Udviklingen er dog omtrent ensartet i de to opgerelser. Danmarks Statistiks tal viser et fald pa knap 92.500
personer siden vendingen pa arbejdsmarkedet i 1. kvartal 2013 og frem til 4. kvartal 2017. Ifolge Jobindsats
var faldet pa knap 86.500 offentligt forsergede.

Figur a

Offentligt forsergede
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Anm.: Serien fra Jobindsats er sasesonkorrigeret med egen saesonkorrektion, mens serien fra Danmarks Statistik er
baseret pa Danmarks Statistiks saesonkorrektion. Serien fra Jobindsats er pa manedsbasis, mens Danmarks
Statistiks serie er pa kvartalsbasis. Begge opgerelser er ekskl. SU-modtagere. Opggrelsen fra Jobindsats er
endvidere ekskl. modtagere af ferie- og barselsdagpenge samt fleksydelse.

Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.
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5.3 Ledighed

Ledigheden har veret pavirket af to tekniske forhold siden sommeren 2016, som har
medvirket til, at ledigheden steg i 2017. Det drejer sig dels om en stigning i antallet af
arbejdsmarkedsparate integrationsydelsesmodtagere, som har pavirket ledigheden si-
den sommeren 2016, og dels om et endret datagrundlag for ledige dagpengemodtagere,
der blev implementeret i juli 2017. Justeringerne gor det vanskeligt at vurdere den prae-
cise udvikling i ledigheden.

De seneste maneder er ledigheden vendt tilbage til niveauet fra sommeren 2016, blandt
andet som folge af at der er blevet feerre ledige integrationsydelsesmodtagere de seneste
maéneder, jf. boks 5.3.

Ledigheden udgjorde samlet set 112.000 personer i marts 2018. Hvis der ses bort fra in-
tegrationsydelsesmodtagere, var antallet nede omkring 100.000 fuldtidspersoner, jf. fi-
gur 5.9.

Ledigheden
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Anm.: Den stiplede linje viser ledigheden sk@nsmaeessigt opgjort ekskl. integrationsydelsesmodtagere. De arbejds-
markedsparate integrationsydelsesmodtagere er opgjort pa baggrund af Danmarks Statistiks opgerelse af
Kontanthjeelp og integrationsydelse til udleendinge m.fl. i alt. Modtagerne er opgjort i hoveder, mens ledighe-
den er opgjort i fuldtidspersoner. Gruppen omfatter desuden personer, som er midlertidigt fritaget for at sta til
radighed for arbejdsmarkedet, og som ikke indgéar i opgerelsen af bruttoledigheden. | januar-marts 2018 er
fremskrevet med udviklingen i arbejdsmarkedsparate integrationsydelsesmodtagere fra Jobindsats.

Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

Integrationsydelsesmodtagere har ogsa haft betydning for udviklingen i langtidsledig-
heden. Siden midten af 2016 er der blevet godt 5.000 flere langtidsledige integrations-
ydelsesmodtagere. Ses der bort fra integrationsydelsesmodtagere, har langtidsledighe-
den imidlertid fortsat den aftagende tendens, som har vaeret gaeldende siden 2012. Ved
udgangen af 2017 var der knap 24.000 langtidsledige fuldtidspersoner (ekskl. integrati-
onsydelsesmodtagere), jf. figur 5.10.
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Faerre integrationsydelsesmodtagere i ledigheden

Bruttoledigheden bestar overordnet set af dagpengeledige og ledige kontanthjalpsmodtagere. Dagpengeledi-
ge omfatter alle dagpengemodtagere, som stér til radighed for arbejdsmarkedet, dvs. ekskl. modtagere af bar-
sels- og sygedagpenge. For kontanthjaelpsmodtagere er det afgarende kriterium, hvorvidt en person vurderes
at veere arbejdsmarkedsparat, altsa vurderes at veere i stand til at varetage et arbejde. Heri indgar ogsa jobpa-
rate og dbenlyst uddannelsesparate (ogsé kaldet arbejdsmarkedsparate) integrationsydelsesmodtagere.

1 forbindelse med trepartsaftalen fra foraret 2016 blev det besluttet, at integrationsydelsesmodtagere i ud-
gangspunktet skal medes som jobparate. Det har medvirket til, at flere integrationsydelsesmodtagere har
indgdet i ledigheden, siden regeleendringen tradte i kraft i efterret 2016, jf. figur a.

Der er to mader, hvorpa denne praksiseendring kan pévirke antallet af bruttoledige. Enten kan der blive fle-
re/feerre integrationsydelsesmodtagere, eller ogsé kan andelen af integrationsydelsesmodtagere, som indgér i
bruttoledigheden, stige/falde.

Integrationsydelsen blev indfert i september 2015. I starten var kun en ganske lille andel af integrationsydel-
sesmodtagerne arbejdsmarkedsparate, dvs. de indgik i ledigheden. Med praksiszndringen i sommeren 2016
steg andelen imidlertid markant. Gennem 2017 har andelen af integrationsydelsesmodtagere, som indgér i
ledigheden, fundet et stabilt leje pa omtrent 65 pct.

I takt med at feerre flygtninge kommer til Danmark, er det samlede antal integrationsydelsesmodtagere be-
gyndt at aftage. I marts 2018 var der omkring 19.000 integrationsydelsesmodtagere, hvilket er omtrent
6.000 feerre end i samme méaned sidste ar.

Samtidig kommer integrationsydelsesmodtagerne i stigende grad i beskeftigelse. Samlet set betyder det, at
der ogsa er blevet faerre integrationsydelsesmodtagere, som optreader i ledighedsstatistikken. Fra maj 2017,
hvor antallet af arbejdsmarkedsparate integrationsydelsesmodtagere toppede pa knap 15.000 personer, til
marts 2018 er antallet faldet med over 3.000 personer. Feerre integrationsydelsesmodtagere har dermed bi-
draget til at traekke ledigheden ned.

Figur a
Integrationsydelsesmodtagere
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Anm.: Integrationsydelsesmodtagere er opgjort pa baggrund af Danmarks Statistiks opgerelse af Kontanthjaelp og
integrationsydelse til udlaendinge m.fl. i alt. | januar-marts 2018 er der fremskrevet med udviklingen i integrati-
onsydelsesmodtagere fra Jobindsats.

Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.
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Langtidsledighed
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Anm.: En person defineres som langtidsledig, hvis vedkommende har vaeret ledig i mere end 80 pct. af det forega-
ende ar.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sterstedelen af de langtidsledige (ekskl. integrationsydelsesmodtagere) var faglaerte (ca.
38 pct.) og personer med en mellemlang eller lang videregdende uddannelse (ca. 32 pct.)
i 2017, jf. figur 5.11. Det svarer omtrent til fordelingen af alle ledige (ekskl. integrations-
ydelsesmodtagere) set under ét.

Langtidslediges uddannelsesniveau i 2017 Aldersfordeling for langtidsledige
Pct. Pct.
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u Ufagleert u Fagleert KvVU =MVU mLVU u Alle langtidsledige = Nye langtidsledige

Anm.: | begge figurer ses der bort fra langtidsledige integrationsydelsesmodtagere. Nye langtidsledige i figur 5.12 er
defineret ved at have pabegyndt et nyt langtidsledighedsforlgb i sidste halvdel af 2017.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Unge mellem 25 og 34 ar udger den sterste aldersgruppe blandt de langtidsledige.
Blandt de nye langtidsledige, der kom til i sidste halvdel af 2017, er der endvidere flere
under 30 r, sammenlignet med gruppen af alle langtidsledige, mens der er feerre i al-

dersgruppen 35-59 ar, jf. figur 5.12.

Set i et historisk perspektiv er ledigheden og langtidsledigheden lav. Aktuelt er udviklin-
gen i ledigheden alligevel lidt anderledes end ved tidligere opsving. Typisk falges ledig-
heden og beskaftigelsen nogenlunde ad under et gkonomisk opsving, sa sterstedelen af
beskaftigelsesstigningen ledsages af et omtrent tilsvarende fald i ledigheden. Det har
dog ikke vaeret tilfeeldet i det nuvaerende opsving.

Et neermere blik pa ledigheden viser, at isaer &ldre og unge skiller sig ud fra de evrige al-
dersgrupper. Der er dog fortsat potentiale for, at ledigheden pa tveers af aldersgrupperne
kan falde yderligere. Blandt andet peger en rakke indikatorer pa, at virksomhederne
fortsat har mulighed for at rekruttere ledige med relevante kompetencer. For eksempel
matcher de lediges uddannelsessammensatning den nuvarende sammensztning blandt
de beskeftigede, jf. afsnit 2.1 om fokus pa ledighedskoen.

Frem mod 2019 ventes ledigheden pa den baggrund fortsat at falde, men i et relativt be-
graenset tempo. Der skennes en reduktion pd omtrent 7.000 personer i 2018 og 3.000
personer i 2019, jf. tabel 5.2.

Udvikling i ledigheden

2017 2018 2019
Bruttoledighed (1.000 personer) 116 109 106
Bruttoledighed (pct. af arbejdsstyrken) 3,8 3,6 3,4
AKU-ledighed (pct. af arbejdsstyrken) 59 55 54

Anm.: AKU-ledigheden er behaeftet med usikkerhed i 2017. Det skyldes, at der har veeret skift i dataleverander.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

5.4 Lenudvikling

Lonstigningstakterne i den private sektor har veeret moderate de seneste ar trods den
store stigning i beskaftigelsen.

I 2017 aftog lonstigningstakten i den private sektor, méalt ved DA’s StrukturStatistik,
med 0,1 pct.-point til 2,2 pct. Det kommer efter to &r med svagt stigende, men fortsat af-
daempede lgnstigningstakter.

Pé tveers af erhverv er lonstigningstakten tiltaget mest i bygge- og anlagsvirksomhed
siden 2011. I 2017 havde erhvervet en lgnstigningstakt pa 2,9 pct., hvilket er den storste
lenfremgang siden 2008. Bygge- og anlagsvirksomhed er generelt kendetegnet ved at
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vaere mere konjunkturfglsomt end de gvrige erhverv, og det er ogsa her, at tegn pa kapa-
citetsudfordringer er mest tydelige.

1 de servicepragede erhverv har lonstigningstakten varet uendret siden 2015, mens
den aftog inden for fremstillingsvirksomhed i 2017, jf. figur 5.13.

Lenudvikling pa tvaers af brancher

Pct. Pct.
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® Fremstillingsvirksomhed m Bygge- og anlaegsvirksomhed Servicepraegede erhverv.  ®Hele DA

Anm.: Figuren viser lgnstigningstakterne ekskl. genetilleeg p4 DA/LO’s-omrade.
Kilde: DA's StrukturStatistik.

Lonudviklingen skal blandt andet ses i lyset af forholdsvis beskedne lgnstigningstakter i
de private overenskomster de seneste ar. Samtidig har reformer og flere udenlandske
medarbejdere muliggjort den store beskaftigelsesfremgang, uden at der er opstaet et be-
tydeligt kapacitetspres pa arbejdsmarkedet.

Hvis en stor del af de beskeftigede arbejder deltid, men egentlig ansker at arbejde fuld-
tid, vil kapacitetspresset ogsé vaere mindre, end det umiddelbart synes. IMF peger i de-
res World Economic Outlook fra april p4, at en hgjere grad af ufrivillig deltidsanszttelse
kan have veret med til at forklare den lave lgninflation i de avancerede gkonomier. I
Danmark er niveauet af ufrivilligt deltidsbeskaeftigede imidlertid lavt set i et internatio-
nalt perspektiv, jf. boks 5.4.
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Boks 5.4

Fa ufrivilligt deltidsbeskaeftigede i Danmark

Ufrivillig deltidsbeskaftigelse — dvs. deltidsbeskeftigede som onsker at arbejde fuldtid, men som ikke har
veret i stand til at finde et fuldtidsjob — kan vzre en kilde til uudnyttet kapacitet p& arbejdsmarkedet. Desto
flere ledige ressourcer der er pa arbejdsmarkedet, desto nemmere er det for virksomhederne at tiltreekke den
negdvendige arbejdskraft, uden at det setter sig i oget lonpres.

Internationalt set er der stor forskel pd graden af ufrivillig deltidsbeskeftigelse. I kalvandet pa finanskrisen
steg andelen af ufrivilligt deltidsbeskaftigede betydeligt, og i mange europzeiske lande er andelen af ufrivilligt
deltidsansatte fortsat hajere end for finanskrisen.

Det er iser i de sydeuropziske gkonomier, hvor det fortsat er svert at finde fuldtidsbeskeeftigelse. Det ses fx
ved, at over 60 pct. af de deltidsansatte gnsker at arbejde fuldtid, men ikke har veret i stand til at finde fuld-
tidsbeskeftigelse. I Danmark og flere central- og nordeuropziske lande, som Tyskland og Nederlandene, er

andelen mindre end 15 pct., jf. figur a.

Den store andel af ufrivilligt deltidsansatte vidner om et storre potentiale for aget beskeftigelse, end fx ledig-
hedsgabet, som er en mere snaver definition pd omfanget af ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet, giver ud-
tryk for. I Spanien er der ifelge Eurostat 2,8 mio. personer, som arbejder deltid, mens der er 4,3 mio. perso-
ner i Italien. Hvis andelen af ufrivilligt deltidsansatte i disse lande blev reduceret til samme niveau som i
Danmark, vil det svare til henholdsvis 1,3 og 1,9 mio. deltidsbeskeftigede overgik til fuldtidsbeskeeftigelse.
Der er sdledes tale om et relativt stort, uforlest beskeftigelsespotentiale, hvilket kan veere en forklaring pa de
fortsat afdeempede lonstigningstakter i euroomradet.

Opsvinget pé det europziske arbejdsmarked har dog allerede medfort, at der er feerre ufrivilligt deltidsansat-
te i stort set alle lande. Dette gor sig ogsé geldende i Danmark, hvor andelen er aftaget fra 17,6 pet. i 2013 til
13,2 pct. 1 2017, hvilket er lavt set i et historisk perspektiv. Det lave antal ufrivilligt deltidsansatte i Danmark
betyder, at beskaftigelseseffekten ved at fi denne gruppe i fuldtidsbeskeeftigelse vil veere mere begrenset.
Ufrivilligt deltidsansatte vurderes siledes ikke umiddelbart at holde lonudviklingen i Danmark nede.

Figur a
Ufrivilligt deltidsansatte i udvalgte lande i 2017
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Anm.: Opgerelsen af deltidsansatte — og herunder ufrivillig deltidsansaettelse — er baseret pa spergeskemaundersg-
gelsen, Labour Force Survey, svarende til Arbejdskraftsundersggelsen (AKU) i Danmark. Det er responden-
tens egen vurdering, om man arbejder fuld- eller deltid, og om deltidsansaettelsen er ufrivillig.

Kilde: Eurostat.
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Hgjere lonstigningstakter frem mod 2019

I foraret 2017 blev der indgéet nye overenskomster pé det private arbejdsmarked for pe-
rioden 2017-2020. De centrale overenskomstaftaler dikterer generelt alene mindstebe-
taling og minimallgnssatser pa hovedparten af overenskomstomréderne, mens den fak-
tiske lonregulering forhandles lokalt.

I overenskomstaftalerne fra foraret 2017 aftager den centralt forhandlede lgnstignings-
takt frem mod 2019. Ikke desto mindre ventes den faktiske lgnstigningstakt at tiltage i
2018 og 2019 til henholdsvis 2,8 pct. og 2,9 pct., jf. figur 5.14. Det skal ses i lyset af ud-
sigten til et storre kapacitetspres pa arbejdsmarkedet frem mod 2019, og dermed en
bedre forhandlingsposition ved lokale lenforhandlinger eller i forbindelse med jobskifte.

Referenceforlgb og nominel Ignstigningstakt
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Anm.: De stiplede linjer angiver skannet for lgnudviklingen i 2018 og 2019.
Kilde: Danmarks Statistik, DA og egne beregninger.

Lonstigningstakterne er dog fortsat moderate set i forhold til, at dansk gkonomi har ta-
get hul pa en hgjkonjunktur. Det kommer ogsa til udtryk ved, at den nominelle lgnstig-
ningstakt forst skennes at na sit historiske gennemsnit i 2019, jf. figur 5.15.
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Nominel og real lonudvikling
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Anm.: Lenudviklingen er beregnet pa DA’s StrukturStatistik (timefortjeneste ekskl. genetillaeg) for DA/LO-omradet.
Den reale lgnstigningstakt svarer til den nominelle lgnstigningstakt korrigeret for forbrugerprisinflationen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De lave nominelle lgnstigningstakter skal ses i sammenhang med forbrugerprisinflatio-
nen. I de senere ar har prisudviklingen veret afdaeempet, hvilket har medfert relativt hgje
reallgnsstigninger. Reallgnsstigningerne har séledes ligget over det historiske gennem-
snit siden 2015, hvilket ogsé ventes at vere gaeldende i 2018. I 2019 svarer reallgnstig-
ningstakten omtrent til det historiske gennemsnit.

Omtrent uaendret Ignkonkurrenceevne i 2017

Der benyttes generelt flere forskellige mél til at vurdere lgnkonkurrenceevnen. P4 tvers
af opgorelser har den danske lgnkonkurrenceevne vaeret omtrent uendret siden 2012.
Det kommer efter en betydelig forbedring af loankonkurrenceevnen i &rene efter finans-
krisen, og de danske virksomheder vurderes overordnet set at vaere konkurrencedygtige.

Et af de mest simple mal for lonkonkurrenceevnen er en sammenligning af lenstignings-
takterne i Danmark med udviklingen hos Danmarks mest centrale samhandelspartnere.
Hvis de danske lgnninger vokser hurtigere end i udlandet, bliver det alt andet lige dyrere
at producere varer og tjenester i Danmark, hvilket gor virksomhederne mindre konkur-
rencedygtige.

I perioden 2011 til 2015 voksede lgnningerne i fremstillingssektoren i udlandet hurtigere
end i Danmark, hvilket isoleret set forbedrede den danske lankonkurrenceevne. Efter et
lille dyk i 2016 var den danske lgnkonkurrenceevne, opgjort ved dette mal, omtrent
ueendret i 2017, jf. figur 5.16.
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Relativ lgnudvikling i fremstillingssektoren siden 2000
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Anm.: Den danske lgnudvikling relativt til udlandet, som omfatter landene Tyskland, Sverige, USA, Storbritannien,
Frankrig, Holland, Italien, Belgien, Japan, Norge, Polen, Spanien og Finland, der tilsammen udger 75,8 pct. af
vaegtene i Nationalbankens effektive kronekursindeks.

Kilde: DA’s Internationale |gnstatistik.

Lonstigningstakterne siger noget om udviklingen i virksomhedens lenomkostninger,
men ikke hvad der produceres for lgnkronerne. Det gar derimod enhedslenomkostnin-
gerne, som opgor medarbejderomkostningerne ved at producere en enkelt vare eller tje-
neste. Det er dermed ikke alene afgerende, hvad man betaler en given medarbejder for
at arbejde i en enkelt time, men ogsé hvad denne person producerer i timen.

Malt ved de relative enhedslenomkostninger er den danske lonkonkurrenceevne over-
ordnet set svaekket moderat siden 2015, jf. figur 5.17. Svaekkelsen skyldes udelukkende
en staerkere kronekurs, mens de danske enhedslgnomkostninger isoleret set har veret
uzndret i forhold til udlandet. Der ses her pa hele den del af den private sektor, som har
et vist omfang af eksport, herunder béde direkte eksport og indirekte eksport, fx som
underleverander til en eksporterende virksomhed.
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Figur 5.17

Relative enhedslgnomkostninger i den eksportorienterede private sektor siden 2000
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Anm.: Enhedslgnomkostningerne er forholdet mellem nominel Ilgnsum og real bruttoveerditilveekst. BVT er skons-
maessigt korrigeret for en sterre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder,
Jjf. boks 4.1. Udlandet er sammenvejet med vaegtene i Nationalbankens effektive kronekursindeks.

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

Enhedslenomkostningerne tager ikke hgjde for, at selv hvis det isoleret set er dyrere at
producere en vare i Danmark, s kan det stadig vare en god forretning, hvis varen har
en gunstigere prisudvikling end en tilsvarende vare produceret i et andet land. Det gor
derimod det tredje mal for lonkonkurrenceevnen, den relative lankvote.

Hvor enhedslgnomkostningerne opger omkostningerne ved at producere en mangde af
varer eller tjenester, sé opger den relative lonkvote lenomkostningerne ved at producere
varer eller tjenester for en given vaerdi. Hvis vaerdien af dansk produktion stiger, sa krae-
ver det alt andet lige produktion af et mindre antal varer, og derfor mindre arbejdskraft,
at producere for den samme vaerdi. Den relative lonkvote pavirkes derfor af den relative
udvikling i veerdien af varer og tjenester produceret i henholdsvis Danmark og udlandet.

Opgjort ved den relative lonkvote har den danske lenkonkurrence veeret tiltagende de
seneste ti r, men er omtrent uaendret i forhold til 2012, jf. figur 5.18.
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Relativ lonkvote i den eksportorienterede sektor siden 2000
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Anm.: | lgnkvoten korrigeres for, at selvsteendige bidrager til BVT, men ikke aflennes af lansummen. BVT er skans-
maessigt korrigeret for en sterre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder,
Jf. boks 4.1. Udlandet er sammenvejet med vaegtene i Nationalbankens effektive kronekursindeks.

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

Siden 2015 har den relative lonkvote vaeret pavirket negativt af et betydeligt fald i nomi-
nelt BVT inden for landbrug, skovbrug og fiskeri. Faldet afspejler et fald i salgspriserne
for landbruget, som i 2017 igen er tiltaget, hvilket har medfert en styrkelse af den relati-
ve lgnkvote.

De store udsving i priserne pa landbrugsvarer finder sted i arene 2015-2017, der fortsat
er forelgbige nationalregnskabsér og som derfor vil blive justeret ved kommende revisi-
oner. Opgares den relative lonkvote ekskl. landbrug, skovbrug og fiskeri, sa har lon-
konkurrenceevnen varet omtrent usendret siden 2013, om end et fald i den relative lon-
kvote i industrien trakker ned i 2017.

Ny overenskomst péa det offentlige omrade

Der er i fordret 2018 indgéet nye treérige overenskomster (OK18) pé det offentlige om-
réde, der deekker perioden 1. april 2018 til 31. marts 2021.! Med afsat i OK18 beregnes
budgetvirkningen pé det samlede offentlige omrade. Budgetvirkningen er skgnnet til 1,7
pct. 12018, mens den skennes at udgere 2,0 pct. i 2019, jf. tabel 5.3.

! Det bemeerkes, at de indgdede overenskomster fortsat afventer endelig stillingtagen fra de faglige organisatio-
ner. Resultatet forventes at foreligge primo juni.
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Tabel 5.3

Lenudvikling

2016 2017 2018 2019
Arlig vaekst, pct.
Timefortjeneste ekskl. genetillaeg (privat sektor) 23 2,2 2,8 29
Timefortjeneste ekskl. genetillaeg (offentlig sektor) 1,9 21 - -
Budgetvirkning (offentlig sektor) 1,3 1,7 1,7 2,0
Satsreguleringsprocent 1,4 2,0 2,0 2,2

Anm.: For den private sektor fremgar lgnstigningstakterne malt ved timefortjenesten ekskl. genetillaeg ifelge Dansk
Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik. DA’s StrukturStatistik for 2017 er offentliggjort efter fastleeggelsen af
lenskennene for 2018 og 2019. For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortienesten baseret pa en
sammenvejning af Danmark Statistiks Ienindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes
ikke skan for udviklingen i timefortjenesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pa de over-
enskomstmaessigt aftalte lenstigninger inkl. bidrag fra reguleringsordningen, men ekskl. reststigning. Lenstig-
ningstakterne for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes. For satsreguleringsprocenten er der for
2019 tale om et sken med udgangspunkt i den forventede lgnudvikling i 2017. For de @vrige ar fremgar de
bekendtgjorte satsreguleringsprocenter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Budgetvirkningen angiver arseffekten pé de offentlige budgetter af de aftalte generelle
lgnstigninger, puljemidler mv. samt sken for udmentning af reguleringsordningen og er
dermed afhengig af udmgntningstidspunktet. Det betyder, at en lgnstigning, der fx ud-
mgntes 1. oktober i et givent ar, indgadr med en vagt pé en fjerdedel i det pagaeldende ar
og en vagt pa tre fjerdedele i det efterfalgende &r.

Den skennede budgetvirkning af de offentlige lanstigninger i 2018 og 2019 er nedjuste-
ret i forhold til decembervurderingen, hvor skennet for budgetvirkningen var baseret pa
beregningstekniske forudsetninger. Det haenger blandt andet sammen med profilen i de
indgaede offentlige overenskomster, hvor der isaer pa det kommunale og regionale om-
rade er aftalt hgjere lonstigninger i slutningen af overenskomstperioden.
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Kapitel 6

Udenrigshandel og betalingsbalance

6.1 Eksport

Eksporten voksede i et solidt tempo sidste ar, og der er udsigt til fortsat fremgang i ir og
neste ar. Det er vareeksporten, der med en arsvaekst pé 5,7 pct. i 2017 drev fremgangen i
den samlede eksport. Tjenesteeksporten udviklede sig mere afdeempet, jf. figur 6.1.

Eksport af varer og tjenester
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Anm.: Eksporten er skensmaessigt korrigeret for en sterre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intel-
lektuelle rettigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Veksten i vareeksporten sidste ar skal ses i ssmmenhaeng med det globale opsving, der
for alvor tog fart i 2017, og som forventes at fortsette med omtrent samme styrke i ar og
naeste ar, jf. kapitel 7. Udsigterne for verdensgkonomien er generelt forbedret gennem
det seneste halve &r. Det geelder ogsd p4 Danmarks eksportmarkeder. Verdenshandlen
er ligeledes stigende med gode udsigter for 2018 og 2019.

Det giver grobund for fortsat fremgang i eksporten, som skennes at vokse med 3,0 pct. i
ar og 2,8 pct. naeste r. Der forventes fremgang i eksporten af bide varer og tjenester,
med en lidt starre vaegt pa vareeksporten i 2018, mens tjenesteeksporten ventes at vokse
lidt hurtigere i 2019 pé linje med den historiske udvikling, jf. tabel 6.1.
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Tabel 6.1

Hovedtal for eksporten

Gns. 1995-2017 2017 2018 2019
Arlig realvaekst, pct.
Eksport i alt 3,9 4,4 3,0 2,8
Vareeksport 3,1 57 3,1 2,7
- Industrieksport 4,5 5,6 4,4 41
Tjenesteeksport 54 2,0 2,9 2,9

Anm.: Skennene i 2018 er skansmaessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af
intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hoj vaekst pa danske eksportmarkeder styrker industrieksporten
Eksporten af industrivarer drev i hgj grad fremgangen i vareeksporten sidste 4r med en
vaekst pa 5,6 pct. Eksporten af de fleste andre varegrupper steg dog ogsa betydeligt, her-
under ravarer, skibe og fly samt landbrugsvarer.

Industrieksporten udger nasten 75 pct. af den samlede vareeksport, og udviklingen i
denne er derfor afggrende for udviklingen i den samlede vareeksport, jf. figur 6.2.
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Anm.: @vrig vareeksport deekker landbrug, energi, ravarer samt skibe og fly.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Industrieksporten folger i hgj grad vaeksten pd Danmarks eksportmarkeder. I 2017 var
eksportmarkedsvaeksten — et mél for stigningen i efterspargslen efter danske industriva-
rer — den hgjeste siden 2011. I &r og naeste ar skennes en eksportmarkedsvakst pa hen-
holdsvis 4,9 pct. og 4,2 pct., mens industrieksporten ventes at vokse en anelse lang-
sommere, jf. figur 6.3.
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Eksportmarkedsvakst og industrieksport
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. Eksportmarkedsvaeksten er opgjort ved at sammenveje importveeksten hos Danmarks 29 vigtigste samhan-
delspartnere med deres andel af dansk eksport af industrivarer. | de historiske ar er opgerelsen baseret pa
vaeksten i vareimporten, mens prognosearene er baseret pa skegn for importveeksten af varer og tienester.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD, Economic Outlook, februar 2018, IMF, World Economic Outlook, april 2018 og
egne beregninger.

Nar dansk industrieksport vokser hurtigere end eksportmarkedsvaksten, er det et ud-

tryk for, at danske industrieksporterer vinder markedsandele. Det har generelt vaeret til-
feeldet siden 2011, jf. figur 6.4.

Den positive udvikling i markedsandele skal blandt andet ses i sammenheng med en
kraftig stigning i eksporten af varer, som aldrig krydser Danmarks graenser. Denne form
for handel har leveret et betydeligt bidrag til veeksten i vareeksporten de senere ar og
dermed ogs4 til, at danske eksportgrer har vundet markedsandele, jf. boks 3.3 i Okono-
misk Redegorelse, december 2017.

P4 arsbasis var eksporten uden for Danmarks greenser imidlertid omtrent uaendret i
2017 efter at vaere steget kraftigt i de foregdende &r. Fremgangen i vareeksporten i 2017
var dermed snarere drevet af eksport ud af Danmark, jf. figur 6.5.
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Markedsandele for industrieksporten Eksport uden for og over Danmarks granser
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Anm.: Markedsandelen er opgjort som forskellen pa vaeksten i industrieksporten og eksportmarkedsvaeksten, jf. og-
sa figur 6.3. Dansk eksport uden for greensen er merchanting og varer solgt i udlandet efter forarbejdning i ud-
landet og er opgjort ud fra de nominelle indteegter pa betalingsbalancen.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD, Economic Outlook, februar 2018, IMF, World Economic Outlook, april 2018 og
egne beregninger.

Den positive udvikling i industrieksporten skal ogsa ses i sammenhang med, at danske
virksomheder generelt fremstér konkurrencedygtige, jf. afsnit 5.4 og boks 6.1.
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Boks 6.1

Sammenhang mellem udviklingen i lenkonkurrenceevnen og eksportformaen

Udviklingen i den udenlandske efterspergsel og lankonkurrenceevnen er blandt de mest betydningsfulde fak-
torer for et lands eksport. Nar konkurrenceevnen forbedres, sé stiger markedsandelen generelt. Det er ogsé
den sammenhang, der i hgj grad driver eksportudviklingen i makrogkonomiske modeller som fx ADAM.

Lonkonkurrenceevnen maéles ofte ved de sékaldte enhedslenomkostninger, jf. afsnit 5.4. I perioden fra 2002
til 2007 blev Danmarks lenkonkurrenceevne kraftigt forveerret, og i samme periode ses et fald i industriens
markedsandele. Siden 2008 er bade lenkonkurrenceevnen og markedsandele generelt forbedret, jf. figur a.

Der er imidlertid ikke en én-til-én sammenhang mellem udviklingen i lenkonkurrenceevnen og markedsan-
dele, hvilket kan skyldes flere forhold. Hvis virksomheder i en kort periode taber konkurrenceevne, fx fordi
lonningerne stiger relativt kraftigere end i udlandet, eller kronen er staerk, vil det resultere i lavere indtje-
ning, men ikke ngdvendigvis fore til tab af ordrer. Tab af lonkonkurrenceevne over en &rraekke vil dog i sidste
ende sla ud i lavere markedsandele.

Den manglende empiriske sammenheng pé kort sigt kan ifolge blandt andet OECD hezenge sammen med, at
de indikatorer, der anvendes som mél for konkurrenceevnen, ikke fanger alle relevante aspekter. Det geelder
fx varernes kvalitet, graden af teknologisk innovation og produktspecialisering samt forskelle i de varer, de
enkelte lande handler med. Konkurrenceevnen ber males i forhold til sammenlignelige produkter mv. Et ide-
elt konkurrenceevnemal skulle ifslge OECD deekke alle konkurrenceudsatte sektorer, varer og markeder samt
bygge pa internationalt sammenlignelige data.

ECB har peget pa forskelle i produktsammensetningen af efterspargslen pa verdensplan og de enkelte landes
produktspecialisering som en mulig forklaring p& den manglende sammenheng pé kort sigt. Hvis der fx er
hgj global eftersporgsel efter standardvarer, og et land har specialiseret sig i hgjteknologiske varer, kan det
reducere markedsandelen, selv om landet er konkurrencedygtig malt pé priser og produktivitet. Hertil kom-
mer mere strukturelle forhold som fx outsourcing af produktion.

Disse forhold, som kan give sig udslag i manglende sammenhang pa kort sigt, ma dog forventes at afspejle
sig i pris og produktivitet i sidste ende og dermed bidrage til den langsigtede sammenhaeng.

Figur a

Industrieksportens markedsandel og lenkonkurrenceevne
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Anm.: Lenkonkurrenceevnen er malt ved udviklingen i de relative enhedslgnomkostninger inden for fremstillingssek-
toren korrigeret for valutakurs, jf. afsnit 5.4.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD: Indicators of International Competitivenes: Conceptual Aspects and Evaluation,
ECB (2005): Competitiveness and the Export Performance of the Euro Area og egne beregninger.
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Udsigt til stigende tjenesteeksport

Tjenesteeksporten 13 ved udgangen af 2017 omtrent pd samme niveau som i 4. kvartal
2016. Det deekker over store udsving i lgbet af aret, som iseer kan tilskrives en storre en-
keltstdende betaling for brug af intellektuelle rettigheder, der forelgbigt er indregnet i 1.
kvartal 2017, jf. boks 4.1.

Betalingen lofter isoleret set eksporten af tjenester med ca. 2,1 pct. pa &rsbasis i 2017.
Ses der bort herfra, var tjenesteeksporten omtrent uendret i 2017 i forhold til 2016, jf.
figur 6.6.

Tjenesteeksport
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Anm.: Tjenesteeksporten er skansmaessigt korrigeret for en sterre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug
af intellektuelle rettigheder. Tjenesteeksport inkl. intellektuelle rettigheder svarer til opgerelsen i nationalregn-
skabet.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Salg af intellektuelle rettigheder til udlandet indregnes i nationalregnskabet under po-
sten eksport af gvrige tjenester, som omfatter tjenesteeksport undtagen shippingydelser
(setransport) og turisme. @vrige tjenester udger knap halvdelen af den samlede tjene-
steeksport og daekker over en raekke meget forskelligartede ydelser, jf. boks 6.2.
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Boks 6.2

Hvilke ydelser daekker avrig tjenesteeksport over, og hvem eksporterer vi til?

Eksporten af gvrige tjenester udger ca. 43 pct. af den samlede tjenesteeksport, mens den resterende del af
tjenesteeksporten er sgtransport (ca. 46 pct.) og rejser/turisme (ca. 11 pet.).

@vrige tjenester bestér af en raekke forskelligartede tjenesteydelser. De storste enkeltstdende poster er:

e Bygge- og anlaegstjenester, som udger ca. 16 pct.

e  Computer-, data-, telekommunikations- og informationstjenester mv., der udger ca. 14 pct.

e Tekniske, handelsrelaterede og gvrige forretningstjenester, som blandt andet daekker ingeniortjenester,
operationel leasing, provisioner ved varesalg samt miljo- og minetjenester mv., udger ogsa ca. 14 pct.

e  Transportydelser i form af flytransport og transport af gods pé veje og jernbaner mv., der tilsammen fyl-
der ca. 24 pct., omtrent ligeligt fordelt pa fly og gods.

e Professionelle og administrative tjenester inden for fx bogfering, virksomhedsradgivning, reklame og
markedsanalyse mv. udger ca. 9 pct.

e Royalties og licenser fylder ca. 8 pct. og deekker blandt andet franchising, royalties fra registrerede va-
remarker og licenser for brug af resultater fra forskning og udvikling, herunder salg af danske patenter.

e  Forsknings- og udviklingstjenester, der udger ca. 4 pct.

De resterende ovrige tjenesteydelser deekker blandt andet forsikrings- og finansielle tjenester, sundhedsrela-
terede tjenester, audiovisuelle tjenester, personlige tjenester, uddannelsestjenester og offentlige tjenester.

Knap 80 pct. af den samlede eksport af gvrige tjenester gér til andre lande i Europa, mens ca. 10 pct. gér til
Amerika og 8 pct. til Asien. De resterende ca. 2 pct. gar til Afrika og Oceanien. Der er forskel pa hvilke ydel-
ser, der eksporteres til de forskellige kontinenter. Bygge- og anlagstjenester udger fx en relativt stor del af
eksporten til badde Europa og Asien, mens royalties og licenser fylder en stor andel til bdde Asien og Amerika,

Jf figur a.

Figur a
@vrig tjenesteeksport efter lande og poster
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Anm.: Baseret pa udenrigshandelsstatistikken (i veerdier) og gennemsnit for 2014-2016. @vrig tienesteeksport er
tjenesteeksport i alt ekskl. sgtransport og turisme. Opgerelsen af tienesteeksport i udenrigshandelsstatistik-
ken afviger fra opgerelsen i ADAM ved blandt andet ikke at inddrage handel uden for Danmarks graenser.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

@konomisk Redegearelse - Maj 2018 127



128

Kapitel 6 Udenrigshandel og betalingsbalance

Der vurderes at veere god mulighed for fornyet fremgang i tjenesteeksporten i ar og nae-
ste ar. Det skal dels ses i sammenhzang med hgj veekst pa neermarkederne og dels en
fortsat solid fremgang i verdenshandlen.

Eksporten af sgtransport er i hgj grad knyttet til verdenshandlen, som har stor betyd-
ning for vaekstudsigterne for den danske eksport af shippingydelser. Stiger verdens-
handlen, er der ogsa et storre behov for at fragte varer pa tveers af kloden. I 2017 vokse-
de verdenshandlen med knap 5 pct., og Danmarks eksport af sgtransport steg med 2,0
pct. pa arsbasis. Der er udsigt til lignende vakstrater i verdenshandlen i ar og neeste ar.
Det peger opad for eksporten af sgtransport, jf. figur 6.7.

Figur 6.7

Eksport af segtransport og verdenshandel
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Kilde: Danmarks Statistik, IMF og egne beregninger.

Det globale udbud af containerfragt har ogsé betydning for den danske eksport af s@-
transport. Er udbuddet storre end eftersporgslen efter shippingydelser, presser det
fragtraterne nedad og skarper konkurrencen. Det s& man blandt andet i drene 2013-
2016. I denne periode faldt den danske eksport af sgtransport med gennemsnitligt 0,6
pct. arligt.

Eksporten af gvrige tjenester understottes i ar og naeste ar af hgj veekst pa nermarked-
erne, som aftager langt storstedelen af de gvrige tjenesteydelser.
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6.2 Import

I takt med den ventede fremgang i bide den indenlandske eftersporgsel og eksporten, er
der ogsé udsigt til en stigning i importen.

Importen steg med ca. 4,1 pct. i 2017. Der forventes lignende vaekstrater i ar og naeste ar,
hvor importen af tjenester skennes at fylde lidt mere end importen af varer, jf. tabel 6.2.

Tabel 6.2

Import og samlet eftersporgsel i skonomien

Gns. 1995-2017 2017 2018 2019
Arlig realvaekst, pct.
Import 44 41 3,8 4,0
Vareimport 3,8 53 3,7 3,8
Tjenesteimport 5,6 2,1 3,9 4,2
Samlet efterspergsel 2,3 2,8 2,6 2,4

Anm.: Skennet for veeksten i den samlede efterspergsel i 2018 er skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltsta-
ende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Typisk vokser importen med omtrent 2 pct., nér den samlede efterspergsel vokser med 1
pct. I nogle ar er importen vokset lidt kraftigere og i andre ar lidt svagere. I de senere ar
har der generelt vaeret en tendens til, at importen er vokset lidt langsommere, jf. figur
6.8.

Figur 6.8

Sammenhang mellem samlet efterspergsel i skonomien og import, 1980-2017
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Anm.: 2009 er udeladt af figuren.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det har ogsé sat sig i importkvoten, som maéler hvor stor en andel af bruttonationalpro-
duktet, BNP, der udgeres af import. Importkvoten har generelt vaeret stigende over en
lang arraekke. Fra at udggre omkring 30 pct. af BNP i 1995, var andelen steget til knap
50 pct. i 2012. Det afspejler, at dansk gkonomi er blevet mere globaliseret i takt med, at
handelsliberaliseringer, faldende transportomkostninger og den teknologiske udvikling
mv. har gget handlen pa tveers af lande og medfort en gget international arbejdsdeling.

Siden 2011 er udviklingen imidlertid fladet ud, og importkvoten har ligget nogenlunde
stabil pd omkring 48 pct. af BNP, jf. figur 6.9.

Importkvoten
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Anm.: Importkvoten (BNP) er skensmaessigt korrigeret for en sterre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug
af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I international sammenhzng ses en lignende udvikling. Handlen pa verdensplan vokse-
de kraftigt op til finanskrisen, mens tempoet har veeret relativt langsommere i en arraek-
ke herefter. Den stagnerende udvikling i den globale handel forklares med flere forhold,
herunder blandt andet en langsommere udbygning af globale veerdikeeder og forskyd-
ninger i sammensatningen af den globale veekst over mod lande med en lavere import-
kvote. En anden forklaring er zendringer i sammensaetningen af efterspgrgslen, hvor in-
vesteringer og forbrug af varer — som typisk er handelsintensive — har fyldt mindre,
mens forbrug af service, der er mere hjemmemarkedsorienteret, omvendt har fyldt me-
re.t

Det har i vid udstraekning ogsa veaeret tilfzeldet i Danmark. Investeringerne, som har et
relativt hgjt importindhold, er forst begyndt at bidrage markant til vaeksten fra 2016.
Samtidig er der sket en forskydning i privatforbruget over imod hjemmemarkedsorien-
terede serviceydelser som fx tjenesteydelser og boligbenyttelse. Det har imidlertid ikke

1 Se fx Timmer m.fl. (December 2016): An Anatomy of the Global Trade Slowdown based on the WIOD 2016 Re-
lease.
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sat sig i importindholdet i privatforbruget, der har ligget nogenlunde konstant pé ca. 21
pct. siden 2011.

Det var iseer eksporten, der drev vaeksten i starten af det nuveerende opsving. Det traek-
ker isoleret set mod en stigning i importkvoten, idet importindholdet i eksporten er pa
godt 50 pct. og dermed vesentligt hgjere end i bade investeringerne og privatforbruget.

Importindholdet i eksporten er dog aftaget svagt over de seneste ar. I 2011 var det godt
53 pct. af eksporten, der bestod af import, mens det i 2017 var godt 51 pct., jf. figur 6.10.

Importindhold i privatforbrug, investeringer og eksport

Eksport Investeringer Privatforbrug

u2011 2017

Anm.: De enkelte efterspgrgselskomponenter er korrigeret ved brug af den sakaldte input-output-baserede metode.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er blandt andet en &ndret sammensetning af eksporten over de seneste ar, der har
bidraget til det svage fald i importindholdet i eksporten, jf. boks 6.3.

Udviklingen i importkvoten de senere ar synes dermed ikke at vaere et tegn p4, at dansk
gkonomi er blevet mindre internationaliseret, men skal snarere ses i sammenhang med,
hvordan vaeksten i dansk gkonomi er sammensat. Vaeksten forventes i betydeligt omfang
at veere drevet af investeringerne og eksporten i ar og naeste ar, og der ventes derfor ogsa
en svag stigning i importkvoten i forleengelse af den historiske tendens.
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Boks 6.3

Lavere importindhold i eksporten er trukket af tjenesterne

Eksporten er i langt hgjere grad end fx privatforbruget og de private investeringer athengig af importeret in-
put. Det kan fx veere importerede ravarer, som efter videreforarbejdning i Danmark eksporteres til andre
lande, eller udgifter til chartring af skibe (en tjenesteimport), som indgér i den danske eksport af shipping-
ydelser (tjenesteeksport).

Der har veeret et svagt fald i den andel af eksporten, der udgeres af importerede varer og tjenester, over de
seneste &r. Det er iszer importindholdet i tjenesteeksporten, der er aftaget — fra godt 64 pct. i 2011 til ca. 56
pct. i 2017. Det er drevet af et fald inden for bade sotransport og evrige tjenester, men med det storste fald
inden for setransport, jf. figur a.

Importindholdet i vareeksporten er derimod steget med ca. 1,5 pct.-point fra 2011 til 2017. For béde energi-,
ravare- og landbrugseksporten udgeres en storre andel af eksporten nu af importerede varer og tjenester. Det
gelder iser energieksporten, hvilket formentlig skal ses i sammenheng med, at de tilgeengelige ressourcer i
Nordsgen gradvist er blevet mindre. Omvendt er importindholdet i industrien — som fylder langt storstede-
len af vareeksporten (ca. 75 pct.) — faldet en smule.

Sammensatningen af eksporten har samtidig endret sig siden 2011. Qurige tjenester udger en storre andel
af den samlede tjenesteeksport i 2017 end i 2011, mens sotransport fylder mindre, jf. figur b. Da gvrige tjene-
ster har et meget lavt indhold af import sammenlignet med sgtransport, er det dermed ogsa med til at forkla-
re den svagt aftagende udvikling i eksportens importintensitet.

Der er ogsa sket forskydninger i sammensatningen af vareeksporten. Industrivarer fylder en storre andel af
den samlede vareeksport i 2017 end i 2011, mens eksporten af energi fylder mindre. Da importindholdet i in-
dustrivarer samtidig er aftaget svagt, kan den @ndrede sammenszatning af vareeksporten ogsa i mindre grad
have bidraget til faldet i eksportens samlede importindhold.

En mere detaljeret opgarelse af industrieksporten viser, at det iser er eksporten af kemikalier og kemiske
produkter samt eksport af maskiner og transportmidler, der i dag fylder en storre andel af industrieksporten.
Kemikalier og kemiske produkter har et relativt lavt indhold af import, si en storre veegt mod denne vare-
gruppe traekker isoleret set mod et lavere importindhold for industrivarer. Eksporten af maskiner og trans-
portmidler er dog relativt importtung, hvilket traeekker modsat.

Det synes dermed i hgj grad at vere forskydninger inden for de enkelte tjenestegrupper, der str bag faldet i
importindholdet i eksporten, serligt trukket af en svag udvikling i eksporten af sgtransport.

Figur a Figur b
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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6.3 Betalingsbalance

Overskuddet pé betalingsbalancens lebende poster udgjorde ca. 167 mia. kr. i 2017, sva-
rende til ca. 7,8 pct. af BNP. Det er et betydeligt overskud set i et historisk perspektiv,
men dog lavere end rekordérene 2013-2015. Overskuddet som andel af BNP forventes at
aftage i ar og neeste ar til 7,0 pct. af BNP i 2019, jf. figur 6.11.

Betalingsbalances Igbende poster

Pct. af BNP Pct. af BNP
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10 — 10

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmm \/arebalancen mum Tjenestebalancen Lon- og formueindkomst s Logbende overforsler  ——Lgbende poster i alt

Anm.: Baseret pa nationalregnskabets opgerelse af betalingsbalancen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er isaer overskuddet pa tjenestebalancen, der forventes at falde, men ogsé varebalan-
cen aftager svagt. De mindre overskud skal ses i sammenhang med, at importen af bade
tjenester og varer ventes at vokse hurtigere end eksporten (malt i kroner), hvilket ogsa
har veret tilfeeldet i 2018 indtil videre.

I modsat retning treekker en forventning om sterre indtaegter fra nettoformueindkom-
sten. Nettoformueindkomsten — som udggeres af afkastet af danske aktiver i udlandet
fratrukket afkastet af udenlandske aktiver i Danmark — steg kraftigt fra 2009 til 2014,
hvor den toppede pa 77 mia. kr., og er herefter faldet til knap 53 mia. kr. i 2017. Det er
seerligt lavere nettoindtaegter fra portefeljeinvesteringer i aktier og obligationer, der har
trukket nettoformueindkomsten ned fra det historisk hgje niveau i 2014, jf. figur 6.12.
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Sammensatning af nettoformueindkomsten
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Nettoindtzegter fra andre investeringer og reserveaktiver ——Nettoindteegter i alt

Anm.: Lobende nettoindteegter, baseret pa betalingsbalancestatistikken. Portefaljeinvesteringer daekker aktier, obli-
gationer og investeringsforeningsbeviser. Formueindkomsten i 2017 er pavirket af en stgrre enkeltstdende
betaling for brug af intellektuelle rettigheder, der medferer betaling af formueindkomst til udlandet.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen kan isaer tilskrives store udbyttebetalinger fra danske bersnoterede selska-
ber til udenlandske aktionaerer. Det skal blandt andet ses i ssmmenhaeng med, at uden-
landske investorer har gget deres ejerandel af danske aktier siden 2014. Hertil kommer
effekten af de lave renter, som har reduceret nettoindteegterne fra portefeljeobligationer.

Sammensztningen af nettoformuens aktiver og passiver over for udlandet har stor be-
tydning for, hvordan veerdien af nettoformuen pévirkes af ndringer i valutakurser, ak-
tiekurser og renter. Udsigten til svagt stigende renter i prognoseperioden kan deempe
formueindkomsten, da det vil oge udlandets indtegter relativt til de danske indtaegter.
Det heenger sammen med, at Danmark har en relativt stor andel af udenlandske aktiver
placeret i direkte investeringer, mens udlandet typisk har investeret i obligationer.

De danske aktiver og passiver i obligationer er endvidere sammensat forskelligt i forhold
til udlandets aktiver og passiver. Varigheden er generelt hgjere pd danskernes udenland-
ske obligationer end pa danske obligationer ejet af udleendinge, hvorfor en rentestigning
alt andet lige slar hardere igennem p& aktivsiden end pé passivsiden pa kort sigt.2

Modsat vil den fortsat stigende nettoformue over for udlandet i sig selv traekke i retning
af gget formueindkomst. Samlet set forventes indtaegterne fra nettoformueindkomsten
at stige i prognoseperioden.

Den forventede udvikling i betalingsbalancen medferer, at Danmarks nettoformue over-
for udlandet stiger fra 54Y2 pct. af BNP i 2017 til ca. 68V2 pct. af BNP i 2019.

2 Se Nationalbanken: Markedsudsving kan have stor effekt pd udlandsformuen, 26. marts 2018.
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Kapitel 7

Globale vaekstudsigter og finansielle markeder

7.1 Globale veekstudsigter

Verdensgkonomien voksede med 3,8 pct. i 2017 — det hurtigste tempo siden 2011. Vaek-
sten var bredt funderet pa tvaers af lande, men det hgjere gkonomiske momentum i for-
hold til &ret forinden skyldes iser starre vaekst i de avancerede gkonomier, blandt andet
i euroomradet, jf. figur 7.1.

Figur 7.1
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Kilde: IMF, World Economic Outlook, april 2018.

Fremgangen er bredt forankret i de avancerede gkonomier. Siden 2012 har tempoet vae-
ret accelererende i flere lande. I 2017 havde knap tre fjerdedele af de avancerede lande,
herunder Tyskland og Nederlandene, en vaekst pa over 2 pct., hvilket er den hgjeste an-
del siden 2007.

I storstedelen af de avancerede gkonomier skennes vaeksten imidlertid at have toppet
sidste ar, og i 2019 ventes kun en lille del af gkonomierne fortsat at have tiltagende
veakst, om end de hgje vaekstrater overordnet set fastholdes, jf. figur 7.2.
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Figur 7.2

Avancerede gkonomier med hgj vaekst (over 2 pct.)
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Anm.: Figuren daekker de 39 lande, som IMF definerer som avancerede gkonomier. Hgj vaekst er defineret som en
veekstrate over 2 pct.
Kilde: IMF, World Economic Outlook, april 2018, EU-Kommissionens prognose, maj 2018 og egne beregninger.

Det aftagende vacksttempo skal ses i ssmmenhang med, at aktiviteten i mange lande
vurderes at ligge hajere end det underliggende potentiale, og at kapacitetsbegreensnin-
ger gradvist ventes at leegge en deemper pa vaeksten. Samtidig vurderes produktionspo-
tentialet kun at vokse relativt langsomt. Det skyldes blandt andet lav produktivitets-
vaekst, mens arbejdsmarkedet er tynget af demografiske modvinde.

I begyndelsen af i ar er tempoet géet lidt ned i de avancerede gkonomier, ligesom en
reekke tillidsindikatorer er aftaget — om end fra et hgjt niveau. De svagere indikatorer
vurderes fortrinsvis at veere af midlertidig karakter og dermed ikke have sterre betyd-
ning for de globale vackstudsigter.

Fremgangen i den globale gkonomi ventes dog at fortsaette, pa trods af at veeksten klin-
ger lidt af i de avancerede gkonomier i prognoseperioden. Fremadrettet skonnes det
dermed i hgjere grad at veere veekstokonomierne, som driver den globale vaekst.

Det gaelder blandt andet Kina, som trods en gradvis afdeempning i veeksten i de seneste
ar fortsat ventes at vaere det land, der bidrager mest til det globale momentum. Derud-
over har en reekke arbejdsmarkedsreformer og en stromlining af skattesystemet dannet
grobund for en hgj og tiltagende veekst i Indien, som forventes at veere den hurtigst vok-
sende storre gkonomi i de kommende r.

Forventningen til hgjere ravarepriser medferer, at ogsa de ravareeksporterende lande
bidrager til den hgjere globale veekst fremadrettet. Det drejer sig blandt andet om lande
som Brasilien og Rusland, som i 2017 igen havde positiv vaekst efter en toérig recession.

Danmarks centrale samhandelspartnere udgeres hovedsageligt af avancerede gkonomi-
er. Det handelsveegtede BNP, som sammenvejer vaeksten pd de danske eksportmarkeder
efter deres andel af dansk eksport, steg derfor ogsa betydeligt i 2017. Det var iseer i flere
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lande geografisk taet pd Danmark, som fx Tyskland, Nederlandene, Polen og Norge, der
bidrog til veeksten i det handelsvaegtede BNP, jf. figur 7.3.

Figur 7.3

Handelsvagtet BNP-vaekst
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Anm.: Handelsvaegtet BNP-vaekst er en sammenvejning af BNP-vaeksten i Danmarks 36 vigtigste samhandelspart-
nere med deres andel af dansk eksport. Finland indgéar i de nordiske lande frem for euroomradet.

Kilde: Danmarks Statistik, IMF, World Economic Outlook, april 2018, EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2018
og egne beregninger.

Fremadrettet medforer lavere forventet vaekst i euroomrédet en aftagende profil for
veeksten hos Danmarks samhandelspartnere under ét, mens et moderat hgjere momen-
tum i USA ventes at traekke i modsat retning.

Opsvinget saetter gang i den internationale handel

Det globale opsving ses tydeligt i verdenshandlen. I 2017 var veeksten i den internationa-
le handel pa det hgjeste niveau siden 2011.

Den hgjere internationale handel er bredt funderet med iszer en hgjere handelsintensitet
i Asien, Nordamerika og de ravareeksporterende lande i 2017. Den styrkede internatio-
nale handel skal blandt andet ses i ssmmenhang med, at efterspargslen i de avancerede
gkonomier i hgjere grad er drevet af investeringer, som typisk er mere importtunge end
fx forbrug. I takt med at investeringerne tiltager, forventes den internationale handel
derfor ogsa at stige, jf. figur 7.4.
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Figur 7.4
Vaekst i international handel
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Kilde: IMF, World Economic Outlook, april 2018.

Procyklisk finanspolitik i flere lande
Opsvinget er efterhanden relativt fremskredent med et omtrent lukket outputgab i de
fleste lande. Det indebeerer, at kapacitetspresset vurderes at tiltage. Ikke desto mindre er

pengepolitikken fortsat lempelig, mens finanspolitikken ogsé forventes lempet i flere
lande.

Den amerikanske gkonomi har siden 2010 haft en robust BNP-vaekst og et solidt ar-
bejdsmarked. Beskaftigelsen er vokset med gennemsnitligt 1,7 pct. arligt i 2011-2017, og
vaeksten har i en stor del af perioden ligget over 2 pct., jf. figur 7.5.

Figur 7.5

BNP-vaekst i USA
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Kilde: OECD og egne beregninger.
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Samtidig ndede ledigheden i april 2018 ned pé det laveste niveau siden 2000, jf. figur
7.6.

Figur 7.6

Ledighedsprocent i USA
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Kilde: OECD og egne beregninger.

Med skattereformen fra december 2017 ventes finanspolitikken i USA samlet set at blive
lempet i bide 2018 og 2019, jf. boks 7.1. Det seatter yderligere gang i eftersporgslen pa
den korte bane, men kapacitetsbegransninger kan medvirke til, at de ekspansive effek-
ter af skattereformen ikke materialiserer sig i fuldt omfang. Samtidig laegger den ogede
efterspargsel et opadgéende pres pé lan- og prisinflationen, som i forvejen er tiltagende.
Det kan fore til en hurtigere stramning af den amerikanske pengepolitik end lagt til
grund.

Hertil kommer, at de finanspolitiske lempelser forveerrer den offentlige saldo og eger
den i forvejen hgje offentlige gaeld i USA. Bruttogelden forventes at udgere naesten 110
pct. af BNP i 2019, hvilket er historisk hgjt.
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Boks 7.1

Skattereformen i USA

Den amerikanske kongres vedtog i december 2017 en omfattende skattereform. Skattereformen indeholder
vasentlige @ndringer i bade person- og selskabsbeskatningen samt i beskatningen af amerikanske selskabers
internationale aktiviteter. Reformen har effekt fra 2018.

ZEndringerne i personbeskatningen indeholder en rakke lempelser, der dog som udgangspunkt udleber efter
2025. Andringerne i selskabsbeskatningen sanker satsen og indebzrer samtidig en vis udbredelse af skatte-
basen i form af blandt andet begraensning af fradragsmuligheder og styrkede vaernsregler mod skatteundgé-
else for udenlandske selskaber.

Den samlede reform ventes ifolge ECB at lofte USA’s BNP med i storrelsesordenen 0,5-1,3 pct. over de neste
tre ar, mens de langsigtede effekter af reformen er mere usikre og blandt andet athanger af, hvordan refor-
men finansieres og omkostningerne ved den storre offentlige gaeld.

Provenuvirkningerne varierer betydeligt for de enkelte ar. Der er et betydeligt mindreprovenu i de forste ar,
men skatteaendringerne er nogenlunde neutrale pé sigt. I 2018 udger mindreprovenuet fra den samlede re-
form ca. 136 mia. dollar, svarende til ca. 0,7 pct. af USA’s BNP, jf. figur a.

Figur a
Skennede provenumaessige konsekvenser af USA’s skattereform
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Reformens initiativer skal ses i ssmmenhang med, at det amerikanske selskabsskattesystem har haft en rela-

tivt hgj skattesats, men med en forholdsvis smal skattebase pa grund af saerregler og skatteundgéelsesmulig-
heder.

De vaesentligste aendringer for sa vidt angér selskabsskatten gennemgés nedenfor.

o [En generel nedszettelse af selskabsskattesatsen fra 35 pct. til 21 pct. Samtidig overgér USA fra et sdkaldt
globalt skattesystem til et territorialt skattesystem. Det betyder, at indkomsten fra amerikanske dattersel-
skaber, der er placeret i udlandet, som udgangspunkt ikke ogsé skal beskattes i USA. Det svarer til syste-
met i de fleste europeiske lande.

o Indforelse af en sdkaldt Base Erosion and Anti-abuse Tax (BEAT). BEAT en er en form for minimums-
skat, der udregnes som 10 pct. af et fiktivt skattepligtigt overskud. Det skattepligtige overskud er beregnet
uden fradrag for koncerninterne betalinger til udlandet (der er dog fradrag for varekeb). Formalet er at
forhindre, at internationale koncerner udhuler selskabsskattebasen gennem koncerninterne rente- og roy-
altybetalinger til udlandet.
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Boks 7.1 (fortsat)

o Indforelse af en bund under beskatningen af Global Intangible Low-taxed Income (GILTI) pé 13 pct.
Hvis et amerikansk datterselskab i udlandet har indkomst fra immaterielle aktiver (patenter, brands,
software mv.), der beskattes med under 13 pct. i udlandet, vil den indkomst blive beskattet op til 13 pct. i
USA. GILTI er en form for CFC-beskatning (Controlled Foreign Company), der skal veerne mod udflytning
af mobile indkomster til lande med lav selskabsskat. EU-landene har med skatteundgéelsesdirektivet af
2016 vedtaget at indfore CFC-regler fra 1. januar 2019 (Danmark og nogle gvrige EU-lande har i forvejen
sédanne regler).

Indforelse af et fradrag for sdkaldt Foreign-Derived Intangible Income (FDII). Reglerne indebarer, at
indkomst fra eksport af ydelser afledt af immaterielle aktiver beskattes med en lav sats pa 13 pct. frem for
den generelle selskabsskattesats pa 21 pct. Formélet er at gare USA attraktivt som sted at placere sine im-
materielle aktiver, men tiltaget kan veere i strid med WTO-aftaler, da det har karakter af et eksportsubsi-
die.

e Repatriering og engangsbeskatning af udenlandsk indkomst til USA. Visse af de midler, som amerikan-
ske selskaber har haft stdende i udlandet for at udskyde amerikansk beskatning, vil blive betragtet som
hjemtaget og beskattet med en lav sats (8 pct. for illikvide aktiver og 15,5 pct. for likvide aktiver).

Derudover indebarer reformen blandt andet ogsa en midlertidig styrket mulighed for fuld straksafskrivning
af visse investeringsudgifter, en begraensning af rentefradrag og begreensninger af muligheden for at fremfore
tab fra ar til r samt regler for at modga skatteundgaelse som folge af forskelle i to landes forskellige definiti-
oner af fx finansielle instrumenter eller selskaber (sdkaldte hybride mismatches). Sidstnavnte regler afspej-
ler OECD-anbefalinger, og EU-landene har vedtaget at indfere lignende regler i EU fra 1. januar 2020.

Ifelge de internationale skatteprincipper skal selskabers overskud beskattes i det land, hvor verdien skabes,
og ikke hvor omszatningen finder sted. I en arrakke har det imidlertid veeret muligt for blandt andet store
amerikanske digitale virksomheder at betale meget lav skat af overskuddet fra salg uden for USA, herunder i
EU, blandt andet ved at undlade at repatriere overskuddet til USA og i stedet lade det st i diverse skattely.
Det er en vaesentlig grund til, at EU-Kommissionen den 21. marts 2018 fremsatte to direktivforslag, der skal
fore til storre beskatning af den digitale gkonomi i EU.

Den amerikanske skattereform retter dog i vidt omfang op pé problemet. For det forste engangsbeskattes de
ophobede belgb uden for USA med en sats pd mellem 8 og 15,5 pct. For det andet bidrager reformen til at lo-
se problemet fremadrettet med GILTI, da overskuddet fra immaterielle aktiver vil blive beskattet med mindst
13 pct. Der er séledes reelt lagt en bund under den arlige beskatning af den indkomst p& immaterielle aktiver,
som amerikanske virksomheder tjener uden for USA. GILTI bidrager dermed til at sikre lige konkurrence
mellem amerikanske og europaiske virksomheder.

Kilde: Joint Committee on Taxation (December 2017) og ECB Economic Bulletin, Issue 1/2018.
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I Europa er der ogsa udsigt til, at finanspolitikken bliver procyklisk. Efter en langvarig
periode med lgbende stramninger af finanspolitikken, malt ved e&endringer i den struk-
turelle saldo, forventer EU-Kommissionen, at flere lande i EU lemper finanspolitikken
de kommende ér, jf. figur 7.7. Det skal dog bemerkes, at der er stor usikkerhed om fi-

nanspolitikken i 2019, da denne bygger pé tekniske fremskrivninger frem for vedtagne
finanslove.

Figur 7.7

AEndring i strukturel saldo
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Anm.: Opgerelsen af strukturel saldo er ekskl. renter og opgjort som andel af potentielt BNP.
Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2018, og egne beregninger.

I den nuverende situation, hvor opsvinget er bredt funderet, og kapacitetspresset er til-
tagende i mange lande, indebaerer en lempelse af finanspolitikken imidlertid en risiko
for, at der leegges et opadgdende pres pa pris- og lgninflationen.

Den mere lempelige finanspolitik er ogsd med til at reducere muligheden for senere at
benytte finanspolitikken til at understotte aktiviteten i tilfeelde af et tilbageslag, uden at
landene overskrider underskudsgransen pa 3 pct. af BNP. Mange — isaer sydeuropaeiske
lande — har samtidig en hgj offentlig geld og store holdbarhedsudfordringer, herunder
som folge af aldring. Den mere lempelige finanspolitik indebeerer, at geelden som andel
af BNP nedbringes i et lavere tempo. Det ager ligeledes risikoen for tillidskriser med sti-
gende statsgaeldsrenter og i veerste fald afskaring fra markedsfinansiering til folge, sé-
dan som fx Grakenland oplevede det under finanskrisen.

Béde pris- og lenudviklingen er dog fortsat moderat i euroomrédet pa trods af en bety-
delig fremgang i beskeeftigelsen, faldende ledighed og stigende meldinger fra virksom-
hederne om mangel pa arbejdskraft. Det indikerer, at der fortsat er ledige ressourcer,
om end der er betydelig forskel mellem landene i euroomrédet. Aktuelt er den arlige
lenstigningstakt i den private sektor pa ca. 2 pct., hvilket er moderat i et historisk per-
spektiv.
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Lonstigningstakten forventes at tiltage i prognoseperioden, i takt med at ledighedsgabet
bliver negativt, og kapacitetspresset tiltager yderligere. Det er allerede tilfeeldet i USA,
hvilket skal ses i sammenhang med det mere fremskredne opsving. Ledighedsgabet har
séledes vaeret negativt siden 2015 ifelge EU-Kommissionens skgn, og ledigheden forven-
tes ogsé i prognoseperioden at ligge betydeligt lavere end sit strukturelle niveau sam-
menlignet med ledigheden i euroomradet, jf. figur 7.8.

Figur 7.8

Ledighedsgab i euroomradet og USA
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Anm.: Ledighedsgabet er opgjort som forskellen mellem NAWRU (Non-accelerating wage rate of unemployment) og
den faktiske ledighedsprocent. Et negativt gab indikerer, at ledigheden er sa lav, at det giver et opadgaende
pres pa lgninflationen.

Kilde: EU-Kommissionen og egne beregninger.

7.2 Finansielle markeder

Renterne i Danmark og euroomradet er fortsat lave og forventes kun gradvist at stige
frem mod udgangen af 2019. Omvendt skennes renterne i USA at fortsztte opad, sa for-
skellen i pengepolitikken mellem euroomrédet og USA udvides.

De 10-4rige statsobligationsrenter i Danmark og Tyskland er efter en kortvarig stigning i
starten af 2018 igen tilbage pa det lave niveau fra 2017. Det samme har ikke veeret til-
feeldet i USA, hvor de 10-4rige statsobligationer er fortsat med at stige, og i maj var over
3 pct. for forste gang siden 2011, jf. figur 7.9.
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Figur 7.9

Renten pa 10-arige statsobligationer i Danmark, Tyskland og USA samt rentespandet mellem
USA og Tyskland
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Kilde: Macrobond, Bloomberg og egne beregninger.

De lave renter i euroomradet skal i hgj grad ses i sammenhzang med, at forbrugerprisin-
flationen fortsat er betydeligt lavere end ECB’s mal om en inflation pa knap 2 pct. Mens
stigende energipriser igen traekker den overordnede inflation op, er kerneinflationen
fortsat meget moderat set i et historisk perspektiv, jf. figur 7.10.

Figur 7.10 Figur 7.11
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Anm.: For euroomradet er kerneinflationen opgjort ved det harmoniserede forbrugerprisindeks ekskl. energi og fg-
devarer.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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ECB annoncerede i april, at opkebsprogrammet, som omfatter obligationskeb for 30
mia. euro om méneden, fortsettes frem til september 2018 og l&engere om ngdvendigt.
Sammen med en aktuel indlansrente pé -0,4 pct., peger det pa, at renten fortsat vil vaere
lav gennem prognoseperioden.

I Danmark og euroomradet forventes pengepolitiske renteforhgjelser forst fra omkring
midten af 2019. Det indebaerer, at bade de korte pengemarkeds- og realkreditrenter fort-
sat ventes at vaere negative i 2018 og 2019.

I USA er kerneinflationen betydeligt hojere end i euroomrédet, og de stigende energipri-
ser har bidraget til, at forbrugerprisinflationen i 2017 oversteg 2 pct. for forste gang si-
den 2012, jf. figur 7.11.

Samtidig har den steerke fremgang pa det amerikanske arbejdsmarked betydet, at ledig-
heden aktuelt ligger under 4,0 pct. af arbejdsstyrken, hvilket er under den amerikanske
centralbanks vurdering af det strukturelle niveau. Den amerikanske centralbanks pen-
gepolitiske komite (FOMC) har meldt ud, at den fortsaetter den igangsatte gradvise nor-
malisering af den toneangivende pengepolitiske rente.

Det afspejles i markedernes forventninger til den amerikanske rentekurve, som isar pa
kort sigt er forskudt opad svarende til de pengepolitiske renteforhgijelser, jf. figur 7.12.
Overordnet set er rentekurven blevet fladere, dvs. spaeendet mellem de korte og de lange
renter er blevet mindre. Dette kan tolkes som udtryk for, at markederne generelt er ble-
vet mere usikre pa veeksten i amerikansk gkonomi pa den lidt leengere bane.

Figur 7.12

Rentekurver efter Igbetid i USA
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Anm.: Punkterne er et tre dages gennemsnit af spotpriserne primo den pagaeldende maned. Trendlinjerne er to-
punkters glidende gennemsnit.
Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

Specifikt tyder udmeldingerne fra FOMC p4, at den pengepolitiske rente haeves yderlige-
re to gange i 2018 og tre gange i 2019, jf. figur 7.13.
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Figur 7.13

Pengepolitisk rente i USA
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Anm.: Sken er baseret pa forwardpriser samt konsensusskgn fra analytikere.
Kilde: Macrobond, Bloomberg, Federal Reserve Board of Governors og egne beregninger.

Den amerikanske centralbank fortsatter desuden med at reducere sin balance ved grad-
vist at reducere geninvesteringer af stats- og realkreditobligationer, der udleber, jf. figur
7.14.

Figur 7.14

Centralbankernes nettokeb af statsobligationer
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Anm.: Begge serier er et tremaneders glidende gennemsnit. For FED er manedsaendringerne beregnet pa baggrund

af ugentlige andringer i beholdning af egne vaerdipapirer. ECB’s nettokeb er omregnet til amerikanske dollars
ved brug af gennemsnitlige manedsvalutakurser.

Kilde: ECB, Federal Reserve Bank of New York og egne beregninger.
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Et voksende rentespand mellem USA og euroomrédet vil typisk pé kort sigt fore til en
styrkelse af dollaren, da investorer tiltraekkes af hgjere afkast (hvilket leegger et nedad-
rettet pres pa den amerikanske rente og pé sigt forer til udligning af rentespeaendet). Hi-
storisk har der séledes ogsa vaeret en tendens til, at rentespaendet og dollarkursen folges
ad. Udviklingen siden medio 2017 har imidlertid veeret omvendt, jf. figur 7.15. Det kan i
nogen grad tilskrives en forbedret gkonomisk udvikling i euroomrédet og styrkede for-
ventninger til fremtiden.

Figur 7.15

Rentespand mellem USA og Tyskland pa 2-arige statsobligationer og dollarkurs over for eu-
roen
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Lavere udbud har presset olieprisen op
Olieprisen er steget jevnt siden sommeren 2017 og 14 primo maj p& omtrent 75 ameri-

kanske dollars pr. tende. Det er en stigning pa ca. 30 dollars siden sommeren 2017 — og
pa godt 10 dollars siden starten af 2018.

I januar 2017 trddte en OPEC-aftale om at begrense olieproduktionen i kraft, og den
blev i november 2017 forleenget til udgangen af 2018. Aftalen, som foruden OPEC-
landene omfatter blandt andet Rusland og Kasakhstan, har medfert et fald i de globale
olielagre, hvilket har presset olieprisen op jf. figur 7.16.
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Figur 7.16
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Anm.: Skennet er dannet pa baggrund af observationer frem til og med 1. maj 2018 og World Energy Outlook, no-

vember 2017, Det Internationale Energiagentur, jf. @konomisk Redegerelse, december 2017.
Kilde: Macrobond, Det Internationale Energiagentur og egne beregninger.

12018 og 2019 ventes en oliepris pa henholdsvis 71,2 og 71,8 amerikanske dollars pr.
tonde, svarende til 432,2 kroner pr. tende i 2018 og 436,6 kr. i 2019, jf. tabel 7.1.

Siden udarbejdelsen af skennet for olieprisen har USA den 8. maj 2018 meddelt, at de

traeder ud af atomaftalen med Iran. Usikkerheden om konsekvenserne heraf har fiet
olieprisen til at stige, hvilket ikke er medregnet i skennet.
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Tabel 7.1

Renteskon for USA, euroomradet, Tyskland og Danmark samt olie- og valutakurssken

2017 2018 2019
Renter, pct.
USA Federal Funds Target rate 1,1 1,9 2,5
3-mdrs. pengemarkedsrente 1,3 2,5 3,1
10-arig statsobligationsrente 2,3 3,0 3,3
Euroomradet ECB'’s refinansieringsrente 0,0 0,0 0,0
3-mdrs. pengemarkedsrente -0,3 -0,3 -0,1
Tyskland 10-arig statsobligationsrente 0,4 0,7 1,0
Danmark Indskudsbevisrente -0,7 -0,7 -0,5
3-mdrs. pengemarkedsrente -0,3 -0,3 -0,1
1-arig rentetilpasning -0,6 -0,5 -0,1
10-arig statsobligationsrente 0,5 0,7 1,1
30-arig realkreditobligationsrente 2,3 2,3 2,7
Gennemsnitsrente 0,7 0,8 1,0
Bankernes udlansrente 2,8 2,7 2,8
Bankernes indlansrente 0,1 0,1 0,1
Oliepris
Dollar pr. tende 54,3 71,2 71,8
Kr. pr. tende 358,1 432,2 436,6
Valutakurser
Kr. pr. 100 dollar 660,1 607,5 608,2
Kr. pr. 100 euro 7439 744.8 7449
Effektiv kronekurs 1021 1041 104,1

(indeks 1980 = 100)

Anm.: Skegnnene er baseret pa data til og med 1. maj 2018. Sken for valutakurser opggres beregningsteknisk ved,
at kursen i resten af prognoseperioden antages at ligge pa den gennemsnitlige veerdi for de seneste ti dage
for fastleeggelsen af skgnnet.

Kilde: Bloomberg, Macrobond, Det Internationale Energiagentur og egne beregninger.

7.3 Risici

De globale vaekstudsigter er bedre end i mange &r, og pé kort sigt synes der at veere et so-
lidt fundament for, at den hgje vaekst i verdensgkonomien kan fortseette. Generelt har de
internationale institutioner ogsa opjusteret deres vaekstskon siden andet halvar 2017,
herunder for de avancerede gkonomier.

Der er imidlertid sket en vis afdeempning i momentum p4 tveers af OECD-lande i starten
af 2018. Vaksten har vearet svagere, og en raekke centrale tillidsindikatorer peger nedad
— om end fra et hgjt niveau. Det gelder ikke mindst i euroomradet, jf. figur 7.17. Det har
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sammen med de generelt opjusterede vaekstsken nedtonet sandsynligheden for, at det
globale momentum bliver meget steerkere end lagt til grund.

Figur 7.17
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Kilde: OECD og egne beregninger.

P& lidt leengere sigt er der imidlertid en raeekke usikkerhedsmomenter, og risiciene vur-
deres fortrinsvis at veere i nedadgdende retning.

Blandt andet udger udviklingen pa de finansielle markeder en potentiel risiko. Det glo-
bale gaeldsniveau har néet et historisk hgjt niveau i de seneste &r, hvilket gor mange
gkonomier mere sérbare over for stramninger i de finansielle vilkar. I 2016 néede gal-
den op pé 164 billioner amerikanske dollars, svarende til ca. 225 pct. af verdens BNP, jf.
figur 7.18.

Samtidig synes der, som naevnt, at veere en tendens til, at flere lande benytter de aktuelt
gode tider til at lempe finanspolitikken frem for at nedbringe offentlig geeld og dermed
oge modstandsdygtigheden i forhold til kommende tilbageslag.

En hurtigere stigning i de globale renter end lagt til grund er pa den baggrund en risiko-
faktor for de kommende ar. I april ndede renten pé 10-arige amerikanske statsobligatio-
ner over 3 pct. for forste gang i fire ar. Den hgjere og relativt sikre rente har faet flere in-
vestorer til at sage vak fra mere risikofyldte aktiver, som fx statsobligationer udstedt af

veekstokonomierne.

Det har blandt andet ramt Argentina. I takt med at investorerne traekker sig ud af den
argentinske gkonomi, er pesoen faldet betydeligt, mens inflationen er steget til 25 pct.
For at understotte pesoen har centralbanken pé fa uger haevet renten fra 13 pct. til 40
pct. Med de steerkt forvaerrede omstaendigheder har Argentina sggt IMF om hjelp i form
af en kreditfacilitet pa 30 mio. dollars. Argentina er imidlertid ikke den eneste gkonomi,
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som kan blive ramt negativt af den forestdende pengepolitiske normalisering i de avan-
cerede gkonomier.

Figur 7.18
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Anm.: Det globale geeldsniveau er baseret pa IMF’s opggrelse (Fiscal Monitor), som omfatter 190 lande (svarende til
99 pct. af globalt output). Opgjort i forhold til verdens samlede BNP i Iabende priser.
Kilde: IMF og egne beregninger.

Hertil kommer, at risikoen for en mere protektionistisk handelspolitik er steget, efter
USA i starten af aret indferte told pa en reekke produkter, herunder pa stél og alumini-
um samt en rakke kinesiske varer. Kina har modsvaret dette ved at indfere told pa
blandt andet flere amerikanske fodevarer. Indtil nu er de fleste af USA’s storste han-
delspartnere blevet undtaget fra tolden pa stal og aluminium. Det gaelder fx EU, Mexico,
Canada og Brasilien.

Umiddelbart vurderes de konkrete toldendringer at have begranset gkonomisk gen-
nemslag og kun at pavirke specifikke sektorer. En generel skaerpelse af handelspolitik-
ken vil imidlertid have negative effekter pa den globale vaekst, blandt andet gennem la-
vere investeringer og eksport. Det skal ogsé ses i lyset af, at globale veerdikaeder er blevet
stadig mere udbredte. Negative konsekvenser i et led kan altsd have afsmittende effekter
leengere nede i kaeden og i sidste ende fore til, at gevinsterne ved international arbejds-
deling reduceres.

Brexit udger ogsa fortsat en potentiel handelsbarriere. Storbritanniens udtraedelse af EU
skal finde sted i marts 2019, men forhandlingerne om den britiske udtraeden har veret
vanskelige, og der er fortsat mange udestaender. Der er forelgbigt blandt andet opnéet
principenighed om en overgangsordning frem til udgangen af 2020, hvor Storbritannien
stadig vil veere en del af det indre marked mv. Overgangsordningen treeder dog kun i
kraft, hvis der opnés enighed om den samlede udtraedelsesaftale. I prognosen er det lagt
til grund, at handelsrelationerne med Storbritannien er uendrede, men der er fortsat
stor usikkerhed om det endelige forhandlingsresultat.
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Offentlige finanser og finanspolitik

Dansk gkonomi er giet ind i en hgjkonjunktur. Savel beskaftigelse som BNP skennes nu
at vaere over det strukturelle niveau, og fremgangen ventes at fortsatte i 2019.

I en hgjkonjunktur ber finans- og strukturpolitikken medga til at lette presset i gkono-
mien for at understotte et balanceret og langvarigt opsving. Regeringen tilretteleegger fi-
nanspolitikken efter, at de nuvarende offentlige strukturelle underskud gradvist afvik-
les. Samlet set vurderes finans- og strukturpolitikken at bidrage til at dempe kapacitets-
presset i de kommende ar, jf. afsnit 8.4.

Den faktiske saldo vurderes styrket ssmmenlignet med vurderingen i december. I 2017
opgares et overskud pa ca. 1 pct. svarende til mere end 20 mia. kr., mens der i decem-
bervurderingen blev skannet balance. Den forbedrede faktiske saldo skal blandt andet
ses i lyset af hgjere skonnede indtagter fra den volatile pensionsafkastskat.

Sammenlignet med decembervurderingen skennes den strukturelle saldo forbedret med
0,1 pct. af BNP i 2017-2019. Det skyldes blandt andet en lidt hgjere strukturel beskaefti-
gelse og hgjere realiserede og skennede provenuer fra aktieindkomstskatten, jf. afsnit
8.1.

@MU-galden ventes at fastholde en bred margin til EU's graense pd 60 pct. af BNP i hele
prognoseperioden, jf. afsnit 8.5. Den ansvarlige kurs i finanspolitikken og en moderat
offentlig gaeld medvirker til at sikre en fortsat hgj grad af tillid til dansk gkonomi.

8.1 Den faktiske offentlige saldo

Danmarks Statistiks forelgbige regnskabstal for 2017 viser et overskud pé den faktiske
offentlige saldo pé 21Y2 mia. kr. i 2017, svarende til ca. 1 pct. af BNP. Det opgjorte over-
skud i 2017 er ca. 1 pct. af BNP starre end skonnet i Okonomisk Redegorelse, december
2017, hvilket navnlig skal ses i ssmmenhang med hgjere indtaegter fra pensionsafkast-
skatten. De forelgbige regnskabstal for den offentlige saldo i 2017, der indgar i grundla-
get for den aktuelle fremskrivning, er naermere beskrevet i boks 8.1.

Med udgangspunkt i den aktuelle vurdering af konjunktursituationen og forudseetnin-
gerne om den gkonomiske politik skegnnes et offentligt underskud pa 0,5 pct. af BNP i
bade 2018 og 2019, jf. tabel 8.1

11 beregningen af den strukturelle saldo i 2016-2017 er der korrigeret for nye oplysninger om de offentlige ind-
taegter, som endnu ikke vurderes afspejlet i Danmarks Statistiks opgerelse af den faktiske offentlige saldo. Korrek-
tionen svarer isoleret set til en styrkelse af den strukturelle saldo pa knap 0,1 pct. af BNP i 2017.
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Tabel 8.1

Oversigt over den offentlige saldo

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Offentlig saldo, mia.kr. 22,7 -29,8 -8,4 21,5 11,7 -11,6
Offentlig saldo, pct. af BNP 1.1 -1,5 -0,4 1,0 -0,5 -0,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Trods forventet fremgang i bAde BNP og beskeeftigelse skonnes det faktiske offentlige
overskud i 2017 sédledes vendt til et underskud i 2018-2019. Det skal primeert ses i lyset
af, at de volatile indteegter fra pensionsafkastskat og selskabsskat skgnnes at aftage med
ca. 1,7 pct. af BNP fra 2017 til 2019, hvortil kommer faldende statslige indtaegter fra ak-
tiviteter i Nordsgen. Konjunkturfremgangen trakker i modsat retning.

Udviklingen skal desuden ses i lyset af, at skennet for den faktiske offentlige saldo i
2018-2019 afspejler engangsforhold knyttet til de indgaede aftaler i foraret 2017. I for-
leengelse af den indgéede Aftale om flere dr pa arbejdsmarkedet (juni 2017) forventes
séledes en ekstraordinaer skattefri engangsudbetaling af efterlonsbidrag i 2018, mens
der pé baggrund af Forlig om tryghed om boligbeskatningen (maj 2017) forventes en
tilbagebetaling i 2019 til boligejere, som har betalt skat af for hgje vurderinger mv.2

21 den aktuelle vurdering er det lagt til grund, at den skattefrie engangsudbetaling af efterlonsbidrag i 2018 udger
ca. 3 mia. kr., mens det er beregningsteknisk forudsat, at kompensationen af boligejerne i forlaengelse af de nye
ejendomsvurderinger udger 612 mia. kr. i 2019.
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Boks 8.1

Forelobige regnskabstal for den offentlige saldo i 2017

Danmarks Statistiks forelobige regnskabstal for de offentlige finanser i 2017 viser et overskud pa den faktiske
offentlige saldo pé 212 mia. kr. i 2017, svarende til 1,0 pct. af BNP. Det opgjorte overskud pa den faktiske of-
fentlige saldo i 2017 er dermed ca. 22V mia. kr. hgjere end skennet i Okonomisk Redegorelse, december
2017.

Det storre overskud pa den faktiske offentlige saldo i 2017 kan henfores til hojere opgjorte offentlige indtaeg-
ter, herunder navnlig at indtaegterne fra pensionsafkastskatten og aktieindkomstskatten er henholdsvis ca.
14%4 mia. kr. og 3%4 mia. kr. hgjere end skonnet i Okonomisk Redegorelse, december 2017, jf. tabel a.

Indteegterne fra pensionsafkastskat og aktieindkomstskat er pavirket af udviklingen pa de finansielle marke-
der og kan udvise betydelige udsving fra ar til ar. I opgerelsen af den strukturelle saldo, der ligger til grund
for opgorelsen af det finanspolitiske rdderum, korrigeres der for béde konjunkturerne og en reekke andre
midlertidige forholds pavirkning af de offentlige finanser, herunder udsving i indtzgterne fra pensionsaf-
kastskat, Nordsgindtaegterne mv.

Tabel a

Den faktiske offentlige saldo i 2017
Mia. kr. 2017
Forelgbige regnskabstal 21,5
Sken i Gkonomisk Redegerelse, december 2017 -0,8
Forskel +22,3
heraf pensionsafkastskat +14,3
heraf aktieindkomstskat +3,4
heraf selskabsskat (inkl. kulbrinteskat) +1,2
heraf moms -2,5
heraf offentligt forbrug +0,4
heraf offentlige investeringer +1,1
heraf overfarsler til EU (EU-bidrag mv.) +1,7
heraf gvrige forhold +2,7

De overordnede forudsatninger bag skennene for de offentlige finanser er beskrevet i
boks 8.2. Skennene for de offentlige udgifter og indtegter er naermere beskrevet i bilag
8.1.
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Forudszetninger for skennene for de offentlige finanser i @konomisk Redegarelse, maj 2018

Den aktuelle vurdering af den offentlige saldo i 2018-2019 er baseret pa det opdaterede konjunkturgrund-
lag, som er beskrevet i kapitel 1-7.

For 2018 er skonnene for de offentlige finanser herudover baseret pa finansloven for 2018, den statslige
udgiftsopfelgning 1 for 2018 og de kommunale og regionale budgetter for 2018. Hertil kommer virkningen af
politiske aftaler mv., der er indgéet siden aftalen om finansloven for 2018, herunder Aftale om lavere skat pa
arbejdsindkomst og sterre fradrag for pensionsindbetalinger (februar 2018) mv. Finanspolitikken i 2018 er
fastlagt inden for rammerne af budgetloven og de gzeldende udgiftslofter for stat, kommuner og regioner.

1 2019 er skgnnene for de offentlige finanser blandt andet baseret pé de dele af finansloven for 2018, der
beerer med over i 2019, samt beregningstekniske forudsetninger for det offentlige forbrug og de offentlige
investeringer mv. i 2019. Finanspolitikken for 2019 vil blive fastlagt i labet af 2018 i forbindelse med finans-
loven for 2019 samt gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne.

I bade 2018 og 2019 afspejler skonnene for de offentlige finanser desuden virkningerne af opdaterede pris-
og lonforudsaetninger, herunder som folge af de indgaede overenskomstaftaler for de offentligt ansatte for en
ny trearig periode (OK18).

AEndring af skgnnene for den faktiske offentlige saldo i 2018-2019
I forhold til vurderingen i @konomisk Redegorelse, december 2017 er det skonnede un-
derskud pé den faktiske offentlige saldo ca. 5%2 mia. kr. mindre i 2018 og ca. 3%4 mia.
kr. mindre i 2019, jf. tabel 8.2.

Lavere skegnnede engangsudbetalinger af efterlonsbidrag i 2018 i forleengelse af Aftale
om flere ar pa arbejdsmarkedet og en beregningsteknisk periodisering af engangskom-
pensationen til visse boligejere som folge af justering af tidsplanen for de nye ejendoms-
vurderinger indeberer isoleret set en forbedring af den faktiske offentlige saldo med ca.
21/4 mia. kr. i 2018 og 2¥2 mia. kr. i 2019.

Herudover er den offentlige saldo forbedret som folge af hajere skonnede indtaegter fra
aktieindkomstskat og selskabsskat mv. samt lavere skennede udgifter til offentligt for-
brug. Lavere forventede indteegter fra personskatter, moms og punktafgifter bidrager til
at svaekke den offentlige saldo i forhold til skennet i december.

Indteaegterne fra aktieindkomstskat er opjusteret med 1%/2-2 mia. kr. i 2018-2019. Opju-
steringen skal blandt andet ses i lyset af, at hgjere indtaegter fra udbytteskat og avance-
skat i de senere ar ogsa forventes at gge indtegterne i 2018-2019. Det er dog samtidig
lagt til grund, at hidtidige forudsatte refusioner af udbytteskat, der ikke som forudsat er
udbetalt i 2017, vil blive udbetalt i 2018-2019 og dermed isoleret set reducere de skon-
nede indtaegter fra aktieindkomstskat i disse ar.

Indteegterne fra selskabsskat er — ligeledes i forleengelse af hojere opgjorte indtegter i
regnskabsopgarelsen for 2017 — opjusteret med ca. 34 mia. kr. i 2018-2019.
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Indteegterne fra Nordsegen er opjusteret med ca. 1%/2 mia. kr. i 2018 og ca. 1 mia. kr. i
2019 i forhold til skennet i december. Det skal ses i lyset af hgjere skonnede oliepriser.

Sammenlignet med vurderingen i december er de forventede indteegter fra personskat-
ter mv. (inkl. arbejdsmarkedsbidrag) nedjusteret med ca. 2Y/2-3%4 mia. kr. i 2018-2019.
Nedjusteringen skal blandt andet ses i lyset af de aftalte lempelser af skatten pé arbejde
og pensionsindbetalinger i medfer af Aftale om lavere skat pa arbejdsindkomst og
storre fradrag for pensionsindbetalinger (februar 2018). Hertil kommer et lavere for-
ventet provenu fra virksomhedsskatten i lyset af lavere forventet overskud af virksom-
hed samt virkningen af hgjere skonnede pensionsindbetalinger pa kollektive og private
pensionsordninger.

Indtaegterne fra moms er nedjusteret med ca. 2 mia. kr. i 2018 og ca. 24 mia. kr. i 2019
Nedjusteringen skal blandt andet ses i lyset af regnskabsopgerelsen for 2017. Hertil
kommer virkningen af en nedjustering af momsgrundlaget som fglge af lavere forventet
indenlandsk efterspargsel

I forhold til i december er indtaegterne fra punktafgifter nedjusteret med ca. 1 mia. kr. i
2018 og ca. 234 mia. kr. i 2019. Nedjusteringen skal blandt andet ses i lyset af regn-
skabsopggrelsen for 2017, der viser lavere indtaegter fra punktafgifter, samt et lavere
forventet provenu fra afgifter pa gas og kul.

Tabel 8.2

Andrede sken for den offentlige saldo

2018 2019
Mia. kr.
/Endring af den offentlige saldo, mia. kr. 5,5 3,2
Heraf:
- Nordsgindteegter 1.4 1,0
- Aktieindkomstskat 1,5 1,8
- Selskabsskatter (ikke kulbrinteskatter) 0,8 0,8
- Personskatter mv. (inkl. arbejdsmarkedsbidrag, ekskl. aktieindkomstskat) -3,2 -2,4
- Moms -1,9 -2,2
- Punktafgifter -1,0 -2,8
- Offentligt forbrug 3,1 4.4
- Engangsforhold (tilbagebetaling af efterlgnsbidrag og kompensation til 29 25
boligejerne i forbindelse med nye ejendomsvurderinger) ’ ’
- @vrige udgifter og indteegter (residual) 2,6 0,1

Anm.: Positive tal indikerer en forbedring af den offentlige saldo enten i form af hgjere offentlige indteegter eller lave-
re offentlige udgifter. Negative tal indikerer en forveerring af den offentlige saldo enten i form af lavere indteeg-
ter eller i form af hgjere udgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Pa udgiftssiden er de skennede udgifter til offentligt forbrug nedjusteret med ca. 3 mia.
kr. 12018 og ca. 4¥/2 mia. kr. i 2019. Nedjusteringen skal blandt andet ses i lyset af, at
der i Aftale om lavere skat pa arbejdsindkomst og sterre fradrag for pensionsindbeta-
linger (februar 2018) indgik et finansieringsbidrag fra reserver pé finansloven for 2018
— der oprindeligt var teknisk forudsat anvendst til offentligt forbrug — og det finanspoli-
tiske rdderum i 2019. De skennede udgifter til offentligt forbrug er desuden nedjusteret
som folge af forventede mindreudgifter i forleengelse af den statslige udgiftsopfelgning 1
for 2018, herunder navnlig lavere skegnnede driftsudgifter i forbindelse med aktiverings-
indsatsen og integrationsprogrammet. Hertil kommer virkningen af lavere skon for pris-
og lgnudviklingen pa det offentlige omréde som folge af den generelle forbrugerprisud-
vikling og budgetvirkningen af de indgéede offentlige overenskomster. De skennede ud-
gifter til det offentlige forbrug er naermere beskrevet i afsnit 8.3.

ZEndrede skon for en raekke ovrige udgifts- og indtagtsposter bidrager samlet set til en
forbedring af den faktiske saldo pa ca. 21/~ mia. kr. i 2018. Forbedringen skal blandt an-
det ses i sammenhang med lavere skonnede nettorenteudgifter mv.

Den strukturelle offentlige saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mél for den underliggende stilling pa de offentlige
finanser ved den givne finanspolitik og er det centrale styringsinstrument i tilretteleg-
gelsen af finanspolitikken. Den strukturelle saldo renses — i modsatning til den faktiske
saldo — for konjunkturerne og en raeekke andre midlertidige forhold og er derfor et mere
robust mél for den reelle stilling pé de offentlige finanser.

Saldokravet i budgetloven indeberer, at den strukturelle saldo ved fremsattelsen af fi-
nanslovforslaget for et givet finansar hgjst ma udvise et underskud pé 0,5 pct. af BNP
medmindre der foreligger exceptionelle omstandigheder. I perioden efter fremleaeggel-
sen af finanslovforslaget kan der ikke gennemfares politiske beslutninger, som svakker
den strukturelle saldo ud over underskudsgransen.

Den strukturelle saldo skennes at udvise et underskud pa 0,1 pct. af BNP i 2017, 0,2 pct.
af BNP i 2018 og 0,1 pct. af BNP i 2019. Dermed er den strukturelle saldo forbedret en
smule i 2017-2019 i forhold til decemberredegarelsen.

Forbedringen skal blandt andet ses i lyset af en lidt hgjere strukturel beskeftigelse og et
hgjere realiseret og skennet provenu fra aktieindkomstskatten.

I de kommende ar tilretteleegges finanspolitikken ud fra, at de strukturelle underskud
gradvist afvikles i overensstemmelse med konjunkturfremgangen og 2025-planens mal
og pejlemerker.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo kor-
rigeres for de udsving, der vurderes at folge af konjunkturerne, og en reekke andre mid-
lertidige forhold. Det drejer sig blandt andet om de ofte store fluktuationer i indtegterne
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fra pensionsafkastskatten og olie- og gasudvindingen i Nordsgen. Den strukturelle saldo
iet givet ar er dermed et sken for, hvor stort det offentlige over- eller underskud ville
have veeret i en normal situation, dvs. en situation, hvor den gkonomiske aktivitet hver-
ken er seerskilt hgj eller lav, og hvor de offentlige finanser samtidig ikke er pavirket af
andre midlertidige forhold.

Eksempelvis beregnes det strukturelle underskud pé 0,2 pct. af BNP i 2018 med ud-
gangspunkt i det skennede faktiske underskud pé o,5 pct. af BNP, jf. tabel 8.3 (pkt. 1).
Da de aktuelle konjunkturer (malt ved et sammenvejet output- og beskeaftigelsesgab)
skennes bedre end i en normalsituation, skal den faktiske saldo korrigeres for den gun-
stige virkning pa den faktiske saldo, som de positive konjunkturgab indebzrer. Den be-
regnede virkning fra konjunkturerne udger ca. 0,3 pct. af BNP i 2018 (pkt. 2).

Ud over konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en
reekke serlige poster (pkt. 3-8), hvor Nordsgindtaegterne, pensionsafkastskatten, prove-
nuet fra selskabsskat og registreringsafgift samt nettorenteudgifter og en raekke specielle
poster samlet set vurderes at ligge ca. 0,5 pct. af BNP under det strukturelle niveau i
2018. Det er isar drevet af, at de faktiske niveauer for pensionsafkastskatten samt de
specielle budgetposter skennes lavere end de strukturelle niveauer, jf. figur 8.1-8.6. De
faktiske niveauer fra navnlig selskabsskatten (ekskl. indteegter fra Nordsegen) og netto-
renteindtaegterne traekker lidt i modsat retning.

Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 9), som navnlig skal ses i lyset af, at
der i nogle ar kan vare engangsforhold, dvs. sarlige forhold af ikke-tilbagevendende ka-
rakter, som pavirker den faktiske saldo, uden at have sarlig betydning for den underlig-
gende stilling pa de offentlige finanser.
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Tabel 8.3

Fra faktisk til strukturel saldo

2016 2017 2018 2019
Pct. af BNP
1. Faktisk saldo -0,4 1,0 -0,5 -0,5
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:
2. Konjunkturgab -0,7 -0,1 0,3 0,5
3. Selskabsskat" 0,4 0,6 0,4 0,2
4. Registreringsafgift 0,1 0,1 0,1 0,1
5. Pensionsafkastskat 0,5 0,3 -1,0 -1,0
6. Nordsgindtzegter” 0,7 0,3 -0,1 -0,1
7. Nettorentebetalinger og udbytter” -0,1 0,1 0,2 0,1
8. Specielle budgetposter® 0,1 0,4 -0,3 -0,4
9. @vrige forhold® 0,0 -0,2 -0,1 0,0
10. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9)° 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
Memopost: Sammenvejet konjunkturgab -0,9 -0,1 0,4 0,7

1) Ekskl. indtaegter vedr. aktiviteter i Nordsgen.

2) Det strukturelle niveau korrigeres med eendringen i den varige virkning i forhold til den mellemfristede frem-
skrivning i forbindelse med Opdateret 2020-forleb, september 2015, jf. notatet "Metodejustering for strukturel-
le indtaegter fra Nordsgen” p4 www.fm.dk. Korrektionen svarer til 0,09-0,12 pct. af BNP i 2016-2019. Herud-
over justeres provenuet for de direkte konsekvenser for Nordsgindteegterne i 2017-2019 af aftalen om genop-
retning af Tyra-feltet (marts 2017).

3) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverfgrsler (netto). Ligeledes indgar en korrektion for ekstraordinzer udbe-
taling af efterlensbidrag i 2018 pa 3 mia. kr. i forleengelse af Aftale om flere ar pa arbejdsmarkedet (juni
2017). Endeligt indgar en korrektion, som afspejler tilbagebetaling af ejendomsskatter vedr. ejerboliger og er-
hvervsejendomme, hvor der er betalt skat af for haje vurderinger mv., jf. Forlig om tryghed om boligbeskat-
ningen (maj 2017). Korrektionen er beregningsteknisk fastsat til 6%z mia. kr. i 2019.

4) Indeholder korrektion for PSO-afgiften, forskelle i tilsagnsniveau og aflgb for udviklingsbistanden. Herudover
korrigeres der for fglgende engangsforhold: Afledt af skatterabatten vedr. omlaegning af eksisterende kapital-
pensioner, anslas de ordinzere indtaegter at veere fremrykket med hhv. godt 5 mia. kr. i 2013 og godt 1 mia.
kr. 12014 (netto) fra perioden 2014-2019. Herudover korrigeres der for aendret indfasning af EU-rabatten mel-
lem 2015 og 2016 svarende til korrektionen af udgiftslofterne. @vrige forhold omfatter desuden en omregning
af strukturel saldo i pct. af faktisk BNP til pct. af strukturelt BNP. 1 2016 og 2017 er der korrigeret for nye op-
lysninger om de offentlige indteegter, som endnu ikke vurderes afspejlet i Danmarks Statistiks opgerelse af
den faktiske offentlige saldo. |1 2018 og 2019 er der endvidere korrigeret for investeringen i kampfly, som plan-
leegges i perioden 2021-2026, men pavirker den strukturelle saldo gennem et syvars glidende gennemsnit.

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

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

Der er usikkerhed forbundet med skennet for bade niveauet for den strukturelle saldo i
et givet ar samt @ndringen i den strukturelle saldo fra ar til ar. For yderligere at under-
statte beregningerne af den strukturelle saldo udarbejdes der en skonsmeessig dekom-
ponering af ar til ar-andringerne baseret pa separate “bottom-up”-bidrag til udviklingen
i den strukturelle saldo. De beregnede bottom-up-bidrag omfatter navnlig bidrag fra
endringer i finanspolitikken (baseret pa de direkte provenuer, der indgar i beregningen
af finanseffekten) og &endringer i de strukturelle provenuer fra de serlige poster.

Fra 2016 til 2017 skennes den strukturelle saldo forveerret med 0,1 pct. af BNP, jf. tabel
8.4. Finans- og strukturpolitikken bidrager isoleret set med en forbedring pé 0,3 pct. af
BNP, hvilket blandt andet skal ses i sammenhang med, at senere ars reformer har gget
det strukturelle arbejdsudbud samt en forholdsvis afdeempet vaekst i det offentlige for-
brug i 2017. Aftagende Nordsgindtaegter treekker i modsat retning, og sveekker isoleret
set den strukturelle saldo med 0,3 pct. af BNP fra 2016 til 2017.

Tabel 8.4

Ar til ar-zendring i den strukturelle offentlige saldo

2016 2017 2018 2019
Pct. af BNP
Strukturel saldo 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
Andring i strukturel saldo -0,1 -0,1 0,1
Bidrag til @ndring:
fl:;o;/terzlilteilrrrf;of;z]aer;spol|t|kken og virkning 03 0.0 03
Pensionsafkastskat 0,0 0,0 0,0
Nordsgindtaegter -0,3 -0,2 -0,1
Nettorentebetalinger 0,0 0,0 0,1
Specielle budgetposter 0,0 0,1 0,0
Overfgrsler til udlandet 0,1 -0,2 0,0
Andre forhold (residual)® 0,2 0,2 -0,1

1) Baseret pa de direkte provenuer fra finanseffektberegningen inkl. virkningen af udviklingen i den strukturelle
beskeeftigelse. De direkte provenuer er skansmaessigt opgjort efter tilbagelgb, og skattepligtige indkomst-
overfarsler er opgjort efter skat. | 2018 korrigeres for den midlertidige udbetaling af efterlen pa ca. 3 mia. kr.,
som ikke pavirker den strukturelle saldo. | 2019 korrigeres for tilbagebetaling af ejendomsskatter vedr. ejerbo-
liger og erhvervsejendomme, der beregningsteknisk er forudsat at udgere 6% mia. kr.

2) Kan blandt andet afspejle aendringer i efterspgrgselssammensaetningen, forskydninger i pensionsind- og ud-
betalinger samt husholdningernes nettokapitalindkomster mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Fra 2017 til 2018 skegnnes den strukturelle saldo forvarret fra -0,1 pct. af BNP i 2017 til -
0,2 pct. af BNP i 2018. Det skal ses i lyset af faldende Nordseindtaegter samt ogede over-
forsler til udlandet, der er drevet af et stigende EU-bidrag og hgjere udgifter til udvik-
lingsbistand — herunder i lyset af lavere opgjorte udgifter i 2017. Finans- og strukturpo-
litikken vurderes at veere omtrent neutral for udviklingen i den strukturelle saldo mel-
lem 2017 og 2018. De specielle budgetposter, herunder aktieindkomstskatten, forbedrer
isoleret set den strukturelle saldo fra 2017 til 2018.

Fra 2018 til 2019 skennes den strukturelle saldo forbedret med 0,1 pct. af BNP. Forbed-
ringen er primert drevet af konsolideringen af finanspolitikken og stigningen i den
strukturelle beskaftigelse, som tilsammen bidrager med 0,3 pct. af BNP. Blandt andet et
aftagende strukturelt Nordsgprovenu traekker i modsat retning.

8.2 Udgiftslofter for stat, kommuner og regioner

Med budgetloven er der fra og med 2014 indfert bindende udgiftslofter for stat, kom-
muner og regioner. Udgiftslofterne skal understotte, at de offentlige finanser udvikler
sig i overensstemmelse med de finanspolitiske mélsaetninger, og at udgifterne holder sig
inden for de planlagte rammer. Udgiftslofterne fastlegger en gvre graense for ca. 34 af de
samlede offentlige udgifter og deekker lobende en periode pa fire ar. Siden 2014 er fi-
nanspolitikken blevet fastsat i overensstemmelse med de geeldende udgiftslofter.

Udgiftslofterne blev overholdt i 2017

Den efterfolgende udgiftskontrol for staten, der er baseret pa statsregnskabet for 2017
viser, at udgiftslofterne i staten blev overholdt i 2017, jf. tabel 8.5.

Loftbelagte udgifter i 2017

Statslige dellofter Kommunalt loft Regionale dellofter
Mia. kr. (2017-priser)  Driftsudgifter el TSI EE Serviceudgifter Sz LB
farsler udgifter opgaver
Udgiftsloft 185,5 262,5 241,9 109,8 3,0
Regnskab 178,8 256,5 240,6 109,5 3,0

Anm.: Udgiftslofterne i 2017 er korrigeret administrativt i henhold til budgetlovens § 8 og Lov om udgiftslofter for stat,
kommuner og regioner for finansarene 2014-17 § 5. Udgiftslofterne for 2017 er desuden korrigeret ved lov
som fglge af Aftale om udviklingen af Nordsgen (marts 2017). Korrektionerne er naermere beskrevet i Udgifts-
lofter og statens finanser, maj 2018 (www.fm.dk).

Kilde: Statsregnskabet for 2018, Danmarks Statistik og Finansministeriets meropgaveopgerelse.

For det statslige delloft for driftsudgifter er de opgjorte udgifter pé statsregnskabet for
2017 ca. 634 mia. kr. lavere end det geeldende udgiftsloft. Mindreudgifterne i forhold til
budgetteringen pé finansloven for 2017 — hvor udgifterne var budgetteret svarende til
det geeldende udgiftsloft — kan primert henfores til lavere udgifter til det danske EU-
bidrag samt mindreudgifter pa undervisningsomradet, transport- og bygningsomrédet
samt udleendingeomradet mv.
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For det statslige delloft for indkomstoverforsler viser den efterfolgende udgiftskontrol
samlede mindreudgifter pa 6 mia. kr. i forhold til det geeldende udgiftsloft i 2017, som
blev fastsat med afseet i udgiftssken i foraret 2013 i forbindelse med forstegangsfastseet-
telsen af udgiftslofter for 2014-2017 (inkl. en udsvingsbuffer pa 1 mia. kr.). I forhold til
bevillingerne pa finansloven for 2017 er der tale om mindreudgifter pa 2,4 mia. kr., der
kan henfores til blandt andet folkepension og sygedagpenge.

Kommunernes og regionernes regnskaber for 2017 viser, at de kommunale og regionale
udgiftslofter ligeledes blev overholdt i 2017. Imidlertid viser opgerelsen, at kommuner-
nes realiserede anlaegsudgifter ligger over bade det aftalte og det budgetterede niveau for
2017. De realiserede serviceudgifter ligger ikke tilsvarende under det aftalte niveau, og
kommunernes realiserede service- og anlegsudgifter ligger séledes samlet set over, hvad
der var aftalt med regeringen. Kommunernes anlaegsudgifter er ikke omfattet af det
kommunale udgiftsloft.

De opgjorte udgifter pa statsregnskabet for 2017 og (forelgbige) oplysninger om de
kommunale og regionale regnskaber for 2017 indgar i Danmarks Statistiks forelgbige
regnskabsopgerelse af de offentlige finanser i 2017.

Udgiftslofterne forventes overholdt i 2018

Finanspolitikken i 2018 er med finansloven for 2018 og de kommunale og regionale
budgetter for 2018 i overensstemmelse med udgiftslofterne for stat, kommuner og regi-
oner i 2018, jf. tabel 8.6 samt beskrivelsen i Okonomisk Redegorelse, december 2017.

Loftbelagte udgifter i 2018

Statslige dellofter Kommunalt loft Regionale dellofter
Indkomst- Sundheds- Udviklings-
Mia. kr. (2018-priser) Driftsudgifter overfarsler Serviceudgifter udgifter opgaver
Udgiftsloft pa FL18 195,1 264,4 246,1 112,1 3,1
fe';gn‘;ﬁ’ek&%’g‘e‘{:::e °g 195,0 260,4 246,1 12,1 3.1
Sken, maj 2018 192,3 261,1 - - -

Anm.: Der forventes at blive fremsat lovforslag om eendring af de geeldende udgiftslofter i 2018 som fglge af den
indgéede skatteaftale (februar 2018) mv. Det statslige delloft for driftsudgifter i 2018 forventes pa den bag-
grund at blive korrigeret til 194,4 mia. kr., mens det statslige delloft for indkomstoverfarsler i 2018 forventes
korrigeret til 264,3 mia. kr.

Kilde: Finansloven for 2018, de kommunale og regionale budgetter samt Udgiftslofter og statens finanser, maj 2018
(www.fm.dk).

I forbindelse med den forste forudgaende udgiftskontrol for staten, der er baseret pa den
statslige udgiftsopfelgning 1 for 2018, vurderes béde det statslige delloft for driftsudgif-
ter og det statslige delloft for indkomstoverfarsler at blive overholdt i 2018.
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Udgifterne under det statslige delloft for driftsudgifter vurderes séledes at vere ca. 234
mia. kr. lavere det geeldende udgiftsloft pa finansloven for 2018, herunder som folge af
finansieringsbidraget til skatteaftalen fra de generelle reserver pé finansloven for 2018.

For sa vidt angar udgifterne under det statslige delloft for indkomstoverfarsler forventes
de statslige udgifter i 2018 at veere ca. 3¥4 mia. kr. lavere end udgiftsloftet pa finanslo-
ven for 2018. I forbindelse med fastsattelsen af udgiftslofterne for 2018 blev der indreg-
net en udsvingsbuffer pa 5 mia. kr. til uforudsete udsving i udgifterne til indkomstover-
forsler.

Opfelgningen pa de geeldende udgiftslofter er neermere beskrevet i Udgiftslofter og sta-
tens finanser pd www.fm.dk.

8.3 Offentligt forbrug, beskeeftigelse og investeringer

Skennene for det offentlige forbrug og de offentlige investeringer i 2018 er baseret pa de
offentlige budgetter for 2018 — herunder finansloven for 2018 samt de kommunale og
regionale budgetter mv. — den statslige udgiftsopfelgning 1 for 2018 samt virkningen af
politiske aftaler mv., der er indgaet siden aftalen om finansloven for 2018. I 2019 tager
skennene afsat i beregningstekniske forudsetninger om finanspolitikken.

Det offentlige forbrug

Pa baggrund af forelgbige nationalregnskabstal er realvaeksten i det offentlige forbrug
opgjort til 0,7 pct. i 2017 efter inputmetoden, hvilket er 0,2 pct.-point hgjere end skeon-
net i december. Den hgjere opgjorte realvaekst i 2017 skal ses i sammenheng med en la-
vere prisudvikling end forudsat. De nominelle forbrugsudgifter udgjorde 535,9 mia. kr. i
2017, hvilket er knap Y2 mia. kr. lavere end de skennede udgifter i december.

Det reale offentlige forbrug skennes at vokse med 0,5 pct. i 2018. I 2019 er realvaeksten i
det offentlige forbrug beregningsteknisk forudsat at udgere 0,3 pct. svarende til regerin-
gens mélsetning om en arlig basisrealvaekst pa 0,3 pct.

Den skennede realveekst i det offentlige forbrug i 2018-2019 er lavere end gennemsnittet
for 2000-2017 og bidrager til, at udgifterne til offentligt forbrug aftager mélt som andel
af gkonomien, jf. figur 8.7. Det offentlige forbrug som andel af den samlede gkonomi er
dog fortsat hgjere i 2018-2019 end gennemsnittet for perioden for den globale finanskri-

se, jf. figur 8.8.
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Figur 8.7 Figur 8.8
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Anm.: | figur 8.7 er realveeksten opgjort ved inputmetoden. Det offentlige forbrug er opgjort inkl. afskrivninger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De skgnnede nominelle offentlige forbrugsudgifter er nedjusteret med ca. 3 mia. kr. i

2018 og knap 42 mia. kr. i 2019 i forhold til skennet i december, jf. tabel 8.7.

Tabel 8.7

Skon for det offentlige forbrug 2017-2019

2017"
Realvakst, pct.
Decembervurdering 0,5
Majvurdering 0,7
- Andring ift. december, pct.-point 0,2
Mia. kr., arets priser
Decembervurdering 536,3
Majvurdering 535,9
- Andring i forhold til december, mia. kr. -0,4

2018

1,0
0,5
-0,5

552,4
549,3
-3,1

2019

0,3
0,3
0,0

565,6
561,2
-44

Anm.: Realvaeksten er opgjort ved inputmetoden inkl. afskrivninger. Det forudszettes ved sken for realvaeksten i det
offentlige forbrug fra 2018 og frem, at der ikke er nogen forskel pa opggrelsen ifalge outputmetoden i natio-

nalregnskabet og inputmetoden.

1) Tallene for 2017 er i majvurderingen baseret pa forelgbige nationalregnskabstal.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nedjusteringen skal blandt andet ses i lyset af, at en del af finansieringsbidraget fra det
finanspolitiske rdderum, der indgik som en del af Aftale om lavere skat pa arbejds-
indkomst og sterre fradrag for pensionsindbetalinger (februar 2018), reducerer det
offentlige forbrug. De skennede udgifter til offentligt forbrug er desuden nedjusteret
som folge af forventede mindreudgifter i forleengelse af den statslige udgiftsopfelgning 1
for 2018, herunder navnlig lavere skennede driftsudgifter i forbindelse med aktiverings-
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indsatsen og integrationsprogrammet. Hertil kommer virkningen af lavere skon for pris-
og lenudviklingen pa det offentlige omréde som folge af den generelle forbrugerprisud-
vikling og budgetvirkningen af de indgéede offentlige overenskomster, jf. boks 8.3.

Boks 8.3

Opdaterede pris- og lanforudsaetninger og det offentlige forbrug i 2018-2019

I forbindelse med @konomisk Redegorelse, maj 2018, er der indarbejdet opdaterede skon for pris- og
lenudviklingen i 2018-2019, herunder som folge af det indgéede forlig om de offentlige overenskomster for
perioden 1. april 2018 til 31. marts 2021, hvor de samlede lonrammer udger 8,1 pct. over perioden.

De offentlige budgetter pris- og lenopregnes hvert ar med udgangspunkt i de skennede pris- og
lonstigningstakter i majvurderingen. Lonopregningen sker pa baggrund af budgetvirkningen af de
overenskomstaftalte lonstigninger, puljemidler mv. korrigeret for udmentninger fra reguleringsordningnen
samt overhaeng fra lonstigninger aret for. For ar, der ikke er deekket af overenskomster, fastsaettes lonopreg-
ningen med afset i beregningstekniske forudsatninger pa baggrund af det private lonsken mv.
Budgetvirkningen angiver arsvirkningen pa de offentlige budgetter af en given lenstigning og afheenger
dermed af udmentningstidspunktet for lenstigningerne.

OKa18-forliget giver anledning til en nedjustering af budgetvirkningen til 1,7 pct. i 2018. Ligeledes er skennet
for prisudviklingen nedjusteret sammenlignet med det tidligere forudsatte. I kommuner og regioner er det
saedvanlig praksis at korrigere udgiftslofterne i indeveerende &r som folge af opdaterede pris- og lenforud-
saetninger. P4 statens omrade bliver de opdaterede pris- og lonforudseatninger efter vanlig praksis indarbej-
det som en sékaldt niveaukorrektion i forbindelse med opregningen af det kommende ars finanslov.

Realveeksten i det offentlige forbrug skennes blandt andet pa ovenstdende baggrund til
0,5 pct. 1 2018, hvilket er en nedjustering pa 0,5 pct.-point sammenlignet med decem-
bervurderingen. Nedjusteringen af realvaeksten i 2018 skal udover lavere skeannede for-
brugsudgifter i 2018 ses i lyset af et hgjere opgjort realt offentligt forbrug i 2017 end
skennet i decembervurderingen, jf. ovenfor. Det hgjere reale niveau i 2017 giver isoleret
set anledning til en lavere skennet realveekst i 2018.

12019 er der beregningsteknisk forudsat en realvaekst i det offentlige forbrug pa 0,3 pct.
svarende til regeringens malseetning om en arlig basisrealveekst pa 0,3 pct. Det resteren-
de finanspolitiske radderum i 2019 er — pa linje med den seneste fremskrivning i Dan-
marks Konvergensprogram 2018 — indregnet som en reserve til gvrige prioriteringer.3

Finanspolitikken for 2019 vil blive fastlagt i labet af 2018 i forbindelse med finansloven
for 2019 og gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne for 2019.

3 Reserven indgir beregningsteknisk som en overforsel til husholdningerne.
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Den offentlige beskeeftigelse

Efter en betydelig vaekst i den offentlige beskeeftigelse i slutningen af 2000’erne er antal-
let af offentligt ansatte aftaget til et niveau, der omtrent svarer til situationen for den
kraftige stigning i 2009-2010, jf. figur 8.9.

Figur 8.9 Tabel 8.8

Offentlig beskaeftigelse Sken for offentlig beskaeftigelse (inkl. orlov)
1.000 personer 1.000 personer

880 880

860 860 1.000 personer 2017 2018 2019
840 840 AEndring ift. aret for

820 - = 820 December 2017 0,0 2,0 -1,0
800 800 Maj 2018 0,0 1,0 1,0
780 780 - /Endring 0,0 -1,0 0,0
760 760

740 ——————————————————— 740 Niveau i maj 2018 818 819 818

01020304050607080910111213141516171819

——Inkl. orlov Ekskl. orlov  ===--Sken, majvurdering

Anm.: Strejken i 2. kvartal 2008 og lockouten i 2. kvartal 2013 medfarer et teknisk betinget fald i den offentlige be-
skeeftigelse ekskl. orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12018-2019 skennes den offentlige beskeeftigelse at veere omtrent uandret i forhold til
2017, jf. tabel 8.8. Den forudsatte udvikling i den offentlige beskaeftigelse skal blandt
andet ses i sammenhzang med den forudsatte realvaekst i det offentlige forbrug over pe-
rioden.

Udviklingen i den offentlige beskaeftigelse athaenger dog ogsa af fordelingen af det of-
fentlige forbrug p& henholdsvis aflgnning af offentligt ansatte og keb af varer og tjene-
ster fra private leveranderer. Det er i praksis op til de enkelte kommunale, regionale og
statslige institutioner at fastsette antallet af offentligt ansatte inden for de givne gko-
nomiske rammer. Offentlige institutioner, som vealger at udlicitere opgaver til private
aktgrer, vil alt andet lige have lavere direkte lonudgifter og faerre ansatte, men hgjere
udgifter til keb af varer og tjenester end institutioner, som velger selv at ansaette perso-
nale til at varetage en given opgave.

Den skennede stigning i den offentlige beskaftigelse i 2018 understottes af en svagt sti-
gende tendens i den offentlige beskaftigelse i andet halvér af 2017. I lyset af lavere
skennet realvaekst i det offentlige forbrug er den offentlige beskaftigelse nedjusteret
med 1.000 personer sammenlignet med skgnnet i decembervurderingen. I 2019 skennes
den offentlige beskaftigelse som i december at falde med 1.000 personer.

@konomisk Redegerelse - Maj 2018



Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

Offentlige investeringer

Ifolge Danmarks Statistiks forelgbige regnskabstal for 2017 udgjorde de offentlige udgif-
ter til offentlige investeringer ca. 73%2 mia. kr. i 2017, svarende til ca. 3,4 pct. af BNP.

De offentlige investeringer som andel af BNP har de seneste ar ligget pa et historisk hgjt
niveau og ventes ogsa at gore det i de kommende ar. Udgifterne til offentlige investerin-
ger skonnes séledes fastholdt pa ca. 3,4 pct. af BNP frem mod 2019, jf. figur 8.10.

Offentlige investeringer Offentlige investeringer fordelt pa omrade
Pct. af BNP Pct. af BNP Mia. kr. (2018-priser) Mia. kr. (2018-priser)
4,0 4,0 70 70
38 38 60 60
35 35 50 50
33 33 40 40
3,0 3,0 30 30
2,8 2,8 20 20
2,5 2,5 10 10
R T — 23 0 0
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

—— Offentlige investeringer . . .
m Bygninger og anleeg m.m. m Forskning og udvikling
-==-Gennemsnit i perioden 1990-2007

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med afset i finansloven for 2018 samt kommunernes og regionernes budgetter for 2018
mv. skennes de samlede udgifter til offentlige investeringer at udgere ca. 75%2 mia. kr. i
2018, hvoraf sterstedelen af udgifterne udgeres af investeringer i bygninger og anlaeg

mv., jf. figur 8.11.

Skennet for de nominelle offentlige investeringer i 2018 er omtrent usendret i forhold til
skennet i Okonomisk Redegorelse, december 2017. I lyset af lavere opgjorte udgifter til
offentlige investeringer i 2017 end skennet i decembervurderingen er den skennede re-
alveekst i de offentlige investeringer i 2018 opjusteret til ca. 0,5 pct., jf. tabel 8.9.

@konomisk Redegerelse - Maj 2018

171



172

Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

Tabel 8.9

Offentlige investeringer, 2017-2019

2017 2018 2019
:‘lé?::isn::si::l)esteringsniveau, mia. kr. 73,6 75,4 771
- heraf bygninger og anleeg m.m. 53,2 55,7 57,2
Realvakst i offentlige investeringer, pct. -5,8 0,5 0,3
- heraf bygninger og anleeg m.m. -6,9 2,8 0,8
Offentlige investeringer, pct. af BNP 3,4 3,4 34
- heraf bygninger og anlseg m.m. 25 2,5 2,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12019 er der med udgangspunkt i Danmarks Konvergensprogram 2018 beregnings-
teknisk forudsat et offentligt investeringsniveau pé 77,1 mia. kr., svarende til en real-
vaekst pa ca. 0,3 pct. i forhold til 2018.

De igangsatte og planlagte offentlige investeringer i bygninger og anlaeg i 2019 skennes
pa nuvaerende tidspunkt at ligge over det beregningsteknisk forudsatte niveau i frem-
skrivningen. Der vurderes derfor fortsat — i fraveer af anden finansiering — at veere behov
for at tilpasse de offentlige investeringer i 2019 til det finansierede niveau i forbindelse
med tilrettelaeggelsen af finanspolitikken for 2019.

8.4 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finans- og strukturpolitikken skeannes samlet set at deempe kapacitetspresset i de kom-
mende ar mélt ved de sékaldte finanseffekter, jf. tabel 8.10. Virkningen pé kapacitets-
presset kan tentativt opdeles i bidrag fra finanspolitikkens virkning pa efterspargslen og
strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset.

Finanspolitikken skennes isoleret set at have en neutral virkning p4 BNP-veeksten i bade
2018 og 2019. Det afspejler en underliggende stramning fra blandt andet en afdeempet
vekst i det offentlige forbrug og de offentlige investeringer, som modgas af gennemforte
skattenedsettelser samt engangsudbetalinger af efterlonsindbetalinger og boligskatter i
forbindelse med Aftale om flere ar pd arbejdsmarkedet (juni 2017) og Forlig om tryg-
hed om boligbeskatningen (maj 2017). Det stigende arbejdsudbud fra strukturpolitiske
reformer betyder dog, at finans- og strukturpolitikken samlet set demper kapacitets-
presset med ca. 0,2 pct. arligt i 2018 og 2019.
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Tabel 8.10

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

2015 2016 2017 2018 2019
Pct. af BNP
Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaekst -0,3 -0,1 -0,3 0,0 0,0
Strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspres -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Samlet virkning pa kapacitetspres -0,4 -0,2 -0,4 -0,2 -0,2

Anm.: Den samlede virkning pa kapacitetspresset beskriver finans- og strukturpolitikkens bidrag til ndringer af out-
put- og beskaeftigelsesgabet i et enkelt ar. Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaeksten afspejler alene efter-
spergselsvirkningen af finanspolitikken

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finans- og strukturpolitikkens virkning pé kapacitetspresset kan bade opgores ved den
ét-arige og den flerarige finanseffekt. Den flerarige finanseffekt maler virkningen pé ka-
pacitetspresset af finans- og strukturpolitiske @ndringer béde i det pageldende ar og de
forudgiende ar, aktuelt med 2014 som udgangspunkt. Dermed medtages virkningen af
finans- og strukturpolitiske e&ndringer i 2015 og frem i beregningen af den flerarige fi-
nanseffekt.

De flerarige aktivitetsvirkninger er beregnet med udgangspunkt i ADAM-modellen, og
starrelsesordenen af virkningen er behaftet med tiltagende usikkerhed, jo leengere peri-
ode, der ses pa. Forudsatningerne bag beregningen af multiplikatorerne er naermere be-
skrevet i Opdaterede finanseffekter: dokumentationsnotat (www.fm.dk).

Finans- og strukturpolitikken vurderes pa den baggrund samlet set at deempe efter-
sporgselspresset med ca. 1V4 pct. af BNP i 2019, mens kapacitetspresset pa arbejdsmar-
kedet deempes med ca. 36.000 fuldtidspersoner, jf. tabel 8.11
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Tabel 8.11

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset (flerarige effekter)

Pct. af BNP
Virkning pa outputgab (inkl. flerarig virkning)
Ar-til-ar udvikling

- Heraf ét-arig finanseffekt

1.000 fuldtidspersoner

Virkning pa beskeeftigelsesgab (inkl. flerarig virkning)

Ar-til-ar udvikling

- Heraf ét-arig finanseffekt

2015 2016 2017 2018 2019

04 06 A, 1,2 .2
04 0.2 04 0,2 0,1
0,4 -0,2 0,4 0,2 02
-1 -19 -30 -33 -36
-1 -8 -1 3 3
-11 7 12 4 7

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den flerarige finanseffekt kan fortolkes som finans- og strukturpolitikkens samlede ni-
veaumaessige virkning péd output- og beskaftigelsesgabet. I fravaer af finans- og struk-
turpolitikkens virkning pa kapacitetspresset skannes det, at der allerede i 2017 ville have
veeret et positivt output- og beskaftigelsesgab og udsigt til en yderligere udvidelse af
konjunkturgabene frem mod 2019, jf. figur 8.12 og figur 8.13.

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa
outputgabet

Pct. af BNP Pct. af BNP
3 3
2 2
1 1
0 0

-1 -1

2 -2

2015 2016 2017 2018 2019
m Outputgab = Outputgab i fraveer af finans- og strukturpolitik

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa
beskaftigelsesgabet

1.000 personer 1.000 personer

60 60
40 40
20 20

0 0
20 20
40 40

60 - 60

2015 2016 2017 2018 2019
m Beskaeftigelsesgab

m Beskeeftigelsesgab i fraveer af finans- og strukturpolitik

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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En prioritering af dele af det finanspolitiske raderum til lavere personskatter frem for
oget offentligt forbrug vil isoleret set dempe konjunkturpresset i de kommende &r. Det
skyldes dels, at lavere skat pé arbejde gger kapaciteten i gkonomien gennem sterre ar-
bejdsudbud. Hertil kommer, at lavere personskatter frem for eget offentligt forbrug in-
deberer en afdeempning af den samlede efterspgrgsel i gkonomien pé kort sigt.

8.5 Offentlig geeld og statens nettofinansieringsbehov

Den offentlige gaeld forventes i prognoseperioden at fortseette med at falde. Det er en vi-
derefarsel af den ansvarlige gkonomiske politik, som har bidraget til, at Danmark er
blandt de fa lande, der har den hgjeste kreditvurdering (AAA) hos samtlige toneangi-
vende kreditvurderingsbureauer (Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch), jf. figur 8.14.

AAA-vurderingen er et resultat af den holdbare gkonomiske politik og stabile offentlige
finanser gennem lang tid. Den hgje rating er direkte medvirkende til lavere renteudgifter
for den danske stat, men ogsa for danske boligejere og andre lantagere. Finansministeri-
et skgnner, at den hgje kreditvurdering og reduktion af geelden siden 1995 medforer la-
vere offentlige renteudgifter for op til 40 mia. kr. arligt.4

I prognoseperioden holder den offentlige bruttogeld — opgjort ved OMU-gzlden — en
bred margin til greensen i EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt pa 60 pct. af BNP. 9MU-
gaelden ventes at udgere 35,4 pct. af BNP i 2018 og 34,9 pct. i 2019, jf. tabel 8.12.

Figur 8.14 Tabel 8.12

Kreditrating i udvalgte OECD-lande Offentlig gaeld, ultimo aret
Rating Rating
AAA 1 AAA
AA+ AA+
AA AA 2017 2018 2019
AA- AA-
N & Pct. af BNP
A A A-
BBB++ BBB+ JMU-geeld 36,4 35,4 34,9
BBB - BBB
BBB-1 Bee- Offentlig nettogaeld” 1,3 2.4 35
BB 4 BB
SB- 1 gB- Statsgeeld 20,9 19,7 19,6
. +
B B
B- 4 B-
| N RNNNNNRRNNNNNNRRNNND ceer Memopost: Faktisk 10 05 05
XNZrwwoAZ<eEXJdJdZJdJ0o <ZE0 i =Yy Yy
038255%25%23255%&‘9&’:%%% offentlig saldo
u2018 #2005

Anm.: Figur 8.14 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.

4 Sparede renteudgifter ved nedbragt offentlig gaeld og holdbar finanspolitik, Finansministeriet (januar 2018)
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OMU-gelden dekker over det offentliges samlede finansielle passiver. Gaeldens andel af
BNP forventes at falde frem til 2019, til trods for underskuddene pa den offentlige saldo
over perioden. IMU-galden er en bruttosterrelse, hvor kun interne fordringer imellem
de offentlige delsektorer bliver modregnet. Indestdendet pé statens konto hos National-
banken, der ogsa kan benyttes til at finansiere offentlige underskud, bliver eksempelvis
ikke modregnet. Derfor er der ikke en direkte ssmmenhang mellem @MU-galden og
den offentlige saldo pa kort sigt. Derudover udhules geeldskvoten af vackst i nominelt
BNP.

I den offentlige nettogzeld bliver de finansielle aktiver modregnet i passiverne. Den of-
fentlige nettogaeld er det centrale geeldsbegreb i forbindelse med opgerelsen af finanspo-
litikkens langsigtede holdbarhed. Nettogzlden opgares til markedsveerdi (til forskel fra
statsgelden og @M U-gaelden, der opgeres nominelt), hvorfor udviklingen udover stillin-
gen pa den offentlige saldo ogsé afthanger af kursreguleringer pa de offentlige aktiver og
passiver. Nettogaelden forventes at stige fra 1,3 pct. af BNP i 2017 til 3,5 pct. i 2019.

Tages der udgangspunkt i statens gaeld alene, er statsgaelden det centrale geldsbegreb.
Statsgzlden omfatter de udstedte statsobligationer og skatkammerbeviser modregnet
indestdendet pa statens konto og vaerdipapirbeholdninger i de statslige fonde forvaltet af
Nationalbanken (Den Sociale Pensionsfond, Innovationsfonden og Fonden for Forebyg-
gelse og Fastholdelse). Udviklingen i statsgelden fra &r til ar svarer — bortset fra kursef-
fekter ved l&noptagelse og opkabet af de almene boligobligationer — til nettofinansie-
ringsbehovet. Nettofinansieringsbehovet viser statens behov for likviditet til at finansie-
re statens budget (eller alternativt behovet for at placere overskydende likviditet, hvis
behovet er negativt). Statsgaldens andel af BNP skgnnes at falde fra 20,9 pct. i 2017 til
19,6 pct. i 2019, da geldskvoten udhules af en stigning i nominelt BNP.

Finansieringsbehovet

Statens samlede finansieringsbehov svarer til nettofinansieringsbehovet tillagt afdrag pa
kort- og langfristet geeld (hhv. skatkammerbeviser og statsobligationer). Finansierings-
behovet daekkes ved at optage 1an eller ved at traekke pé statens konto i Nationalbanken.
Nettofinansieringsbehovet svarer til statens nettokassesaldo med omvendt fortegn, der
opgores som forskellen mellem de faktiske indbetalinger af skatter, afgifter mv., som
staten modtager, og de konkrete udbetalinger, som staten foretager i lobet af aret. Net-
tokassesaldoen beregnes som DAU-saldoen tillagt genudlén og beholdningsbevzagelser,
Jf. tabel 8.13.

Nettokassesaldoen skeonnes overordnet at falde fra 2017 til 2018, hvilket primeert skyl-
des et gget omfang af genudlan, herunder opkeb af almene boligobligationer. De almene
boligobligationer modregnes i statsgeelden, og derfor vil det hgjere finansieringsbehov
som fglge af opkebet af obligationerne ikke tilsvarende oge gaelden.
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Tabel 8.13

DAU-saldoen, 2017-2018

2017 2018
Mia. kr.
1. DAU-saldo 30,9 12,8
2. Genudlan mv. (§ 40) 1,4 56,1
3. Beholdningsbeveaegelser og periodiseringer mv. (§ 41) -9,5 12,4
Nettokassesaldo (1 -2 + 3) 20,0 -31,0
Nettofinansieringsbehov (-nettokassesaldo) -20,0 31,0

Kilde: Egne beregninger.

Nettokassesaldoen for 2018 er opjusteret i forhold til skennet pa finansloven, da DAU-
saldoen er forbedret. Forbedringen kan primeert tilskrives hgjere skatteindteegter, her-
under sarligt pensionsafkastskatten. Skennet for statens brutto- og nettofinansierings-
behov er i denne sammenhaeng nedjusteret. Bruttofinansieringsbehovet forventes at ud-
gore 124 mia. kr. i 2018, jf. tabel 8.14. Staten forventer ikke at optage udenlandske 1an i
2018.

Tabel 8.14

Finansieringsbehov for 2018

FL18 Maj
Mia. kr.
Nettofinansieringsbehov 50 31
Afdrag langfristet gesld mv." 47 60
Afdrag skatkammerbeviser® 30 33
Finansieringsbehov 127 124
Anm.: Veerdierne er afrundede til hele tal.
1) Inkl. fondenes nettoobligationskab, nettobetalinger fra valutaswaps og opkeb uden for aret

2) Udestaende skatkammerbeviser ultimo aret inden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 8.4

Centrale gaeldsbegreber for det offentlige

OMU-galden er den offentlige geld opgjort efter EU’s principper. @M U-galden omfatter de samlede fi-
nansielle passiver i alle de offentlige delsektorer — stat, kommuner, regioner og forskellige sociale kasser
og fonde. M U-gelden er en ren bruttogeldsstarrelse, hvor interne fordringer inden for det offentlige
bliver modregnet. UM U-gelden bruges i forbindelse med EU’s Stabilitets- og Veekstpagt, hvor GMU-
geldens andel af BNP ikke ma overstige 60 pct.

Den offentlige nettogzeld er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigtede
holdbarhed. Den offentlige nettogeld er forskellen mellem de samlede offentlige passiver og aktiver og
dermed et udtryk for det offentliges samlede nettostilling. I modsatning til de andre geeldsdefinitioner
opgores den offentlige nettogeld til kursvaerdi.

Statsgaelden omfatter udelukkende statens geeld og dermed ikke geelden i de ovrige offentlige delsekto-
rer. Statsgeelden er ligesom GMU-gelden en bruttosterrelse, men i definition er der tilladt en modreg-
ning af omszttelige aktiver forvaltet af Danmarks Nationalbank. Det inkluderer indestdendet p4 statens
konto, almene boligobligationer og vaerdipapirbeholdninger i de statslige fonde (Den Sociale Pensions-
fond, Innovationsfonden og Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse).

Genudldn er et udtryk for statens udldnsprogram til hel- og halvoffentlige virksomheder. Her udsteder
Nationalbanken statsobligationer, som bliver videreudlént til selskaberne. Genudlén tillader selskaberne
at benytte statens finansieringsvilkér, siledes at offentlige opgaver finansieres billigst muligt. Da selska-
berne afbetaler lanet er det saldoneutralt for staten. Genudlén eger statsgzlden og @MU-galden, men
indgér neutralt i nettogaelden, da det medregnes i aktivsiden.
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Bilag 8.1

De offentlige udgifter og indtaegter

De offentlige udgifter
De samlede offentlige udgifter som andel af BNP skonnes at blive reduceret fra ca. 51
pct. af BNP i 2017 til ca. 50 pct. af BNP i 2019, jf. bilagstabel 8.1.

De offentlige udgifters sammensatning

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pct. af BNP
Offentlige udgifter” 54,0 53,7 52,5 50,9 50,7 49,9
Primaere udgifter 52,5 52,1 51,2 49,9 49,7 49,0
- Offentligt forbrug 25,8 25,6 25,4 25,0 24,8 24,5
- Offentlige investeringer® 3.8 3,5 37 3.4 3.4 3.4
- Indkomstoverfarsler 17,6 17,4 17,2 16,8 16,8 16,2
- Subsidier 2,1 2,0 1,9 1,8 1,8 1,7
- @vrige primzere udgifter 3,3 3,5 3,0 2,9 3,2 3,3
Renteudgifter 1,5 1,6 1,4 11 1,0 0,9

1) Opggrelsen af de samlede offentlige udgifter (og indteegter) afviger fra Danmarks Statistiks opgerel-
se. Udgifterne som andel af BNP er her beregnet med afszet i en opgerelse af de samlede udgifter,
hvor alle delelementer af det offentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivnin-
ger og indteegter i form af salg af varer og tjienesteydelser — henfares til udgiftssiden.

2) De offentlige investeringer er opgjort ekskl. nettokab af bygninger mv. Med Danmarks Statistiks ho-
vedrevision af nationalregnskabet i efteraret 2014 omfatter de offentlige investeringer ogsa udgifter til
forskning og udvikling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter udgjorde 25 pct. af BNP i 2017 og skennes at aftage til ca.
2412 pct. af BNP i 2019. I den aktuelle vurdering skennes realveeksten i det offentlige
forbrug til 0,5 pct. i 2018, mens den offentlige forbrugsvakst beregningsteknisk er for-
udsat at udgere 0,3 pct. i 2019.

De offentlige investeringers andel af BNP skgnnes at veere omtrent usendret fra i 2017 til
2019. Der skgnnes séledes en moderat realvaekst i de offentlige investeringer pé 0,5 pct.
12018. I 2019 skgnnes der pa baggrund af det beregningsteknisk forudsatte forlgb en re-
alvaekst i de offentlige investeringer pa 0,3 pct. Den afdeempede vakst skal ses i lyset af,
at de offentlige investeringer de senere &r har ligget pé et historisk hgjt niveau malt som
andel af BNP.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indteegter

De offentlige udgifter til indkomstoverforsler udgjorde 1634 pct. af BNP i 2017 og sken-
nes at blive reduceret til et niveau pé knap 16V4 pct. af BNP i 2019. Udviklingen afspejler
blandt andet faldende udgifter til arbejdsloshedsdagpenge i lyset af den gradvise frem-
gang i konjunkturerne og faldende udgifter til efterlon i takt med den gradvise forhgjelse
af efterlonsalderen. De skegnnede udgifter til indkomstoverforsler afspejler desuden
virkningerne af en rackke politiske aftaler, herunder den mindreregulering, som indgér i
Aftale om skattereform (juni 2012).

Subsidierne udgjorde godt 134 af BNP i 2017 og forventes at udgere en gradvist faldende
andel af BNP frem mod 2019. Udviklingen i udgifterne til subsidier afspejler blandt an-
det udfasningen af den gamle fleksjobordning.*

De offentlige renteudgifter skennes at blive reduceret fra godt 1 pct. af BNP i 2017 til
knap 1 pct. af BNP i 2019. Udviklingen i de offentlige renteudgifter skal blandt andet ses
i sammenhang med det lave renteniveau.

De offentlige indtaegter

De samlede offentlige indtaegter som andel af BNP er opgjort til knap 52 pct. af BNP i
2017 og skennes at falde til knap 492 pct. af BNP i 2019, jf. bilagstabel 8.2. Udviklin-
gen dackker navnlig over et fald i det mélte skattetryk, herunder som fglge af et skennet
fald i indteegterne fra pensionsafkastskatten.

Personskatteindtagterne er opgjort til knap 453Y2 mia. kr. svarende til ca. 21 pct. af
BNP i 2017. Provenuet fra personskatterne ventes at falde frem mod 2019 til ca. 2034
pct. af BNP.

Provenuet fra arbejdsmarkedsbidrag er opgjort til knap 9434 mia. kr. i 2017 svarende
til 4,4 pct. af BNP. Provenuet skgnnes til 4,5 pct. af BNP frem mod 2019.

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til ca. 31%2 mia. kr. i 2017 svarende til
1,5 pct. af BNP. Indtaegterne fra pensionsafkastskatten forventes at falde til 0,2 pct. af
BNP frem mod 2019. Gennemsnitligt ventes renterne at stige gennem 2018 og 2019. Pa
denne baggrund skennes afkastet fra pensionsselskabernes obligationer og afledte akti-
ver at vaere lavere i 2018 og 2019, end det har varet de senere ar.

En del af de senere ars relativt hgje provenuer fra pensionsafkastskatten er afledt af, at
renterne er faldet til det nuveerende historisk lave niveau. Hertil kommer, at afkastet pa
aktiemarkederne i enkelte ar har veeret relativt hgje. I takt med at renterne gradvist for-
udsettes normaliseret over de kommende ar, kan der modsat forventes at veaere en peri-
ode med relativt lave provenuer fra pensionsafkastskatten. Udsving i renterne kan siges
at “flytte” provenu mellem &rene. Det kan have relativt stor betydning for det mélte skat-

! Med hovedrevisionen af nationalregnskabet henregnes udgifterne p& den nye fleksjobordning til de offentlige
indkomstoverforsler, mens udgifterne pa den gamle fleksjobordning fortsat kategoriseres som offentlige subsidi-
er.
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Bilag 8.1

tetryk (og den offentlige saldo) i enkeltér. Det pavirker ikke den strukturelle saldo, lige-

De offentlige udgifter og indtaegter

som de realgkonomiske konsekvenser er yderst begransede.

Bilagstabel 8.2

De offentlige indteegters sammensaetning

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pct. af BNP

Personskatter mv." 23,3 22,4 21,3 21,1 20,9 20,7
Arbejdsmarkedsbidrag 4,3 4,3 4,4 4,4 4,5 4,5
Pensionsafkastskat 2,7 11 1,6 1,5 0,2 0,2
Selskabsskatter 2,8 2,8 2,7 3,0 2,9 2,6
- selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
- @vrig selskabsskat 2,5 2,7 2,7 2,9 2,7 2,5
Moms 9,4 9,4 9,6 9,5 9,7 9,8
@vrige indirekte skatter 7,0 7.1 7,0 6,7 6,6 6,4
@vrige skatter” 03 0,3 0,3 0,3 03 0,2
Skattetryk 49,8 47,4 46,8 46,5 45,0 44,4
Renteindtaegters) 1,0 0,8 0,8 0,9 0,9 0,7
@vrige indtaegter” 4.4 41 4.6 47 45 43
Told mv. til EU® 0,2 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,1
Offentlige indtaegterGj 55,1 52,2 52,1 51,9 50,2 49,4
Memopost: Nordswgindtaegter” 0,8 0,2 0,1 0,2 0,3 0,1

Anm.: Den forventede udvikling i de offentlige indteegter opgjort i mia. kr. kan findes i bilagstabel B.18.

1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, veegtafgift fra husholdninger, bo- og gave-
afgift samt andre personlige skatter (herunder blandt andet ekstraordinzere indteegter i 2013-2015 fra rabat-
ordningerne vedrgrende kapitalpensionsomleegninger og LD-udbetalinger).

2) @vrige skatter indeholder medielicens (primeert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemaend i
offentlige selskaber mv.

3) Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

4) @vrige indteegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfars-
ler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indteegter i form af bade brutto-
restindkomst og bidrag til tienestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtaegter fra overskudsdeling
og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordsgen, samt kulbrinteskatten.

5) Ifelge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indteegter som skatter og indgar derfor i skatte-
trykket, men da indteegterne tilfalder EU, indgar de ikke i de offentlige indteegtstryk.

6) Opgerelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet
henferer det offentliges salg af varer og tienester til indteegtssiden og ikke, som her, til udgiftssiden som en
del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtsegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst,
som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug.
Der henvises i gvrigt til anmaerkningerne til bilagstabel 8.1.

7) De samlede nordsgindteegter udgeres af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed og udbytter fra
Nordsgfonden. Nordsgindtaegterne indgar i selskabsskatter, renteindteegter og evrige indteegter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indteegter

Provenuet fra ovrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat af kulbrintevirksomhed og
kulbrinteskat, som indgar i nordsgindtegterne) er opgjort til ca. 634 mia. kr. i 2017
svarende til 2,9 pct. af BNP. Provenuet skennes at falde til 2,5 pct. af BNP frem mod
2019.

Momsindtaegterne er opgjort til ca. 20434 mia. kr. i 2017 svarende til 9,5 pct. af BNP og
skonnes at stige til 9,8 pct. af BNP frem mod 2019.

Qvrige indirekte skatter omfatter primaert punktafgifter i form af blandt andet energi-
og miljgafgifter, afgifter pa nydelsesmidler, spilafgifter samt PSO-indteegter.2 PSO-
indtaegterne er lavere i 2018 og 2019 end i 2017 som folge af aftalen om afskaffelsen af
PSO-afgiften. Aftalen medferer, 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 registrerings-
afgiften, de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.), erhvervenes motorafgifter,
lensumsafgiften og tinglysningsafgiften. Provenuet fra de gvrige indirekte skatter er op-
gjort til godt ca. 143 mia. kr. i 2017 svarende til 6,7 pct. af BNP. Indtaegterne skonnes at
falde til 6,4 pct. af BNP frem mod 2019. De lavere indtaegter i 2018 og 2019 i forhold til
BNP skyldes blandt andet lavere provenu fra grundskylden, som kan henfares til en
lempelse af beskatningen af ejerboliger besluttet med Aftale om finansloven for 2016,
samt Forlig om tryghed om boligbeskatningen.

Nordseindtaegterne er opgjort til ca. 434 mia. kr. i 2017 svarende til 0,2 pct. af BNP.
Indtaegterne skennes med betydelig usikkerhed til omtrent 0,3 pct. af BNP i 2018 og
omtrent 0,1 pct. af BNP i 2019. Udviklingen i statens indteegter fra aktiviteterne i Nord-
sgen er i hgj grad pavirket af eendringer i produktionen og i olieprisen (opgjort i kro-
ner).3 Det relativt lave forventede provenu fra Nordsgen over perioden kan overvejende
henfores til en lav forventet oliepris (opgjort i kroner).4

De offentlige renteindtaegter er opgjort til knap 19%4 mia. kr. i 2017 svarende til 0,9 pct.
af BNP. De offentlige renteindtaegter som andel af BNP skonnes at falde fra 0,9 pct. af
BNP i 2017 og 2018 til 0,7 pct. i 2019. Faldet skal blandt andet ses i lyset af seerligt hoje
renteindtaegter af skatterestancer i de forrige &r.

2 PSO-indteegterne folger blandt andet udviklingen i elpriserne og udbygningen af vedvarende energi (VE), idet
PSO-tariffen justeres kvartalsvist for at svare til PSO-stotteudgifterne. Det indebaerer, at skonnet for PSO-
indtegterne er behzaftet med betydelig usikkerhed og kan variere fra ar til ar.

3 Som en tommelfingerregel vil en stigning i olieprisen pa 10 dollar pr. tende (svarende til knap 70 kr. med den
gennemsnitlige dollarkurs i 2017) isoleret set indebaere en stigning i statens indtaegter fra Nordseen pé i storrel-
sesordenen 2V2 mia. kr. De kommende dr mé folsomheden dog forventes, at veere lidt lavere, herunder som folge
af en midlertidig nedgang i produktionen i forbindelse med en genopbygning af infrastrukturen.

4 Med Aftale mellem regeringen, Socialdemokratiet, Dansk Folkeparti, Det Radikale Venstre og SF af 22. marts
2017 (Aftale om udvikling af Nordseen) er det endvidere besluttet, at indfere et investeringsvindue for kulbrinte-
indvinding i Nordsgen. Investeringsvinduet trakker isoleret set i retning af lidt lavere statslige indtaegter fra
Nordsgen over perioden.
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Bilag 8.2

Beregning af strukturel saldo 2017-2019

Faktiske og strukturelle szerlige poster i beregning af den strukturelle saldo

2016 2017 2018 2019

Pct. af BNP
1. Faktisk saldo -0,4 1,0 -0,5 -0,5
Konjunkturrensning

i) Outputgab -0,9 -0,2 0,4 0,9

ii) Beskaeftigelsesgab -0,9 0,0 0,4 0,6
a) Sammenvejet konjunkturgab = i)*0,4+ii)*0,6 -0,9 -0,1 0,4 0,7
b) Budgetfaktor 0,75 0,75 0,75 0,75
c) (1-(outputgab/100)) 1,01 1,00 1,00 0,99
2. Konjunkturbidrag = a)*b)*c) -0,7 -0,1 0,3 0,5
Pensionsafkastskat
Faktisk provenu 1,6 1,5 0,2 0,2
Strukturelt provenu 1.1 1,1 1.1 1,2
3. Korrektion for pensionsafkastskat 0,5 0,3 -1,0 -1,0
Nordsg-provenu
Faktisk provenu 0,1 0,2 0,3 0,1
Strukturelt provenu 0,8 0,5 0,3 0,3
4. Korrektion for Nordsg-provenu -0,7 -0,3 -0,1 -0,1
Registreringsafgift
Faktisk provenu 0,9 0,9 0,9 1,0
Strukturelt provenu 0,9 0,8 0,8 0,8
5. Korrektion for registreringsafgift 0,1 0,1 0,1 0,1
Selskabsskat
Faktisk provenu 2,7 2,9 2,7 2,5
Strukturelt provenu 23 2,3 2,3 2,3
6. Korrektion for selskabsskat 0,4 0,6 0,4 0,2
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Bilag 8.2 Beregning af strukturel saldo 2017-2019

Bilagstabel 8.3 (fortsat)

Faktiske og strukturelle sarlige poster i beregning af den strukturelle saldo

2016 2017 2018 2019
Pct. af BNP
Nettorenter og udbytter
Faktisk provenu -0,5 -0,2 -0,1 -0,1
Strukturelt provenu -0,4 -0,3 -0,3 -0,2
7. Korrektion for nettorenter og udbytter -0,1 0,1 0,2 0,1
Specielle budgetposter
Faktisk provenu fer korrektioner for 06 09 03 02
engangsforhold mv.

Faktisk provenu korrigeret for engangsforhold mv. til 06 0.9 0.4 05
beregning af strukturelt provenu, jf. bilagstabel 8.4 ! ’ ! !
Strukturelt provenu 0,5 0,5 0,6 0,6
8. Korrektion for specielle budgetposter 0,1 0,4 -0,3 -0,4
9. @vrige korrektioner (jf. bilagstabel 8.4) 0,0 -0,2 -0,1 0,0
10. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9) 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
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Bilag 8.3

Engangsforhold i 2017-2019

Bilagstabel 8.4

Korrektioner til strukturel saldo

2016 2017 2018 2019
Pct. af BNP
Engangsforhold der korrigeres for i
specielle budgetposter
Ekstraordinzer afskrivning af skatte-restancer pa 1 mia. kr. ligeligt 0.02 0.02 R B
fordelt i 2016-2018 ’ ’
Ekstraordinzer udbetaling af efterlens-bidrag - - -0,1 -
Ekstraordinaer udbetaling af for meget betalt ejendomsskat - - - -0,3
Engangsforhold der korrigeres for i specielle budgetposter i alt 0,0 0,0 -0,1 -0,3
@vrige korrektioner
Udviklingsbistand - forskel mellem
politisk tilsagn og aflgb i saldo 25 oL G 5o
Fremrykkede ordinaere indtaegter fra kapitalpensionsafgiften” -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Korrektion for oplysninger om indtaegtssiden, som ikke indgar i 0.1 01 } }
Danmarks Statistiks opggrelse ’ ’
Korrektion for investering i kampfly? - - 002 004
Omregning til pct. af strukturel BNP 0,0 0,0 0,0 0,0
@vrige korrektioner i alt 0,0 -0,2 -0,1 0,0
1) Antages ligeligt fremrykket i 2015-2019.
2) Investeringer i kampfly behandles p4 samme made som nettokeb af bygninger og andre eksisterende inve-

steringsgoder i beregningen af den strukturelle saldo, og indgar via et syvars glidende gennemsnit.
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Bilagstabeller

Tabel B.1

Efterspergsel, import og produktion

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Mia. kr. Maengder, pct. Priser, pct.
Privat forbrug 1.007 1.041 1.081 1,5 2,3 2,2 1,3 1,0 1,6
Offentligt forbrug” 536 549 561 1,2 0,5 0,3 0,9 2,0 1,9
Offentlige investeringer 74 75 77 58 05 03 20 19 19
Boliginvesteringer 97 104 111 6,2 6,0 54 -1,2 1,2 1,5
Faste erhvervsinvesteringer 267 281 301 6,6 4,9 5,0 -0,1 0,6 1,7

| alt indenlandsk efterspgrgsel

ekskl. lageraendringer 1.983 2.054 2.134 1,9 2,2 2,2 0,9 1,3 1,7

Lageraendringer” 10,5 12,7 145 0,1 00 00

| alt indenlandsk efterspgrgsel 1.994 2.066 2.148 2,0 2,2 2,2 0,9 1,4 1,7
Eksport af varer og tjenester 1.184 1.232 1.292 4.4 3,05) 2,8 2,5 1,7 2,0
Samlet efterspargsel 3.178 3.299 3.440 2,8 2,55) 2,4 1,5 1,5 1,8
Import af varer og tjenester 1.033 1.088 1.151 4.1 3,8 4,0 1,4 1,5 1,8
Bruttonationalprodukt 2.145 2.211 2.289 2,2 1 ,95) 1,7 1,6 1,5 1,8
Produktskatter, netto 282 292 302

Bruttoveerditilvaekst 1863 1918 1987 23 21 19 18 1,0 17
Heraf i private byerhverv® 1263 1295 1352 30 28 27 04 05 17
Bruttonationalindkomst 2.188 2.260 2.342

Anm.: Opdelingen i maengde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en keedeprisberegning. Tallene angi-
ver den procentvise stigning i forhold til aret for.

1) | den maengdemazessige opgerelse af det offentlige forbrug er beskeeftigelsen baseret pa antallet af udforte
arbejdstimer.

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokab af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra opgerelsen
af de offentlige investeringer i tabel B.5.

3) Meengdestgrrelserne angiver sendringerne i lagerinvesteringerne i forhold til BNP.

4) Private byerhverv er fremstilling, byggeri samt private serviceerhverv ekskl. sgtransport

5) Skensmeessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle ret-

tigheder, jf. boks 4.1. Skennene er dermed i overensstemmelse med det underliggende veekstpotentiale.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.2

Vakstskon for udlandet og eksportmarkedsvakst

2016 2017 2018 2019
Realvakst, pct.
Eksportmarkedsvaekst" 3.4 4,8 4,9 4,2
Handelsvaegtet BNP? 2,3 2,5 2,7 2,4
EU28 2,0 24 2,3 2,0
Euroomradet 1,8 2,4 2,3 2,0
Tyskland 1,9 2,2 2,3 21
Frankrig 1,2 1,8 2,0 1,8
Italien 0,9 1,5 1,5 1,2
Spanien 3,3 3,1 2,9 2,4
Nederlandene 2,2 3,2 3,0 2,6
Storbritannien 1,9 1,8 1,5 1,2
Polen 3,0 4,6 4,3 3,7
Sverige 3,2 2,4 2,6 2,0
Norge 1,1 1,8 1,7 2,0
USA 1,5 2,3 2,9 2,7
Japan 0,9 1,7 1,3 1,1
Indien 7,9 6,6 75 7,6
Kina 6,7 6,9 6,6 6,3
Rusland -0,2 1,5 1,7 1,6
Brasilien -3,6 0,7 1,8 2,0
1) Opgjort som et veegtet gennemsnit af importvaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor
veegtene afspejler landets betydning for dansk industrieksport i 2017.
2) Handelsvaegtet BNP er opgjort ved at sammenveje BNP-vaeksten i Danmarks 36 vigtigste samhandelspartne-

re ud fra disse landes andel af Danmarks vare- og tjenesteeksport i 2017.
Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, AMECO database, maj 2018, IMF World Economic Outlook, april
2018 og egne beregninger.
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Tabel B.3

Befolkning og arbejdsmarked

2016
1.000 personer
Samlet befolkning 5.728
- | arbejdsstyrken 2.981
- Samlede beskaeftigelse 2.875
- beskaeftigede pa ordinaert arbejdsmarked" 2.797
- Stottet beskaeftigelse® 78
- Bruttoledige (inklusive aktivering)® 113
- Nettoledige 91
- Uden for arbejdsstyrken 2.747
- Kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejdsstyrken‘” 126
- Fortidspensionister uden for arbejdsstyrken 186
- Efterlansmodtagere 70
- Personer under 15 ar 961
- Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 959
- @vrige uden for arbejdsstyrken 445

2017

5.765
3.031
2.921
2.841
80
116
91
2.734
109
181
61
961
977
445

2018

5.798
3.065
2.962
2.924
84
109
89
2.732
108
178
50
961
996
439

2019

5.830
3.088
2.989
2.952
88
106
89
2.741
98
181
50
963
985
464

Anm.:

1)
2)
3)

4)
Kilde:

Modtagere af uddannelseshjeelp og kontantydelse inkluderes i opg@relsen af kontanthjeelpsmodtagere.
Opgjort som forskellen mellem beskaeftigelsen, som opgjort i nationalregnskabet, og den stattede beskeefti-
gelse, hvis grundkilde er AMFORA. Som falge af forskelle i afgraensningen af beskeeftigelsen i de to kilder er

opgerelsen behaeftet med en vis usikkerhed.

Omfatter personer i beskaeftigelse med lgntilskud og personer i fleksjob og skanejob.

Antallet af aktiverede dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmodtagere er opgjort inkl.

personer i stattet beskeeftigelse.

Indeholder ikke-arbejdsmarkedsparate integrationsydelsesmodtagere.

Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.4

Personer pa indkomstoverfersier mv.

2016 2017 2018 2019
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede)" 71 70 68 68
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 102 95 93 84
Aktiverede dagpenge- og kontanthjzelp? 40 35 33 30
Feriedagpenge 4 4 4 3
Fortidspension® 208 203 199 203
Ressourceforlgb 28 33 36 39
Efterlen 70 61 50 50
Fleksydelse 5 4 3 3
Revalideringsydelse® 6 5 4 4
Sygedagpenge® 58 56 56 57
Barselsdagpenge 48 49 53 53
Ledighedsydelse 14 15 16 15
Integrationsydelse® 22 22 20 19
1 alt 676 652 636 628
SuU 330 332 329 322
1 alt, inkl. SU 1.006 984 966 950
Folkepensionister 1.108 1.128 1.150 1.140
I alt, inkl. SU og folkepensionister 2.114 2.111 2.116 2.089
Stottet beskaeftigelse” 78 80 84 88
1 alt, inkl. SU, folkepensionister og stottet 2192 2.191 2.199 2177

beskaeftigelse

Anm.: Modtagere af uddannelseshjeelp og personer pa kontantydelse inkluderes i opggrelsen af kontanthjaelpsmod-

tagere.

1) Fra 2018 og frem anvendes en ny fremskrivningsmetode for dagpenge, der isoleret set medfgrer en mindre
opjustering af skennet.

2) Opggerelsen afviger fra andre registerbaserede opgerelser og tabel B.3, da personer i stottet beskaeftigelse

ikke er omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkeds-parate kontant-
hjeelpsmodtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjeelpsmodtagere.

3) Fartids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskaeftigelse.
4) Ekskl. revalidering med lgntilskud.
5) Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefraveer. Det er en opgerelse af den del af

sygefraveeret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaeftigedes sygdomsforlab,
der er laengere end 30 dage, samt sygdomsforlgb blandt ledige.

6) Antallet af integrationsydelsesmodtagere er opgjort ekskl. integrationsydelsesmodtagere i lgntilskud. Fra 2018
og frem anvendes en ny fremskrivningsmetode for integrationsydelsen, der isoleret set medfgrer en mindre
opjustering af skennet.

7) Omfatter personer i beskeeftigelse med lgntilskud og personer i fleksjob og skanejob.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.5

Bruttoinvesteringer

2017 2016 2017 2018 2019
Mia. kr. Realvakst, pct.
Faste bruttoinvesteringer 437 6,0 3,7 4.1 45
heraf:
- bygge og anleeg 196 5,2 5,0 -0,6 5,2
- maskiner og transport 241 6,7 2,6 7,9 57
heraf:
- boliginvesteringer 97 7.1 6,2 6,0 54
- offentlige investeringer 74 6,1 -8,4 -1,5 1,2
- samlede erhvervsinvesteringer 267 515 6,6 4.9 5,0
heraf:
- bygge- og anleegsinvesteringer 56 3,5 9,2 3,6 55
- materielinvesteringer 211 6,1 5,9 5,3 4,9

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.6

Betalingsbalancens lebende poster

2016 2017 2018 2019
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 522 549 579 615
Landbrugseksport mv. 116 126 129 132
@vrig vareeksport, ekskl. energi 32 37 39 42
Vareeksport ekskl. energi og skibe mv. 667 707 742 781
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 541 567 598 634
Nettoeksport af energi” -19 -23 -26 -32
Varebalance ekskl. skibe mv. 107 118 117 115
Nettoeksport af skibe mv. -7 -11 -8 -7
Varebalance, i alt 100 106 109 109
Turistindteegter, netto 7 7 8 9
@vrige tjenester inkl. setransport 21 38 27 24
Tjenestebalance, i alt 27 45 35 32
Vare- og tjenestebalance 128 151 144 141
- Pct. af BNP 6,2 71 6,5 6,2
Formueindkomst fra udlandet, netto 60 51 57 60
Lonindkomst fra udlandet, netto -11 -11 -1 -1
EU-betalinger til Danmark, netto -10 -10 -15 -16
Andre Igb. overfarsler fra udlandet, netto -15 -1 -14 -14
Nettooverfarsler fra udlandet, i alt 23 19 17 19
Lgbende poster, i alt 151 167 162 160
- Pct. af BNP 7,3 7,8 7,3 7,0
Danmarks nettoaktiver over for udlandet 1.138 1.169 1.360 1.571
- Pct. af BNP 55,1 54,5 61,5 68,6

1) Inkl. bunkring
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.7

Eksport og import

2017 2016 2017 2018 2019
Mia. kr. Realvakst, pct.

Eksport

Varer i alt 748 2,3 57 3,1 2,7
- Landbrugsvarer mv. 126 -11 4,6 0,5 0,0
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 549 4,9 5,6 4.4 4.1
- @vrige varer” 73 97 8,9 -1,9 -35
Tjenester i alt 436 3,8 2,0 2,94) 2,9
| alt 1.184 2,8 4,4 3,09 2,8
Import

Varer i alt 642 2,7 5,3 3,7 3,8
- Landbrugsvarer mv. 79 1,0 4,0 2,0 2,6
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 428 53 4.4 4,2 4,3
- @vrige varer® 135 -4,2 9.4 3,1 3,0
Tjenester i alt 391 5,6 2,1 3,9 4,2
| alt 1.033 3,8 41 3,8 4,0
Memo Nominel vakst, pct.
Basisvareeksporta) 707 2,6 6,0 4,9 54

1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.

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

3) Basisvareeksporten bestar af vareeksporten ekskl. energi, skibe og fly mv.

4) Skensmeessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle ret-

tigheder, jf. boks 4.1. Skennene er dermed i overensstemmelse med det underliggende veekstpotentiale.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.8

Eksport- og importpriser

2017 2016 2017 2018 2019
Mia. kr. AEndring, pct.

Eksportpriser
Varer i alt 748 -1,5 1,0 1,8 2,1
Tjenester i alt 436 -9,6 5,2 1,6 1,8
| alt 1.184 -4,6 2,5 1,7 2,0
Importpriser
Varer i alt 642 -3,4 1,6 1,6 1,8
Tjenester i alt 391 -4,6 11 1,3 1,7
| alt 1.033 -3,9 1,4 1,5 1,8

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

Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2017 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Mia. kr. Realvaekst, pct. Bidrag, pct.-point

Forbrug i alt 1.007 1,5 2,3 2,2 1,5 2,3 2,2
Detailomseetning 312 1,4 2,8 2,4 0,5 0,9 0,8
Heraf:
- Fedevarer m.m. 147 0,3 1,5 1,2 0,0 0,2 0,2
- @vrige varer 166 2,4 3,9 3,5 0,4 0,6 0,6
Bilkab 37 3,9 6,8 4,8 0,1 0,3 0,2
Breendsel m.m. 52 2,1 -1,1 0,6 0,1 -0,1 0,0
Benzin og lignende 26 -0,2 2,3 2,0 0,0 0,1 0,1
Boligbenyttelse 225 0,7 1,6 1,7 0,2 0,4 0,4
Jvrige tjenester 362 1,8 2,5 2,2 0,7 0,9 0,8
Turistudgifter 43 1,9 0,7 2,5 0,1 0,0 0,1
Turistindteegter” 51 1,5 2,0 2,5 -0,1 -0,1 0,1

1) Nar en stigning (et fald) i turistindtaegterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til &ndringen i det sam-
lede private forbrug, skyldes det, at turistindteegterne — udlzendinges forbrug i Danmark — indgar i detailom-
saetningen mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.10

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2016 2017 2018 2019

Mia. kr.
Privat sektor i alt 160 147 174 175
- Husholdninger 28 29 57 51
- Selskaber 132 117 117 121
- Ikke finansielle selskaber 92 53 62 61
- Finansielle selskaber 40 65 56 60
Offentlig forvaltning og service -8 21 -12 -12
| alt 151 168 162 161

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. / alt svarer (bort-
set fra de normalt sma nettokapitaloverfersler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalancens lgbende poster,
Jjf. tabel B.6.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.11

Bruttoveerditilvaekst (BVT)

Gns.

2017 1995-2017 2016 2017 2018 2019
Andel, Realvakst, pct.
pct.
BVTi alt 100 1,5 1,7 2,3 2,17 1,9
Offentlig sektor 22 1,1 -0,3 1,1 0,1 -0,1
Privat sektor 78 1,6 2,2 2,6 2,7? 2,0
Privat sektor ekskl. rastof 76 1,8 2,4 2,6 2,7? 2,6
Private byerhverv" 66 1,8 24 3,0 2,8% 27
1) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.
2) Skegnsmaessigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle ret-

tigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.12

Timeproduktivitet i udvalgt erhverv

Gns.

1995- 2016 2017 2018 2019

2017
Realvakst, pct.
Samlet 1,0 0,3 1,0 0,7% 1,0
Byggeriet 0,4 -0,1 1.1 0,4 0,4
Industri 2,8 3,5 0,1 1,6 23
Private serviceerhverv ekskl. sgtransport 0,6 -2,0 1,5 0,8% 1,2
Private byerhverv" 1,0 -0,8 1,1 0,8% 1,3

Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som bruttoveerditilvaeksten i faste priser i forhold til det samlede antal preeste-

rede timer.
1) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.
2) Skegnsmaessigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle ret-

tigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.13

Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster®

2016 2017 2018 2019
Realvakst, pct.
Disponibel indkomst 4.1 2,0 3,3 1,7
Bidrag, pct.-point
Lgnsum? 2,7 1,9 33 2,1
Indkomstoverfaersler 0,0 0,1 0,3 -0,1
Indkomstskatter 1,4 -1,0 -0,9 -0,6
Nettorenteindkomst 0,4 -0,5 0,1 0,0
Aktieudbytter® 0,5 0,1 -0,9 -0,2
Pensionsbidrag® -1,0 0,5 24 -0,1
Udbetalinger fra pensionsordninger“) -0,5 0,3 -0,6 0,1
Andet” 0,6 0,6 0,4 0,4
1) Husholdninger er i @konomisk Redeggrelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.
2) Vedrgrende Ienmodtagere bosiddende i Danmark.
3) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.
4) Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).
5) Herunder selvstaendige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.14

Husholdningernes nettofordringserhvervelse”

2016 2017 2018 2019
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 1.039 1.072 1.119 1.155
Privat forbrug 980 1.007 1.041 1.081
Bruttoinvesteringer” 95 101 107 114
Nettokapitaloverfarsler® 4 3 7 9
”Direkte” nettofordringserhvervelse -32 -33 -22 -30
Formuetilvaekst i I&p‘” 60 62 79 81
Nettofordringerhvervelses’ 28 29 57 51
Pct. af disponibel bruttoindkomst
"Direkte” nettofordringserhvervelse -3,1 -3,1 -2,0 -2,6
Nettofordringserhvervelse 2,7 2,7 5,1 4,4

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

2) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger og mate-
riel mv. i enkeltmandsvirksomheder.

3) Nettokapitaloverfgrslerne i 2018 inkluderer tilbagebetaling af efterlansbidrag.

4) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i livsforsikrings-
selskaber og pensionskasser (1&p).
5) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.15

Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2016 2017 2018 2019
Mia. kr.
Husholdninger”
Bruttooverskud 156 165 166 172
Lensum 1.071 1.105 1.152 1.194
Nettoformueindkomst (inkl. bruttoafkast i I&p) 72 76 76 76
Primaer bruttoindkomst 1.299 1.345 1.394 1.441
Indk.overfarsler og pensionsudb. fra I&p 439 447 444 453
- indk.skatter mv. (inkl. pensionsafkastskat) 555 570 558 574
- sociale bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) 144 150 160 165
Disponibel bruttoindkomst 1.039 1.072 1.119 1.155
- privat forbrug 980 1.007 1.041 1.081
Formuetilveekst i 1&p 60 62 79 81
Bruttoopsparing 119 127 157 156
- bruttoinvesteringer 95 101 107 114
Nettokapitaloverfarsler 4 3 7 9
Nettofordringserhvervelse 28 29 57 51
Selskaber
Bruttooverskud 474 502 507 526
Nettoformueindkomst -4 -24 -21 -15
Primeer bruttoindkomst 470 478 486 511
Pensionsbidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) mv. 98 110 121 125
- indkomstskatter mv. 56 65 61 59
- pensionsudbetalinger 62 66 60 63
Disponibel bruttoindkomst 449 458 487 517
- formuetilvaekst i 1&p 60 62 79 81
- bruttoinvesteringer 262 279 298 320
Nettokapitaloverfarsler 5 1 7 5
Nettofordringserhvervelse 132 117 117 121
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Tabel B.15 (fortsat)

Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2016 2017 2018 2019
Mia. kr.
Privat sektor (inkl. offentlige selskaber)
Bruttooverskud 629 666 674 698
Lensum 1.071 1.105 1.151 1.193
Nettoformueindkomst 68 52 55 61
Primaer bruttoindkomst 1.768 1.824 1.880 1.953
Indkomstoverfersler fra det offentlige mv. 352 364 367 374
- indkomstskatter mv. 611 635 619 633
- sociale bidrag 22 22 22 22
Disponibel bruttoindkomst 1.487 1.530 1.606 1.672
- privat forbrug 980 1.007 1.041 1.081
Bruttoopsparing 508 523 565 591
- bruttoinvesteringer 357 380 405 433
Nettokapitaloverfarsler 9 & 14 17
Nettofordringserhvervelse 160 147 174 175

Anm.: Opstillingen svarer overordnet til nationalregnskabets opstilling. Visse af overfarslerne er dog nettoficerede i
forhold til nationalregnskabet. Husholdningernes nettoformueindkomst er inkl. bruttoafkast af pensionsformuer
og aktieudbytter (der indgar negativt i selskabernes formueindkomst). Nettoformueafkastet i kollektive ordnin-
ger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser (I&p) treekkes ud igen under husholdningernes sociale bidrag
(hvorunder ogsa pensionsbidragene fragar), og pensionsafkastskatten fragar under indkomstskatterne. Net-
tobidrag til og afkast af kollektive ordninger i I&p er indkomst for selskaberne. Formuetilvaeksten i 1&p indgar i
husholdningernes opsparing og ikke i selskabernes.

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

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

Husholdningernes formue”

U',“,i(;:‘; 1995_;;‘157' 2016 2017 2018 2019
Mia. kr. Realvakst, pct.
Boliger? 3.482 3,3 1,1 1,5 0,9 3,3
Biler 291 45 2,6 4,0 4,0 45
Finansiel formue “direkte ejet” -167
Heraf: Gzeld i realkredit mv.? -1.979 1,5 1,1 1,5 1,9 1,5
Aktier mv.*) og obligationer 1.813 34 1,3 35 3.2 34
| alt "direkte ejet”s) nettoformue 3.607 2,1 0,5 2,8 2,0 2,1
Pensionsformuer® 2.331 35 45 0,8 0,4 35
| alt nettoformue® 5.937 2,6 2,0 2,0 1,3 2,6
Heraf finansiel nettoformue 2.164

Anm.:

1)
2)

3)
4)
5)

6)

De finansielle sterrelser er opgjort pa grundlag af nationalregnskabets finansielle konti. Opggrelsen er til
kursveerdi. Fastprisberegningen bruger deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.

Husholdninger er i @konomisk Redeggrelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Boligformuen er inkl. grundvaerdier og omfatter alle boliger ejet af husholdningerne inkl. udlejningsejendom-
me. Stigningsprocenterne vedrgrer (som for de gvrige poster) boligformuens veekst gennem arene.
Husholdningernes mellemvaerende med pengeinstitutter er regnet netto.

Inkl. investeringsforeningsbeviser og unoterede aktier.

Opggerelsen er ikke total. Der mangler blandt andet husholdningernes andel af virksomhedernes kapital (i en-
keltmandsvirksomheder, ekskl. privatejede lejeboliger som indgar i boligformuen).

Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter). Skensmaessigt korrigeret for udskudt
skat.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.
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Tabel B.17

Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2016 2017 2018 2019
Pct.
Husholdningerne”
Forbrugskvote (iht. NR)? 94,3 93,9 93,1 93,5
Opsparingskvote (iht. NR)? 10,8 11,2 13,0 12,5
Do. korrigeret for afkast i 1&p® 9,5 9,9 10,8 10,3
Hele den private sektor (iht. NR)
Forbrugskvote 65,9 65,8 64,8 64,6
Opsparingskvote 341 34,2 35,2 35,4

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

2) Husholdningernes forbrugskvote ifalge nationalregnskabet er forbrugsudgift i forhold til husholdningernes di-
sponible indkomst, mens opsparingskvoten er bruttoopsparing i forhold til husholdningernes disponible ind-
komst. Da husholdningernes bruttoopsparing, men ikke deres disponible bruttoindkomst, inkluderer tilvaeksten
i pensionsformuerne, er summen af husholdningernes forbrugs- og opsparingskvote sterre end 100 pct.

3) Opsparingen er fratrukket afkastet (efter pensionsafkastskat) af husholdningernes pensionsformuer i livsfor-
sikringsselskaber og pensionskasser (I&p), der indgar i nationalregnskabets opgerelse af husholdningernes
opsparing (men ikke indkomst), jf. note 2. Pensionsbidragene til I&p, netto for pensionsudbetalingerne, indgar
her i savel opsparingen som i indkomsten. | 2018 er tilbagebetalingerne af efterlensbidrag inkluderet i ind-
komsten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.18

Lenkvoter
2016 2017 2018 2019
Pct.
Private erhverv 58,9 58,2 59,1 59,3
Hele gkonomien 64,6 63,9 64,6 64,6
El.:ﬁt;ﬁlgrzisrl%emes andel af den private disponib- 69.8 70,1 69.6 69,0

Anm.: Lenkvoten er beregnet som lgnsummen i forhold til bruttoveerditilveeksten og korrigeret for antal selvstaendige.
1) Husholdninger er i @konomisk Redegarelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19

Ejendomsmarked og byggeri

2016 2017 2018 2019
Ejendomsmarked
/Endring (pct.) i prisen” for omsatte enfamiliehuse 4,0 4,0 3,7 3,3
Antal salg af enfamiliehuse (1.000)? 441 49,0 = =
Andring (pct.) i prisen” for omsatte ejerlejligheder 8,1 71 - -
Antal tinglyste salg af ejerlejligheder (1.000)? 19,6 20,3 - -
Boligbyggeri
Bruttoinvesteringer, realvaekst i pct. 7.1 6,2 6,0 54
Pabegyndt mio. kvadratmeter® 2,8 1,7 - -
Fuldfert, mio. kvadratmeter 2,5 2,7 - -
Erhvervsbyggeri
Pabegyndt, mio. kvadratmeter 2,2 1,2 - -
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.
2) Danmarks Statistik offentligger ikke antallet af salg, men i stedet beregnet antal salg i almindelig fri handel.

Antallet af salg opregnes, fordi statistikken opgeres, for samtlige indberetninger for den pageeldende periode

er registreret.

3) Der knytter sig aktuelt szerlig usikkerhed vedragrende det pabegyndte byggeri, mens det fuldfgrte byggeri vur-
deres mere palideligt. Usikkerheden skyldes overgang til nyt BBR-system, jf. NYT fra Danmarks Statistik, 16.

februar 2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.20

Lonstigninger og beregningstekniske forudsaetninger
2016 2017 2018 2019
AEndring, pct.

Privat sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 2,3 2,2 2,8 29
- Arbejdere 1,8 2,0 - -
- Funktioneerer 2,8 2,5 - -
- Samlede medarbejderomkostninger (ekskl. genetillaeg) pr. time 2,3 2,2 - -

Offentlig sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 1,9 21 - -
- Budgetvirkning 1,3 1,7 1,7 2,0
Satsreguleringsprocent 1,4 2,0 2,0 2,2

Anm.: For den private sektor er det stigningstakterne ifalge Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik, der er an-
givet. Der udarbejdes ikke sken for Ianudviklingen fordelt pa arbejdere og funktionaerer. For den offentlige
sektor er stigningstakterne i timefortienesten baseret pa en sammenvejning af Danmarks Statistiks Ignindeks
for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke skegn for udviklingen i timefortjenesten i den
offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pa de overenskomstmaessigt aftalte lanstigninger inkl. bidrag
fra reguleringsordningen og privatlensvaernet, men ekskl. reststigning. Lenstigningstakterne for offentligt og
privat ansatte kan ikke sammenlignes. For satsreguleringsprocenten er der for 2019 tale om et sken med ud-
gangspunkt i den forventede lenudvikling i 2017. For de gvrige ar fremgar de bekendtgjorte satsregulerings-
procenter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.21

Prisudvikling og forklarende faktorer

2016 2017 2018 2019

AEndring, pct.

Nettoprisindeks 0,4 1,3 1.1 1,8
Afgifter og boligstatte, bidrag -0,2 -0,1 -0,1 -0,2
Forbrugerprisindeks 0,3 1.1 1,0 1,6
EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP) 0,0 1,0 1,0 1,5

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

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

Bilagstabeller

Offentlige finanser

2016 2017 2018 2019

Mia. kr.

Forbrug 524,8 535,9 549,3 561,2
Overfarsler 348,3 353,4 360,0 364,9
Investeringer 76,6 73,6 75,4 771
Renteudgifter 28,0 22,9 21,7 20,2
Subsidier 38,6 39,1 39,0 37,8
@vrige udgifter” 68,6 67,7 75,7 80,8
Udgifter i alt? 1.084,9 1.092,5 11211 1.142,0
Personskatter mv.*) 439,6 453,4 461,2 474,4
Arbejdsmarkedsbidrag 90,2 94,7 99,3 102,8
Pensionsafkastskat 34,0 31,5 4,3 4,3
Selskabsskatter 56,2 65,1 63,1 60,0
Moms 197,4 204,8 2147 223,9
@vrige indirekte skatter 1441 142,9 145,3 146,6
@vrige skatter” 5,6 5,6 5,9 56
Renteindteegter 17,2 19,2 20,2 16,9
@vrige indteegter® 95,2 100,0 98,7 99,4
Told mv. til EU -3,1 -3,2 -3,3 -3,4
Indtaegter i alt® 1.076,5 1.1140 1.1094  1.1304
Offentlig saldo -8,4 21,5 -11,7 -11,6
Renter, netto 10,8 3,8 1,5 3,3
Offentlig primaer saldo” 24 25,2 -10,2 8,3

1) @vrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverfarsler, overfarsler til Feeraerne og Grenland samt bidrag
til EU’s budget.

2) Opgerelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse. Udgiftstrykket er her
beregnet med afszet i en opgerelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer i det offentlige forbrug —
herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indteegter i form af salg af varer og tienesteydelser —
henfares til udgiftssiden.

3) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo- og gaveaf-
gift samt andre personlige skatter.

4) @vrige skatter indeholder medielicens og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemaend mv.

5) @vrige indtaegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfgrs-
ler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede indtaegter i form af bade bruttorestindkomst og
bidrag til tienestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtaegter fra overskudsdeling og statsdeltagelse
i forbindelse med olie- og gasindvindingen i Nordsgen, rer-ledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

6) Opggrelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet
henfgrer det offentliges salg af varer og tjenester til indtaegtssiden og ikke som her til udgiftssiden som en del
af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtaegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst, som er
modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug.

7) Den primzere saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser fgr nettorenteudagifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.23

Skatter og skattetryk

2016 2017 2018 2019

Mia. kr.
Indirekte skatter 338,4 3446 356,6 366,9
- Moms 197,4 204,8 214,6 223,7
- Registreringsafgift 19,4 20,0 21,0 221
- Punktafgifter 74,2 72,0 71,8 70,5
- Energi (inkl. PSO) 453 42,7 42,2 40,9
- Miljg 4,0 3,7 3,7 3,6
- Nydelsesmidler 11,1 11,5 11,4 11,4
- @vrige 13,8 14,1 14,5 14,6
- Ejendomsskatter 28,4 28,5 29,4 30,2
- Veegtafgift pa erhverv 3,4 3,6 3,8 3,8
- @vrige indirekte skatter 15,5 15,7 16,1 16,6
Direkte skatter 620,2 644,9 628,9 642,7
- Kildeskatter" 418,9 432,5 440,4 453,1
- Statsskat 144,4 151,6 158,2 164,7
- Bundskat 97,2 112,0 128,1 1441
- Topskat 16,9 17,9 17,7 18,0
- Sundhedsbidrag 27,9 19,3 9,8 0,0
- Begraenset skattepligtige 2,4 2,5 2,5 2,7
- Kommuneskat i alt 229,2 237,3 241,6 247.,5
- Ejendomsveerdiskat 13,9 14,0 14,3 14,5
- @vrige kildeskatter? 31,5 29,7 26,3 26,4
- Pensionsafkastbeskatning 34,0 31,5 4,3 4,3
- Selskabsskat 56,2 65,1 63,1 60,0
- Andre personlige skatter 8,4 8,2 8,5 9,0
- Medielicens 4.4 4.5 4.6 4.7
- Veegtafgifter fra husholdninger 8,0 8,3 8,6 8,8
- Arbejdsmarkedsbidrag 90,2 94,7 99,3 102,8
Obligatoriske bidrag til sociale ordningera’ 1,2 1,1 1,3 0,9
Kapitalskatter 4,2 4,4 3,6 3,5
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,1 3,2 3,3 3,4
Samtlige skatter 967,1 998,0 993,7 1.017,4
BNP 2.066,0 2.1451 2.210,7 2.289,3
Samtlige skatter i pct. af BNP 46,8 46,5 45,0 44,4

1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2015-2016. For
2017 og frem benyttes en opgerelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.

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

3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.24

Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2016 2017 2018 2019
Kommunalt skattegrundlag
Maj-vurdering 2015, mia. kr. 930,5 - - -
Vaekst i pct. 3,6
August-vurdering 2015, mia. kr. 929,7 - - -
Veekst i pct. 3,8
December-vurdering 2015, mia. kr. 928,0 953,3 - -
Veekst i pct. 4.4 2,7
Maj-vurdering 2016, mia. kr. 927,7 951,2 - -
Veekst i pct. 3,9 2,5
August-vurdering 2016, mia. kr. 934,3 958,4 - -
Vaekst i pct. 4,4 2,6
December-vurdering 2016, mia. kr. 930,2 957,1 989,3 -
Veekst i pct. 4,0 2,9 3,4
Maj-vurdering 2017, mia. kr. 928,7 954,3 988,0 -
Veekst i pct. 3,8 2,8 3,5
August-vurdering 2017, mia. kr. 927,2 955,4 982,8 -
Veekst i pct. 3,6 3,0 2,9
December-vurdering 2017, mia. kr. 926,9 961,4 990,9 1.010,5
Vaekst i pct. 3,6 3,7 3,1 2,0
Maj-vurdering 2018, mia. kr. 926,8 955,3 981,2 1.005,3
Veekst i pct. 3,6 3,1 2,7 2,5

Anm.: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag angivet i mia. kr. samt veekst-
rater. Sgjlerne angiver det pageeldende ars skattegrundlag.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.25

Indkomstoverfersler

2016 2017 2018 2019
Mia. kr.
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 14,0 15,0 13,6 13,4
Kontanthjeelp" (ekskl. aktiverede) 23,1 23,6 27,3 27,2
Feriedagpenge 0,8 0,8 0,7 0,6
Fnzmidspensionz) 40,5 40,2 39,6 40,9
Resourceforlgb 4,9 5,8 6,4 7,0
Efterlan 12,8 11,6 9,4 9,5
Revalideringsydelse 1,3 11 0,9 0,8
Sygedagpenge 11,1 11,4 11,9 11,9
Barselsdagpenge 10,5 10,7 11,5 11,9
Boligydelse og boligsikring 14,3 14,6 15,3 15,6
Bgrnefamilieydelse 14,6 14,7 14,8 15,0
@vrige overfarsler” 26,6 25,2 23,6 24,2
SuU 20,3 20,6 20,9 20,5
Folkepension® 127,7 132,0 137,1 138,9
dvrige pensioners) 27,9 28,5 29,2 29,9
| alt 348,3 353,4 360,0 364,9
| alt, ekskl. folkepension og gvrige 194,8 195,0 195,9 198,4
| alt, ekskl. SU, folkepension og gvrige pensioner 174,4 174,5 175,0 178,0

1) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser, herunder integrationsydelse.

2) Inkl. fertidspension til pensionister i udlandet.

3) Arbejdsmarkedsydelse, ydelser til aktiverede, bgrnetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledighedsydel-
se, seerlig uddannelsesydelse, gren check og fleksydelse mv.

4) Inkl. personlige tillzeg og varmetillzeg til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.

5) Tjenestemandspensioner, indekstilleeg, delpension mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.26

Skon pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Maj Aug. Dec. Maj Aug. Dec. Maj
2016 2016 2016 2017 2017 2017 2018
2016
BNP (realvaekst, pct.) 1,1 0,9 0,8 1,3 1,7 2,0 2,0
Ledighed (1.000 personer) 90 91 90 92 92 92 91
Bruttoledighed (1.000 personer) 112 113 111 113 113 113 113
Forbrugerpriser (andring, pct.) 0,6 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 151 137 156 167 164 151 151
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -41 -19 -29 -19 -13 -8 -8
BNP i EU28 (realvaekst, pct.) 1,8 1,7 1,8 1,9 1,9 1,9 2,0
2017
BNP (realveekst, pct.) 1,7 1,5 1,5 1,7 2,0 2,0 2,2
Ledighed (1.000 personer) 85 87 87 85 87 92 91
Bruttoledighed (1.000 personer) 107 109 117 117 116 116 116
Forbrugerpriser (aendring, pct.) 1,5 1,4 1,2 1,3 1,1 1,2 1,1
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 159 137 158 172 174 175 167
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -38 -39 -33 -33 -30 -1 21
BNP i EU28 (realvaekst, pct.) 1,9 1,4 1,6 1,9 1,9 2,3 2,4
2018
BNP (realvaekst, pct.) 2 = 1,7 1,7 1,8 1,9 1,99
Ledighed (1.000 personer) - - 86 84 86 88 89
Bruttoledighed (1.000 personer) - - 106 114 113 112 109
Forbrugerpriser (aendring, pct.) - - 1,5 1,6 1,5 1,5 1,0
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - 162 175 175 170 162
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - -21 -15 -27 -18 -12
BNP i EU28 (realvaekst, pct.) - - 1,8 1,9 1,9 21 2,3
2019
BNP (realveekst, pct.) - - - - - 1,7 1,7
Ledighed (1.000 personer) - - - - - 87 89
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - - 107 106
Forbrugerpriser (andring, pct.) - - - - - 1,7 1,6
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - 164 160
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - -15 -14
BNP i EU28 (realveekst, pct.) - - - - - 1,9 2,0

1) Skennet for BNP i 2018 er skensmaessigt korrigeret for en sterre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for
brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, AMECO database, maj 2017 og egne beregninger.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2018 217






@konomi- og indenrigsminister
Simon Emil Ammitzbgll-Bille

Foraret er kommet til Danmark, og ekonomien
har taget hul pa en hgjkonjunktur. Det fgrste
ma man kigge ud ad vinduet for at forsikre sig
om. Det andet kan man laese naermere om i
denne redeggrelse.

Historien kort fortalt er, at den positive
gkonomiske udvikling har sat sine tydelige
aftryk i dansk gkonomi. Danskernes velstand
er vokset med 9.200 kr. pr. indbygger siden
folketingsvalget i 2015. Beskaeftigelsen

stiger over hele landet. Flere har skiftet
offentlig forsgrgelse ud med et aktivt liv

pa arbejdsmarkedet. Virksomhederne gger
produktionen og ansaetter flere medarbejdere.
Flere starter egen virksomhed.

Der er grund til at tro p3, at hgjkonjunkturen
kan vare ved. Det kan vi blandt andet takke
reformer for. Ar for &r styrker reformerne
grundlaget for stabil vaekst i dansk gkonomi.
Vikan blandt andet glaede os over et stort bidrag
fra tilbagetraekningsreformer, som sikrer, at flere
star til radighed for arbejdsmarkedet frem for at
traekke sig tilbage. Samtidig saenker vi skatterne,
sa flere af borgernes penge far lov til at blive der,
hvor de hgrer til — i borgernes egne lommer.
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