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Forord

Denne @konomisk Redegarelse tegner et positivt billede af udsigterne for dansk gkonomi. Vi
er inde i ottende ar i treek med fremgang. Mange er i job, flere kommer ind pa arbejdsmarke-
det, og ledigheden er lav. Samtidig vokser forbruget, og virksomhederne investerer mere.
Selv eksporten, som var nede i en bakkedal sidste ar, har genvundet pusten. Prognosen
peger pa en pzen vaekst og beskaeftigelsesfremgang i 2017 og 2018.

Vi er et af verdens rigeste lande. Vi har et pa mange mader velfungerende velfeerdssamfund.
Det er veerd at gleede sig over. Men er det godt nok? De gode resultater er ikke kommet af
sig selv, de bygger oven pa en lang tradition for at reformere og justere det danske samfund.
Vi kan fa endnu flere muligheder, hvis vi fortseetter ad det spor.

Vi skal gennemfgre reformer, der far endnu flere i arbejde, og samtidigt styrker rammevilka-
rene for, at der kan skabes hgjproduktive arbejdspladser. Pa den made vil danske familier
opleve, at de far flere muligheder, og flere kan fa fast tilknytning til arbejdsmarkedet — ogsa
dem der ikke har faet chancen indtil nu. Gennem reformer kan vi skabe grundlaget for endnu
stgrre velstand og endnu flere valgmuligheder for den enkelte.

| dag offentligger regeringen ogsa en ny 2025-plan. Med den og @konomisk Redeggarelse i
handen vil vi fremlaegge en raekke udspil. For der er heldigvis stadig en raekke handtag at
skrue pa. Blandt andet kan vi styrke incitamentet til at yde en ekstra indsats, og vi kan fa flere
ind pa arbejdsmarkedet. Vi kan trimme og modernisere den offentlige sektor, sa der bliver
bedre rum til den private sektor. Vi kan og skal ggre det nemmere og mere attraktivt at drive
virksomhed i Danmark. Det vil bringe os fremad.

Simon Emil Ammitzbeall
@konomi- og indenrigsminister
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Kapitel 1

1. Sammentatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Dansk gkonomi er inde i en periode med stabil veekst og stigende beskeeftigelse. Der er
samtidig et solidt fundament for fortsat fremgang med @get indenlandsk efterspgrgsel — i form
af privat forbrug og investeringer — og styrket eksport.

BNP ventes at vokse med 1,7 pct. i bade 2017 og 2018, jf. figur 1.1. | samme periode sken-
nes beskeeftigelsen at vokse med godt 60.000 personer i alt efter en fremgang pa knap
50.000 personer sidste ar alene. Det indebaerer en forventning om BNP-vaekst omtrent pa
niveau med de seneste ar, mens tempoet i jobvaeksten skgnnes at aftage lidt.

Med de seneste ars fremgang er gkonomien efterhanden i en situation med neutral kapaci-
tetsudnyttelse, og udsigterne er generelt gode. Det skal ses i lyset af en raekke reformer, der
vil lgfte arbejdsudbuddet. Nye reformer vil yderligere gavne opsvinget. Det er positivt, at
efterspgrgslen efter arbejdskraft er stigende, og at flere kan komme i beskaeftigelse, ogsa
dem med en mere marginal tilknytning til arbejdsmarkedet. Samtidig vil @get erhvervsfre-
kvens, arbejdstid mv. gge velstanden. Hvis udbuddet af arbejdskraft ikke kan fglge med
efterspergslen, er der imidlertid risiko for @get pres pa arbejdsmarkedet i de kommende ar.

Den ventede vaekst i 2017 og 2018 er paen, men ikke hgj set i et historisk perspektiv, da
fremgangen holdes tilbage af en svag produktivitetsvaekst. Der er sket en afmatning af pro-
duktivitetsvaeksten i de senere ar bade i Danmark og internationalt. Sidste ar faldt produktivi-
teten i den private sektor endda. Nye reformer, der kan @ge produktionspotentialet gennem et
storre arbejdsudbud eller gget produktivitet, vil derfor kunne styrke og forlaenge opsvinget.

Figur 1.1
Vakst i BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Bredt funderet vaekst
Fundamentet for fortsat fremgang er solidt. Det skal blandt andet ses i sammenheaeng med de
seneste ars reformer, samt at en raekke ubalancer i dansk gkonomi i store traek er afviklet.

Husholdningerne har konsolideret sig ar for ar siden 2008. Der er indfert ny finansiel regule-
ring og skaerpede lanekrav, som ger den finansielle sektor og husholdningernes gkonomi
mere robust. Endelig er Isnkonkurrenceevnen forbedret, iseer som fglge af en mere afdeem-
pet Ignudvikling i Danmark end i udlandet.

Det er den private indenlandske efterspargsel og eksporten, der giver de vaesentligste
veekstbidrag i 2017 og 2018. En afdeempet veekst i den offentlige efterspergsel bidrager
derimod isoleret set til at holde igen pa veeksten i den samlede efterspergsel i prognoseperi-
oden.

Det private forbrug er vokset i takt med stigende beskaeftigelse i de senere ar, og der er
udsigt til, at beskeeftigelsen vil stige yderligere og @ge indkomsterne og forbruget i de kom-
mende ar, jf. figur 1.2. Det private forbrug ventes dermed fortsat at veere en vaesentlig driv-
kraft for veeksten. Det er forventningen, at det private forbrug vil vokse med omkring 2 pct. i
ar og naeste ar og dermed lidt mere end den generelle vaekst i gkonomien.

Figur 1.2 Figur 1.3
Privat forbrug og beskaftigelse Bidrag til vaekst i BNP
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Anm.: I figur 1.3 er bidrag til vaekst i BNP korrigeret for indholdet i henholdsvis den indenlandske efter-
sporgsel og eksporten.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Investeringerne ventes ogsa at stige. | takt med de senere ars fremgang er kapacitetsudnyt-
telsen taget til, hvilket indebaerer et behov for nye erhvervsinvesteringer, som efter at have
veeret underdrejet nogle ar igen er pa vej op. Boliginvesteringerne er ogsa steget betragteligt,
blandt andet drevet af stigende boligpriser, og fremgangen i boliginvesteringerne skgnnes at
kunne fortseette i 2017 og 2018.

Der er i lgbet af 2016 kommet mere momentum i den globale gkonomiske udvikling, hvilket
ogsa er kommet dansk eksport til gode. Opsvinget i den internationale gkonomi ventes at
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Kapitel 1 Sammenfatning

fortsaette i de kommende ar, og den forventede veekst i eksporten vil bidrage til et bredt fun-
deret opsving i dansk gkonomi, jf. figur 1.3.

Reformer forstaerker og forlaenger opsvinget

Efter en lang periode med ledige ressourcer er dansk gkonomi ved at veere tilbage i en neu-
tral konjunktursituation. Det vil sige, at gkonomien er kendetegnet ved et produktionsniveau,
som er foreneligt med en stabil pris- og lgnudvikling, og hvor der hverken er for mange eller
for fa ressourcer, herunder arbejdskraft, der kan indga i produktionen.

Pa arbejdsmarkedet er ledigheden faldet til et meget lavt niveau i et historisk perspektiv, og
ledigheden skgnnes at ligge teet pa det strukturelle niveau pa omkring 100.000 personer, jf.
figur 1.4.

Figur 1.4 Figur 1.5
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Anm.: Udviklingen i ledigheden i figur 1.4 er pavirket af, at der siden efteraret 2016 har varet en markant
stigning i antallet af personer pa integrationsydelse, der indgér i bruttoledigheden. Det har medvirket
til, at antallet af bruttoledige er steget. Stigningen indgar ogsa i den strukturelle ledighed. Beskafti-
gelsen i figur 1.5 er opgjort inkl. orlov.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samtidig er beskeeftigelsen vokset, s& den nu ligger taet pa den strukturelle beskaeftigelse.
Der er plads til, at beskeeftigelsen ogsa kan stige i de kommende ar, uden at der opstar uba-
lancer. Det skyldes blandt andet effekterne af tilbagetraekningsaftalen fra 2011, der vil age
arbejdsudbuddet og niveauet for den strukturelle beskeaeftigelse, jf. figur 1.5. Aktuelt stiger
beskaeftigelsen imidlertid endnu hurtigere end den strukturelle beskeeftigelse. Alene i 2016 fik
50.000 flere et job. Hvis der besluttes nye initiativer, som gger arbejdsudbuddet i de kom-
mende ar, kan beskaeftigelsen stige yderligere, uden at der opstar pres pa arbejdsmarkedet.

Det er lagt til grund for prognosen, at det hgje tempo i jobskabelsen vil bgje af i de kommen-
de ar. Fortsaetter de senere ars beskeeftigelsesfremgang uden yderligere reformer, der udvi-
der kapaciteten i gkonomien, vil der til trods for allerede vedtagne reformer veere risiko for
udbredt pres pa arbejdsmarkedet. Det vil umiddelbart afdeempe vaekstmulighederne, fx fordi
virksomhederne ma sige nej til ordrer, men vil ogsa kunne fere til en egentlig situation med
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overophedning, som vil betyde, at skonomien skal igennem en genopretning med svag
veekst. Reformer, som gger arbejdsudbuddet, kan bidrage til at modvirke kapacitetspresset
og forleenge opsvinget i dansk gkonomi.

Produktionspotentialet afhaenger ogsa af produktiviteten, idet en hgjere produktivitet indebze-
rer, at samme produktion kan opnas ved brug af feerre ressourcer. Veeksten i produktiviteten

har veeret svag i en arraekke. | 2016 faldt timeproduktiviteten (malt som BVT pr. arbejdstime)
ligefrem, jf. figur 1.6. Faldet vurderes dog at vaere af midlertidig karakter og afspejler, at pro-

duktionsfremgangen sidste ar var skabt af, at flere kom i beskaeftigelse. Produktivitetsudvik-

lingen er pa laengere sigt den primzere drivkraft bag veekst og velstand, og en styrket produk-
tivitetsudvikling vil bade @ge vaekstpotentialet og velstandsudviklingen pa leengere sigt.

Figur 1.6 Figur 1.7

Timeproduktivitet i alt Produktivitetsvaekst i udvalgte lande, 1995-
2015

BVT pr. arbejdstime BVT pr. arbejdstime Pct. Pct.
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Anm.: Figur 1.7 viser vaekst i BNP pr. arbejdstime i udvalgte lande. Den beregnede produktivitetsvackst skal
tolkes med forbehold, da datagrundlaget for arbejdstimer varierer pa tveers af lande. Den stiplede
linje angiver OECD-gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

Produktivitetsudfordringen kommer ogsa til udtryk ved, at produktivitetsudviklingen i et histo-
risk perspektiv har veeret svag i forhold til en reekke andre lande, jf. figur 1.7. Produktiviteten
ventes i 2017 og 2018 at tage til, men vaeksten vil i fortsaettelse af den historiske udvikling
fortsat veere forholdsvis lav.

Nye reformer, der styrker produktiviteten eller gger arbejdsudbuddet, vil understatte, at frem-
gangen i dansk gkonomi kan fortsaette. Samtidig bidrager nye reformer til varigt at ege vel-
standen.

@konomisk Redegerelse - Maj 2017
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Status for kapacitetspres

Der er tegn pa, at der er begyndende kapacitetsbegraensninger. Stigende beskeeftigelse i en
situation med allerede lav ledighed @ger risikoen for et uholdbart pres pa arbejdsmarkedet.
Omfanget af kapacitetspresset i gkonomien kan veere sveert at observere direkte, iseer fordi
visse indikatorer, fx tiltagende lgnstigningstakter, forst viser sig med en vis forsinkelse.

Et stigende antal virksomheder melder om mangel pa arbejdskraft som en produktionsbe-
graensning, og antallet af opslaede stillinger pr. ledig er steget, jf. figur 1.8. Derimod er lgn-
stigningstakten fortsat moderat. De aftalte overenskomster pa det private arbejdsmarked i
foraret 2017 tyder heller ikke pa nogen stgrre acceleration i Ignstigningstakten i de kommen-
de ar.

Figur 1.8
Indikatorer for pres pa arbejdsmarkedet

Konjunkturneutral situation

Tiltagende pres

Aftagende pres

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

m2007/2008 2012 u2017

Anm.: For privat beskaftigelse og ledighed svarer et lukket beskaftigelses- og ledighedsgab til en konjunk-
turneutral situation. For ledige stillinger pr. ledig samt mangel pa arbejdskraft som produktionsbe-
grensning er der beregnet et indeks i forhold til et gennemsnit for 2005, som betragtes som et kon-
junkturneutralt 4r. Der ses alene pa industri og byggeri. Ledige er opgjort ekskl. jobparate og dben-
lyst uddannelsesparate integrationsydelsesmodtagere. Lonnen vurderes i forhold til et historisk gen-
nemsnit for den nomielle lonstigningstakt for perioden 2000-2016. Mangel pa arbejdskraft som pro-
duktionsbegransning er opgjort for 2007, mens de ovrige indikatorer er opgjort for 2008. Indikato-
rerne er normeret siledes, at 2007/2008 har samme niveau pé tvars af indikatorerne. Det gor det
muligt at sammenligne den relative wndring pa tvaers af indikatorerne, men ikke deres niveauer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Normaliseringen af konjunktursituationen kommer ogsa til udtryk ved, at prisstigningstakten
er pa vej op igen, jf. figur 1.9. 1 2018 skgnnes inflationen at veere pa godt 1% pct. og dermed
kun lidt under, hvad inflationen forventes at vaere pa mellemlangt sigt.

Stigende inflation vil deempe reallgnsudviklingen — og stigningen i det private forbrug — en
smule, jf. figur 1.10. Prisstigningstakten er ogsa pa vej til at blive normaliseret i euroomradet,
hvilket betyder, at perioden med ekstraordinzert lave renter efterhanden vil slutte. Det forven-
tes imidlertid forst at ske efter indevaerende prognoseperiode.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2017
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Figur 1.9
Forbrugerprisinflation
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Figur 1.10
Reallgnsudvikling
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Anm.: I figur 1.10 er udviklingen i reallonnen forskellen mellem stigningstakten i de nominelle lonninger

malt ved Dansk Arbejdsgiverforenings drlige StrukturStatistik (timefortjeneste ekskl. genetilleg)

fratrukket arsstigningstakten i forbrugerpriserne.

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

Pris- og lgnstigninger vil efterhanden veere med til at deempe vaeksten i dansk gkonomi, som
det sker i et normalt konjunkturforlgb. Risikoen for en hard landing efter et opsving @ges, hvis
gkonomien overophedes, og der opstar veesentlige ubalancer, som det skete i sidste arti, jf.

boks 1.1.
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Boks 1.1
Hvad kendetegner en overophedning?

Overophedning betegner en konjunktursituation, hvor efterspgrgslen stiger til et niveau, som saetter centrale
gkonomiske balancer under pres, primeert i forhold til pris- og lgnpresset i gkonomien. Presset kan opsta pa
forskellige mader, som kan virke gensidigt forstaerkende og dermed forveerre ubalancerne.

Udviklingen i centrale gkonomiske sterrelser som produktion, beskeeftigelse og ledighed vil i et normalt kon-
junkturforlgb fluktuere omkring det normale/strukturelle niveau. Hvis ressourceudnyttelsen kommer hgijt op
over de strukturelle niveauer, vil det affade et pres pa priser og lgnninger, der for eller siden vil fgre til en
afdeempning af vaeksten gennem en blgd eller hard landing. Risikoen for en hard landing @ges i forbindelse
med en overophedning, hvis den gkonomiske udvikling samtidig er ude af trit med de fundamentale forhold.

Sadanne forhold kan veere gensidigt forsteerkende, hvilket var tilfeeldet sidst dansk gkonomi blev over-
ophedet i arene 2006-2007. Optimistiske forventninger drev forbrugskvoten op, husholdningerne optog
geeld til forbrug og boliginvesteringer, der opstod flaskehalse pa arbejdsmarkedet, Iankonkurrenceevnen
blev forvaerret af store lgnstigninger, og boligpriserne steg til dels pa baggrund af selvopfyldende forvent-
ninger. Overophedningen skete forholdsvis hurtigt, da 2004-2005 var konjunkturmaessige neutrale ar. |
denne boks sammenlignes den aktuelle udvikling i forbrug, geeldszetning og udlan, boligpriser og lan-
stigningstakt med udviklingen under overophedningen i sidste arti.

Under overophedningen i sidste arti steg forbrugertilliden og forbrugskvoten betragteligt, jf. figur a. Aktuelt
ligger forbrugskvoten pa et lavt niveau, mens forbrugertilliden generelt har veeret stigende og kun ligger lidt
under hgjdepunktet i 2006. Selvom husholdningerne generelt er optimistiske med hensyn til egen og
landets gkonomi, er optimismen altsa ikke blevet omsat til en hgj forbrugskvote.

Figur a Figur b
Forbrugertillid og forbrugskvote Husholdningernes gzld og vaekst i udlan
fra pengeinstitutter til husholdninger

Pct. af disp. indkomst Indeks Pct. af disp. indkomst Pct.
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——Forbrugskvote Forbrugertillid (h. akse) —— Geeldskvote Kreditvaekst (h. akse)
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Boks 1.1 (fortsat)
Hvad kendetegner en overophedning?

Normalt stiger lanebehovet ogsa i Izbet af et konjunkturopsving, blandt andet i takt med at boligpriserne
stiger, og der kan veere et gnske om at belane friveerdi for at omsaette den til forbrug og investeringer. Det
er ikke tilfaeldet aktuelt. Den samlede kreditgivning udvikler sig fortsat afdeempet. Udlanet til hushold-
ningerne fra pengeinstitutterne har naermest ligget pa et ueendret niveau siden 2010, og husholdningerne
har konsolideret sig de seneste ar og nedbragt deres geeld, jf. figur b. Gaeldsaetning er ikke i sig selv et
problem, hvis det afspejler realistiske forventninger til fremtidig forbrug, indkomst og formue. Hvis udlanet
stiger mere, vil det give mulighed for en staerkere udvikling i forbruget.

Under overophedningen i sidste arti opstod en uholdbar boligprisboble. Ved udgangen af 2005 la bolig-
priserne skensmaessigt pa niveau med underliggende skonomiske faktorer. Men i lgbet af de felgende to ar
steg boligpriserne med naesten 30 pct. til et niveau, der 1& markant over, hvad udviklingen i indkomst, rente
mv. kunne forklare, jf. figur c. Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med et element af selvopfyldende
forventninger til fremtidige boligprisstigninger, som i en periode holdt boligpriserne oppe.

Der har i de seneste ar pa ny vaeret en vis vaekst i boligpriserne og realkreditudlanet. Udlansaktiviteten er
storst i de starre byer, hvor boligprisstigningerne ogsa er steget mest. Udviklingen pa boligmarkedet af-
spejler grundleeggende, at dansk gkonomi er i fremgang, og at indkomsterne stiger. Hertil kommer virk-
ningen af det lave renteniveau og en stigende befolkning, navnlig i de sterre byer. Samlet set er der ikke
tegn pa, at prisstigningerne for landet som helhed er ved at stikke af fra underliggende forhold.

Den opadgéaende tendens i lgnstigningstakten siden slutningen af 2015 har fert til, at Ienstigningstakten i
Danmark nu overstiger den udenlandske, jf. figur d. Det traekker i retning af en forveerring af
lenkonkurrenceevnen, der ellers er blevet forbedret betydeligt siden 2008. | arene 2006-2008 forvaerredes
lgnkonkurrenceevnen som fglge af en acceleration i lgnstigningstakten. Erfaringen fra tidligere perioder
med overophedning er, at tiltagende lgnstigningstakter typisk opstar med en vis forsinkelse, nar
arbejdsmarkedet strammer til, og at det kan tage lang tid at genvinde det tab af lankonkurrenceevne, som
kan opsta som konsekvens heraf.

Figur c Figur d
Faktisk og underliggende boligpris Lenudvikling i Danmark og udlandet inden
for fremstillingsvirksomhed
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Anm.: Den underliggende boligpris i figur ¢ er estimeret ved hjelp af ADAM’s boligprisrelation.
Kilde: Danmarks Statistik, DA og egne beregninger.
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Risici i bade opadgaende og nedadgaende retning

Fundamentet for vaekst i dansk gkonomi vurderes generelt at veere solidt, og opsvinget ven-
tes at fortsaette. Veekstbilledet er imidlertid fortsat behaeftet med usikkerhed, der gar bade i
opadgaende og nedadgaende retning, og som bade er knyttet til udviklingen herhjemme og
til udviklingen i den globale gkonomi.

Udviklingen i efterspgrgslen efter arbejdskraft kan i de kommende ar vise sig kraftigere end
det, som stigningen i arbejdsudbuddet holdbart kan understgtte. Det kan fore til gget lgnpres,
som kan bremse opsvinget. De allerede gennemfgrte reformer er ikke en garanti mod et gget
pres pa arbejdsmarkedet.

Der er fortsat betydelige usikkerhedsmomenter knyttet til det internationale vaekstbillede,
blandt andet afledt af usikkerhed om Storbritanniens exit fra EU samt til den gkonomiske
politik i USA, herunder i forhold til frihandelsaftaler. Nggletal for den skonomiske udvikling
har imidlertid generelt veeret positive, og der er i mange lande udsigt til fortsat fremgang pa
arbejdsmarkederne og stabil vaekst. Steerkere fremgang hos danske samhandelspartnere vil
smitte af pa dansk skonomi og kan indebeere et potentiale for hgjere veekst end lagt til grund
for prognosen.

Pengepolitikken i euroomradet ventes i noget tid endnu at vaere saerdeles lempelig. Danmark
er lidt foran konjunkturcyklen i forhold til euroomradet, og renteniveauet kan veere for lavt i
forhold til dansk gkonomis behov. De lave renter understgtter bolig- og erhvervsinvesteringer.
Det rummer imidlertid ogsa en risiko for, at boligpriserne kan komme til at stige forholdsvis
meget som faglge af lave renteudgifter, og at der afledt heraf kan opsta et vist spekulativt
element i prisudviklingen. Boligpriserne i og omkring de store byer vil derved kunne fortseette
op i et relativt hgjt tempo noget tid endnu — navnlig fordi udviklingen pa boligmarkedet ogsa
ventes at blive understgttet af stigende beskaeftigelse og realindkomster.

Boks 1.2
Prognosegrundlaget og a&ndringer siden sidst

Prognosen er baseret pa nationalregnskabstal, der foreligger frem til 4. kvartal 2016, samt en raekke
indikatorer for den gkonomiske udvikling, der raekker ind i 2017. Talarbejdet for prognosen er afsluttet den
10. maj 2017. Efter afslutningen af talarbejdet har Danmarks Statistik den 15. maj 2017 offentliggjort BNP-
indikatoren for 1. kvartal 2017. Indikatoren viser en saesonkorrigeret realveekst pa 0,3 pct. i 1. kvartal. De
underliggende antagelser i prognosen er i overensstemmelse med udviklingen i BNP-indikatoren.

Vaekstskannet for BNP er pa 1,7 pct. i bade 2017 og 2018. For 2017 er der tale om en opjustering pa 0,2
pct.-point sammenholdt med decembervurderingen, mens skennet for 2018 er pa linje med skgnnet i
december. Opjusteringen i 2017 skal fortrinsvist ses i lyset af den steerke udvikling i sidste halvdel af 2016,
forelgbige indikatorer for veeksten i 2017 og en forudsaetning om lidt bedre veekstudsigter i udlandet, som
alle peger i retning af fortsat fremgang i prognoseperioden.

Skennet for beskeeftigelsesfremgangen er ligeledes opjusteret i 2017, sa der nu ventes en stigning pa
37.000 personer mod 29.000 personer i december. Den stgrre stigning i beskeeftigelsen betyder, at
beskaeftigelsesgabet indsnaevres i et hurtigere tempo end forventet i december.
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1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Med udsigt til fortsat skonomisk fremgang og en steerk udvikling pa arbejdsmarkedet er
dansk gkonomi efterhanden teet pa en situation med normal kapacitetsudnyttelse, jf. tabel
1.1. Bade outputgabet og beskaeftigelsesgabet ventes nu at veeret lukket i 2018.

Tabel 1.1
Centrale sken vedrgrende tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2015 2016 2017 2018
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP -0,5 -0,1 -0,5 -0,3
Faktisk saldo, pct. af BNP -1,3 -0,9 -1,5 -0,7
@MU-geeld, pct. af BNP 39,6 37,8 36,8 35,6
Offentlig forbrugsvaekst, pct. 0,6 -0,1 0,7 1,00
Flerarig finanseffekt, pct. af BNP? -0,1 0,2 -0,1 -0,1
Outputgab, pct.”) -1,0 -1,0 0,4 0,0
Beskaeftigelsesgab, 1.000 personer® -40 -22 -5 =
1) Forudszxtningerne om den offentlige forbugsvackst i 2018 er rent beregningstekniske og afspejler

ikke regeringens prioriteringer, jf. boks 1.3

2) Beregnet mal for, hvordan xndringer i finanspolitikken pavirker eftersporgsels- og BNP-vaksten.
3) Beregnet mal for, hvor langt produktion og beskzftigelse er fra deres strukturelle niveauer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken for 2017 blev med finanslovsaftalen og gkonomiaftalerne med kommunerne
og regionerne tilrettelagt med et skonnet strukturelt underskud pa 0,4 pct. af BNP. Siden er
der kommet nye oplysninger om blandt andet pensionsind- og udbetalinger samt starre for-
ventede af- og nedskrivninger af skatterestancer, og det strukturelle underskud i 2017 skgn-
nes pa linje med decembervurderingen nu til 0,5 pct. af BNP.

1 2018 ske@nnes et strukturelt underskud pa 0,3 pct. af BNP. Heri indgar beregningsteknisk en
mindredisponering pa 1 mia. kr. i 2018 under delloftet for drift, som forudsat i regeringens
2025-plan. Forbedringen fra 2017 til 2018 skyldes den gradvise konsolidering af finanspolitik-
ken, hvor blandt andet de offentlige investeringer gradvist aftager fra et hgjt niveau. Samtidig
indebaerer navnlig tilbagetraekningsreformen en strukturel forbedring af de offentlige finanser i
de kommende ar.

Finanspolitikken for 2018 fastlaegges med blandt andet finansloven for 2018 og aftalerne om
kommunernes og regionernes gkonomi for 2018, jf. boks 1.3. Det bemzerkes i den forbind-
else, at forudsaetningerne om det offentlige forbrug i 2018 er beregningstekniske og ikke
udtryk for regeringens prioriteter.

QJkonomisk Redegerelse - Maj 2017



Kapitel 1 Sammenfatning

Boks 1.3
Beregningstekniske forudsaetninger om finanspolitikken i 2018

Regeringen fremsaetter sit forslag til gkonomisk-politiske prioriteringer i finansloven for 2018 til august. |
denne redeggrelse er antagelserne om finanspolitikken i 2018 baseret pa beregningstekniske forud-
saetninger. De beregningstekniske forudsaetninger tager i overensstemmelse med EU-retningslinjer om
retvisende fremskrivning blandt andet udgangspunkt i geeldende skatteregler og geeldende regler for over-
forsler mv. Det indebzerer blandt andet, at raderummet i finanspolitikken i 2018 pa linje med vanlig praksis
rent teknisk er regnet ind som realvaekst i det offentlige forbrug. Realvaeksten i det offentlige forbrug i 2018
pa 1,0 pct. afspejler saledes ikke regeringens prioriteringer.

| regeringsgrundlaget For et friere, rigere og mere trygt Danmark opstilles et mal om en arlig basis real-
veekst i det offentlige forbrug pa 0,3 pct. om aret. Hertil kommer udgifter muliggjort af reformer, fx SU, samt
ogede investeringer i danskernes sikkerhed. Regeringen @nsker séledes en basisrealveekst pa 0,3 pct., og
at de resterende 0,7 pct.point af den beregningstekniske vaekst i 2018 reserveres til andre prioriteringer,
herunder lavere skat, jf. ogsé regeringens 2025-plan.

De konkrete prioriteringer vil blive fastlagt i labet af 2017 i forbindelse med blandt andet gkonomiaftalerne
med kommuner og regioner samt finansloven for 2018.

Underskuddet pa de offentlige finanser reduceres i 2018

Ifglge forelgbige regnskabstal fra Danmark Statistik udgjorde underskuddet pa den faktiske
offentlige saldo 0,9 pct. af BNP i 2016. | 2017 og 2018 sk@nnes det offentlige underskud at
udgere henholdsvis 1%z pct. af BNP og % pct. af BNP.

Nar saldoen sveekkes fra 2016 til 2017, afspejler det, at de volatile indtaegter fra pensionsaf-
kastskatten skennes at aftage med godt 1 pct. af BNP fra 2016 til 2017. Den forudsatte nor-
malisering af renterne medvirker til lavere indtaegter fra pensionsafkastskatten i prognosepe-
rioden. 1 2017 og 2018 skgnnes provenuet fra pensionsafkastskatten saledes kun at udgere
ca. 10 mia. kr. (ca. 2 pct. af BNP). Korrigeres den faktiske saldo for udsvingene i provenuet
fra pensionsafkastskatten, er der derimod en forbedring af den offentlige saldo, som blandt
andet afspejler den ventede konjunkturfremgang, jf. figur 1.11.

Med de forudsatte offentlige underskud skannes den offentlige nettogzeld fortsat at holde sig
pa et lavt niveau, svarende i 2018 til ca. 8 pct. af BNP, jf. figur 1.12. Den offentlige dMU-
geeld skennes at udgere knap 40 pct. af BNP i hele prognoseperioden og holder dermed en
bred sikkerhedsmargin til greensen pa 60 pct. af BNP i Stabilitets- og Vaekstpagten.
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Figur 1.11 Figur 1.12
Faktisk saldo Lav offentlig MU-gzeld og nettogaeld
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Anm.: 1 figur 1.11 korrigeres der for, hvor meget de volatile indtagter fra pensionsafkastskatten skonnes at
afvige fra det strukturelle niveau, der indgar i beregningen af den strukturelle saldo.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken bidrager til balanceret fremgang

| den nuveerende situation, hvor dansk gkonomi er inde i et opsving, er det hensigtsmaessigt,
at finanspolitikken gradvist ggres mindre lempelig med sigte pa at fastholde en balanceret
fremgang i dansk gkonomi. Det bidrager til, at underskuddene pa den strukturelle saldo grad-
vist mindskes i de kommende ar. Aktuelt skennes underskuddet pa den strukturelle saldo til
0,5 pct. af BNP i 2017 og 0,3 pct. af BNP i 2018, jf. figur 1.13.

Med den gradvise konsolidering af de offentlige finanser har finanspolitikken samlet set en
daempende virkning pa efterspargselsfremgangen set i forhold til det lempelige udgangspunkt
i 2014, jf. tabel 1.2 og kapitel 4. Med de beregningstekniske forudsaetninger bidrager den
forudsatte finanspolitik siden 2014 samlet til at deempe BNP-niveauet med ca. 0,5 pct. i 2018
og dermed til det skgnnede outputgab pa ca. nul.

Tabel 1.2
Finanspolitikkens aktivitetsvirkning pa BNP frem mod 2018

2015 2016 2017 2018
Pct. af BNP
Bidrag til BNP-niveau (inkl. flerarig virkning) -0,1 -0,3 -0,4 -0,5

Anm.: I tabel 1.2 er aktivitetsvirkningen af finanspolitikken pa BNP-niveauet opgjort ved den flerarige
finanseffekt. Den flerarige finanseffekt maler aktivitetsvirkning af finanspolitiske @ndringer i bade
det pagaldende og de forudgiende ér siden udgangspunktet i 2014.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Skegnnet for den strukturelle saldo i 2017 er usendret i forhold til decemberredeggrelsen.
Skennet for 2018 er isoleret set opjusteret med ca. 0,05 pct. af BNP siden vurderingen i
december, idet der er forudsat en mindredisponering under delloftet for drift pa 1 mia. kr. mod
2 mia. kr. i december, jf. kapitel 4. £ndringen skal ses i lyset af regeringens 2025-plan, som
blandt andet peger pa en forbedring af de langsigtede offentlige finanser samt regeringens
ambition om at gennemfgre reformer, som gger arbejdsudbuddet og derigennem bidrager til,
at kapacitetspresset ikke @ges. Sadanne reformer vil bidrage til at forleenge opsvinget i dansk
gkonomi.

Figur 1.13 Figur 1.14
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Anm.: Figur 1.14 viser realvaksten i det offentlige forbrug opgjort ved inputmetoden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det offentlige forbrug vurderes, pa linje med decembervurderingen, at vokse med 0,7 pct. i
2017. Den beregningstekniske veekst i det offentlige forbrug i 2018 udger 1,0 pct., jf. figur
1.14. Der er alene tale om en teknisk forudseetning, hvor raderummet i finanspolitikken efter
sadvanlig praksis indregnes som offentligt forbrug, jf. ogsa boks 1.3.

Det er regeringens gnske, at der skal veere en basis realveekst i det offentlige forbrug pa 0,3
pct. Det resterende raderum vil regeringen reservere til andre prioriteringer, herunder lavere
skat. Nar der omprioriteres fra offentligt forbrug til lavere skat, vil det isoleret set deempe
kapacitetspresset pa kort sigt. Hvis det derfor indenfor raderummet prioriteres at lette skatten
pa arbejde, og arbejdsudbuddet derved gges, vil kapacitetspresset afdeempes og risikoen for
overophedning mindskes. De konkrete prioriteringer for 2018 vil blive fastlagt i labet af 2017 i
forbindelse med finansloven for 2018 og gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne.
Opgerelsen af realvaeksten i 2017 og 2018 vil endvidere kunne aendre sig som felge af nye
oplysninger frem mod finanslovforslaget for 2018.
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1.3 Arbejdstid 1 Danmark

Det samlede arbejdsudbud afhaenger af, hvor mange personer der star til radighed for ar-
bejdsmarkedet (erhvervsfrekvensen), og hvor mange timer den enkelte er villig til at arbejde.

Sammenlignet med de fleste andre lande har Danmark en hgj erhvervsfrekvens og dermed
en relativt stor arbejdsstyrke. Omvendt er den gennemsnitlige arbejdstid relativt lav, sa det
samlede arbejdsudbud mailt i timer ligger omkring midterfeltet i en international sammenlig-
ning. Dette afsnit saetter fokus pa, hvordan arbejdstiden har udviklet sig, og hvilke bagvedlig-
gende forklaringer udviklingen afspejler.

Den danske arbejdstid faldt gennem 1970’erne og 1980’erne, men har siden veeret omtrent
uzendret. Hvor en beskaeftiget i gennemsnit arbejdede ca. 1.845 timer om aret i 1970, blev
der i 2016 arbejdet ca. 1.410 timer pr. beskeeftiget. Det svarer til et fald pa knap 25 pct. siden
1970, mens arbejdstiden pr. beskaeftiget til sammenligning er faldet godt 10 pct. i OECD-
landene under ét, jf. figur 1.15.

Figur 1.15
Den gennemsnitlige arbejdstid pr. beskaeftiget i Danmark og OECD

Timer pr. beskeeftiget Timer pr. beskeeftiget
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——Danmark OECD

Anm.: Danmark er baseret pa prasterede timer og beskaftigede fra nationalregnskabet. Internationale
sammenligninger af niveauet for timer pr. beskaftiget skal fortolkes med varsomhed. Den relative
udvikling er derimod sammenlignelig.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.
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Arbejdstiden opggres forskelligt pa tveers af lande, og derfor skal internationale sammenlig-
ninger tolkes med varsomhed. | OECD’s database, som anvendes her, indgar de praesterede
timer fra landenes nationalregnskaber. | Danmark opgeres arbejdstiden i nationalregnskabet
pa baggrund af registerdata, mens den i mange andre lande opggres pa baggrund af spar-
geskemaundersggelser, hvor usikkerheden er vaesentligt hgjere.’

Der kan veere mange arsager til, at arbejdstiden faldt gennem 1970’erne og 1980’erne. En af
forklaringerne kan vaere brancheforskydninger. Eksempelvis har arbejdstiden i landbruget
generelt veeret hgj, ligesom en stgrre del af arbejdsstyrken historisk har veeret beskeeftiget i
landbruget.

Pa tveers af alle brancher er arbejdstiden faldet siden 1970’erne. Arbejdstiden i den offentlige
sektor og de private serviceerhverv har veeret lavest gennem stort set hele perioden og om-
trent uaendret siden den gkonomiske krise, jf. figur 1.16. | de mere konjunkturfglsomme er-
hverv som industrien og byggeriet er arbejdstiden derimod steget siden krisen.

Figur 1.16 Figur 1.17
Den gennemsnitlige arbejdstid pr. beskaefti- Betydning af brancheforskydninger for den
get pa tvaers af brancher gennemsnitlige arbejdstid pr. beskaftiget
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Anm.: I figur 1.17 er ”2016 med 1970-erhvervsstruktur” udregnet ved at vagte den gennemsnitlige arbejds-
tid pa brancher i 2016 med brancheandele (opgjort ved beskzftigede) for 1970.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hvis det beregningsteknisk forudseettes, at erhvervsstrukturen fra 1970 gjaldt i dag, ville
arbejdstiden i 2016 samlet set veere ca. 50 timer hgjere pr. beskaeftiget om aret, jf. figur 1.17.
Brancheforskydninger kan dermed kun forklare en relativt lille del af faldet i arbejdstiden.

'Anvendes Produktivitetskommissionens alternative metode til opgorelsen af arbejdstid, @ndres der imidlertid
ikke ved, at Danmark ligger blandt de lande med den laveste arbejdstid pr. beskaftiget, j blandt andet Qkonomisk
Analyse: Arbejdsudbud i Danmark i et internationalt perspektiv af Finansministeriet, maj 2017. Den alternative metode
anvender data fra Eurostats Labour Force Survey (LES) til at beregne en gennemsnitlig ugentlig arbejdstid pr.
beskaftiget pa tvaers af EU-lande og i USA i 2002. Den gennemsnitlige arbejdstid fremskrives herefter med
vaksten i de samlede prasterede timer pr. beskaftiget fra de enkelte landes nationalregnskaber. Denne metode
blev foresliet af Produktivitetskommissionen i efteraret 2012.
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Til gengeeld er der et stort sammenfald mellem udviklingen i den aftalte og praesterede ar-
bejdstid. Den aftalte arbejdstid fastseettes for overenskomstansatte Ilenmodtagere af ar-
bejdsmarkedets parter i forbindelse med overenskomstforhandlingerne. For andre pa ar-
bejdsmarkedet, fx selvstaendige, er arbejdstiden op til den enkelte.

Den aftalte arbejdstid faldt betydeligt gennem 1970’erne og 1980’erne og har siden veeret
omtrent konstant, jf. figur 1.18. Sammenhasngen mellem aftalt arbejdstid og praesterede timer
pr. beskeeftiget genfindes ogsa i en international sammenligning, jf. figur 1.19.

Der er ikke en én-til-én sammenhaeng mellem aftalt og praesteret arbejdstid. Det skal ses i
lyset af, at den praesterede arbejdstid ogsa pavirkes af andre forhold, herunder overarbejde,
deltidsbeskeeftigelse, selvstaendige og antallet af overenskomstaftalte hellig- og feriedage.
Danmark er et af de lande, der har flest hellig- og feriedage. | 2014 var der 39 nationale
helligdage og overenskomstaftalte feriedage i gennemsnit pr. beskeeftiget i Danmark, mens
der til sammenligning i EU i gennemsnit blev afholdt 34 dage.?

Figur 1.18 Figur 1.19
Aftalt arbejdstid i Danmark siden 1970 Aftalt arbejdstid i 2014 og przesterede ar-
bejdstimer pr. beskzaeftiget i 2015
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Aftalt ugentlig arbejdstid

Anm.: I figur 1.18 er den aftalte arlige arbejdstid udregnet som den mindst mulige arbejdstid i et normalar —
dvs. et ar, hvor alle helligdage, der har mulighed for det, falder pa en hverdag. Faldet i 1980°erne
skyldes, at den ugentlige arbejdstid gradvist senkes fra 40 timer i 1981 til 37 timer i 1991. Faldet si-
den 2000 skyldes blandt andet, at juleaftensdag fra 2008 udgor en betalt fridag, mens grundlovsdag i
2010 endrede status fra halv til hel betalt fridag.

Kilde: Eurofound, Danmarks Statistik og egne beregninger.

En af drivkraefterne bag lavere aftalt arbejdstid er formentlig, at kvinders erhvervsdeltagelse
er gget markant siden starten af 1970’erne. Nar begge voksne i langt de fleste familier delta-
ger aktivt pa arbejdsmarkedet, er det naturligt, at familierne gnsker lavere arbejdstid pr. be-
skeeftiget. Det er der navnlig to grunde til. Dels varetages opgaverne i hjemmet ikke laengere
af en hjemmegaende, hvilket ager behovet for lavere aftalt arbejdstid (og mere tid til arbejde i
hjemmet). Dels oplever familierne en stor indkomstfremgang, nar der kommer en ekstra

2 Undersogelsen Developments in collectively agreed working time 2014 af Eurofound.
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forsgrger. Indkomstfremgangen giver mulighed for et stgrre privat forbrug, men kan ogsa
have et afledt gnske om mere fritid.

Set i en international sammenligning placerer danske kvinder sig blandt de OECD-lande med
den hgjeste erhvervsfrekvens i 2015, jf. figur 1.20.

Figur 1.20 Figur 1.21
Kvinders erhvervsfrekvens, 2015 Andelen af deltidsarbejdere i OECD-lande,

2015
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Anm.: Figur 1.20 og figur 1.21 er baseret pa data fra Arbejdskraftsundersogelsen (AKU) for Danmark, sva-
rende til Eurostats Labour Force Survey i de ovrige lande. Undersogelsen bliver foretaget ved kvar-
talsvise interview for en stikprove af befolkningen i alderen 15-74 ar. I figur 1.21 er "OECD” be-
regnet som et simpelt gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

Kvinders indtraeden pa arbejdsmarkedet kan ogsa have pavirket den praesterede arbejdstid
mere direkte, eftersom de har en hgjere tendens til deltidsbeskaeftigelse end maend. Med ca.
25 pct. af de beskeeftigede pa deltid i 2015 er Danmark et af de lande, der internationalt set
har flest deltidsbeskeeftigede, jf. figur 1.21.

Familierne kan ogsa have gnsket lavere arbejdstid som fglge af den generelle velstands-
fremgang. Pa tveers af lande er der en sammenhaeng mellem velstandsniveauet og arbejdsti-
den, jf. figur 1.22.

Sammenhzengen mellem velstand og lav arbejdstid er dog langt fra entydig. Fx har Island
omtrent det samme velstandsniveau som Danmark, men en markant hgjere arbejdstid, mens
USA har bade hgjere arbejdstid og velstandsniveau.®

3 Dette gaelder endvidere, hvis arbejdstiden pr. beskaftiget opgores ved Produktivitetskommissionens alternative
metode.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2017

23



Kapitel 1 Sammenfatning

Figur 1.22
Sammenhang mellem velstand og arbejdstid i 2015
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Anm.: BNP pr. indbygger er opgjort i USD lobende priser, lobende PPP-vagte. Luxembourg og Itland er
udeladt af figuren, da deres BNP er pavirket betydeligt af multinationale selskabers tilstedevarelse i
landet.

Kilde: OECD og egne beregninger.

Endvidere er velstanden (malt ved BNP pr. indbygger) i Danmark steget med ca. 1,2 pct. om
aret siden 1990, uden at arbejdstiden er faldet. Det peger i retning af, at der har veeret tiltag,
som har modvirket tendensen til omveksling af arbejdstid til fritid. Det kan fx veere marginal-
skatten, som er nedbragt i markant omfang siden starten af 1990’erne, hvilket har gjort det
mere attraktivt at yde en ekstra indsats pa arbejdsmarkedet, jf. figur 1.23.

Figur 1.23
Marginalskattesatser
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Anm.: De marginale skatteprocenter er opgjort for indkomst belagt med arbejdsmarkedsbidrag. Laveste,
mellemste og hojeste procent angiver marginalskatten for personer, der betaler kommuneskat, sund-
hedsbidrag og bundskat, henholdsvis kommuneskat, sundhedsbidrag, bund- og mellemskat samt
kommuneskat, sundhedsbidrag og bund-, mellem- og topskat. Mellemskatten er ophavet fra 2010.
Marginalskatteprocenterne er beregnet pa basis af den gennemsnitlige kommunale skatteprocent
inkl. kirkeskat.

Kilde: Skatteministeriet og egne beregninger.
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Fokus pa arbejdstiden siden 2008

| dette afsnit ses der neermere pa, hvordan den danske arbejdstid har udviklet sig siden 2008
ved hjeelp af detaljerede registerdata for beskeeftigede lanmodtagere. De detaljerede data
ger det blandt andet muligt at se pa udviklingen i arbejdstiden pa tveers af alder, uddannelse
og indkomst.

Arbejdstiden — opgjort ved den gennemsnitlige ugentlige arbejdstid pr. Ianmodtager i registe-
ret for beskeeftigede lanmodtagere — har overordnet set veeret omtrent usendret pa ca. 28
timer om ugen siden 2008. Dette svarer til udviklingen, der ses i de samlede preesterede
timer pr. beskeeftiget i nationalregnskabet, jf. tidligere. For de beskaeftigede set under ét er
der ikke tegn pa, at konjunkturerne har haft stor effekt pa den gennemsnitlige arbejdstid. Det
skal i hgj grad ses i sammenheaeng med, at den normale arbejdsuge er overenskomstbestemt
og ikke er blevet aendret siden 1990.

Arbejdstidsoplysningerne stammer fra SKATs elndkomst og afspejler de timer, der betales
Ign for. Det vil fx for fastlonnede betyde, at overarbejde ikke registreres, jf. boks 1.4.

Boks 1.4
Registerdata for beskaeftigede lanmodtagere (BFL)

Registeret for beskaeftigede lenmodtagere (BFL) opger Ianmodtageres beskaeftigelse pa kvartalsbasis be-
gyndende i 1. kvartal 2008. Statistikken omfatter Ianmodtagerjob i danske virksomheder, hvor lgnnen indbe-
rettes til SKATs elndkomst af arbejdsgiveren. For fastiennede, som fx funktionaerer, indberettes der 37 ti-
mer ugentligt uafhaengigt af den faktiske arbejdstid (medmindre medarbejderen er ansat pa deltid).

Den relativt lave gennemsnitlige ugentlige arbejdstid omkring 28 timer skyldes, dels at arbejdstiden for fast-
lgnnede, som overstiger 37 timer om ugen ikke registreres, dels at deltidsbeskaeftigede treekker gennem-
snittet ned. | statistikken udger personer med en arbejdstid i intervallet 35-40 timer 43 pct., mens der kun er
5 pct. med en registreret arbejdstid hgjere end det. At BFL-statistikken ikke reflekterer de egentlige praeste-
rede timer for fastlennede, betyder ogsa, at det ikke er muligt at observere sendringer i de fastlannedes ar-
bejdstid.

Kilde: Danmarks Statistik.

Den omtrent ueendrede gennemsnitlige arbejdstid siden 2008 deekker imidlertid over forskelle
pa tveers af alder, uddannelse og lgn. Blandt de forskellige aldersgrupper er det isger beskaef-
tigede i alderen 30-64 ar, som arbejder flest timer om ugen (knap 32 timer), mens unge i
alderen 18-29 ar og eeldre over 65 ar arbejder omkring 20 timer i gennemsnit om ugen, jf.
figur 1.24.
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Figur 1.24 Figur 1.25
Gennemsnitlig ugentlig arbejdstid pa tvaers AEndring i gennemsnitlig ugentlig arbejdstid
af aldersgrupper i 2016 pa tveaers af alder siden 2008
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Anm.: Figur 1.24 viser den ugentlige antal timer arbejdet i 3. kvartal 2016 fordelt pa den beskaftigedes alder
pr. 30. september 2016. Der er ikke korrigeret for ferie eller sygefravaer (den arbejdsgiverbetalte del).
Det drejer sig om beskeaftigedes sygdomsforlob, der er under 30 dage. I figur 1.25 er der ikke renset
for undetliggende forskydninger i befolkningssammensztningen (fx kon, alder og herkomst). Data
er baseret pa registeret for beskaftigede lonmodtagere, jf. ogsd boks 1.4.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Siden 2008 er den gennemsnitlige ugentlige arbejdstid for personer under 30 ar faldet, jf.
figur 1.25. Denne udvikling skal blandt andet ses i sammenhaeng med en gget uddannelses-
tilbgjelighed, som medvirker til, at flere unge arbejder deltid. Fremadrettet i denne analyse
ses der bort fra personer under 30 ar, sa den ggede uddannelsestilbgjelighed ikke giver stgj i
opggarelserne.

Beskaeftigede over 60 ar har gget deres gennemsnitlige ugentlige arbejdstid med ca. 2%
timer om ugen siden 2008. Det kan blandt andet afspejle forbedret sundhedstilstand, jf. @ko-
nomisk Analyse: Stigende beskaeftigelse og arbejdstid for seniorer — bade blandt lavt- og
hgjtuddannede af Finansministeriet, maj 2017.

Den gennemsnitlige ugentlige arbejdstid er omtrent 3 timer hgjere for beskeeftigede lanmod-
tagere med videregaende uddannelse end for ufagleerte og fagleerte, jf. figur 1.26. Siden
2008 har alle uddannelsesgrupper dog saenket deres gennemsnitlige ugentlige arbejdstid en
smule, hvor den starste nedgang navnligt har fundet sted blandt de ufaglaerte og fagleerte, jf.
figur 1.27.

Siden 2008 er andelen af personer med en videregaende uddannelse steget. De arbejder
flere timer end ufagleerte og fagleerte, og denne udvikling treekker isoleret set i retning af en
hgjere gennemsnitlig ugentlig arbejdstid. Det medvirker til at forklare, at den samlede gen-
nemsnitlige ugentlige arbejdstid har vaeret ueendret, mens samtlige uddannelsesgrupper har
haft et lille fald siden 2008.
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Figur 1.26
Gennemsnitlig ugentlig arbejdstid pa tveers
af uddannelse i 2016
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Figur 1.27
AEndring i gennemsnitlig ugentlig arbejdstid
pa tvaers af uddannelse siden 2008
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Anm.: Figur 1.26 er for personer pa 30 ar eller derover i 3. kvartal 2016. Tilsvarende er figur 1.27 for per-
soner pa 30 ar eller derover. Figuren viser zendringen fra 3. kvartal 2008 til 3. kvartal 2016. Data er

baseret pa registeret for beskaftigede lonmodtagere, jf. ggsi boks 1.4.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Figur 1.28

Gennemsnitlig ugentlig arbejdstid pa tvaers af uddannelse i 2015, 30-59 arige

Videregaende uddannelse

Ufaglaerte Mellemuddannede

GRC GRC ] SVK  ——
POL CZE ]} SUN
SVN POL | CZE |——
LVA e—— PRT ——— GRC |e——
CZE |— SVK e—— CHE |———
PRT e—— SVN  |— HUN |——
EST [r——— HUN —— DEU [r———
FIN LVA ] POL

HUN ——— EST r——— PRT |——
LTU —— LTU — ESP |——
ESP |j— ESP |—— BEL |———
ITA (— FIN jr—— UK ——
Dl e —— BEL |j— FRA ee—
IRL —— ITA — LTU —
SWE |ee— UK [ —— DK |e—
UK — DK | [—— IRL ———
BEL |——— FRA —— EST jr—
NOR [ IRL — FIN —
FRA |—— SWE jr— AUT  ——
AUT —— AUT —— LVA |———
CHE [r——— NOR j—— NOR ——
SVK CHE } ITA

NLD —— DEU SWE |e——
DEU NLD NLD

0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50

Timer pr. uge

Timer pr. uge Timer pr. uge

Anm.: Faktisk ugentlig arbejdstid i hoved- og bibeskeftigelsen for fuld- og deltidsbeskaftigede 30-59-4rige i
referenceugen. Den ugentlige arbejdstid pa tvars af hoved- og bibeskaftigelse samt fuld- og deltids-
beskaftigede er vaegtet med populationens storrelse. Mellemuddannede er personer med en er-
hvervsfaglig eller gymnasial uddannelse, hojtuddannede er personer med en videregiende uddannel-

sc.

Kilde: Sarudtrak fra Eurostats Labour Force Survey (interviewbaseret undersogelse i alle lande).
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Pa trods af at ufagleerte i Danmark arbejder mindre om ugen end de @vrige uddannelses-
grupper, svarer deres ugentlige arbejdstid omtrent til gennemsnittet i EU-landene, jf. figur
1.28. Danske beskaeftigede med en erhvervsfaglig eller gymnasial uddannelse (mellemud-
dannede) eller videregaende uddannelse har en ugentlig arbejdstid, der er lavere end gen-
nemsnittet blandt de gvrige EU-lande.

Lenmodtagere med en indkomst over 500.000 kr. arbejder i gennemsnit over 37 timer, hvilket
er omtrent 5 timer mere end personer med en indkomst mellem 250.000 kr. og 350.000 kr., jf.
figur 1.29.

Opgerelsen medtager ikke overarbejde for funktionaerer. Betragtes i stedet den selvrapporte-
rede ugentlige arbejdstid opgjort ved arbejdskraftundersggelsen (AKU), ses der en endnu
steerkere sammenhaeng mellem arbejdstid og indkomst, hvor de personer med indkomster
over 750.000 kr. arbejder naesten 10 timer mere om ugen end personer med en indkomst
mellem 250.000 kr. og 350.000 kr.

Figur 1.29
Gennemsnitlig ugentlig arbejdstid pa tvaers af lenindkomstgrupper i 2015
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Anm.: Arsindkomsten i 2015 er opgjort pa baggrund af SKAT’s rsopgorelse og er 2017-pris- og lonkorri-
geret. Den gennemsnitlige ugentlige arbejdstid for AKU er opgjort som den faktiske arbejdstid i re-
ferenceugen i 3. kvartal 2015 for personer med lonnet arbejde. For BFL er den gennemsnitlige
ugentlige arbejdstid opgjort for 3. kvartal 2015. Bade for AKU og BFL ses der pé personer pa 30 ar
eller derover.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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1.4 Bilagstabel

Tabel 1.3
Nagletal fra vurderingen i maj og sammenligning med sken fra december

2016 2017 2018

Dec. Maj Dec. Maj
Realvakst, pct.
Privat forbrug 1,9 1,8 2,0 2,0 2,0
Samlet offentlig efterspgrgsel 0,2 0,7 0,5 0,4 0,5
- heraf offentligt forbrug -0,1 0,7 0,7 0,8" 1,0"
- heraf offentlige investeringer 2,2 0,6 -0,6 -2,5 -2,9
Boliginvesteringer 11,0 6,0 7,0 8,0 8,0
Faste erhvervsinvesteringer 4,0 3,8 3,6 3,9 3,9
| alt endelig indenlandsk eftersporgsel 2,0 1,8 1,8 2,0 2,1
Lageraendringer (vaekstbidrag) -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
| alt indenlandsk efterspgrgsel 1,6 1,7 1,8 2,0 21
Eksport 1,7 2,4 2,9 2,7 2,8
- heraf industrieksport 4,2 2,8 3,9 2,9 3,4
Samlet eftersporgsel 1,7 2,0 2,2 23 2,3
Import 2,4 3,0 3,4 3,4 3,7
- heraf vareimport 1,9 29 315 3,3 3,7
BNP 1,3 1,5 1,7 1,7 1,7
BNP efter outputmetoden (beregningsteknisk)? 1,3 1,6 1,8 1,8 1,8
Bruttoveerditilveekst 1,0 1,5 1,9 1,8 1,6
- heraf i private byerhverv 1,9 2,1 2,5 2,4 2,0
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt 39 26 42 23 21
Beskaeftigelse, i alt 48 29 37 25 23
- heraf i den private sektor 54 28 36 23 21
- heraf i offentlig forvaltning og service -6 1 1 2 2
Bruttoledighed -10 -3 4 -2 -3
Konjunkturgab, pct.
Outputgab -1,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0
Beskeeftigelsesgab -0,8 -0,4 -0,2 -0,1 0,0
Ledighedsgab 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0
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Tabel 1.3 (fortsat)

Nogletal fra vurderingen i maj og sammenligning med sken fra december

Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse)

Forbrugerprisindeks

Timelgn i privat sektor (DA’s StrukturStatistik)

Real disponibel indkomst, husholdninger
Timeproduktiviteten i private byerhverv
Pct. p.a.

Rente, 1-arigt flekslan

Rente, 10-arig statsobligation

Rente, 30-arig realkreditobligation
Offentlige finanser

Faktisk offentlig saldo (mia. kr.)

Faktisk offentlig saldo (pct. af BNP)
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP)
@MU-geeld (pct. af BNP)
Arbejdsmarked

Arbejdsstyrke, i alt

Beskaeftigelse (inkl. orlov), i alt
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer)
Bruttoledighed (pct. af arbejdsstyrken)

Eksterne forudsaetninger

Handelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct.

Eksportmarkedsveekst (industrivarer), pct.
Dollarkurs, kr. pr. dollar

Oliepris, dollar pr. tende
Betalingsbalance

Betalingsbalancesaldo (pct. af BNP)

2016

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

-0,3
0,0
0,0

-18,6
-0,9
-0,1
37,8

2.983
2.877
113
3,8

2,1
3,0
6,7
43,5

8,1

2017

Dec.

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

-0,2
0,7
2,9

-32,6
-1,6
-0,5
37,6

3.002
2.901
108
3,6

2,0
3,4
6,9
50,8

75

Maj

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

-0,5
0,6
2,5

-32,8
-1,5
-0,5
36,8

3.025
2914
117
3,9

2,3
3,8
6,9
53,9

8,1

2018

Dec. Maj
4,0 4,0
{5 1,6
2,7 2,8
1,3 1,2
1,1 0,9
0,0 -0,1
1,0 1,0
3.1 3,0
-20,5 -15,5
-0,9 -0,7
-0,2 -0,3
36,7 35,6
3.025 3.045
2.926 2.937
106 114
3,5 3,7
2,1 2,2
3,9 41
6,9 6,9
58,7 59,4
7,5 7,9

1) Forudsztningerne om det offentlige forbrug i 2018 er rent beregningstekniske, jf ogsa boks 1.3. Det

indebarer blandt andet, at raiderummet i finanspolitikken i 2018 er regnet ind som realvaekst i det

offentlige forbrug. Realvacksten i det offentlige forbrug i 2018 afspejler saledes ikke regeringens

prioriteter.

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

outputmetoden frem for ved inputmetoden.
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2. International ekonomi og
finansielle markeder

Den gkonomiske udvikling siden efteraret 2016 har generelt veeret positiv pa tveers af lande,
og der ventes fortsat veekst i den internationale gkonomi i de kommende ar, jf. figur 2.1.
Opsvinget er efterhanden temmelig fremskredent, jf. figur 2.2. Den samlede produktion ven-
tes at veere teet pa det potentielle niveau i de avancerede gkonomier, som Danmark handler
mest med. Dermed vil det fremover i hgjere grad vaere udviklingen i produktionspotentialet,
der skal drive fremgangen.

Figur 2.1 Figur 2.2
BNP-vakst i fire af Danmarks storste ek- Produktionsgab i fire af Danmarks storste
sportmarkeder eksportmarkeder
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Kilde: Europa-Kommissionens forarsprognose, maj 2017.

Tegn pa steerkere momentum i den globale gkonomi

Der er tegn pa lidt steerkere momentum i den globale gkonomi i den seneste tid, navnlig i
form af fremgang i industriproduktionen, jf. figur 2.3. Efter en lzengere periode med vigende
veekst er udviklingen gradvist begyndt at vende siden starten af 2016. Udviklingen i detailsal-
get, som er en indikator for det private forbrug, har veeret mere stabil, men er ogsa styrket i
forhold til midten af 2016.

Samtidig er erhvervstilliden i fremstillingssektoren ogsa generelt gget pa tvaers af lande. |
euroomradet og USA er den pa det hgjeste niveau i flere ar, jf. figur 2.4.
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Figur 2.3

Vaekst i detailsalg og industriproduktion i

OECD-landene
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Figur 2.4
Erhvervstillid i fremstillingssektoren i euro-
omradet og USA
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Anm.: Figur 2.3 viser halvirsvaksten i detailsalg og industriproduktion. Erhvervstilliden er opgjort ved det
sikaldte PMI-indeks. En indeksveardi over 50 indikerer fremgang.
Kilde: OECD og Thomson Reuters Datastream.

Fremgangen i den globale industriproduktion har skubbet pa verdenshandlen, der har gen-
vundet pusten efter en afmatning i 2015 og starten af 2016, jf. figur 2.5. Det er blandt andet
veekst i investeringerne, der er med til at drive handlen og industriproduktionen op. Fremgan-
gen i investeringerne heenger sammen med gradvist mindre ledig kapacitet pa tveers af lande

og en styrket tro pa den fremtidige efterspergsel.

Figur 2.5

Vaekst i verdenshandel og global industri-

produktion
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Figur 2.6
Rente pa 10-arige statsobligationer for ud-
valgte lande.
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Anm.: Figur 2.5 viser ar-til-ar vaeksten i de tre-méneders glidende gennemsnit af verdenshandlen og den

globale industriproduktion.

Kilde: CPB Netherlands og Thomson Reuters Datastream.
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| takt med bedringen i den globale gkonomi og med udsigt til gradvist tiltagende inflation er
de lange renter generelt steget siden efteraret, jf. figur 2.6. Renteniveauet er dog stadig me-
get lavt i et historisk perspektiv. Det er ogsa tilfeeldet i USA, hvor centralbanken har genopta-
get normaliseringen af de pengepolitiske renter, jf. nedenfor. De lave renter er med til at
understgtte fremgangen i den internationale og danske gkonomi, blandt andet i kraft af lave
renteudgifter for husholdningerne og virksomhederne samt stigende boligpriser.

Veegtet i forhold til Danmarks eksport er der udsigt til jeevn veekst pa de danske eksportmar-
keder pa godt 2,2 pct. i 2017 og 2018, jf. tabel 2.1.

Tabel 2.1
Vakstsken for udlandet og dansk eksportmarkedsvaekst

2016 2017 2018
Realvakst, pct.
Eksportmarkedsveekst 3,0 3,8 4.1
Handelsveegtet BNP 2.1 2,3 2,2
USA 1,6 2,2 2,3
EU28 1,9 1,9 1,9
Euroomradet 1,8 1,7 1,8
Tyskland 1,9 1,6 1,9
Frankrig 12 14 1,7
Italien 0,9 0,9 1,1
Spanien 3,2 2,8 2,4
Nederlandene 2,2 2,1 1,8
Storbritannien 1,8 1,8 1,3
Polen 2,7 3,5 3,2
Sverige 3,3 2,6 2,2
Norge 1,0 1,4 1,6
Japan 1,0 1,2 0,6
Indien 71 7.2 J25)
Kina 6,7 6,6 6,3
Rusland -0,2 1,2 1,4
Brasilien -3,6 0,5 1,8

Anm: Handelsvaegtet BNP er opgjort ved at sammenveje BNP i Danmarks 29 vigtigste samhandels-
partnere ud fra disse landes andel af Danmarks vareeksport. Eksportmarkedsvaksten er opgjort som
et vagtet gennemsnit af importvaksten hos Danmarks handelspartnere, hvor vagtene afspejler lan-
dets betydning for dansk industrieksport, /. boks 3.6.

Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2017, IME World Economic Outlook, april 2017 samt egne
beregninger.
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Fortsat moderat veekst i den amerikanske gkonomi

BNP-vaeksten i den amerikanske gkonomi ser ud til at fortsaette. Erhvervstilliden i fremstil-
lingssektoren steg stat i lobet af 2016 og er fortsat pa et hgjt niveau, jf. figur 2.7. Samtidig er
tilliden i servicesektoren stadig pa et niveau, der tyder pa robust fremgang, blandt andet
drevet af solid veekst i det private forbrug som fglge af en positiv udvikling pa arbejdsmarke-
det og pa boligmarkedet.

Figur 2.7 Figur 2.8
BNP-vzkst og erhvervstillid i USA Samlede private investeringer og boliginve-
steringer i USA
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Anm.: Erhvervstilliden er opgjort ved det sikaldte PMI-indeks. En indeksvaerdi over 50 indikerer fremgang.
De stiplede linjer i figur 2.8 angiver gennemsnittet siden 1990.
Kilde: Thomson Reuters Datastream.

BNP-veeksten i 1. kvartal var blot 0,2 pct. Den lave vaekstrate skyldes svag fremgang i det
private forbrug, blandt som falge af lavere energiforbrug pa grund af varmt vintervejr, samt
fald i lagerinvesteringerne. Der er samtidig indikationer pa, at den svage vaekst ogsa kan
henfares til problemer med saesonkorrektionen, hvorfor 1. kvartalstallet bgr fortolkes med
seerlig forsigtighed.

| lyset af de positive tillidsindikatorer og generel fremgang i de gkonomiske nggletal er det
forventningen, at BNP-vaeksten vil tage til i 2017, og at veeksten i amerikansk gkonomi vil
fortsaette med en vaekst pa 2%4-2%% pct. i 2017 og 2018.

Det understgttes blandt andet af en positiv udvikling pa boligmarkedet. Boligpriserne har
veeret stgt stigende i de seneste ar. Det understgtter boliginvesteringerne sammen med
fortsat lave finansieringsomkostninger og fremgang i boligefterspgrgslen. De private investe-
ringer og boliginvesteringer er nu omtrent pa det langsigtede gennemsnit, men fortsat vee-
sentligt under niveauer set under tidligere opsvingsperioder, jf. figur 2.8.

Samtidig er beskeeftigelsen steget markant siden 2009, og arbejdslasheden er nu pa blot 4,4
pct. af arbejdsstyrken, jf. figur 2.9. Ledigheden er dermed omtrent pa niveau med flere institu-
tioners skan for det strukturelle niveau. Kongressens uafheaengige budgetkontor (CBO) vurde-
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rede i januar, at den strukturelle ledighed ligger pa omkring 4,7 pct. af arbejdsstyrken i 2.
kvartal 2017.

Figur 2.9 Figur 2.10
Udvikling i beskaeftigelsen, ledighed og ud- Lenvaekst og aktivitet pa det amerikanske
videt ledighed i USA arbejdsmarked
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Anm.: Udvidet ledighed omfatter personer, der arbejder pa deltid, men onsker at arbejde fuldtid, samt per-
sonet, der ikke arbejder eller aktuelt soger arbejde, men indikerer, at de onsker at arbejde og er til ra-
dighed for arbejdsmarkedet samt har sogt arbejde inden for de seneste 12 maneder.

Kilde: Thomson Reuters Datastream samt Federal Reserve Bank of Atlanta.

Den lave ledighed peger dermed pa, at der snart ikke er mere ledig kapacitet pa arbejdsmar-
kedet. Det understgttes af udviklingen i det sakaldte udvidede ledighedsbegreb, som er om-
trent pa niveauet fra lige for finanskrisen, hvor der var fuld beskaeftigelse. Det udvidede le-
dighedsbegreb omfatter, ud over de almindelige ledige, ogséa personer, der ufrivilligt arbejder
feerre timer end gnsket, samt personer, der ikke er registreret som ledige, men som tilkende-
giver, at de gnsker at arbejde.

Fremgangen pa arbejdsmarkedet har givet sig udslag i tiltagende Ianfremgang, om end ud-
viklingen er stagneret lidt de seneste maneder, jf. figur 2.10.

Inflationen har veeret tiltagende og har de seneste maneder veeret over 2 pct., jf. figur 2.11.
Det er navnlig en fglge af, at det negative bidrag fra fald i energipriserne er bortfaldet. Kerne-
inflationen, malt pa forbrugerprisdeflatoren ekskl. pavirkningen fra eendringer i energi- og
fedevarepriser, har dog ogsa udvist en stigende tendens, men stadig under den amerikanske
centralbanks (Federal Reserve) malseaetning pa 2 pct. Markedets inflationsforventninger pa
mellemlangt sigt er overordnet set ogsa steget i takt med den stigende faktiske inflation og
fremgangen i de gkonomiske nggletal.
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Figur 2.11 Figur 2.12
Inflation, bidrag fra energi og inflationsfor- Federal Reserve og markedets forventnin-
ventninger i USA ger til Fed Funds Target Rate
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Anm.: Inflationsforventningerne i figur 2.12 er den implicitte gennemsnitlige inflationsrate fra fem til ti ars
sigt, der vil give samme afkast mellem henholdsvis inflationsindekserede og uindekserede rente-
swapkontrakter. Federal Reserves forventninger til den pengepolitiske rente, Fed Funds target rate,
er medianforventningen blandt medlemmerne af den pengepolitiske komite (FOMC) i den seneste
prognose.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og St. Louis Federal Reserve, Fred Database.

| lyset af den gkonomiske fremgang og den relativt lave ledighed samt forventninger om
fortsat gkonomisk fremgang og gradvist tiltagende Ign- og inflationspres ventes Federal
Reserve at fortseette normaliseringen af de pengepolitiske renter. Den pengepolitiske komite,
FOMC, besluttede at haeve renten med 0,25 pct.-point i december og marts og har tilkkende-
givet, at de venter at fortseette normaliseringen med yderligere to renteforhgjelser i 2017 og
tre renteforhgjelser i 2018. Det er en lidt stejlere rentestigning end de generelle markedsfor-
ventninger. Markedet venter en rente pa godt 1,6 pct. ved udgangen af 2018 mod FOMC'’s
forventning om en rente pa 2,1 pct., jf. figur 2.12.

Federal Reserve har indtil videre geninvesteret den beholdning af stats- og realkreditobligati-
oner, som den anskaffede sig i forbindelse med opkgbsprogrammer i perioden 2008-2014.
FOMC udtalte i 2014, at man pa sigt vil nedbringe balancen, men har ikke siden udtalt sig
naermere herom. Der er dog stigende tegn pa, at denne normalisering snart kan begynde.
Ifelge referatet af FOMC-mgdet i marts venter et flertal af medlemmerne, at det senere pa
aret vil vaere passende gradvist at ophgre med at geninvestere hovedstolen af obligationer,
som udlgber. Eftersom Federal Reserves obligationsopkgb vurderes at have reduceret ren-
terne i en periode, ventes en normalisering af balancen tilsvarende at kunne fere til lidt hgjere
obligationsrenter. Der er betydelig usikkerhed om sterrelsen af denne effekt.

Det er lagt til grund for prognosen, at de amerikanske renter gradvist ages, jf. tabel 2.2 ne-
denfor. Som konsekvens heraf antages de korte pengemarkedsrenter at stige tilsvarende,
mens de laengere obligationsrenter antages at blive forgget mere gradvist, da disse i hgjere
grad steg i andet halvar 2016, jf. figur 2.6 ovenfor.
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Fortsat fremgang i euroomradet

Euroomradet kom steerkt ud af 2016, jf. figur 2.13. For aret som helhed steg BNP med 1,8
pct., hovedsageligt drevet af fremgang i det private forbrug. Der var navnlig paen aktivitets-
fremgang i Tyskland, Nederlandene og Spanien, mens vaeksten var svagere i Frankrig og

Italien.

Ifglge de forelgbige oplysninger voksede BNP med 0,5 pct. fra 4. kvartal 2016 til 1. kvartal
2017. Endvidere tyder erhvervstillidsindikatorerne for euroomradet pa fortsat gkonomisk
fremgang i farste halvar 2017, jf. figur 2.14. For bade fremstillingsindustrien og servicesekto-
ren har erhvervstilliden udviklet sig positivt i slutningen af 2016 og starten af 2017, og den
ligger aktuelt pa et hgijt niveau.

Figur 2.13 Figur 2.14
Kvartalsvis BNP-vakst i euroomradet Erhvervstillid i euroomradet
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Kilde: Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.

| de kommende ar ventes det private forbrug fortsat at stige, men veeksttempoet ventes at ga
lidt ned, da tiltagende inflation deemper fremgangen i husholdningernes reale indkomster.
Lenstigningstakterne er relativt lave, mens fortsat lempelig pengepolitik omvendt vil bidrage
til at understotte forbruget.

Siden 2013 har der veeret en jeevn stigning i de private investeringer, og investeringskvoten
(opgjort som de private investeringer i pct. af BNP) ligger nu knap 1 pct.-point hgjere, end
den gjorde ved lavpunktet i 2013, jf. figur 2.15. Stigende kapacitetsudnyttelse og lempelig
pengepolitik understgtter fortsatte stigninger i investeringerne i 2017 og 2018.

Udsigten til fortsat gkonomisk fremgang i resten af verden vil ogsa understatte opsvinget i
euroomradet med en positiv indvirkning pa eksporten. Samtidig ventes importen at stige
hurtigere, som fglge af sterre indenlandsk efterspargsel, sa nettoeksporten er omtrent neutral
for BNP-veeksten, der skgnnes til omtrent 1% pct. i 2017 og 2018, jf. figur 2.16.
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Figur 2.15 Figur 2.16
Private investeringer i euroomradet BNP-vzkst i euroomradet
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct.-point Pct.
21 - 21 4 4
20 A 20
2 2
0 0
18 18
2 2
17 17
T e o e e L o o e e e e e N N T 16 -4 T T T T T T -4
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 11 12 13 14 15 16 17 18
Nettoeksport
mmm Indenlandsk efterspergsel inkl. lageraendringer
——BNP vaekst (h. akse)

Kilde: EU-Kommissionens forirsprognose, forar 2017.

Beskeeftigelsen i euroomradet er steget gennem flere ar og er nu teet pa niveauet fra for
krisen, jf. figur 2.17. Ledigheden er fortsat med at falde i et flertal af eurolandene og udgjorde

i euroomradet som helhed 9,5 pct. af arbejdsstyrken i marts 2017, jf. figur 2.18. Det er det
laveste niveau siden maj 2009.

Der er stadig store forskelle i udviklingen pa arbejdsmarkedet pa tveers af landene. | Tyskland
naermer beskaeftigelsen sig sit strukturelle niveau, mens ledigheden har veeret relativt stabil i
den seneste tid og var ueendret i marts pa det laveste niveau siden 1980. Ledigheden i
Frankrig og Italien er fortsat forholdsvis treeg og stadig forhgjet i forhold til far krisen, mens
der har veeret fremgang pa arbejdsmarkederne i Nederlandene og Spanien. Ledigheden i

Spanien er imidlertid pa 18 pct. af arbejdsstyrken pa trods af et faldt pa 8 pct.-point i forhold
til niveauet i 2013.

Figur 2.17 Figur 2.18

Beskzeftigelse i euroomradet Ledighed i euroomradet
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Kilde: Eurostat, Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.
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Efter flere ars stramninger frem til 2014 og en omtrent neutral finanspolitik i de seneste ar,
ventes finanspolitikken at blive lempet lidt i euroomradet i de kommende ar malt ved struktur-
saldoen. Det sker samtidig med, at outputgabet gradvist indsnzevres. Udviklingen i euroom-
radet som helhed daekker over betydelige forskelle landene imellem med udsigt til lempelser i
Tyskland og lItalien i 2017, mens der er planlagt stramninger i blandt andet Frankrig og Ne-
derlandene.

For euroomradet som helhed udgjorde det faktiske offentlige underskud 1,5 pct. af BNP i
2016, hvilket er 0,6 pct.-point mindre end i 2015. Under antagelse om ugendret politik skan-
nes det offentlige underskud at falde til 1,3 pct. af BNP i 2018 og @MU-geelden at blive redu-
ceret til 89 pct. af BNP — fortsat betydeligt over EU’s 60 pct.-graense. Den ventede reduktion i
det offentlige underskud kan blandt andet henfgres til lavere forventede renteudgifter og
konjunkturmaessig medvind. En reekke lande er desuden stadig et stykke vej fra deres mel-
lemfristede mal for den strukturelle saldo (MTO), ligesom nogle lande fortsat har henstillinger
om nedbringelse af de faktiske underskud. Der er saledes i mange lande stadig behov for at
forbedre de offentlige finanser.

Svagere veekst i Storbritannien og jeevn veekst i de nordiske gkonomier
Veeksten i Storbritannien var robust i andet halvar 2016 pa trods af gget usikkerhed i kglvan-
det pa Brexit-afstemningen, jf. figur 2.19. Det kan blandt andet henfares til et relativt kraftigt
momentum i gkonomien fgr afstemningen, steerkere fremgang i den internationale gkonomi
og pengepolitisk stimulus.

Det er det private forbrug, der har udgjort den primaere vaekstmotor i den britiske gkonomi,
hvilket blandt andet skal ses i lyset af fortsat fremgang pa arbejdsmarkedet og stigende lgn-
ninger. Husholdningerne har imidlertid ogsa reduceret opsparingskvoten fra knap 8 pct. til
godt 4 pct. i Igbet af 2016 for at fastholde fremgangen i det private forbrug.

Veeksten i den britiske gkonomi var svagere i 1. kvartal 2017. Det skyldes iszer lavere frem-
gang i servicesektoren, herunder tilbagegang i detailsalget, og vaeksten i Storbritannien ven-
tes at aftage i lebet af 2017 og ind i 2018. Det kan blandt andet tilskrives en ventet opbrems-
ning i investeringerne pa grund af @get usikkerhed om den fremtidige relation, herunder
handelsvilkar, med EU samt lavere veekst i det private forbrug, fordi hgjere inflation udhuler
fremgangen i de disponible indkomster.

| de nordiske lande ser konjunkturudviklingen ud til at veere stabiliseret. Efter flere ar med
kraftig fremgang er veeksten i den svenske gkonomi stilnet lidt af, jf. figur 2.20. Det skal ses
pa baggrund af, at produktions- og ledighedsgabet efterhanden er lukket. Arbejdsstyrken
ventes dog fortsat at stige i de kommende ar, hvilket bidrager til yderligere fremgang.

Veeksten i den norske gkonomi er taget til oven pa en midlertidig nedgang under pavirkning
af lavere oliepriser. Det er blandt andet finanspolitisk stimulus samt lave renter og en svaek-
kelse af den norske krone, som har skubbet pa. Fremadrettet ventes gradvist tiltagende
vaekst drevet af fremgang i det private forbrug og investeringer. Finanspolitikken ventes at
veere neutral, hvilket blandt andet skal ses i lyset af et nyt og strammere operativt mal for det
offentlige underskud pa 3 pct. af veerdien af den norske oliefond (mod tidligere 4 pct.).
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Figur 2.19 Figur 2.20
BNP-vaekst i Storbritannien BNP-vaekst i Sverige, Norge og Finland
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Anm.: BNP-vaksten for Finland i 1. kvartal 2017 er baseret pa Statistics Finlands BNP-indikator.
Kilde: Thomson Reuters Datastream og Statistics Finland.

Den gkonomiske aktivitet i Finland har ligeledes veeret tiltagende. Fremgang pa arbejdsmar-
kedet og stigende forbrugertillid Iaftede privatforbruget i 2016. De private investeringer er
ogsa gget, blandt andet i lyset af en raekke store industriprojekter samt stigende boliginveste-
ringer, der understgttes af fortsat lave renter og stigende boligpriser i de store byer. Vaeksten
i privatforbruget ventes at aftage i lyset af udsigterne til svag reallgnsfremgang, hvorimod
eksportveeksten ventes at tiltage pa grund af fremgang pa eksportmarkederne og en gradvis
forbedring af lankonkurrenceevnen som fglge af moderate lgnstigninger.

Tiltagende fremgang i de nye veekstgkonomier

For de nye vaekstokonomier under ét er den gkonomiske fremgang tiltaget, jf. figur 2.21. Det
daekker over vidt forskellige udviklinger, hvor recession er ved at vende til fremgang pa ny i
Rusland og Brasilien, en vis veekstafdeempning i Kina, mens fremgangen i Indien forelgbigt
ser ud til at fortseette med uformindsket styrke.

| Kina har der veeret tiltagende fremgang i industriproduktion og faste investeringer i slutnin-
gen af 2016 og starten af 2017, jf. figur 2.22. Det skal ses pa baggrund af en reekke gkono-

misk-politiske tiltag, der blandt andet omfatter offentlige investeringer i infrastruktur og bolig-
investeringer drevet af finanspolitisk stimulus, herunder i form af kreditstgtte fra statsbanker-
ne. Der ventes fortsat hgj veekst i 2017 og 2018, men i et svagt aftagende tempo.
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Figur 2.21 Figur 2.22
BNP-vaekst i BRIK-landene Vaekst i industriproduktion og faste investe-
ringer i Kina
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Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2017, Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.

Meerkbare og langvarige fald i olieprisen og andre ravarepriser gennem andet halvar 2014 og
2015 bidrog til at skubbe en raekke olieproducerende lande i recession. Blandt de hardest
ramte var Brasilien og Rusland, der har veeret i dybe recessioner i 2015 og 2016. Udviklingen
i Rusland var desuden pavirket af sanktioner og modsanktioner i forbindelse med situationen
pa Krimhalvgen.

Veeksten i Brasilien og Rusland understgttes aktuelt af genopretning pa ravaremarkederne, jf.
boks 2.1, lavere inflation (og dertilherende lempeligere pengepolitik) samt fremgang i forbru-

ger- og erhvervstilliden. Begge lande ventes at vende tilbage til positiv, men langsom, veekst i
2017.

Der er fortsat fremgang i Indien, og veekstraten er nu hgjere end den kinesiske. Den indiske
gkonomi drager fordel af en reekke gennemfarte reformer blandt andet pa arbejdsmarkedet
og af feerre restriktioner pa indadgaende direkte investeringer. En pengeombytning, som blev
igangsat med henblik pa at modga falskmegntneri og skatteunddragelse, har virket afdaem-
pende pa vaeksten, men effekten heraf ventes at aftage i 2017 og 2018, hvor der skgnnes en
veekst pa 7Va-7"2 pct. om aret. Den indiske gkonomi er imidlertid fortsat relativt lille — BNP
udger ca. en femtedel af Kinas — og har derfor mindre betydning for den globale veekst.
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Boks 2.1
Forudsatninger om udviklingen i oliepris og valutakurser

Over det seneste knap halvandet ar er olieprisen steget fra et historisk lavpunkt pa ca. 30 dollar pr. tende i
starten af 2016 til et stabilt niveau pa lidt over 50 dollar pr. tende i den forlgbne del af 2017. Efterspargslen
efter olie er den seneste tid blevet styrket som fglge af get momentum i den globale gkonomi. P& udbuds-
siden har det givet et opadgaende pres pa olieprisen, at OPEC-landene i november 2016 indgik en aftale
om at reducere olieproduktionen til 32,5 mio. tender om dagen.

Skennet for olieprisen er fastsat efter den metode, der har veeret anvendt fra og med Danmarks Konver-
gensprogram 2015. For de farste 4-5 maneder anvendes alene futurespriserne. Herefter anvendes frem til
2020 en metode, der giver lige vaegt til futurespriserne og en sti, hvor olieprisen gradvist tilpasses til 2020-
skennet fra Det Internationale Energiagentur (IEA) i det centrale 'New Policies Scenario'. Det indebaerer en
gradvist stigende oliepris fra knap 44 dollar pr. tende i 2016 til godt 59 dollar pr. tende i 2018, jf. tabel a.

Valutaskennet er dannet pa baggrund af en teknisk fremskrivning, hvor valutaerne antages at ligge fladt pa
gennemsnittet af spotpriserne de seneste ti handelsdage. En hgjere dollarkurs traekker i retning af en hgjere
oliepris malt i kroner. Dette skal dog ses i lyset af, at den generelle styrkelse af dollaren siden slutningen af
2014 i sig selv har vaeret en medvirkende arsag til, at olieprisen — der handles og opgeres i dollar — er ble-

vet svaekket.

Tabel a
Oliepris- og valutakursforudsatninger

2016 2017 2018
Oliepris pr. tande
Dollar 43,5 53,9 59,4
Kr. 293,1 372,8 409,7
Valutakurser
Kr. pr. 100 dollar 673,0 692,1 689,5
Kr. pr. 100 euro 7445 743,8 743,8
Effektiv kronekurs (indeks 1980 = 100) 100,8 100,7 100,8

Anm.: Skennene i tabel a er baseret pa observationer frem til og med 28. april 2017.
Kilde: Det Internationale Energiagentur, World Energy Outlook 2016, november 2016, Thomson Reuters
Datastream og egne beregninger.

Ubalancer og risici for den globale gkonomi
Der er fortsat betydelige opadgaende og nedadgaende usikkerhedsmomenter knyttet til de
internationale veekstudsigter. Pa kort sigt er de relativt balancerede.

| opadgéende retning giver den generelt positive tendens i vaeksten og pa arbejds- og bolig-
markederne i mange lande mulighed for stagrre fremgang i 2017 og 2018. For eksempel kan
stigende optimisme hos forbrugere og virksomheder fgre til hgjere privat forbrug og investe-
ringer.
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Omvendt er der fortsat ogsa en raekke risici, som kan fare til lavere vaekst. Det knytter sig
blandt andet til gkonomisk-politiske forhold, hvilket er afspejlet i en stigning i de sakaldte
usikkerhedsindeks, jf. figur 2.23.

Figur 2.23
Indeks for skonomisk-politisk usikkerhed i USA og EU
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Anm.: Det politiske usikkerhedsindeks er baseret pa artikler i forende aviser og er lavet ud fra, hvor mange
artikler der nevner okonomisk-politiske tisici.
Kilde: Thomson Reuters Datastream.

Blandt de veesentligste skonomisk-politiske risici kan neevnes usikkerhed knyttet til Storbri-
tanniens exit fra EU samt til den gkonomiske politik i USA, herunder i forhold til frihandelsaf-
taler. Der er ogsa risiko for, at svagheder i banksektoren i euroomradet kan virke som en
haemsko pa vaeksten. | nogle lande er bankernes indtjening fortsat relativt lav, og det kan, set
i lyset af @gede kapitalkrav i de kommende ar, medvirke til at lsegge en deemper pa udlans-
veeksten og dermed investeringerne.

Veeksten i den kinesiske gkonomi er praeget af et meget hgjt investeringsniveau, en udlans-
vaekst pa knap 25 pct. og en meget hgj geeldskvote. Det indebaerer en risiko for, at den finan-
sielle stabilitet kan blive udfordret. En brat opbremsning i udlansvaeksten kan medfgre en
sterre nedgang i investeringerne og dermed den samlede BNP-vaekst, navnlig set i lyset af,
at omstillingen til en mere forbrugsdrevet veekststi foregar meget gradvist og kan kraeve
yderligere reformer. De kinesiske myndigheder har dog fortsat et betydeligt skonomisk-
politisk raderum til at forhindre en brat opbremsning i veeksten pa kort sigt.

Kina er vokset til at udgare omtrent 17 pct. af verdensgkonomien, dermed kan en veekstned-
gang have veesentlige afsmittende effekter pa resten af verden. Det var fx tilfeeldet i andet
halvar 2015 og starten af 2016, hvor global uro pa de finansielle markeder havde sit udspring
i usikkerhed angaende den kinesiske gkonomi.

Endeligt tynger strukturelle modvinde ogsa vaekstudsigterne bade i forhold til produktiviteten
og arbejdsudbuddet. Det rejser spgrgsmal om, hvor hurtigt den globale gkonomi kan forven-
tes at vokse i de kommende ar.
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| de fleste lande er produktivitetsveeksten aftaget, jf. ogsa boks 2.1 i @konomisk Redegarel-
se, december 2016. Det gaelder bade i avancerede gkonomier og i nye vaekstgkonomier, jf.
figur 2.24. Der er betydelig usikkerhed om arsagerne til denne udvikling, men det reducerer
alt andet lige veekstpotentialet i de kommende ar.

Figur 2.24 Figur 2.25

Vakst i totalfaktorproduktivitet i avancerede Vakst i befolkningen i alderen 15-64 ar for
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Anm.: Totalfaktorproduktiviteten er den del af udviklingen i produktiviteten, som ikke kan forklares ved
stigende anvendelse af arbejdskraft eller kapital.
Kilde: Conference Board, Total Economy Database, maj 2017 og Verdensbanken.

Samtidig pavirker den demografiske udvikling ogsa udviklingen i arbejdsstyrken negativt i de

starre gkonomier, jf. figur 2.26. Der er altsa ikke udsigt til et bidrag til veeksten fra et starre
arbejdsudbud.

Det understreger behovet for at gennemfgre reformer i en raekke sterre lande, herunder
Italien, hvor BNP pr. capita aktuelt er lavere end ved starten af dette arhundrede. Ud over at
forbedre vaekstmulighederne og dermed @ge levestandarden er reformer ogsa ngdvendige i
mange lande for at sikre den langsigtede holdbarhed af de offentlige finanser, ikke mindst i
USA og Japan. Ikke desto mindre papeger en raekke internationale organisationer, fx OECD
og IMF, at reformtempoet er aftaget de seneste ar.
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Lempelig pengepolitik internationalt indebeerer fortsat lave renter i
Danmark

Globalt set er pengepolitikken stadig meget lempelig. Det er navnlig tilfeeldet i Europa, hvor
Den Europeeiske Centralbank (ECB), Bank of England samt Sveriges Riksbank har fortsat
obligationsopkabene. | USA er en gradvis normalisering begyndt, men renterne er fortsat
meget lave set i et historisk perspektiv.

ECB annoncerede i december en justering af sit opkgbsprogram, som indebeerer en redukti-
on af de manedlige opkgb fra 80 til 60 milliarder euro med virkning fra april 2017. ECB an-
noncerede samtidig, at det var hensigten at fortseette opkabene indtil udgangen af december
2017 eller om ngdvendigt endnu leengere. Samtidig blev nogle af opkgbsprogrammets para-
metre justeret for at gore det lettere at fortsaette opkebene, blandt andet ved at tillade opkab
med en effektiv rente under indlansrenten pa -0,4 pct. Fortseettelsen af opkebsprogrammet
har medfert, at pengemarkedsrenterne er faldet en anelse til et niveau taet pa ECB’s indlans-
rente, jf. figur 2.26. Tilsvarende er de danske pengemarkedsrenter faldet.

Figur 2.26 Figur 2.27
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Anm.: Renterne pa korte og lange realkreditobligationer opgores ugentligt af FinansDanmark.
Kilde: Thomson Reuters Datastream.

Den meget lempelige pengepolitik indebaerer ogsé meget lave renter i Danmark. Saledes er
renten pa bade korte og lange realkreditobligationer fortsat teet pa historisk lave niveauer, jf.
figur 2.27. Det er med til at understatte vaeksten i dansk gkonomi, navnlig fremgangen pa
boligmarkedet, jf. afsnit 3.1.

Selvom der i de kommende ar er udsigt til en begyndende normalisering af renterne, ventes
pengepolitikken fortsat at veere meget lempelig, jf. tabel 2.2. | prognosen er det lagt til grund,
at ECB’s udlansrente og Nationalbankens diskonto fastholdes pa nul i 2018, men det er

antaget, at ECB’s indlansrente og Nationalbankens indskudsbevisrente heeves lidt i andet
halvar 2018.
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Tabel 2.2
Renteskon for USA, euroomradet og Danmark

2016 2017 2018
Pct.
USA Federal funds target rate 0,5 1,1 1,9
3-mdrs. pengemarkedsrente 0,7 1,4 2,2
10-arig statsobligation 1,8 2,4 2,7
Euroomradet ECB'’s refinansieringsrente 0,0 0,0 0,0
3-mdrs. pengemarkedsrente -0,3 -0,3 -0,2
10-arig statsobligation 0,1 0,4 0,7
Danmark Indskudsbevisrente -0,7 -0,7 -0,6
3-mdrs. pengemarkedsrente -0,1 -0,2 -0,1
1-arig realkreditobligation -0,3 -0,5 -0,1
10-arig statsobligation 0,4 0,6 1,0
30-arig realkreditobligation 2,6 2,5 3,0
Gennemsnitsrente 0,8 0,8 1.1
Bankernes udlansrente 3,0 2,9 2,9
Bankernes indlansrente 0,2 0,2 0,2

Anm.: Skonnene er baseret pi data til og med 28. april 2017. Arsgennemsnit er egne beregninger.
Kilde: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.
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3. Dansk ekonomi

3.1 Husholdningernes okonomi og boligmarkedet

Sterre indkomster har styrket grundlaget for forbrug og boliginvesteringer markant. Det priva-
te forbrug er vokset forholdsvis meget de seneste par ar, og den steerke udvikling forventes
at forseette. Boligbyggeriet er ogsa kommet godt i gang, iseer i hovedstadsomradet, og ventes
fortsat at vokse betydeligt i arene 2017-2018, blandt andet drevet af fortsat lave renter og
stigende boligpriser. Iszer i Kebenhavn har prisstigningerne pa lejligheder vaeret relativt hgje.

Privatforbruget er steget i takt med indkomstfremgang

Det private forbrug har veeret en vaesentlig drivkraft bag veeksten i dansk gkonomi i de sene-
ste par ar. Grundlaget for stigningen i det private forbrug er, at sterre beskaeftigelse har aget
indkomsterne betydeligt. Samtidig har den afdeempede inflation gget reallennen. Stigningen i
den reale kerneindkomst i 2016 pa 2,2 pct. var den hgjeste siden 2007, jf. figur 3.1.

Hele indkomstfremgangen er ikke blevet omsat til @get forbrug. Faktisk har forbrugerne an-
vendt en historisk lav andel af deres indkomst pa forbrug de senere ar. Husholdningerne har
generelt veeret tilbageholdende efter det hgje forbrugsniveau i 2004-2006, hvilket skal ses i
lyset af det efterfalgende behov for konsolidering. Samtidig kan usikre udsigter have faet
husholdningerne til at holde igen. Endvidere har husholdningerne maske ikke brugt de lave
renteudgifter som anledning til at gge forbruget ud fra en forventning om, at renterne vil stige
pa et senere tidspunkt.

Figur 3.1 Figur 3.2
Vaekst i privat forbrug og kerneindkomst Husholdningernes gaeldskvote
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Anm.: Kerneindkomst i figur 3.1 er lonindkomst og overforselsindkomst. Indkomsten er deflateret med
den implicitte deflator for forbruget i nationalregnskabet. I figur 3.2 er geldskvoten opgjort som
rentebarende bruttopassiver i forhold til den disponible indkomst korrigeret for szrlige forhold.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tilbageholdenheden kommer til udtryk ved, at husholdningerne har nedbragt deres geeld, jf.
figur 3.2. Bruttogeelden er saledes faldet til omkring 250 pct. af den disponible indkomst mod
300 pct. af den disponible indkomst i 2008. Samtidig er husholdningernes formue steget,
blandt andet som fglge af de stigende boligpriser de seneste ar.

Det indebeerer, at husholdningerne er i en god position til at gge deres forbrug i de kommen-
de ar — ogsa uden, at det bliver uholdbart.

Indikatorer peger pa, at den positive udvikling er fortsat ind i 2017, sa det private forbrug
fortsat vil udgere en vaesentlig drivkraft for veeksten. Forbrugertilliden er steget betydeligt i de
ferste maneder af 2017, jf. figur 3.3. Forbrugerne vurderer, at familiens gkonomiske situation
i dag er bedre end for et ar siden. De forventer ogsa, at familiens situation om et ar vil veere
bedre end i dag. Tilsvarende vurderer de, at Danmarks gkonomiske situation er bedre end for
et ar siden, og at den vil veere bedre om et ar. En vis tilbageholdenhed kan dog spores i, at
forbrugere fortsat vurderer, at det ikke er fordelagtigt at anskaffe starre forbrugsgoder i gje-
blikket.

Lidt stgrre inflation i de kommende ar vil deempe reallgnsfremgangen lidt, men den vil fortsat
veere positiv og sammen med fortsat fremgang i beskaeftigelsen bidrage til en paen stigning i
den reale kerneindkomst.

Figur 3.3 Figur 3.4
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Anm.: Forbrugskvoten i figur 3.4 er det private forbrug i forhold til den disponible indkomst korrigeret for
saetlige forhold.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbruget skgnnes at vokse lidt mere end indkomsterne i prognosearene. Muligheden herfor
skal ses i sammenhaeng med, at forbrugskvoten fortsat er meget lav, og at der er plads til at
oge forbruget, jf. figur 3.4. Det er saledes forventningen, at det private forbrug vil vokse lidt
hurtigere end BNP i de kommende ar. En steerkere forbrugsveekst understottes ogsa af sti-
gende reale boligpriser, som gger formuen hos husholdningerne.
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Forbrugsfremgangen afspejles isaer i bilkebet, der er konjunkturfglsomt. Tilgangen af nye
biler er endvidere pavirket af en lavere registreringsafgift som fglge af finanslovsaftalen for
2017 samt aftalen om elbiler. Bilkgbet ventes fortsat at vokse forholdsvis meget i prognose-
perioden, jf. tabel 3.1.

Tabel 3.1
Nagletal for det private forbrug

2016  1995-2016 2015 2016 2017 2018

Gns. arlig
Andel realvaekst Realvakst i pct.

Detailomsaetning 30,7 1,3 0,4 2,1 1,7 2,5
- Fedevarer og nydelsesmidler 14,5 0,4 -0,1 1,5 1,3 2,0
- @vrige varer 16,2 2,3 0,9 2,7 2,1 2,9
Bilkeb 3,7 1,1 6,7 4,5 54 4,0
Energi 8,0 0,1 6,8 -1,0 2,6 -0,4
- Breendsel 5,6 0,0 9,6 -1,2 3,8 -1,0
- Benzin og lign. 2,4 0,5 U -0,6 -0,2 1,0
Boligbenyttelse 22,4 0,9 0,3 0,8 1,2 1,4
@vrig service 35,7 1,7 3,1 2,7 2,5 2,5
Forbrug i alt 100,0 1,3 1,9 1,9 2,0 2,0
Forbrug i alt ekskl. breendsel mv. 94,4 1,9 1,4 2,1 1,9 2,2
Turistindtaegter -4,9 2,4 4.4 2,9 &8 315
Turistudgifter 4,3 3,0 -0,5 4,3 1,0 2,0
Andel

Forbrugskvote, pct."” 98,8 92,3 92,6 93,3 94,1
Forbrugskvote (kerneindkomst), pct. 70,3 68,7 68,5 68,6 68,9
1) Forbrugskvoten er det private forbrug som andel af den korrigerede disponible indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boligpriserne fortsaetter opturen

Der er fremgang i boligpriserne understgttet af et fortsat lavt renteniveau kombineret med
stigende beskeeftigelse og reallgnsfremgang. Den demografiske udvikling treekker desuden i
retning af hgjere efterspgrgsel pa boliger de kommende ar, i takt med at der kommer flere
nye potentielle boligkgbere ind pa boligmarkedet. Der ventes boligprisstigninger pa enfami-
liehuse pa 3 pct. i 2017 og 4 pct. i 2018.

Priserne pa boliger har veeret stigende gennem en arreekke, jf. figur 3.5. Specielt er priserne
pa ejerlejligheder steget over de senere ar. Priserne pa enfamiliehuse har ligeledes veeret
stigende og ligger nu pa samme niveau som i perioden op til krisen malt i Iebende priser.
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Figur 3.5 Figur 3.6
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Anm.: Figur 3.6 viser prisindeks for boligpriserne deflateret med forbrugerprisindekset.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De hgjere boligpriser skal ses i sammenhasng med, at bade priserne og lenningerne er ste-
get de seneste ti ar. Korrigeret for udviklingen i forbrugerpriserne er boligpriserne ikke helt
oppe pa niveauet lige op til krisen, om end ejerlejlighederne dog ikke er langt fra, jf. figur 3.6.

Der er normalt en tendens til, at boligprisstigninger begynder i de store byer for dernzest at
sprede sig ud over landet. | starten af opsvinget steg huspriserne vaesentligt mere i Region
Hovedstaden end i de gvrige regioner. Efterhanden er der kommet mere fart over de andre
regioner, saledes at boligpriserne i Region Sjeelland i 2015 steg stort set lige sa meget som i
hovedstadsomradet, jf. figur 3.7.

Figur 3.7
Prisudvikling for enfamiliehuse fordelt pa regioner
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Prisudviklingen i Kgbenhavn har medfert, at kvadratmeterprisen i Kgbenhavn by nu ligger
vaesentligt over de omkringliggende landsdele.

Hvor man i 2007/2008 kunne fa ca. 1,2-1,5 gange sa mange kvadratmeter for pengene ved
at kebe en bolig i Dst- og Nordsjeelland i forhold til Kebenhavn, er forholdet nu steget til nae-
sten det dobbelte, jf. figur 3.8. Set i forhold til det seneste toppunkt i 2005 ligger forholdet
markant over for sa vidt angar @st- og Nordsjaelland og omtrent pa niveau i Kebenhavns
omegn. Det kan understgtte en forventning om fortsat stigende boligpriser pa tveers af landet.

Figur 3.8
”Bytteforholdet” for ejerlejlighedsejere i Kebenhavn by
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Anm.: Bytteforholdet viser forholdet mellem den gennemsnitlige kvadratmeterpris for en ejerlejlighed i
Kobenhavn by relativt til den gennemsnitlige kvadratmeterpris for et parcel-/rakkehus i omkringlig-
gende omrader.

Kilde: Realkreditradet og egne beregninger.

Samtidig er omkostningerne ved at eje en bolig fortsat historisk lave, hvilket blandt andet skal
ses i lyset af det lave renteniveau. Boligbyrden, der viser farstearsydelsen som andel af den
disponible indkomst, har saledes gennem en arraekke ligget lavt, jf. figur 3.9. Det lave rente-
niveau ventes at vare ved i prognoseperioden, hvilket afspejles i den ventede boligbyrde.
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Figur 3.9
Boligbyrden
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Anm.: Boligbyrden er opgjort som forstedrsydelsen (med afdrag) ved huskeob som andel af den disponible
indkomst for en familie bestaende af et LO-par med to born og knap 730.000 kr. i lonindkomst i
2018. Se anmaerkningen til figur 4.19 1 Qkonomisk Redegorelse, maj 2013 for nermere detaljer.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditridet og egne beregninger.

Der er indgaet aftale om den fremtidige boligbeskatning, jf. boks 3.1. Aftalen om boligbeskat-
ningen kommer i kglvandet pa den brede politiske aftale, der blev indgaet i efteraret 2016,
som sikrer retvisende ejendomsvurderinger i fremtiden. Overgangen til de nye regler ventes
at betyde en lidt lavere gennemsnitlig boligskat for enfamiliehuse over landet som helhed.

| Igbet af prognoseperioden ventes boligpriserne at stige i et lidt hgjere tempo end indkom-
sterne.

Tabel 3.2
Boliginvesteringer og boligpriser

2014 2015 2016 2017 2018
Boliginvesteringer (realveekst, pct.) 8,6 3,8 11,0 7,0 8,0
Boligpriser pa enfamiliehuse (Isbende priser, pct.) 3.4 6,0 3,9 3,0 4,0

Kilde: Danmarks Statistik.
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Boks 3.1
Ny aftale om boligbeskatning

Regeringen har den 2. maj 2017 sammen med Socialdemokratiet, Dansk Folkeparti og Radikale Venstre
indgaet en aftale om ny boligbeskatning. Det nye boligbeskatningssystem indferes med virkning fra 2021 og
aflgser det nuvaerende boligskattestop fra 2001. Nedenfor gennemgas hovedtraek af aftalen om ny boligbe-
skatning og aftalen fra efteraret 2016 om nye ejendomsvurderinger.

Ejendomsvurderinger

Det nuveerende ejendomsvurderingssystem har i mange tilfaelde ikke veeret retvisende, hvorfor et bredt poli-
tisk flertal i december 2016 indgik et forlig om et nyt ejendomsvurderingssystem, som skal sikre retvisende
vurderinger i fremtiden. Det nye system skal anvendes til vurdering af ejerboliger for ferste gang i 2018.

| forleengelse af de nye ejendomsvurderinger oprettes en automatisk tilbagebetalingsordning til de boligeje-
re, der har betalt skat af en for hgj vurdering siden 2011. Ved fastseettelse af grundlaget for tilbagebetalin-
gen indgar, som falge af et forsigtighedsprincip, den nye vurdering fratrukket 20 pct.

Tilbagebetalingen sker i forlaengelse af 2018-vurderingen, sa udbetalingen finder sted i 2019. Aktuelt skon-
nes tilbagebetalingerne til ejerboligejerne at ville udgere omkring 9 mia. kr. og komme til at omfatte ca.
730.000 ejerboliger.

Indefrysning

Mange boligejere har med de nuvaerende regler udsigt til en arreekke med stigninger i grundskylden. Den
nye aftale betyder blandt andet, at arlige nominelle stigninger i grundskylden frem til 2021 automatisk bliver
indefrosset — og at dette vil ske uden forrentning.

Der indferes desuden en generel indefrysningsordning for stigninger i boligskatten efter 2021. Nominelle
stigninger i de samlede ejendomsskatter vil saledes automatisk blive indefrosset. Det indefrosne belgb for-
rentes med den gennemsnitlige rente for alle udestaende realkreditobligationer (svarende til den nuvaeren-
de ordning for pensionister). Indefrysningen efter 2021 kan fravaelges Igbende, mens indefrysningen indtil
2021 som udgangspunkt ikke kan fraveelges. De indefrosne belgb skal forst betales, nar boligen seelges.

Nye ejendomsvurderinger uden skattestigninger

Forligspartierne er enige om at sikre, at de samlede boligskatter ikke stiger ved overgangen til det nye be-
skatningssystem. Med forliget reduceres ejendomsveerdiskattesatserne og den gennemsnitlige grund-
skyldspromille i 2021, sa de nye vurderinger ikke @ger indteegterne fra boligskatterne.

Saledes fastsaettes den almindelige ejendomsveerdiskattesats med de nye regler til forventet ca. 0,55 pct. af
beskatningsgrundlaget (som er ejendomsvurderingen fratrukket 20 pct.). Den progressive ejendomsvaerdi-
skattesats seettes til 1,4 pct. Progressionsgreensen (beskatningsgrundlaget) fastseettes endeligt i 2020, sa
den samme andel af ejerboligerne betaler progressiv ejendomsveerdiskat efter de nye regler som de eksi-
sterende.

Den gennemsnitlige grundskyldspromille forventes at falde fra 26 til knap 16 promille. Samtidig reduceres
loftet over grundskyldspromillen fra 34 til 30 promille, mens undergraensen pa 16 promille afskaffes. Promil-
lerne fastsaettes i hver kommune, sa provenuet i 2021 ikke stiger ved overgangen til de nye regler.

Skatterabat

Der indfares desuden en skatterabat, som betyder, at ingen boligejere skal betale hgjere samlet boligskat
ved overgangen til de nye regler, end de ellers ville have gjort. Boligejere, som oplever et fald i de samlede
boligskatter ved overgangen til de nye regler i 2021, vil f& den fulde besparelse fra 2021.
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Boks 3.1 (fortsat)
Ny aftale om boligbeskatning

De nye og mere retvisende vurderinger ventes generelt at veere hgjere end de nuvaerende. Dette gaelder
iseer for grundveerdierne, herunder seerligt i de store byer. De lavere skattesatser betyder imidlertidig, at
boligskatterne ved overgangen i 2021 forventes reduceret for godt 6 ud af 10 boligejere, hvilket fortrinsvist
vil veere geeldende for boligejere uden for de store byer. De resterende boligejere far en skatterabat,
saledes at ingen boligejere bliver veerre stillet ved overgangen til de nye regler end med de nuvaerende.

Det vil fortrinsvist veere i og omkring de store byer (saerligt Kebenhavn), at boligejere vil fa en skatterabat
ved overgangen til de nye regler. Skatterabatten er en umiddelbar gevinst for boligejerne, idet de ikke skal
betale mere i samlet boligskat ved overgangen til de nye regler. Skatterabatten giver saledes boligkgbere et
opkonomisk incitament til at kebe bolig inden udgangen af 2020, safremt den nye bolig har udsigt til en
skattestigning efter de nye regler, og boligkaberen forventer at blive boende lsengere end gennemsnittet.
Dette traekker isoleret set i retning af lidt hojere efterspergsel inden udgangen af 2020, hvilket muligvis kan
afspejle sig i prisudviklingen op til 2021.

Effekt pa boligpriserne

De nye regler kombineret med nye ejendomsvurderinger betyder, at specielt en raekke ejerlejligheder i og
omkring de store byer i en lang arreekke efter omlaegningen vil blive beskattet hardere end efter geeldende
regler med nye vurderinger. Det treekker isoleret set i retning af en negativ effekt pa boligens vaerdi. Ejere af
disse boliger vil som udgangspunkt have en gkonomisk fordel ved ikke at fraflytte deres bolig umiddelbart,
idet skatterabatten derved bortfalder.

Dette vil kunne pavirke udbuddet efter 2021 pa disse markeder. Det kan isoleret set traekke i retning af lidt
hgjere priser i en periode. Den samlede effekt pa boligpriserne vurderes dog overordnet at veere mindre
end betydningen af udviklingen i indkomster, renter mv. som ogsa pavirker boligens veerdi.

De nominelle indefrysninger forventes ikke at have direkte effekt pa boligpriserne, da betalingerne ikke
bliver aflyst, men i princippet blot skal betales pa et senere tidspunkt.

Overgangen til de nye regler ventes at betyde en lidt lavere gennemsnitlig boligskat for enfamiliehusene
over landet som helhed, dog med stor variation landet over.

Fart over det kesbenhavnske boligmarked
Prisstigningstakterne pa det kebenhavnske boligmarked har veeret relativt hgje de senere ar,

specielt pa ejerlejligheder, jf. figur 3.10. Samtidig er antallet af boliger udbudt til salg faldet til
et lavt niveau, ligesom udbuds- og liggetiderne har veeret faldende.

Forholdet mellem den realiserede handelspris og den fgrste udbudspris har veeret markant

stigende for ejerlejligheder i Kebenhavn by siden 2009, jf. figur 3.11. P& nuvaerende tidspunkt

ligger den gennemsnitlige realiserede handelspris omkring 5 pct. under den farste udbuds-
pris. 1 2008/2009 var handelsprisen i gennemsnit helt op til 20 pct. lavere end den forste
udbudspris.
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Figur 3.10
Ejerlejlighedspriser i udvalgte landsdele
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Figur 3.11
Forholdet mellem salgs- og udbudspris pa
ejerlejligheder i Kebenhavn by
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Anm.: Figur 3.11 viser forholdet mellem den gennemsnitlige realisede handelspris pa ejerlejligheder og den
gennemsnitlige forste udbudspris i landsdelen Kobenhavn by.
Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditridet og egne beregninger.

Udviklingen har givet anledning til bekymring for, om prisudviklingen pa ejerlejligheder i Kg-
benhavn i et vist omfang er drevet af selvopfyldende forventninger, som det i udbredt grad
var tilfeeldet i perioden op til krisen. Dette er blevet understreget af Nationalbanken. ' Samti-
dig kan det meget lave renteniveau kombineret med hgje prisstigningstakter give anledning
til, at husholdningerne bliver sarbare over for rentestigninger og/eller boligprisfald.

Det Systemiske Risikorad har i det lys vedtaget en henstilling til regeringen om at begreense
maengden af risikable lantyper ved hgj gaeldseetning, jf. boks 3.2.

Boks 3.2
Henstilling fra Det Systemiske Risikorad om begransning af risikable lantyper ved geelds-

saetning

Den 28. marts 2017 har Det Systemiske Risikorad vedtaget en henstilling til regeringen om begraensning af
risikable lantyper ved hgj geeldseetning. Radet henstiller konkret, at maksimalt 15 pct. af kreditinstitutternes
nye belaning af boliger i Kebenhavn by og omegn samt Aarhus ma besta af 1an med variabel rente og/eller
afdragsfrihed, hvor lantagers samlede gaeld overstiger 400 pct. af indkomsten far skat, eller at regeringen
gennemfgrer et initiativ med tilsvarende effekter pa boligmarkedet og langivningen.

I henhold til lovgrundlaget for Det Systemiske Risikorad er regeringen inden for en periode pa tre maneder
forpligtet til enten at gennemfare henstillingen eller at afgive en redegerelse, hvori det forklares og begrun-

des, hvorfor en henstilling i givet fald ikke gennemfares.

! Se eksempelvis ” Udsigter for dansk okonomi — balanceret fremgang i dansk okonomi”, Nationalbanken, marts 2017.
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Hgje boliginvesteringer for husholdningerne

Boliginvesteringer Igjede lidt af i Iabet af 2016 efter en hgj vaekst pa 6,5 pct. i 1. kvartal. For
aret som helhed steg boliginvesteringerne med hele 11 pct., og set over en arraekke har
boliginvesteringerne vaeret svagt stigende, jf. figur 3.12. Dette skal blandt andet ses i lyset af
det stadigt lave renteniveau og stigende boligpriser.

Specielt nybyggeriet har bidraget til boliginvesteringerne i Igbet af de senere ar, jf. figur 3.13.
Hovedreparationerne har over en laengere arraekke ligget pa et stabilt niveau med en svagt
stigende udvikling siden 2012.

Figur 3.12 Figur 3.13
Boliginvesteringer og hovedreparationer Nybyggeri og Tobins q
Mia. kr. (keedede 2010-priser) Mia. kr. (keedede 2010-priser) Mia. kr. (keedede 2010-priser) Tobins q
35 4 r 35 16 1 1,5
1.4
14 4 :
30 A r 30 13
12 A 19
25 4 F 25 !
W4 1.1
20 4 r 20 8 1,0
0,9
6 )
151 [ W 08
4
10 10 o
21 06
T T T T T T T T T T T 5 0 — T T T T T T T T T 0,5
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
—Boliginvesteringer Heraf hovedreparationer —Nybyggeri Tobins q (h. akse)

Anm.: Tobins q viser forholdet mellem prisen pa eksisterende boliger og prisen ved at bygge nyt, jf. boks
3.3.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAMs databank og egne beregninger.

Forventningen om fortsat tiltagende boliginvesteringer skal ses i sammenhasng med en
skgnnet positiv udvikling i forholdet mellem prisen pa eksisterende boliger og prisen ved at
bygge nyt, Tobins q, jf. boks 3.3. Historisk set har Tobins q fulgt udviklingen i boligbyggeriet
relativt teet, jf. ogsa figur 3.13.

| takt med at priserne pa eksisterende boliger stiger, bliver det mere fordelagtigt at bygge nyt.
Dette @ger maengden af boligbyggeri, hvilket over tid er med til at deempe prisudviklingen.
Det ses isaer pa det kebenhavnske boligmarked, hvor der er blevet igangsat meget nybyggeri
i lobet af de senere ar, jf. boks 3.1 i @konomisk Redegarelse, december 2016. Der er imidler-
tid endnu ikke tegn pa, at tendensen har spredt sig til de gvrige regioner.

De stigende huspriser har betydet, at boligejerne har faet en stgrre formue i form af egede
friveerdier. Dette betyder saledes ogsa, at husholdningernes belaningsgrader generelt har
veeret faldende over de senere ar, jf. figur 3.14. Det geelder pa tveers af regionerne, men
belaningsgraden er lavest i Region Hovedstaden, jf. figur 3.15. De lavere belaningsgrader
skaber rum i husholdningernes gkonomi, som eksempelvis kan blive omsat til et nyt tag eller
lignende. Det kan sammen med det fortsat lave renteniveau veere med til at skubbe til hoved-
reparationerne i prognoseperioden.
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Der skannes pa den baggrund stigninger i boliginvesteringerne pa henholdsvis 7 og 8 pct. i
2017 og 2018, jf. tabel 3.2.

Boks 3.3
Omkostningen ved at bygge nyt - Tobins q

Tobins q er beregnet som
phk

~0,8-pibh + 0,2 phgk

q

Hvor phk er kontantprisen pa enfamiliehuse, pibh er et prisindeks for flbh (investeringer i bolig) og phgk er
kontantprisen pa grunde under 2000 kvadratmeter. Brgken angiver saledes forholdet mellem prisen pa ek-
sisterende boliger og prisen ved at bygge nyt, som baserer sig pa prisen pa boliginvesteringer (pibh) og pri-
sen pa grunde (phgk).

Bliver brgken stgrre end ligeveegtsvaerdien, betyder det, at prisen pa eksisterende boliger er "for hgj” i for-
hold til omkostningerne ved at bygge nyt. Det medfarer, at der bliver igangsat mere byggeri, hvilket over
tiden gger udbuddet af boliger. Dette presser priserne pa eksisterende boliger ned, sa brgken igen bevaeger
sig tilbage mod ligevaegt. | den klassiske teori er ligevaegtsvaerdien pa 1, men det kan ikke overfgres direkte
til praksis, da priserne er indeks, som baserer sig pa 2010-veerdier. | stedet ma laves en relativ betragtning.

Til sammenligning kan den nuveerende veerdi holdes op mod perioden op til krisen, hvor priserne pa eksi-
sterende boliger i vid udstraekning vurderes at have veeret sa hgje, at det kunne betale sig at bygge nyt.
Den nuveerende veerdi ligger omtrent pa samme niveau som i perioden op til krisen.

Figur 3.14 Figur 3.15
Belaningsgrader for hele landet Belaningsgrader for regionerne
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Anm.: Figurerne viser den samlede realkreditgzld for familier med fast ejendom i forhold til den samlede
formue i fast ejendom for boligejere for hhv. hele landet og regionerne.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.2 Erhvervsinvesteringer

Der ventes fortsat veekst i erhvervsinvesteringerne i 2017 og 2018. Det er primeert drevet af
tiltagende kapacitetsudnyttelse i den private sektor afledt af, at opsvinget i den internationale
pkonomi ventes at fortsaette, samtidig med at blandt andet det private forbrug tiltager yderli-
gere.

Igen skub i erhvervsinvesteringerne
Efter en lang periode med lav investeringslyst er der i 2015 og 2016 kommet skub pa er-
hvervsinvesteringerne. | 2016 steg erhvervsinvesteringerne med 4 pct., jf. tabel 3.3.

Tiltagende kapacitetsudnyttelse i den private sektor har gget behovet for investeringer i de
seneste ar. Samtidig synes efterspargslen bade fra Danmark og udlandet at vinde fodfaeste.
Det understgtter de danske erhvervsinvesteringer, som kom steerkt ud af 2016. | prognosen
ventes yderligere efterspgrgselsfremgang og indsnaevring af produktionsgabet. Blandt andet
pa baggrund heraf skennes erhvervenes investeringer at vokse med 3,6 pct. og 3,9 pct. i
2017 og 2018.

Tabel 3.3
Erhvervsmassige investeringer

2015 995_20"156 2015 2016 2017 2018

Mia. kr. Arlig realvaekst i pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 2347 2,8 4.1 4,0 3,6 3,9
Materielinvesteringer 185,1 3,8 4.8 3,8 4,0 4.0
Bygge- og anleegsinvesteringer 49,6 0,3 1,3 4,9 2,0 3,8

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

Investeringsomfanget i den private sektor i Danmark har veeret lavt i arene efter finanskrisen,
ogsa lavere end i andre lande. Det kan tilskrives bade cykliske og strukturelle forhold, jf. boks
3.4. Det lave investeringsomfang er en medvirkende arsag til, at den danske produktivitets-
veekst har veeret svag.
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Boks 3.4
Erhvervsinvesteringerne i Danmark i arene efter krisen

Investeringsomfanget i Danmark har veeret lavt i arene efter krisen, bade i forhold til tidligere perioder og i
forhold til andre lande. Det skyldes i hgj grad konjunkturbetingede forhold. | forbindelse med krisen faldt
beskaeftigelsen i Danmark, hvilket bidrog til at @ge kapitalmaengden pr. beskaeftiget betydeligt. Det skabte
en overkapacitet i virksomhederne med deempet investeringsbehov i arene efter finanskrisen til falge. End-
videre var der et konsolideringsbehov blandt de danske virksomheder, som reducerede deres investeringer
med henblik pa at @ge opsparingen og deres finansielle robusthed.

Den svage investeringsvaekst afspejler dog ogsa strukturelle forhold, herunder at produktiviteten i dansk
gkonomi er vokset langsomt siden midten af 1990'erne. Der er en gensidig vekselvirkning mellem investe-
ringer og produktivitetsveekst. Et hgjt investeringsniveau understetter produktiviteten. Samtidig indebaerer
en svag produktivitetsudvikling, at virksomhederne far mindre ud af at investere, idet afkastet af investerin-
gen er mindre.

Samtidig afspejler det lave investeringsniveau i Danmark, malt som erhvervsinvesteringernes andel af privat
BVT, i et vist omfang en faldende tendens i de seneste tre artier, jf. figur a. Andringer i erhvervsstrukturen
betyder, at mindre kapitalintensive erhverv som fx service fylder mere i gkonomien, mens mere kapital-
intensive erhverv som fx landbrug fylder mindre. Avancerede gkonomier som Danmark investerer i stigende
grad i forskning og udvikling — blandt andet med henblik pa at opna patenter — jf. figur b. Investeringerne i
intellektuelle rettigheder udger en sterre andel af privat BVT, hvilket dog ikke opvejer en lavere investe-
ringskvote for andre typer af investeringer.

Figur a Figur b
Investeringskvote Sammensatning af kapitalapparatet
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Sterre kapitalapparat, men uaendret kapitalintensitet
AEndringen i kapitalapparatet fra ar til ar — nettoinvesteringerne — athaenger bade af brutto-
investeringerne og afskrivningerne pa det eksisterende kapitalapparat.

Nedslidningsraterne er steget betydeligt i de seneste artier, og de er i dag mere end 2 pct.-
point hgjere, end de var i midten af 1990'erne. De hgjere nedslidningsrater skyldes dels
stigende nedslidningsrater pa enkelte kapitaltyper, dels forskydninger i sammensaetningen af
kapitalen. Eksempelvis udggr software, der afskrives forholdsvis hurtigt, en stgrre andel af
kapitalapparatet end for 20 ar siden.

Hgjere nedslidningsrater reducerer isoleret set vaeksten i kapitalapparatet, som kun er vokset
i et behersket tempo de senere ar, jf. figur 3.16. | prognosen ventes veeksten i kapitalappara-
tet at tiltage yderligere, men veeksten forventes at forblive behersket i en historisk sammen-
haeng.

Figur 3.16 Figur 3.17
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Anm.: Kapitalmangden for den private sektor er opgjort i keedede 2010-priser. Beskeftigelsen i den private
sektor er mélt som antal praesterede timer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| forbindelse med krisen steg kapitalintensiteten, dvs. forholdet mellem kapitalmaengden og
beskeeftigelsen (malt som antal praesterede timer), betydeligt. Det bidrog til, at det i arene ef-
ter krisen var mere attraktivt for virksomhederne at anseette arbejdskraft frem for at investere
i nyt kapitalapparat. Kapitalintensiteten er faldet siden 2014, i takt med at beskeeftigelses-
fremgangen har taget fart, jf. figur 3.17.

Erhvervsinvesteringerne forventes at stige de kommende ar, men da beskaeftigelsesfrem-
gangen skannes at fortsaette, vil kapitalintensiteten ikke stige, men forblive ueendret i 2017 og
2018.
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Staerst fremgang i materielinvesteringerne

De samlede erhvervsinvesteringer udgares af virksomhedernes investeringer i materiel og af
bygge- og anleegsinvesteringerne, herunder ogsa en reekke offentligt initierede investeringer,
fx Femern-Beelt forbindelsen.

Bygge- og anleegsinvesteringerne steg med knap 5 pct. i 2016, men har udviklet sig svagt
samlet set. investeringskvoten antager derfor fortsat et lavt niveau, jf. figur 3.18.

Der er fortsat en anseelig andel ledige erhvervslokaler, hvilket mindsker behovet for ny byg-
ninger pa helt kort sigt. Potentialet for veesentlig fremgang i bygge- og anlaegsinvesteringerne
pa lidt leengere sigt er dog til stede. Udnyttelsesgraden af erhvervslejemal har veeret stigen-
de, hvilket historisk set har veeret ledsaget af en hgjere investeringskvote. Den teette sam-
menheeng til investeringsaktiviteten geelder navnlig for kontorlokaler, der udggr omtrent en
tredjedel af de ledige erhvervslokaler.

Samtidig ventes der at komme mere fart pa en reekke offentlige erhvervsmeaessige anlaegsin-
vesteringer i 2018. Det indebaerer samlet set en forventning om fremgang i bygge- og an-
leegsinvesteringerne pa 2 pct. i 2017 og 3% pct. i 2018.

Kapacitetsudnyttelsen i industrien har i de senere ar ligget teet pa sit historiske gennemsnit, jf.
figur 3.19. | takt hermed er materielinvesteringerne vokset. Opsvinget i den internationale
gkonomi ventes at fortsaette, hvilket har en afledt positiv effekt pa navnlig materielinvesterin-
gerne herhjemme via blandt andet industrieksporten. | prognosen ventes materielinvesterin-
gerne at vokse med 4 pct. i bade 2017 og 2018, hvilket ogsa skal ses i sammenhaeng med
indsnaevringen af produktionsgabet.

Figur 3.18 Figur 3.19
Udnyttelse af kontorlejemal og bygge- og Kapacitetsudnyttelse i industrien og materi-
anlagsinvesteringer som andel af BVT elinvesteringer som andel af BVT
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Anm.: Investeringskvoterne er opgjort som et tre kvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik, Ejendomstotrvets Udbudsindeks og egne beregninger.
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3.3 Eksport

Efter en afdeempet udvikling i eksporten de senere ar tegner 2017 og 2018 til at byde pa
hgjere eksportvaekst. Eksportudviklingen vendte allerede i anden halvdel af 2016, hvor seer-
ligt tienesteeksporten tog fart, jf. figur 3.20.

For 2016 som helhed var fremgangen i eksporten moderat og drevet af en raekke tjenester,
herunder radgivning, transport (ekskl. sgtransport) samt finans- og forsikringsydelser. Vare-
eksporten gik ogsa frem i 2016, seerligt pa grund af solid fremgang i eksporten af industriva-
rer, som udger stgrstedelen af den samlede vareeksport.

De bedre eksportudsigter skyldes hovedsageligt, at der er kommet mere fart pa flere af de
gkonomier, som Danmark eksporterer til, jf. kapitel 2. Det afspejles i verdenshandlen, som er
begyndt at stige i et lidt hgjere tempo fra slutningen af 2016 og ind i 2017, jf. figur 3.21. Tem-
poet er imidlertid fortsat langsommere end for tilbageslaget i 2008.

Figur 3.20 Figur 3.21
Eksporten i nationalregnskabet Verdenshandlen
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Anm.: De stiplede linjer i figur 3.20 indikerer skonnene for eksporten. Verdenshandlen i figur 3.21 er op-
gjort i maengder.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2017 skannes eksporten at stige med knap 3 pct., og i 2018 med godt 2% pct. efter en
veekst pa 1,7 pct. i 2016, jf. tabel 3.4. Der er fortsat tale om relativt moderate stigningstakter.
Det afspejler iseer, at tjienesteeksporten bliver holdt tilbage af en forventet langsom udvikling i
eksporten af sgtransport, som faldt skarpt i 2015 og kun langsomt er ved at vende tilbage til
en positiv veekst.
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Tabel 3.4
Hovedtal for eksporten

Gns. arlig real-
vaekst 1995-2016

Eksport
Vareeksport

- Industri
Tjenesteeksport
- Setransport

- @vrige tienester

3,9
2,9
44
5,9
7.3
6,0

2015 2016 2017 2018
1,8 1,7 2,9 2,8
2,1 115 3,0 2,6
2,8 4,2 3,9 3,4
1,4 21 2ot/ 3.2

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

10,2 3,8 3,6 3.2

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Industrieksporten driver vaeksten i eksporten af varer

Fremgangen i vareeksporten baeres i overvejende grad af eksporten af industrivarer, som
udger knap tre fierdedele af vareeksporten, jf. figur 3.22 og figur 3.23. Energieksporten har
samlet set trukket ned siden 2009, mens eksporten af landbrugsvarer har staet i stampe.

Figur 3.22
Bidrag til veeksten i vareeksporten
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Figur 3.23
Vareeksporten pa underposter i 2016
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Anm.: Qvrige varer bestar af ravarer samt skibe og fly mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Industrieksporten er gaet jaevnt frem i de seneste ar, og udviklingen er fortsat ind i 2. kvartal
2017, jf. figur 3.24. Fremgangen i industrieksporten er iszer drevet af kemikalier og medicin,
men ogsa transportmidler og maskiner er steget peent siden 2010, jf. figur 3.25.
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Figur 3.24 Figur 3.25
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Anm.: I figur 3.24 er industricksporten deflateret med producentprisindekset for fremstillingsvirksomheder
for varer til eksportmarkedet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Veekstudsigterne pa Danmarks eksportmarkeder peger pa fremgang
Industrieksporten afhaenger i hgj grad af den gkonomiske aktivitet paA Danmarks eksportmar-
keder. Eksportmarkedsvasksten? var relativt afdeempet sidste ar, men ventes at tiltage i 2017
og 2018, jf. figur 3.26 og kapitel 2.

Ud over vaeksten pa eksportmarkederne afhaenger skgnnet for industrieksporten ogsa af den
forventede udvikling i markedsandele. Her spiller navnlig tre forhold en rolle.

Overordnet set vil gget internationalisering og nye vaekstakonomiers deltagelse i verdens-
handlen medfgre, at avancerede gkonomier som Danmark ma forventes at have et vist,
underliggende markedsandelstab. For dansk industrieksport har markedsandelen imidlertid
ligget nogenlunde konstant siden 2007, jf. figur 3.27.

Lankonkurrenceevnen pavirker ligeledes den danske markedsandel. Aktuelt vurderes Dan-
marks lgnkonkurrenceevne at veaere god efter nogle ar med markante forbedringer siden
2008, jf. afsnit 3.4. Det medvirker til en forventning om, at dansk industrieksport kun taber
markedsandele i begraenset omfang i 2017-2018.

| prognosearene skennes efterspgrgslen pa eksportmarkederne i hgjere grad at vaere drevet
af @get investeringsaktivitet. Det betyder typisk ogsa et lidt sterre markedsandelstab for
Danmark, da dansk industrieksport er relativt mere malrettet forbrug, mens andre lande er
mere leveringsdygtige i investeringsgoder, herunder ramaterialer.

2 Se boks 3.6 for uddybning af metoden bag udregningen af eksportmarkedsvaksten.
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Figur 3.26 Figur 3.27
Eksportmarkedsvakst og industrieksport Danmarks markedsandel
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Anm.: I figur 3.27 er markedsandelen beregnet som forskellen mellem den reale vackst pa Danmarks ek-
sportmarkeder og den reale vaekst i industrieksporten.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa baggrund af hgjere vaekst pa eksportmarkederne og den ventede udvikling i markedsan-
dele skgnnes industrieksporten samlet set at ga frem med 3,9 pct. i 2017 og med 3,4 pct. i
2018.

Fald i energieksporten og afdeempet veekst i landbrugseksporten
Energieksporten faldt kraftigt i 2016 med godt 16 pct., hvilket trak ned i den samlede vareek-
sport, jf. 0gsé figur 3.22. Imidlertid udger energi nu kun omtrent 3 pct. af den samlede ek-
sport, sa de markante fald betyder stadigt mindre. Energieksporten skannes at falge den
faldende udvikling i rastofindvinding i Nordsgen i 2017-2018.

Landbrugseksporten faldt ogsa moderat i 2016 med godt 2 pct., og de tilgeengelige indikato-
rer peger pa en afdeempet start pa 2017. Pa den baggrund skgnnes kun svag veekst pa %
pct. 12017 og 1 pct. i 2018.

Landbrugseksporten til Storbritannien har udviklet sig afdeempet siden 2011 og gik tilbage i
2016, muligvis pavirket af Brexit-afstemningen, jf. figur 3.28. Iseer sas en sveekkelse af det
britiske pund, som har gjort danske eksportvarer dertil dyrere. Omvendt er eksporten af nae-
ringsmidler til nye veekstakonomier, herunder Kina, gaet frem, jf. figur 3.29. Kina aftog i 2016
knap 6 pct. af landbrugseksporten til sammenligning med Storbritanniens knap 10 pct., og
andelen ventes at tiltage. | perioden 2010-2016 er det iseer eksport af kadvarer til Kina, som
er vokset kraftigt. Modsat er eksporten til Storbritannien af den varegruppe gaet tilbage.

Den samlede basisvareeksport — som udggr vareeksporten ekskl. energi, skibe og fly mv. —
skgnnes at stige med 3,3 pct. i 2017 og med 2,9 pct. i 2018 (i keedede 2010-priser), jf. boks
3.5.
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Figur 3.28 Figur 3.29
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Anm.: I figur 3.28 er landbrugseksport i lobende priser deflateret med prisindekset for landbrugseksport.
Landbrugseksport omfatter neringsmidler, drikkevarer og tobak, mens figur 3.29 kun fokuserer pa
nzeringsmidler.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 3.5

Fremgang i basisvareeksporten i 2017-2018

Basisvareeksporten, som omfatter vareeksporten ekskl. energi, skibe og fly mv., voksede med 3,1 pct. op-
gjort i vaerdier i 2016. Dette er lavere end det historiske gennemsnit (2000-2016) pa 4,6 pct. arligt, og skyl-
des fald i eksporten til flere af Danmarks traditionelle handelspartnere, herunder Norge, Tyskland og USA,
Jf. figur a. Til EU som helhed steg basisvareeksporten med 2,4 pct. i 2016. Eksporten til lande uden for EU

var omtrent uaendret i forhold til 2015.

Prognoserne i @konomisk Redegarelse baseres pa eksporten ifglge nationalregnskabet, som opggres efter
ejerskifteprincippet, saledes at eksport af en vare registreres, nar den gar fra at veere dansk ejet til at veere
pa udenlandske haender. Derimod opgares Danmarks Statistiks udenrigshandelsstatistik efter et princip om
greensepassage, dvs. eksport af en vare registreres, nar varen passerer den danske graense.

De senere ar er der opstaet en voksende forskel pa de to eksportbegreber, jf. figur b. Det skyldes iseer dan-
ske virksomheders merchanting. Merchanting betegner handel med varer, der kgbes og videreseelges i ud-
landet og dermed ikke krydser Danmarks graense i forbindelse med handlen, men udelukkende skifter ejer.
Dermed indgar merchanting i eksporten ifglge nationalregnskabet, men ikke i udenrigshandelsstatistikken.

| prognosen for basisvareeksporten, hvor der ikke tages hgjde for merchanting mv. (dvs. som opgjort i
udenrigshandelsstatistikken), ventes vaeksten at blive 4,3 pct. i bade 2017 og 2018. Med merchanting inklu-
deret som i nationalregnskabets opgerelse er skgnnet lidt hgjere med vaekst pa 4,8 pct. i 2017 og 5,1 pct. i

2018.

Figur a
Vaekst i basisvareeksporten i 2016 til ud-
valgte lande og omrader
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Anm.: I figur a angiver tallene ved sojlerne de forskellige lande eller regioners andel af den samlede basisva-
reeksport. Data til figur a stammer fra udenrigshandelsstatistikken.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Eksporten af tjenester i bedring med lysere udsigter for sgtransport
Tjenesteeksporten er i bedring, hovedsageligt som fglge af fremgang i eksporten af sgtrans-
port. Der ventes imidlertid fortsat ret beherskede vaekstrater i tienesteeksporten set i et histo-
risk perspektiv pa 2% pct. i 2017 og 3% pct. i 2018. De forholdsvist lave veekstskgn skyldes
afdeempede forventninger til eksporten af sgtransport, som udger godt 40 pct. af tjenesteek-
sporten.

Fragtraterne faldt betydeligt i 2015 og 2016, hvilket gav et bemeerkelsesveerdigt dyk i den
nominelle eksport af sgtransport, jf. figur 3.30. Renset for priseffekten faldt eksporten af
setransport i 2015, mens den steg en smule i 2016. |1 2017-2018 ventes en svagt positiv
veekst, jf. figur 3.31. Det afspejler en forventet stigning i verdenshandlen, som traekker op,
mens en fortsat betydelig overkapacitet pa markedet for sgfragt deemper udsigterne.

Der er kun fa beskeeftigede i erhverv, som er direkte relateret til eksporten af sgtransport.
Desuden er importindholdet hgjt sammenlignet med andre typer af eksport, hvorved en ned-
gang i eksporten typisk ogsa medferer en nedgang i importen. Beskaeftigelse og BNP i Dan-
mark er derfor ikke naevneveerdigt pavirket af de store udsving i eksporten af sgtransport.

Figur 3.30 Figur 3.31
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Indeks (2011=100) Indeks (2011=100) Indeks (2011=100) Indeks (2011=100)
150 - r 150 150 - 150
140 b 140 140 140
130 4 b 130 130 / 130
120 4 I 120 120 4 | — t120
110 b 110 110 110
100 100 100 100
90 4 + 90 90 90
80 . : : : . . 80 80 . . . . . . 80

11 12 13 14 15 16 17 1 12 13 14 15 16 17 18

—Tjenesteeksport i alt Sgtransport — @vrige tjenester —Tjenesteeksport i alt Setransport —— @vrige tjenester

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgang i eksporten af tjenester som forretningsydelser

Ses der bort fra sgtransport er de tre stgrste underkomponenter af gruppen gvrige tienester
forsikring, finans- og forretningsydelser, transport (ekskl. sgtransport) samt bygge- og an-
leegstjenester.

Seerligt bygge- og anleegstjenester har veeret i fremgang de seneste ar, men ogsa transport
har haft en generelt svagt stigende tendens, jf. figur 3.32. Aktiviteten i bygge- og anlaegsek-
sporten er hovedsageligt koncentreret i Europa, hvor danske virksomheder Igser flere opga-
ver end tidligere, blandt andet i form af havneanleeg, veje og broer. Eksporten af ydelser
inden for forsikring, finans mv. toppede i 2012, men steg sidste ar relativt til 2013-2015.

QJkonomisk Redegerelse - Maj 2017



Kapitel 3

Dansk gkonomi

Mens sgtransport afsaettes globalt, er eksporten af andre tjenester i hgj grad regionalt orien-
teret. Sverige, Tyskland, Norge og Storbritannien aftager over halvdelen af den danske ek-

sport af gvrige tjenester.

Der er forventning om fortsat skonomisk vaekst i de fire lande i prognoseperioden, hvilket
skaber grobund for yderligere stigning i eksporten af gvrige tjenester. Vaeksten pa eksport-
markederne for gvrige tjenester ventes at vaere omtrent ensartet i 2017 og 2018, jf. figur 3.33.
Skannet for eksporten af gvrige tjenester reflekterer denne vaekstprofil i de primaere handels-
partnere med ventet fremgang pa 3% pct. i 2017 og 3% pct. i 2018.

Figur 3.32
Udvikling i undergrupper af gvrige tjenester
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Figur 3.33
BNP-vakst pa eksportmarkeder for gvrige
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Anm.: Tjenestekategorierne i figur 3.32 er deflateret med det samlede prisindeks for ovrige tjenester. De
fire udvalgte lande i figur 3.33 aftog tilsammen 55 pct. af eksporten af ovrige tjenester i 2016. De ni

lande, der regnes som de vasentligste eksportmarkeder for ovrige tjenester, omfatter herudover ogsa

USA, Finland, Frankrig, Italien og Schweitz.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionens forarsprognose 2017 og egne beregninger.
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Boks 3.6
Andret metode til opgerelse af eksportmarkedsvaksten

Skennet for Danmarks eksportmarkedsveekst for industrivarer har hidtil vaeret baseret pa en historisk relati-
on mellem BNP-veeksten og importen af industrivarer hos Danmarks handelspartnere. Sammenhaengen
mellem vaeksten i globalt BNP og verdenshandel er imidlertid aftaget siden finanskrisen. Det peger i retning
af, at et skon for eksportmarkedsvaeksten baseret pa de seneste 20-30 ars udvikling vil vaere for hgijt.

Den aktuelt lavere handelsintensitet afspejler blandt andet afdeempede investeringer, som typisk er ret im-
portintensive. De seneste tal peger dog p3, at bade investeringerne og verdenshandlen er pa vej opad igen,
i takt med opsvinget ikke mindst i Europa. Det treekker i retning af @get handelsintensitet.

Handelsintensiteten pavirkes imidlertid mere strukturelt af, at tempoet i handelsliberalisering generelt er ga-
et ned, herunder ogsa at effekten af Kinas indtreeden pa de globale markeder kun kan opnas én gang. |
forbindelse med @konomisk Redegarelse, december 2016 blev de historisk estimerede industrimportelasti-
citeter derfor nedjusteret manuelt for at tage hgjde for, at forholdet mellem BNP og verdenshandel er svaek-
ket.

Fra og med @konomisk Redegarelse, maj 2017 baseres eksportmarkedsveekstskennet for industrivarer pa
et vaegtet gennemsnit af en prognose for danske handelspartneres samlede vare- og tjenesteimport, jf. ta-
bel a. Der vil fortsat veere tale om en approksimation, ikke mindst fordi den samlede import omfatter langt
mere end blot industrivarer. Samtidig er skennene for importveeksten i sig selv behaeftet med usikkerhed.

| forhold til @konomisk Redeggrelse, december 2016 er eksportmarkedsvaeksten opjusteret med 0,4 pct.-
point i 2017 og med 0,2 pct.-point i 2018. Heraf kan omtrent halvdelen af opjusteringen i 2017 henferes til
den nye metode, og den resterende opjustering er en konsekvens af hgjere skgn for vareimporten. For
2018 kan hele opjusteringen henfares til et hgjere importskan.

Tabel a
Eksportmarkedsvakst for industrivarer — oversigt over data og metoder

Historisk periode

For de historiske ar frem til og med 2014 foreligger tal for industriimporten og der-
med ogsa opgerelsen af den faktiske eksportmarkedsvaekst baseret herpa. Ek-

Til og med 2014 sportmarkedsvaeksten opgjort af Danmarks Statistik omfatter 19 lande. Ti lande
tilfgjes til sammenvejningen: Belgien, Brasilien, Hong Kong, Indien, Polen, Rusland,
Sydkorea, Tjekkiet, Tyrkiet og Ungarn.

Skensmetode
For de historiske ar 2015 og 2016 benyttes en vaegtet sammenvejning af vaeksten i
vareimporten hos Danmarks samhandelspartnere som approksimation for eksport-
2015-2016 - ) ) -
markedsvaekst for industrivarer. Vareimporttallene er baseret pa nationalregnskabs-
data.
2017-2018 Skennet er baseret pa et vaegtet gennemsnit af prognoser for Danmarks handels-

partneres samlede vare- og tjienesteimport.
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3.4 Produktion, import og betalingsbalance

Der var solid vaekst igennem hele 2016, hvor BNP steg med 1,3 pct. for aret som helhed, jf.
figur 3.34. Det var syvende ar i treek med fremgang.

Der skannes en vaekst i BNP pa 1,7 pct. i bade 2017 og 2018, jf. figur 3.35. Vaeksten ventes
dermed at veere stabil, omtrent pa niveau med de seneste tre ars fremgang. Set i et historisk
perspektiv er der imidlertid tale om ret afdaempet vaekst. Eksempelvis voksede BNP i gen-
nemsnit med 2,4 pct. om aret i perioden 1980-2000. Det lavere vaeksttempo kan hovedsage-
ligt henfgres til en mere afdeempet udvikling i produktiviteten.

Figur 3.34 Figur 3.35
BNP BNP-vakst
Mia. kr. (keedede 2010-priser) Mia. kr. (keedede 2010-priser) Pct. Pct.
2.000 4 r 2.000 3,0 4 r 3,0
1.950 L 1950 251 [ 25

2,0 4 F 20
1.900 A r 1.900

1,5 r15
1.850 A r 1.850

1,0 r 1,0
1.800 I 1.800 05 1 L os
1.750 T T T T T T T T T T T 1.750 0,0 - + 0,0
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Anm.: Figur 3.34 viser annualiseret, kvartalsvis BNP.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Importen tiltager med stigende efterspargsel

Vaekstskgnnet for 2017 og 2018 afspejler en forventet stigning i den samlede efterspergsel —
forbrug, investeringer og eksport — pa 2% pct. om aret i 2017-2018. Det er ca. V2 pct.-point
hurtigere end i 2016. Importen ventes ogsa at vokse hurtigere. | 2017 skennes importvaek-
sten at blive mere end fordoblet i forhold til aret forinden til en vaekst pa 3% pct., og til naeste
ar ventes en importfremgang pa 3% pct. Fremgangen i importen ventes at blive drevet om-
trent ligeligt af vare- og tjenesteimport, jf. tabel 3.5.

Importkvoten (importen opgjort som andel af BNP) har veeret stagnerende eller let faldende
siden 2011, jf. figur 3.36. Det er der flere grunde til. Blandt andet har den indenlandske efter-
spoargsel vaeret svag siden finanskrisen, navnlig investeringerne, som er relativt importinten-
sive. En kraftig nedgang i eksporten af sgtransport, som har et hgjt importindhold i form af fx
chartring af skibe og havneydelser, spiller ogsa en rolle.

Disse faktorer vurderes at have naet et vendepunkt i 2016, og importkvoten skgnnes at stige.
Det er i forleengelse af den historiske tendens til stigende international arbejdsdeling og en
hgjere fremgang i importen end i BNP.
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Figur 3.36 Figur 3.37
Importkvoten Vaekstbidrag til BNP korrigeret for import-
indhold
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct.-point Pct.
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Anm.: Vakstbidragene i figur 3.37 er beregnet ved den sakaldt input-output baserede metode.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Korrigeres der for importindholdet i de enkelte efterspgrgselskomponenter, var BNP-vaeksten
i 2016 iseer drevet af et @get privatforbrug og hgjere investeringer. Det ventes at fortsaette i
prognoseperioden, hvor gget eksport ogsa traekker op, jf. figur 3.37.

Tabel 3.5
Import, samlet efterspargsel og BNP

Pct. Gns. arlig realvaekst, 1995-2016 2016 2017 2018
Samlet eftersporgsel 2,2 1,7 2,2 2,3
Import 4,6 2,4 34 3,7
Vareimport 4.1 1,9 85 3,7
Tjenesteimport 5,6 383 3,2 315!
BNP 1,5 1,3 1,7 1,7

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Fremgang i vaerdiskabelsen
1 2016 steg den samlede bruttoveerditilvaekst med 1 pct. Veerditilveeksten i de to sterste priva-
te brancher, handel og transport samt industri, steg med henholdsvis 1,3 og 3,8 pct.

Dansk gkonomi

Samtidig var der et fald i veerditilvaeksten i blandt andet landbruget samt rastofindvinding og
forsyningsbranchen. Det stgrste fald 1a i finansierings- og forsikringsbranchen, hvor vaerditil-
veeksten faldt med 8,3 pct. Saledes var finansierings- og forsikringsbranchen den branche,
som trak mest ned i den samlede veerdiforggelse i 2016, jf. figur 3.38 og boks 3.7.

Figur 3.38

Vakstbidrag til BVT fordelt pa brancher
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siering
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handel service admini-
stration

u2016

Anm.: Tallene ved hver sojle viser branchens andel af BVT 1 2016 i lobende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 3.7
Finansiering og forsikring har reduceret vaeksten i privat BVT — og i produktiviteten

BVT i finansierings- og forsikringsbranchen er faldet gennem en arraekke. Det store negative bidrag i 2016
er imidlertid bemeerkelsesveerdigt. Finansierings- og forsikringsbranchen bestar af underbrancherne finan-
siel virksomhed, forsikring og pension samt finansiel service. Heraf udger finansiel virksomhed godt 75 pct.
af branchen malt pa nominelt BVT.

Historisk har det vaeret underbranchen finansiel virksomhed, som har trukket ned i veerdiforagelsen, jf. figur
a. Finansiel virksomhed bestar af penge- og realkreditinstitutterne. 1 2016 har flere af de store banker imid-
lertid haft et @get overskud i forhold til 2015, og udlanet er vokset.

Det er vanskeligt at knytte et prisindeks til produktionen af tjenester i penge- og realkreditinstitutterne, da
disse i vid udstraekning ikke bliver betalt direkte, men for en stor del finansieres gennem rentemarginalen.
Hertil kommer direkte betalte ydelser som eksempelvis gebyrer ved forskellige services. BVT-deflatoren i
finansierings-og forsikringsbranchen udviser historisk set relativt store udsving. Opgjort nominelt faldt BVT i
finansierings- og forsikringsbranchen med godt 5 pct. i 2016, mens den steg med godt 2 pct. i 2015.

Finansiering og forsikring udger kun omtrent 7 pct. af nominel BVT i den private sektor. Til trods herfor har
den pavirket produktivitetsudviklingen i den private sektor relativt meget. Den negative veekst i produktivite-
ten i den private sektor i 2016 ville séledes have veeret stort set lig 0, safremt finansiering- og forsikrings-
branchen ikke var en del af den private sektor, jf. figur b. Ogsa i de foregaende ar har finansiering og forsik-
ring trukket ned i timeproduktiviteten, navnlig i 2011.

Tallene bgr dog fortolkes med stor varsomhed. 2013 er saledes det seneste endelige ar i nationalregnska-
bet, mens arene 2014-2016 fortsat er forelgbige. | takt med at nye oplysninger kommer til, bliver national-
regnskabet normalt revideret et antal gange inden den endelige opggrelse. Isser opgarelsen for 2016 er

usikker.

Figur a Figur b

Vakstbidrag til finansiering og forsikring Vakst i produktivitet med og uden finansie-

ring og forsikring
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Anm.: Der foreligger ikke detaljerede oplysninger om underbrancherne inden for finansiering og forsikring
i2016.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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12017 og 2018 ventes fremgangen i produktionen (malt ved bruttoveerditilveeksten) at fort-
seette i omtrent samme tempo som BNP, jf. tabel 3.6.

Fremgangen i vores samhandelslande ventes at skubbe til eksporten og séledes give gget
aktivitet specielt i industrien. Samtidig ventes det stigende private forbrug herhjemme ogsa at
smitte af pa aktiviteten i serviceerhvervene. Hgjere boligpriser understgtter boliginvesterin-
gerne, og saledes ventes ogsa paen aktivitet i bygge- og anlaegsbranchen i Igbet af progno-
seperioden.

Tabel 3.6
Udvikling i BVT

Andel 2016 1995-2016 2016 2017 2018

Gns. arlig
Pct. e Realvaekst, pct.

BVTialt 100 1,5 1,0 1,9 1,6
Offentlig sektor 22 1,0 -0,9 0,2 0,4
Privat sektor 78 1,6 1,5 2,4 2,3
Privat sektor ekskl. rastof 77 1,8 1,7 2,5 2,4
Private byerhverv 66 1,8 1,9 2,5 2,0

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

Fremgangen i produktionen i Igbet af prognoseperioden ventes til dels at ske pa baggrund af
hgjere produktivitet. Udviklingen i produktiviteten har historisk set veeret en afggrende driv-
kraft bag velstandsforggelsen herhjemme. | en arraekke har dansk gkonomi dog haft udfor-
dringer med lav produktivitetsveekst, mens produktivitetsniveauet fortsat ligger hait, jf. boks
3.8.
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Boks 3.8
Har Danmark stadig en produktivitetsudfordring?

Danmark har et hgjt produktivitetsniveau, men har haft en lav produktivitetsvaekst gennem en arraekke.
Produktivitetskommissionen konkluderede i sin slutrapport i marts 2014, at der iseer var problemer med
produktivitetsudviklingen i de hiemmemarkedsorienterede serviceerhverv, mens de serviceerhverv, der er
udsat for international konkurrence, i hgjere grad sa ud til at klare sig godt.

Over perioden 1995-2015 set under ét har de internationalt orienterede serviceerhverv i Danmark klaret sig
lidt bedre end i Norge, men udviklingen har ikke veeret ligesa gunstig som i Sverige, Finland, Nederlandene
og USA, jf. figur a.

De hjemmemarkedsorienterede serviceerhverv i Danmark havde en markant negativ produktivitetsvaekst
frem til 2000, mens andre lande, fx Norge, Sverige, Nederlandene og USA, var i stand til at lafte produk-
tiviteten ar for ar. Siden krisen er der forelgbige tegn pa en vaesentlig bedring i produktiviteten for de danske
hjemmemarkedsorienterede serviceerhverv, jf. figur b. Faktisk er Danmark det land i Norden, som har haft
den sterste arlige fremgang i produktiviteten i 2011-2015, og fremgangen har ogséa veeret stgrre end i USA
og Nederlandene.

Den gode udvikling de senere ar aendrer imidlertidig ikke ved, at produktivitetsvaeksten i disse erhverv har
veeret lav over perioden 1995-2015 set under ét. Det gaelder bade relativt til de internationalt orienterede
serviceerhverv og i forhold til de hjemmemarkedsorienterede serviceerhverv i andre lande.

Figur a Figur b
Produktivitetsvaekst i internationalt Produktivitetsvaekst i
orienterede serviceerhverv hjemmemarkedsorienterede serviceerhverv
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Anm.: Produktiviteten er malt som BVT pr. arbejdstime. BVT er opgjort i kedede 2010-priser. Data fra
Norge og Sverige gir til og med 2014. Data fra Holland starter i 1996. Inddelingen af service-
erhvervene pa henholdsvis hjemmemarkeds- og internationalt orienterede erhverv folger
Produktivitetskommissionen, dog med visse afvigelser for USA. Der ses ikke pa udviklingen i 2008-
2010, da den var praget af store konjunkturbetingede udsving som folge af finanskrisen.

Kilde: @konomi- og Indentigsministeriet, Har Danmark stadig en produktivitetsudfordring?, april 2017.
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| Igbet af prognoseperioden ventes vaeksten i timeproduktiviteten generelt at tiltage, sa den
omtrent flugter med den gennemsnitlige arlige veekstrate siden 1995, jf. tabel 3.7.

Tabel 3.7
Timeproduktivitet i udvalgte erhverv

1995-2016 2014 2015 2016 2017 2018

ng:t,a;:;? Realvakst, pct.
Samlet 1,0 1,5 0,3 -0,5 0,7 0,8
Byggeriet 0,5 2,1 0,2 0,9 0,2 0,5
Industri 29 1,5 1,4 1,5 2,0 0,8
Private serviceerhverv 0,6 1,9 0,0 -1,2 0,7 1,2
Private byerhverv 1,0 1,4 0,3 -0,6 0,7 0,9

Anm.: Private serviceerhverv er ekskl. sotransport. Private byerhverv omfatter fremstilling, byggeri og pri-
vat service ekskl. sotransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der ventes en paen fremgang i timeproduktiviteten i industrien, der generelt er praeget af
hgjere produktivitetsvaekst end andre erhverv, blandt andet som felge af en hgjere kapitalin-
tensitet og bedre muligheder for gget automatisering samt udpraeget konkurrence. Ogsa i de
private serviceerhverv ventes produktivitetsveeksten at tage til efter et par ar med svag eller
negativ udvikling. | byggeriet, der historisk set har haft en lav produktivitetsvaekst, ventes
produktiviteten kun at stige i begraenset omfang i Igbet af prognoseperioden.

De private byerhverv set over én kam ventes at have en produktivitetsveekst omtrent pa linje
med udviklingen siden midten af 90’erne.

Outputgabet lukkes gradvist
Dansk gkonomi er i en situation med omtrent neutral kapacitetsudnyttelse, dvs. at outputga-
bet for alle praktiske formal er lukket.

Outputgabet udtrykker, hvor langt skonomien er fra en situation, hvor de tilgeengelige res-
sourcer udnyttes pa en made, der er forenelig med en stabil lgn- og prisudvikling. Outputga-
bet kan opdeles i et beskaeftigelsesgab og et TFP-gab. Beskeeftigelsesgabet maler afstanden
mellem den faktisk opgjorte beskeeftigelse og den estimerede strukturelle beskeeftigelse,
mens TFP-gabet maler de dele af outputgabet, der ikke direkte kan tilskrives udviklingen pa
arbejdsmarkedet, herunder produktivitet, kapitaludnyttelse og andre strukturelle forhold.

Over de senere ar er bade beskeeftigelses- og TFP-gabet gradvist blevet indsnaevret, og de
befinder sig aktuelt meget teet pa nul, jf. figur 3.39. Genopretningen af beskaeftigelsesgabet
har veeret lidt mere treeg end lukningen af TFP-gabet. Det er i overensstemmelse med det,

der normalt observeres hen over en konjunkturcyklus, hvor virksomhederne i farste omgang
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reagerer pa gget efterspargsel ved at gge produktionen med den allerede eksisterende ar-
bejdsmaengde. Senere anseettes flere medarbejdere.

Figur 3.39
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fortsat stort overskud péa betalingsbalancen
Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster ventes at udgere ca. 8 pct. af BNP i
bade 2017 og 2018, jf. figur 3.40. Det er omtrent samme niveau som i 2016.

Det ueendrede overskud pa betalingsbalancen i prognoseperioden deekker over sma forskyd-
ninger pa enkeltposter. Overskuddet pa tienestebalancen skannes at tiltage lidt efter et fald i
bade 2015 og 2016, som skyldtes en svaekket eksport af sgtransport. Modsat var overskud-
det pa varebalancen markant hgjere i 2016 sammenlignet med de foregaende ar. Det skyld-
tes jeevn fremgang i vareeksporten, mens vareimporten (nominelt) gik tilbage. 1 2017 og 2018
er det forventningen, at bade eksport og import af varer vil stige i omtrent samme tempo. Pa
den baggrund vil overskuddet pa varebalancen gges lidt.

Over halvdelen af overskuddet pa vare- og tjenestebalancen i 2016 stammede fra danske
virksomheders handelsaktiviteter, som ikke krydser Danmarks graenser (videresalg med og
uden forarbejdning). Udenrigshandel uden for graenserne er steget markant de seneste ti ar
og har bidraget til et starre overskud pa betalingsbalancen.

Nettoformueindkomsten — som er afkastet af danske aktiver i udlandet fratrukket afkastet af
udenlandske aktiver i Danmark — toppede i 2014 og er siden faldet i bade 2015 og 2016, jf.
figur 3.41.12017-2018 sk@nnes nettoformueindkomsten at veere omtrent usendret i forhold til
2016. Det deekker over to modsatrettede effekter. Pa den ene side pavirkes formueindkom-
sten positivt af en fortsat stigende nettoformue. Pa den anden side deempes formueindkom-
sten af en gradvis rentenormalisering, som @ger afkastet af udlandets investeringer i Dan-
mark og ventes at deempe afkastet af Danmarks investeringer i udlandet. Det skyldes, at
udlandets aktiver i Danmark i hgj grad udgeres af obligationer, mens danske aktiver i udlan-
det i hgjere grad er placeret i direkte investeringer.
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Figur 3.40 Figur 3.41
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

3.5 Arbejdsmarked, lon og priser

Udviklingen pa arbejdsmarkedet vendte i 2013. Samlet set har mere end 134.000 personer
faet et job siden starten af 2013, og alene sidste ar kom naesten 50.000 personer mere i
beskeeftigelse. Ledigheden er faldet og var i 2016 pa det laveste niveau i 40 ar, nar der ses
bort fra arene 2007 og 2008, hvor overophedning havde bragt ledigheden ned pa et meget
lavt niveau.

| takt med fortsat fremgang i dansk gkonomi ventes beskaeftigelsen at stige yderligere. Det
sker pa baggrund af stigende strukturel arbejdsstyrke, idet beskaeftigelsesgabet allerede
vurderes at vaere omtrent lukket i 2017. Forventningen om fortsat stigende beskeeftigelse og

gradvist gget pres pa arbejdsmarkedet giver anledning til moderat tiltagende pris- og lgnstig-
ningstakter.

Beskaeftigelsen stiger fortsat

Beskeeftigelsen steg med 48.000 personer i 2016, hvilket er den stgrste beskaeftigelsesfrem-
gang siden 2007, jf. figur 3.42. Fremgangen var drevet af den private sektor, hvor beskaefti-
gelsen steg med 54.000 personer, mens den offentlige beskaeftigelse derimod faldt. Indikato-
rerne for 1. kvartal 2017 peger i retning af fortsat stigende privat beskeeftigelse, jf. figur 3.43.
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Figur 3.42 Figur 3.43
Beskaeftigelsen i alt Privat beskaeftigelse
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med udsigt til fremgang i produktionen i 2017 og 2018 skannes beskaeftigelsen fortsat at
stige, dog med gradvist mindre styrke. Det skal ses i sammenhaeng med, at dansk gkonomi
naermer sig en situation med normal kapacitetsudnyttelse, hvilket blandt andet kommer til
udtryk ved, at beskaeftigelsen allerede i 2017 omtrent svarer til den strukturelle beskeeftigel-
se, jf. figur 3.44.

Den strukturelle beskeeftigelse udtrykker den underliggende beskaeftigelse renset for fx kon-
junkturer og pavirkes blandt andet af reformer, som eendrer pa strukturerne pa arbejdsmar-
kedet. Den strukturelle beskeeftigelse kan ikke observeres direkte, men beregnes pa bag-
grund af en raekke gkonomiske sammenhaenge og statistiske oplysninger. Der knytter sig
selvsagt usikkerhed til opgarelsen.

Figur 3.44 Figur 3.45
Faktisk og strukturel beskaeftigelse Produktivitetsvaekst i den private sektor
1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.
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i
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i
2.800 4 \/ F 2.800 1,5 4 H 1,5
2.700 4 F 2.700 1,0 i r10
N :
2.600 4 F 2.600 0,5 i r 05
3 []
2,500+ — 2.500 0,0 4 - - - + 0,0
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 Privat sektor Privat service — Byggeri Fremstilling
——Faktisk beskaeftigelse Strukturel beskeeftigelse mGns. 2017-2018 Gns. 2001-2016

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den skgnnede udvikling i beskaeftigelsen skal ud over den forventede fremgang i produktio-
nen ogsa ses i sammenhaeng med produktivitetsvaeksten.

Der ventes en relativt afdeempet, men tiltagende, produktivitetsudvikling i den private sektor i
prognoseperioden, jf. figur 3.45. Det afspejler blandt andet, at en stor del af produktionsfrem-
gangen (og stigningen i beskeeftigelse) finder sted i serviceerhvervene. Serviceerhvervene er
generelt kendetegnet ved at vaere arbejdskraftintensive sammenlignet med andre erhverv og
have en relativt lav produktivitetsvaekst. Fremgangen i produktionen i service sker derfor i hgj
grad via gget beskeeftigelse.

1 2018 ventes produktionen i den private sektor i starre grad at blive drevet af hgjere produk-
tivitet, mens beskaeftigelsen skannes at vokse lidt mindre end aret for.

Den private beskeeftigelse ventes samlet set at stige med henholdsvis 36.000 personer og
21.000 personer i 2017 og 2018. Hovedparten af beskaeftigelsesstigningen ventes at finde
sted i serviceerhvervene, men der forventes ogsa fremgang i beskaeftigelsen i fremstilling og
byggeriet, jf. tabel 3.8. Beskaeftigelsen i den offentlige sektor ventes at veere omtrent ueen-
dret.

Tabel 3.8
Udvikling i beskaftigelsen i udvalgte erhverv

Andel 2016 1995-%156 2016 2017 2018
Pct. AEndring, 1.000 personer

Samlet 100 13 48 37 23
Privat sektor 72 10 54 36 21
- Privat service 52 18 37 27 16
- Byggeri 6 1 7 5 4
- Fremstilling 10 -7 6 4 2
Offentlig sektor 28 2 -6 1 2

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

Status pa kapacitetspres

Den markante beskeeftigelsesstigning i 2016 og den forventede stigning pa 58.000 personer i
lgbet af 2017 og 2018 vurderes at vaere holdbar og ikke fare til overophedning eller flaske-
halse generelt pa arbejdsmarkedet. Det skal iszer ses i lyset af tidligere reformer, som bidra-
ger til at lofte arbejdsudbuddet, jf. boks 3.9. Uden de vedtagne reformer ville beskeeftigelsen
allerede have naet det strukturelle niveau, og der ville veere risiko for, at opsvinget var blevet
bremset, inden det for alvor kom i gang.
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Frem mod 2018 er der lagt et aftagende tempo i jobskabelsen til grund i prognosen. Hvis
beskeeftigelsen stiger hurtigere end ventet, vil der imidlertid veere risiko for kapacitetsbe-
greensninger i gkonomien.

Boks 3.9
Beskzftigelsesfremgang i forbindelse med vendinger i gkonomien

Perioden, siden den gkonomiske krise satte ind i efteraret 2008, til gkonomien vurderes at veere vendt tilba-
ge til en neutral konjunktursituation, har vaeret langvarig. Med de nuvaerende udsigter vil output- og beskeef-
tigelsesgab veere omtrent lukket i 2017, og perioden med lav kapacitetsudnyttelse har saledes varet ca. ni
ar.

Det er iseer genopretningsperioden siden bunden af lavkonjunkturen til normaliseringen af beskeeftigelsen,
som har taget leengere tid end ved tidligere vendinger, jf. figur a. Ved bunden af konjunkturerne i starten af
1990’erne gik der omkring tre ar, for konjunktursituationen var normaliseret, mens der denne gang vurderes
at ga seks ar. Den laengere genopretningsperiode sammenlignet med 1990’erne kan tilskrives, at tilbage-
slaget denne gang var dybere.

Siden bunden af lavkonjunkturen i 2012/2013 til 2017 ventes beskaeftigelsen samlet set at stige med
148.000 personer. Det er ca. 20.000 flere end ved vendingen i 1993-1997. Beskeeftigelsesstigningen siden
2013 har iseer veeret muliggjort af en stigning i den strukturelle beskeeftigelse, jf. figur b. Den strukturelle
beskaeftigelse er steget naesten dobbelt s meget i perioden 2013-2017 sammenlignet med 1993-1997. Der
er saledes blevet skabt plads til en langvarig beskaeftigelsesfremgang, uden at det har givet anledning til
kapacitetspres.

Figur a Figur b

Beskaeftigelsesgabet Stigning i beskaeftigelsen

1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
100 q r 100 160 - 148.000 160
SO e 140 129.000 140
60 | L 60

120 A 120

40 //-’\ L 40

20 L 20 100 A 100
0 \/ 0 80 4 80
201 \/ PAEN P20 60

-40 1 24ar r -40 0 | Heraf stigning

60
i strukturel 40
€01 < [ o beskiaftigelse
-80 3ar <——>t 80 20 A 20
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100 A e — -100 0 Lo
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 1993-1997 2013-2017

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En reekke indikatorer for kapacitetspres pa arbejdsmarkedet er steget det seneste ar. Det er
vurderingen, at presset pa arbejdsmarkedet er taget til, om end der endnu ikke er tegn pa
udbredte flaskehalse.

Der findes ikke én enkelt indikator, som deekkende sammenfatter kapacitetspresset pa ar-
bejdsmarkedet. Det er derfor ngdvendigt at se pa en raekke forskellige indikatorer, fx ledig-

QJkonomisk Redegerelse - Maj 2017



Kapitel 3 Dansk gkonomi

heds- og beskeeftigelsesgab, virksomhedernes vurdering af manglen pa arbejdskraft, antallet
af jobannoncer og lgnpres.

Ledigheden vurderes at svare til det strukturelle niveau allerede i 2017, og flere virksomhe-
der, seerligt inden for byggeriet, melder om mangel pa arbejdskraft som en produktionsbe-
greensning. Samtidig er antallet af ledige, ubesatte stillinger stigende. | 2012 var der pa en
given dag i gennemsnit omkring 20.000 ledige stillinger, svarende til knap 9 ledige for hver
ledig stilling. | 1. kvartal 2017 var antallet steget til ca. 30.000 eller 3 ledige pr. ledig stilling.

Lenstigningstakterne vurderes at veere moderate, men tiltagende og tyder altsa ikke i sig selv
pa udbredt kapacitetspres. Det bemaerkes imidlertid, at udbredt Ignpres farst optreeder rela-
tivt sent i et overophedningsforlgb.

Figur 3.46
Indikatorer for pres pa arbejdsmarkedet

Konjunkturneutral situation

Tiltagende pres

Aftagende pres

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

m2007/2008 2012 u2017

Anm.: For privat beskaftigelse og ledighed svarer et lukket beskaftigelses- og ledighedsgab til en konjunk-
turneutral situation. For ledige stillinger pr. ledig samt mangel pa arbejdskraft som produktionsbe-
grensning er der beregnet et indeks i forhold til et gennemsnit for 2005, som betragtes som et kon-
junkturneutralt 4r. Der ses alene pa industri og byggeri. Ledige er opgjort ekskl. jobparate og dben-
lyst uddannelsesparate integrationsydelsesmodtagere. Lonnen vurderes i forhold til et historisk gen-
nemsnit for den nominelle lonstigningstakt for perioden 2000-2016. Mangel pa arbejdskraft som
produktionsbegransning er opgjort for 2007, mens de ovrige indikatorer er opgjort for 2008. Indika-
torerne er normeret saledes, at 2007/2008 har samme niveau pa tvers af indikatorerne. Det gor det
muligt at sammenligne den relative @ndring pa tvaers af indikatorerne, men ikke deres niveauer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er samlet set et stykke vej til de omfattende rekrutteringsvanskeligheder og flaskehalse,
som kendetegnede arbejdsmarkedet i arene op til den gkonomiske krise, jf. figur 3.46. De
opadgaende tendenser fordrer dog skeerpet opmeerksomhed, ikke mindst fordi flaskehalse
kan manifestere sig hurtigt og have afsmittende effekter pa resten af gkonomien.

Betydelig udvidelse af arbejdsstyrken

Arbejdsstyrken blev udvidet med ca. 39.000 personer i 2016 og ventes at vokse med godt
62.000 personer i lgbet af 2017 og 2018. Arbejdsstyrken vil dermed veere naesten 33.000
personer stgrre end i 2008, hvor arbejdsmarkedet var maerkbart overophedet, jf. figur 3.47.
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Den relativt store udvidelse af arbejdsstyrken skal ses i sammenhaeng med en betydelig
fremgang i beskeeftigelsen kombineret med et lavt ledighedsniveau.

Siden 2008 er der blevet flere i den erhvervsaktive alder (15-64-arige). Betragtes erhvervs-
frekvensen, som opgeres ved arbejdsstyrkens andel af personer i den erhvervsaktive alder,
ligger den saledes fortsat lavere end i 2008. | sammenligning med andre lande er Danmark
samtidig kendetegnet ved en erhvervsfrekvens, som ligger over OECD-gennemsnittet, men
under lande som fx Sverige og Nederlandene, jf. figur 3.48. Det indikerer, at der fortsat er
potentiale for, at arbejdsstyrken kan udvides.

Figur 3.47 Figur 3.48
Arbejdsstyrke og erhvervsfrekvens Erhvervsfrekvens pa tveaers af OECD-lande,
2015
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——Arbejdsstyrke Erhvervsfrekvens (h. akse)

Anm.: Datakilder til de to figurer er forskellige og derfor ikke fuldt sammenlignelige.
Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

| de senere ar har udenlandsk arbejdskraft i stigende grad bidraget til at @ge arbejdsstyrken.
Omfanget af udenlandsk arbejdskraft faldt kun i beskedent omfang under tilbageslaget og tog
tidligt til igen. | 2016 udgjorde udenlandske lenmodtagere ca. 230.000 personer, svarende til
ca. 8 pct. af beskeeftigelsen, jf. figur 3.49.

Fremgangen pa arbejdsmarkedet og den store stigning i beskaeftigelsen er i hgj grad mulig-
gjort af, at flere udleendinge er kommet til Danmark for at arbejde. Det er fx seesonarbejdere
eller hgjtkvalificeret arbejdskraft. Siden foraret 2013 er Isnmodtagerbeskeeftigelsen steget
med ca. 122.000 fuldtidsbeskeeftigede, hvoraf ca. 48.500 job er blevet besat af udenlandsk
arbejdskraft, jf. figur 3.50. Fremadrettet kan yderligere tilgang af udenlandsk arbejdskraft
bidrage til at deempe risikoen for udbredt mangel pa arbejdskraft.
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Figur 3.49 Figur 3.50
Udenlandsk arbejdskraft Stigning siden april 2013 blandt lenmodta-
gere fordelt pa statsborgerskab
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Anm.: Udenlandsk arbejdskraft i figur 3.49 og figur 3.50 er opgjort ekskl. personer i Registret for Uden-
landske Tjenesteydere (RUT). Figur 3.50 viser beskaftigelsesstigningen fra april 2013 til december
2016. Ved arsskiftet er der sket zendringer i arbejdsgivernes adgang til indberetning af arbejdstid via
elndkomst, og det har betydning for niveauet for malingen af blandt andet antallet af fuldtidsbeskaef-
tigede lonmodtagere og milingen af udenlandsk arbejdskraft. I juni 2017 offentliggores en revision,
som ogsé kan pavirke niveauerne tilbage i tid.

Kilde: Jobindsats, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ledigheden stiger, fordi flere integrationsydelsesmodtagere visiteres
som jobparate

Bruttoledigheden har veeret faldende siden midten af 2012, men faldet er vendt til en lille
stigning i de senere maneder, jf. figur 3.51. Det skyldes hovedsageligt, at integrationsydel-
sesmodtagere nu i langt hgjere grad indgar i bruttoledigheden.

Bruttoledighed opggres som de ledige og aktiverede dagpenge- og kontanthjeelpsmodtagere.
| ledigheden indgar ogsa integrationsydelsesmodtagere som en undergruppe af kontant-
hjeelpsmodtagerne. Det afgarende for, om en modtager af fx integrationsydelse indgar i brut-
toledigheden, er, om modtageren visiteres som jobparat eller abenlyst uddannelsesparat —
ogsa kaldet for arbejdsmarkedsparat. Med trepartsaftalen fra foraret 2016 blev det besluttet,
at integrationsydelsesmodtagere som udgangspunkt skal mgdes som jobparate. Det betyder,
at et starre antal, som folge af regelaendringen, nu teeller med i bruttoledigheden jf. boks
3.10.

Integrationsydelsesmodtagere ventes ogsa at pavirke ledigheden i opadgaende retning i
2017. Bruttoledigheden ventes at stige med 4.000 personer i 2017 (malt pa arsniveau) og
falde med 3.000 personer i 2018, jf. tabel 3.9. Ses der bort fra integrationsydelsesmodtager-
ne, forventes ledigheden imidlertid at falde i bade 2017 og 2018.

Den strukturelle ledighed pavirkes — ligesom den faktiske — af det stigende antal af integrati-
onsydelsesmodtagere. Med det nuvaerende niveau for ledigheden ventes ledighedsgabet,
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som maler forskellen mellem den faktiske ledighed og det estimerede (strukturelle) ledig-
hedsniveau, at vaere omtrent lukket, jf. figur 3.52.

Figur 3.51 Figur 3.52
Ledighed Faktisk og strukturel ledighed
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Anm.: Den stiplede linje i figur 3.51 viser bruttoledigheden ekskl. jobparate og abenlyst uddannelsesparate
integrationsydelsesmodtagere.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

Tabel 3.9
Udviklingen i ledigheden

2015 2016 2017 2018
1.000 personer
Bruttoledighed 123 113 117 114
Nettoledighed 102 92 85 84
Antal aktiverede ledige 21 21 32 30
AKU-ledighed (pct. af arbejdsstyrken) 6,3 6,3 6,3 6,2
Memopost: Bruttoledighed ekskl. jobparate og 123 109 102 100

abenlyst integrationsydelsesmodtagere

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er iseer ledigheden blandt dagpengemodtagere, som pavirkes af udsving i konjunktursi-
tuationen. Siden 2012 har ledigheden blandt dagpengemodtagere veeret faldende, men
gennem 2016 er tendensen taget af. Det skal ses i sammenhaeng med, at dagpengeledighe-
den er faldet til et meget lavt niveau, jf. figur 3.53. Forskellen mellem ledighedsniveauerne i
a-kasserne er generelt blevet indsnaevret, og navnlig dagpengeledigheden for 3F og Metal-
arbejdere naermer sig det lave niveau i 2007/2008.
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| starten af 2017 har dagpengeledigheden desuden veeret pavirket af regelaendringer i forbin-
delse med dagpengeaftalen fra oktober 2015, der tradte i kraft ved arsskiftet 2016/2017, jf.
figur 3.54. Aftalen betyder blandt andet, at dagpengemodtagere nu har mulighed for at for-
leenge deres dagpengeperiode ud over de to ar via den fleksible genoptjening. Aftalen for-
ventes dog kun at pavirke den samlede bruttoledighed i begreenset omfang i 2017 og 2018.

Figur 3.53 Figur 3.54
Dagpengeledighed pa tveers af a-kasser Manedlig endring i antallet af ledige dag-
penge- og kontanthjaelpsmodtagere
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—— Akademikere

Anm.: Ledighedsprocenterne i figur 3.53 er beregnet som det samlede antal bruttoledige i de enkelte a-

kasser set i forhold til det samlede antal forsikrede i a-kasserne. Der er anvendt egen sasonkorrekti-
on.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 3.10
Integrationsydelsesmodtagere i opgerelsen af bruttoledigheden

Modtagere af integrationsydelsesmodtagere pavirker bruttoledigheden ad to veje. For det fgrste har der si-
den juli 2016 veeret betydeligt flere modtagere af integrationsydelse navnlig som fglge af, at loven om udvi-
delsen af malgruppen for integrationsydelse tradte i kraft her. For det andet er andelen af integrationsydel-
sesmodtagere, som indgar i bruttoledigheden, steget, jf. figur a.

Andelen af integrationsydelsesmodtagere, der visiteres som jobparate eller abenlyst uddannelsesparate og
dermed indgar i bruttoledigheden, er steget betydeligt siden efteraret 2016. | april udgjorde de arbejdsmar-
kedsparate integrationsydelsesmodtagere ca. 60 pct. af alle integrationsydelsesmodtagere, jf. figur b. Stig-
ningen skal ses i sammenhaeng med, at flygtninge — med trepartsaftalen fra foraret 2016 — som udgangs-
punkt nu mgdes som jobparate. Denne regelaendring blev implementeret pr. 1. oktober 2016. Tidligere blev
integrationsydelsesmodtagere i langt hgjere grad visiteret som aktivitetsparate, og denne gruppe indgar
derimod ikke i opgerelsen af bruttoledigheden.

Det er vanskeligt at vurdere, om den stigende tendens i andelen af jobparate og abenlyst uddannelsespara-
te vil fortseette. Stigningen i andelen er aftaget lidt i de seneste maneder, jf. ogsa figur b. Det peger i retning
af, at tilpasningen til et nyt niveau er ved at vaere gennemfert.

| skennet for bruttoledigheden er det lagt til grund, at andelen af integrationsydelsesmodtagere, der visiteres
som jobparate eller abenlyst uddannelsesparate, udger 60 pct. i 2017 og 2018. Det skal dog understreges,
at der er betydelig usikkerhed forbundet med bade skannet for det samlede antal integrationsydelsesmod-
tagere og andelen af integrationsmodtagere, som indgar i bruttoledigheden.

Til illustration er der foretaget to alternative regneeksempler. Hvis andelen af integrationsydelsesmodtagere,
som indgar i bruttoledigheden, alternativt stiger til 70 pct. i 2017-2018, vil antallet af ledige integrationsydel-
sesmodtagere stige til knap 18.000 i 2017 og 16.000 personer i 2018, jf. tabel a. Hvis andelen af jobparate
og abenlyst uddannelsesparate integrationsydelsesmodtagere omvendt udger ca. 10 pct., svarende til den
gennemsnitlige andel fra september 2015 til september 2016, vil integrationsydelsesmodtagerne i bruttole-
digheden udgere ca. 2.500 personer i 2017 og 2018.

Figur a Figur b
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Boks 3.10 (fortsat)
Integrationsydelsesmodtagere i opgerelsen af bruttoledigheden

Tabel a
Forskellige scenarier for integrationsydelsesmodtagere i bruttoledigheden

2016
1.000 personer
Samlet bruttoledighed i prognosen 113
Heraf arbejdsmarkedsparate integrationsydelsesmodtagere, 4
svarende til 60 pct. andel
Regneeksempel 1: 70 pct. andel 4
- Forskel i forhold til ledighedssk@nnet -
Regneeksempel 2: 10 pct. andel 4

- Forskel i forhold til ledighedssk@nnet -

2017

117

15

18

+3

-13

2018

114

14

16

+2

-11

Anm.: Tallene i tabellen er afrundet. Antallet af integrationsydelsesmodtagere er opgjort inkl. integrations-

ydelsesmodtagere i jobtilskud.
Kilde: Jobindsats, Udlendinge- og Integrationsministeriet og egne beregninger.

Moderat lgnudvikling

Den nominelle Ignstigningstakt steg 0,4 pct.-point til 2,3 pct. i 2016. Dermed fortsatte den
opadgéende udvikling fra 2015 efter en arraekke med meget afdeempede Ignstigningstakter,

Jf. figur 3.55.

Den faktiske beskeeftigelse forventes i prognoseperioden at veere meget teet pa sit strukturel-
le niveau, mens ogsa ledighedsgabet forventes lukket. Historisk set er der en teet sammen-
haeng mellem ledighedsgabet og de nominelle Ignstigningstakter. Forventningen om fortsat
stigende beskeeftigelse og et lukket ledighedsgab i 2017 og 2018 giver derfor anledning til en
forudsaetning om en moderat tiltagende Ignstigningstakt. De private Ignstigningstakter skan-
nes til henholdsvis 2,5 pct. i 2017 og 2,8 pct. i 2018, hvilket fortsat er lavere end gennemsnit-

tet siden artusindskiftet, jf. figur 3.56.
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Figur 3.55 Figur 3.56
Lenstigninger og ledighedsgab Nominel og real lenudvikling
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Anm.: Den nominelle lonstigningstakt er beregnet pa baggrund af DA’s StrukturStatistik (timefortjeneste
ekskl. genetilleg). Den reale lonstigningstakt svarer til den nominelle lonstigningstakt korrigeret for
forbrugerprisinflationen. I figur 3.56 indikerer de stiplede linjer gennemsnittet for nominelle og reale
lonstigningstakter i perioden 2000-2016.

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

De voksende nominelle Ignstigningstakter udhules af en tiltagende forbrugerprisinflation,
hvorfor stigningstakten i reallannen forventes at aftage fra 2,0 pct. i 2016 til 1,2 pct. i 2017 og
2018. Det svarer omtrent til den gennemsnitlige arlige reallgnsveekst siden artusindskiftet.

Skennet skal ogséa ses i sammenhaeng med forarets overenskomstforhandlinger for den
private sektor, som har fundet sted i en mere positiv konjunktursituation end de foregaende.
Det har smittet af pa de aftalte overenskomster, som dog fortsat er kendetegnet ved en vis
lentilbageholdenhed. De indgaede aftaler inkluderer blandt andet moderat hgjere lgnstignin-
ger samt et betydeligt tilleeg til fritvalgskontoen, jf. boks 3.11.

De centrale overenskomstaftaler dikterer generelt alene mindstebetaling og minimallgnssat-
ser, mens den faktiske lgnregulering forhandles lokalt og blandt andet afheenger af den aktu-
elle konjunktursituation samt virksomhedernes mulighed for at tiltreekke og fastholde kvalifice-
ret arbejdskraft.

Det er lagt til grund, at afstanden mellem det overenskomstmaessige referenceforlab og den
faktiske lgnudvikling udvides lidt i skensarene, jf. figur 3.57. Det skal ses som udtryk for en
forventning om en styrket forhandlingssituation for arbejdstagerne ved de lokale Ignforhand-
linger.
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Figur 3.57
Overenskomstmaessigt referenceforlgb og faktisk lanstigning pa DA/LO-omradet
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Anm.: De kvartalsvise stigninger i referenceforlobet er baseret pa den midterste manedsobservation i kvar-
talet, hvilket omtrent svarer til maleperioden i KonjunkturStatistikken. Referenceforlobet er opgjort
ckskl. genetilleg. For 2017 og 2018 indikerer den rode stiplede linje den skonnede nominelle lon-

stigning. Ud over satser og pensioner inkluderer referenceforlobet blandt andet fritvalgskontoen og
andrede forhold for barsel og sygdom.

Kilde: DA’s StrukturStatistik og KonjunkturStatistik og egne beregninger.

Set i et historisk perspektiv vokser de offentlige og private lgnninger generelt i samme tempo,
Jjf. figur 3.58. Finanskrisen medfgrte en arraekke med svag lgnudvikling i den private sektor,
hvilket betad, at de offentlige Ignninger steg hurtigere end de private. Forskellen mellem det
private og statslige lgnindeks er gradvist blevet lukket, mens Ignindekset for ansatte i kom-
muner og regioner fortsat ligger hgjere.

Figur 3.58
Lenudvikling i offentlig og privat sektor
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De gaeldende offentlige overenskomster (OK15) daekker perioden 1. april 2015 til 31. marts
2018. Med afszet i OK15 beregnes budgetvirkningen pa det samlede offentlige omrade. Bud-
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getvirkningen er opgjort til 1,4 pct. i 2016, mens den skgnnes at udgere 1,8 pct. i 2017 og 2,2
pct. i 2018, jf. tabel 3.10. Budgetvirkningen angiver arseffekten pa de offentlige budgetter af
de aftalte generelle Ignstigninger, puljemidler mv. samt skgn for udmgntning af regulerings-
ordningen og er dermed afhaengig af udmegntningstidspunktet. Det betyder, at en lgnstigning,
der fx udmeantes 1. oktober i et givent ar, indgar med en veegt pa en fierdedel i det pageel-
dende &r og en veegt pa tre fierdedele i det efterfalgende ar. | foraret 2018 skal der forhand-
les nye overenskomster pa det offentlige omrade, hvilket indebaerer, at skannet for 2018 er
baseret pa beregningstekniske forudsaetninger.

Boks 3.11
Overenskomst 2017 (OK17)

| foraret blev overenskomstaftalerne pa DA/LO-omradet og i den finansielle sektor fornyet for perioden 1.
marts 2017 til 29. februar 2020. Aftalerne daekker ca. 660.000 Isnmodtagere og indeholder blandt andet
bestemmelser om minimallgnssatser og mindstebetaling og forventes ifglge LO at fore til en stigning i len-
nen pa 7 pct. over de naeste tre ar. Generelt har forarets overenskomstaftaler forhgjet den arbejdsgiverbe-
talte fritvalgskonto, sikret bedre mulighed for videreuddannelse samt fuld lgn under barsel og gget frihed
ved barns sygdom.

Hovedpunkter i overenskomstaftalerne pa DA/LO-omradet

e Mindstelgnnen stiger med to kroner i hvert af overenskomstarene.

o Genetillegget forhajes med 1,6 pct. i hvert af overenskomstarene.

o Fritvalgskontoen, som er arbejdsgiverbetalt, forhgjes fra 2 pct. til 4 pct. i overenskomstperioden. Derud-
over er det blevet muligt at benytte fritvalgskontoen til kgb af seniorfridage og berneomsorgsdage.

o Markant forbedrede muligheder for videreuddannelse.

o Arbejdsgivere kan varsle systematisk overarbejde, som maksimalt ma udgere en time pr. dag.

e Reglerne for barns fgrste sygedag andres, sa medarbejdere far ret til frihed resten af den dag, foraelde-
ren modtager besked om barnets sygdom, samt den efterfglgende dag.

o Loftet over betalingen til foraeldreorlov ophaeves, sa der ydes fuld Ign under foreeldreorlov.

o Leerlinge- og elevsatser stiger med 1,7 pct. i hvert af overenskomstarene.

o | byggeriet kan hovedentreprengrer nu stilles til ansvar for, at underentreprengrer overholder den geel-
dende overenskomst.

Den finansielle sektor
e Samlet Ignstigning pa 6 pct. i overenskomstperioden.
o Uddannelsesbidraget forhgjes med 6 pct., mens kompetencepuljen udvides med 10 mio. kr. arligt.

Offentlige overenskomster
De offentlige overenskomster forhandles i 2018. De geeldende overenskomster fra 2015 (OK15) daekker
perioden fra 1. april 2015 til 31. marts 2018.

Kilde: Finansforbundet, Landsorganisationen i Danmark (LO), Dansk Arbejdsgiverforening (DA), Fagligt
Falles Forbund (3F), Handels- og Kontorfunktionarernes Forbund (HK), Dansk Byggeri samt Cen-
tralorganisationen af industriansatte i Danmark (CO-industri).
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Tabel 3.10
Lenudvikling

2014 2015 2016 2017 2018
Stigning i pct.
Timefortjeneste ekskl. genetillaeg (privat sektor) 1,2 1,9 2,3 2,5 2,8
Budgetvirkning (offentlig sektor) 0,8 0,9 1,4 1,8 2,2
Satsreguleringsprocent 1,8 1,5 1,4 2,0 2,0

Anm.: For den private sektor fremgér lonstigningstakterne malt ved timefortjenesten ekskl. genetilleg ifolge
Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik. 2016 er offentliggjort efter fastleggelsen af lonskon-
nene i 2017 og 2018. Budgetvirkningen er baseret pa de overenskomstmaessigt aftalte lonstigninger
inkl. bidrag fra reguleringsordning og privatlonsvarnet, men ekskl. reststigning. Lonstigningstakterne
for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes. For satsreguleringsprocenten er der for 2018
tale om et skon med udgangspunkt i den forventede lonudvikling i 2016. For de ovrige ar fremgar de
bekendtgjorte satsreguleringsprocenter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Lenkonkurrenceevnen har stabiliseret sig

Efter artusindskiftet medfarte et arti med hgjere lgnstigningstakter i den danske fremstillings-
sektor end i udlandet en eroderet Ignkonkurrenceevne. Efterdgnningerne fra finanskrisen og
den forudgaende overophedning pa arbejdsmarkedet medferte derimod lavere Ignstignings-
takter i Danmark, hvorved Ignkonkurrencen siden 2008 er blevet markant forbedret, jf. figur
3.59. Ved udgangen af 2015 og gennem hele 2016 voksede de danske lgnninger igen hurti-
gere end i udlandet, hvilket isoleret set laegger et nedadgaende pres pa lgnkonkurrenceev-
nen.

Figur 3.59
Lenstigningstakter i Danmark og udlandet inden for fremstillingsvirksomhed
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Anm.: Opgjort som udviklingen timefortjenesten inkl. genetilleg. En negativ forskel svarer til en forvarring
af lonkonkurrenceevnen.

Kilde: DA’s Internationale Lonstatistik og egne beregninger.
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Lenkonkurrenceevnen, malt ved enhedslgnomkostningerne i industrien relativt til udlandet,
har veeret omtrent uaendret siden 2012, jf. figur 3.60. Det afspejler pa den ene side en bedre
udvikling i de danske enhedslgnomkostninger i forhold til samhandelspartnere. P4 den anden
side har en styrket effektiv dansk kronekurs siden 2012 isoleret set bidraget til at svaekke
lgnkonkurrenceevnen.

Figur 3.60
Relative enhedslgnomkostninger i industrien set i forhold til 2000-niveauet
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Anm.: Enhedslonomkostningerne er beregnet som forholdet mellem nominel lonsum og real bruttoveaerdi-
tilvaekst. Udlandet er sammenvejet med Nationalbankens vagte for det effektive kronekursindeks.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, EuroStat, OECD, BEA og egne beregninger.

Enhedslgnomkostningerne tager ikke hgjde for bytteforholdet, som ikke desto mindre kan
have stor betydning for Ilankonkurrenceevnen. Et forbedret bytteforhold har gennem en ar-
reekke styrket den relative vaerdi af dansk eksport. Dette afspejles i lankvoten for industrien,
som har veeret steerkt aftagende siden 2009, ogsd i et hastigere tempo end i andre lande. |
2016 var lgnkvoten for industrien 18 pct. lavere end i 2000. Den relative lgnkvote er dermed
forbedret betydeligt, hvilket indikerer vaesentlige lankonkurrenceevneforbedringer i industrien,
Jf. figur 3.61. Alene i 2016 er den relative lgnkvote forbedret 3,4 pct.-point.
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Figur 3.61 Figur 3.62
Relativ lgnkvote i industrien Relativ lenkvote i den eksportorienterede
private sektor
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Anm.: Tlenkvoten tages der hojde for, at selvsteendige bidrager til BVT, men ikke aflonnes af lonsummen.
Udlandet er ssmmenvejet med Nationalbankens vagte for det effektive kronekursindeks.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, EuroStat, OECD og egne beregninger.

Det er imidlertid ikke kun industrien, som er i konkurrence med udenlandske virksomheder.

Hvis lgnkvoten opggares for hele den eksportorienterede del af den private sektor, dvs. hvor

der tages hgjde for alle branchers direkte og indirekte bidrag til eksporten, er lankonkurren-
ceevnen, malt ved den relative lenkvote, faldet 0,2 pct.-point i 2016 og har kun vaeret mode-
rat stigende siden 2013, jf. figur 3.62.

Forbrugerprisinflationen genvinder momentum

Forbrugerprisinflationen har siden midten af 2016 veeret pa vej op igen efter meget begreen-
sede forbrugerprisstigninger de seneste par ar, figur 3.63. Det skyldes iseer, at inflationen
ikke laengere holdes nede af faldende energipriser.

Olieprisen dykkede markant i anden halvdel af 2015, blandt andet afledt af en svag udvikling
i verdenshandlen. Olieprisen har veeret stigende det seneste ar, hvilket igen har bidraget til
en hgjere stigningstakt i forbrugerpriserne. Ud over den direkte effekt har den stigende olie-
pris ogsa indirekte effekter pa varepriserne, idet de stigende energipriser med en vis forsin-
kelse pavirker priserne pa andre varer via ggede produktionsomkostninger.

Hjemlige faktorer medvirker ogsa til en hgjere inflation. Reduktionen af roamingafgifter sidste
sommer bidrog til, at tienesteinflationen faldt til et historisk lavt niveau. Den isolerede effekt
heraf ophgrer i 2017.
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Figur 3.63 Figur 3.64
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Anm.: I figur 3.64 er kerneinflationen opgjort som mndringer i forbrugerprisindekset ekskl. energi og ikke-
forarbejdede fodevarer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| takt med stigningen i energipriserne er forskellen mellem forbrugerprisudviklingen og kerne-
inflationen, som er forbrugerprisinflationen renset for priser pa energi og ikke-forarbejdede,

blevet indsnaevret. Kerneinflationen ligger saledes ikke laengere hgjere end forbrugerprisinfla-
tionen, jf. figur 3.64.

Forbrugerprisinflationen har fortsat den opadgaende tendens ind i 2017, og inflationstakten
skgnnes at stige fra 0,3 pct. i 2016 til 1,3 pct. i 2017 og 1,6 pct. i 2018, jf. tabel 3.11. Den
tiltagende stigningstakt afspejler ud over forventningen til fortsat stigende energipriser ogsa
udsigten til gget aktivitet og stigende kapacitetsudnyttelse.

| takt med den forudsatte moderate opdrift i Ienningerne, forventes priserne pa tienester at
fortseette den svagt stigende tendens i 2017 og 2018, idet servicesektoren generelt produce-
rer ydelser med hgijt lenindhold. Forbrugerpriserne daempes isoleret set af reducerede afgif-

ter, herunder nedsaettelsen af registreringsafgiften i 2017 og afskaffelsen af PSO-afgiften fra
2017.
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Tabel 3.11
Prisudvikling

2013
Stigning i pct.
Nettoprisindeks 0,9
Afgifter og boligstatte, bidrag -0,1
Forbrugerprisindeks 0,8
EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP) 0,6

2014

0,7
-0,2
0,6

0,4

2015

0,7
-0,2
0,5

0,3

2016

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

2017

1,4
-0,1
1,3

12

2018

1,8
-0,2
1,6

1,6

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

nen. Udviklingen i prisen pa afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det malte afgifts-

bidrag, selv om afgiftsniveauet er uendret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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4. Oftfentlige finanser og
finanspolitik

4.1 Finanspolitik afstemt med konjunktursituationen

Med den fortsatte fremgang i vaekst og beskeeftigelse er dansk gkonomi efterhanden taet pa
en situation med normal kapacitetsudnyttelse. Det ventes nu, at bade BNP og beskaeftigelse
nar de strukturelle niveauer i 2018.

De senere ars finanspolitik virker isoleret set deempende pa efterspgrgslen og stigningen i
kapacitetspresset frem mod 2018. Samlet set ventes den ferte finanspolitik i 2015 og frem at
deempe BNP-niveauet med 0,5 pct. i 2018. Den ét-arige finanseffekt skennes med de tekni-
ske forudseetninger at deempe BNP-niveauet med ca. 0,1 pct. naeste ar.

For 2017 skennes et underskud pa den strukturelle saldo pa 0,5 pct. af BNP, hvilket er
uaendret i forhold til vurderingen i december.

For 2018 skennes et underskud pa den strukturelle saldo pa 0,3 pct. af BNP. Heri indgar en
opjustering pa 0,05 pct. af BNP i forhold til vurderingen i december, idet der er forudsat en
mindredisponering under delloftet for drift pa 1 mia. kr., mod 2 mia. kr. i decembervurde-
ringen. Andringen @ger raderummet med 0,05 pct. af BNP og skal ses i lyset af regeringens
2025-plan, som blandt andet peger pa en forbedring af de langsigtede offentlige finanser,
samt regeringens ambition om at gennemfgre reformer, der @ger arbejdsudbuddet og
saledes bidrager til, at kapacitetspresset ikke gges. Sadanne reformer vil bidrage til at
forlaenge opsvinget i dansk gkonomi.

| hele prognoseperioden er der udsigt til, at den faktiske offentlige saldo holder en bred mar-
gin til EU’s underskudsgreaense pa 3 pct. af BNP. | 2017 skgnnes det faktiske underskud til
1,5 pct. af BNP, mens underskuddet skannes til 0,7 pct. af BNP i 2018.

4.2 Den faktiske offentlige saldo

Danmarks Statistik har opgjort et underskud pa den faktiske offentlige saldo pa 0,9 pct. af
BNP i 2016. Det opgjorte underskud i 2016 er mindre end skannet i december, hvilket iszer
kan henfares til hgjere indtaegter fra pensionsafkastskatten end ventet.

Med udgangspunkt i den aktuelle vurdering af konjunktursituationen og forudsaetningerne om
den gkonomiske politik skannes et offentligt underskud pa 1,5 pct. af BNP i 2017, hvorefter
det offentlige underskud forventes reduceret til ca. 0,7 pct. af BNP i 2018, jf. tabel 4.1.
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Tabel 4.1
Oversigt over den offentlige saldo

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,0 1,4 -1,3 -0,9 -1,5 -0,7
Offentlig saldo, mia. kr. -19,3 28,2 -27,2 -18,6 -32,8 -15,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Trods forventet fremgang i bade BNP og beskaeftigelse skennes det offentlige underskud
@get med ca. 2 pct. af BNP fra 2016 til 2017. Det skal primeert ses i lyset af, at de volatile
indteegter fra pensionsafkastskatten skennes at aftage med godt 1 pct. af BNP fra 2016 til
2017, mens konjunkturfremgangen traekker i modsat retning. Fra 2017 til 2018 forbedres

saldoen i takt med blandt andet konjunkturfremgangen.

De overordnede forudseetninger bag skannene for de offentlige finanser er beskrevet i boks
4.1. Skegnnene for de offentlige udgifter og indtaegter er neermere beskrevet i bilag 4.1.

Boks 4.1
Forudszetninger for skennene for de offentlige finanser i @konomisk Redegarelse, maj 2017

Den aktuelle vurdering af den offentlige saldo i 2017-2018 er baseret pa det opdaterede konjunkturgrund-
lag, som er beskrevet i kapitel 1-3.

For 2017 er skennene for de offentlige finanser herudover baseret pa finansloven for 2017, de kommunale
og regionale budgetter for 2017 samt den statslige udgiftsopfelgning 1 for 2017, der blandt andet afspejler
de udgiftsmaessige virkninger af en nedjustering af asylprognosen fra 10.000 flygtninge arligt til 5.000
flygtninge arligt. Hertil kommer virkningen af politiske aftaler mv., der er indgaet siden aftalen om
finansloven for 2017, herunder aftalen om afskaffelse af PSO-afgiften. Finanspolitikken i 2017 er fastlagt
inden for rammerne af budgetloven og de geeldende udgiftslofter for stat, kommuner og regioner.

12018 er sk@nnene for de offentlige finanser blandt andet baseret pa de dele af finansloven for 2017, der
baerer med over i 2018 samt beregningstekniske forudsaetninger. De beregningstekniske forudsaetninger
tager, i overensstemmelse med EU-retningslinjer om retvisende fremskrivninger, blandt andet
udgangspunkt i geeldende skatteregler og geeldende regler for overfarsler mv. Det indebaerer blandt andet,
at raderummet i finanspolitikken i 2018, pa linje med vanlig praksis, rent teknisk er regnet ind som
realveekst i det offentlige forbrug. Hertil kommer virkningen af politiske aftaler mv., der er indgaet siden
aftalen om finansloven for 2017, herunder boligaftalen, aftalen om udvikling af Nordsgen og aftalen om
udskydelse af stigninger i registreringsafgift pa elbiler. Der er beregningsteknisk forudsat en mindre-
disponering under det statslige delloft for driftsudgifter pa 1 mia. kr. i 2018. Finanspolitikken for 2018 vil bli-
ve fastlagt i Iabet af 2017 i forbindelse med finansloven for 2018, skonomiaftalerne med kommunerne og
regionerne samt regeringens gvrige politiske udspil.
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AEndring af sk@nnene for den faktiske saldo i 2017-2018

| forhold til vurderingen i december er skgnnet for den faktiske offentlige saldo sveekket med
ca. Yamia. kr. i 2017 og forbedret med ca. 5 mia. kr. i 2018, jf. tabel 4.2. Hgjere forventede
indtaegter fra navnlig pensionsafkastskat, selskabsskat og personskatter samt lavere forven-
tede udgifter til offentligt forbrug bidrager i begge ar til en forbedring af den offentlige saldo,
mens andrede beregningstekniske forudsaetninger vedrgrende nedskrivning af skatte- og
afgiftsrestancer traekker i modsat retning.

Sammenlignet med vurderingen i december, er de forventede indtaegter fra pensionsafkast-
skatten opjusteret med ca. Y2 mia. kr. i 2017 og ca. 1% mia. kr. i 2018. Opjusteringen i 2017
skal blandt andet ses i lyset af eendrede forudsaetninger om renteudviklingen, der indebaerer
en lavere forventet rentestigning i labet af 2017 end lagt til grund i december. Udviklingen i
aktiekurserne i arets fgrste maneder traekker ligeledes i retning af et hajere skan for indteeg-
terne fra pensionsafkastskatten i 2017. | 2018 skal opjusteringen blandt andet ses i sam-
menhaeng med, at der forventes mindre fremfgrt negativ skat vedr. 2017.

Indteegterne fra selskabsskat er opjusteret med ca. % mia. kr. i 2017 og ca. 1% mia. kr. i
2018 i forhold til skennet i december. De hgjere forventede indteegter skal blandt andet ses i
lyset af, at forelgbige regnskabsoplysninger for 2016 viser hgjere indtaegter fra selskabsskat i
2016, der baerer med over i indteegtsskannene for 2017-2018.

Indtaegterne fra personskatter mv. er opjusteret med ca. 1 mia. kr. i 2017 og ca. 3 mia. kr. i
2018 sammenlignet med vurderingen i december. Opjusteringen skal primeert ses i lyset af,
at der pa baggrund af nye oplysninger om udbytter i 2017 forventes hgjere indtaegter fra
aktieindkomstskat i bade 2017 og 2018.

Tabel 4.2
Andrede skon for den offentlige saldo i 2017-2018 i forhold til decembervurderingen

Mia. kr. 2017 2018
AEndring af sken for den offentlige saldo, mia. kr. -0,3 5,0
Heraf:

- Pensionsafkastskat 0,5 1,4
- Selskabsskat 0,7 1,3
- Personskatter (inkl. arbejdsmarkedsbidrag og aktieindkomstskat) 1,0 3,1
- Moms og punktafgifter 0,4 0,4
- Offentligt forbrug 2,4 1,3
- Nedskrivning af skatte- og afgiftsrestancer (beregningsteknisk) -2,5 -2,5
- @vrige udgifter og indteegter (residual) -2,8 0,0

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

Kilde: Egne beregninger.
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De forventede indteegter fra moms og punktafgifter er samlet set opjusteret med ca. %2 mia.
kr. i1 2017-2018. Opjusteringen kan henfgres til hgjere skennede momsindteegter, mens de
skgnnede indtaegter fra punktafgifter er nedjusteret. De eendrede skan skal blandt andet ses i
lyset af, at @ndrede provenuer ifglge forelgbige regnskabsoplysninger for 2016 baerer med
over i indtaegtsskannene for 2017 og 2018.

Pa udgiftssiden er de skennede udgifter til offentligt forbrug nedjusteret med knap 2% mia. kr.
i 2017 og ca. 172 mia. kr. i 2018 sammenlignet med skgnnet i december. Nedjusteringen
afspejler blandt andet virkningen af lavere forventede pris- og lenstigninger pa det offentlige
omrade i 2017 og 2018. De offentlige budgetter tilpasses til en lavere forventet pris- og lan-
udvikling i forbindelse med pris- og lgnreguleringen af de kommunale og regionale budgetter i
2017 og pris- og lgnopregningen af de statslige, kommunale og regionale budgetter i 2018.
Det offentlige forbrug er desuden nedjusteret som felge af forventede mindreudgifter pa
asylomradet i lyset af nedjusteringen af asylprognosen. | 2018 er der som naevnt beregnings-
teknisk forudsat en mindre-disponering under det statslige delloft for driftsudgifter pa 1 mia.
kr. Skannene for det offentlige forbrug er naermere beskrevet i afsnit 4.5.

AEndrede beregningstekniske forudsaetninger vedrgrende nedskrivning af skatte- og afgifts-
restancer indebaerer en sveekkelse af den faktiske offentlige saldo pa 2%z mia. kr. i 2017 og
2018. Der er i trad med Konvergensprogrammet 2017 saledes — blandt andet i lyset af den
registrerede udvikling i nettotilgangen af skatte- og afgiftsrestancer — beregningsteknisk
forudsat en stgrre nedskrivning af skatte- og afgiftsrestancer i de kommende ar end i decem-
bervurderingen.

@vrige udgifts- og indteegtsposter bidrager samlet set til en svaekkelse af den faktiske offent-
lige saldo pa ca. 2% mia. kr. i 2017, mens de er neutrale for den faktiske offentlige saldo i
2018. Andringerne afspejler blandt andet eendrede forudsaetninger om de offentlige netto-
renteudgifter og beregningstekniske konsekvenser af den aendrede asylprognose.

4.3 Den strukturelle offentlige saldo

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

Saldokravet i budgetloven indebaerer, at den strukturelle saldo ved fremseettelsen af finans-
lovforslaget for et givet finansar hgjst ma udvise et underskud pa 0,5 pct. af BNP — medmin-
dre der foreligger exceptionelle omstaendigheder. | perioden efter fremlaeggelsen af finanslov-
forslaget kan der ikke gennemfares politiske beslutninger, som svaekker den strukturelle
saldo ud over underskudsgreensen.

Den strukturelle saldo skennes at udvise et underskud pa 0,5 pct. af BNP i 2017. Dermed er
den strukturelle saldo uaendret i 2017 i forhold til decembervurderingen.
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For 2018 skennes et underskud pa den strukturelle saldo pa 0,3 pct. af BNP. Heri indgar en
opjustering i forhold til vurderingen i december pa 0,05 pct. af BNP gennem en reduktion af
mindredisponeringen under delloftet for drift fra 2 mia. kr. til 1 mia. kr. Det skal som naevnt
blandt andet ses i lyset af regeringens ambition om at gennemfare reformer, som ager
beskaeftigelsen og dermed bidrager til at forlaenge opsvinget i dansk gkonomi, jf. regeringens
2025-plan.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo korrige-
res for de udsving, der vurderes at fglge af konjunkturerne og en raekke andre midlertidige
forhold, herunder de ofte store fluktuationer i indteegterne fra pensionsafkastskatten og Nord-
sgen. Den strukturelle saldo i et givet ar er dermed et skan for, hvor stort det offentlige over-
eller underskud ville have veeret i en normal situation, dvs. en situation, hvor den gkonomiske
aktivitet hverken er saerskilt hgj eller lav, og hvor de offentlige finanser samtidig ikke pavirkes
af andre midlertidige forhold.

Det strukturelle underskud pa 0,5 pct. af BNP i 2017 beregnes eksempelvis med udgangs-
punkt i det sk@nnede faktiske underskud pa 1,5 pct. af BNP, jf. tabel 4.3 (pkt. 1). Da de aktu-
elle konjunkturer (malt ved et sammenvejet output- og beskeeftigelsesgab) er en smule sva-
gere end i en normalsituation, skal den faktiske saldo korrigeres for den sveekkelse, som de
svagere konjunkturer medferer. Den beregnede svaekkelse herfra udger ca. 0,2 pct. af BNP i
2017 (pkt. 2). Den negative effekt fra konjunkturerne er lavere i 2017 end i fx 2016, hvilket
skyldes, at bade beskeeftigelsen og produktionen kommer teettere pa deres strukturelle ni-
veauer. | 2018 forventes bade produktionen og beskeeftigelsen at vaere omtrent normaliseret,
og konjunkturgabet vil saledes veere ca. nul.

Ud over konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en reekke
seerlige poster (pkt. 3-8), hvor nordsgindteegterne, pensionsafkastskatten, provenuet fra
selskabsskat og registreringsafgift mv. samlet set vurderes at ligge ca. 0,8 pct. af BNP under
det strukturelle niveau i 2017. Det er iseer drevet af, at de lave faktiske niveauer for pensi-
onsafkastskatten samt nordsgindtaegterne skennes lavere end de strukturelle niveauer, jf.
figur 4.1-4.6. Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 9), som navnlig skal ses i lyset
af, at der i nogle ar kan veere engangsforhold, dvs. seerlige forhold af ikke-tilbagevendende
karakter, som pavirker den faktiske saldo, uden at have saerlig betydning for det finanspoliti-
ske raderum.
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Tabel 4.3
Fra faktisk til strukturel saldo

2015 2016 2017 2018

Pct. af BNP

1. Faktisk saldo -1,3 -0,9 -1,6 -0,7

Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:

2. Konjunkturgab -1,0 -0,7 -0,2 0,0

3. Selskabsskat” 0,1 0,2 0,2 0,1

4. Registreringsafgift 0,0 0,1 0,1 0,1

5. Pensionsafkastskat 0,0 0,5 -0,6 -0,7

6. Nordsgindtaegter” 0,7 0,7 0,4 0,1

7. Nettorentebetalinger og udbytter” -0,3 -0,1 0,0 0,2

8. Specielle budgetposter” 0,0 0.2 -0,1 0,0

9. @vrige forhold® 1,0 0,4 -0,1 -0,1

10. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9)° 0,5 0,1 0,5 0,3

Memopost: Sammenvejet konjunkturgab -1,3 -0,9 -0,3 0,0

1) Ekskl. indtaegter vedr. nordseaktiviteter.

2) Det strukturelle niveau for 2015-2018 korrigeres med @ndringen i den varige virkning i forhold til
den mellemfristede fremsktivning i forbindelse med Opdateretr 2020-forlob, september 2015, jf. notatet
"Metodejustering for strukturelle indtewgter fra Nordsoen” pa www.fm.dk. Korrektionen svarer til 0,06-0,09 pct.
af BNP i 2015-2018. Herudover justeres provenuet for de direkte konsekvenser for nordseindtaeg-
terne i 2017-2018 af den indgiede aftale om genopretning af Tyra-feltet.

3) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto) samt korrektion for ekstraordinzre ned- og
afskrivninger af skatterestancer i 2015 pa ca. 22%4 mia. kr. fordelt over 2013-2015.

4) Indeholder korrektion for PSO-afgiften, forskelle i tilsagnsniveau og aflob for udviklingsbistanden.
Herudover korrigeres der for folgende engangsforhold: Afledt af skatterabatten vedrorende omlag-
ning af eksisterende kapitalpensioner, anslis de ordinzre indtaegter at veere fremrykket med hhv.
godt 5 mia. kr. 12013 og godt 2 mia. kr. i 2014 fra perioden 2015-2019. Herudover korrigeres der for
endret indfasning af EU-rabatten mellem 2015 og 2016 svarende til korrektionen af udgiftslofterne.
Ovrige forhold omfatter desuden en omregning af strukturel saldo i pet. af faktisk BNP til pct. af
strukturelt BNP. 12015 og 2016 er der desuden korrigeret for nye oplysninger om de offentlige ind-
tegter, som endnu ikke vurderes afspejlet i Danmarks Statistiks opgorelse af den faktiske offentlige
saldo. 1 2018 er der endvidere korrigeret for investeringen i kampfly, som planlegges 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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Figur 4.1 Figur 4.2
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Figur 4.3 Figur 4.4
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Figur 4.5 Figur 4.6
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Anm: I figur 4.6 indgér der forhold af ekstraordinzr karakter i det faktiske niveau, herunder tilbagebetaling
af efterlonsbidrag pa 28Y2 mia. kr. i 2012. Disse renses ud i beregningen af det strukturelle niveau.

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

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

Tabel 4.4
Ar til ar-zendring i den strukturelle offentlige saldo

Pct. af BNP 2015 2016 2017 2018
Strukturel saldo -0,5 -0,1 -0,5 -0,3
AEndring i strukturel saldo 0,4 -0,4 0,2

Bidrag til 22ndring:

Provenuer fra finanspolitikken” 0,4 0,1 0,2
Strukturel beskaeftigelse 0,2 0,2 0,2
Pensionsafkastskat 0,0 0,0 0,0
Nordsgindtaegter -0,1 -0,2 -0,2
Nettorentebetalinger 0,0 0,0 0,0
Specielle budgetposter 0,0 0,0 0,1
Overfgrsler til udlandet 0,1 -0,1 -0,1
Strukturel produktivitetsvaekstz) -0,1 -0,1 0,0
Andre forhold (residual)® -0,2 -0,2 0,1
1) Baseret pa de direkte provenuer til finanseffektberegningen. Dog er de skattepligtige indkomstover-

forsler her opgjort effer skat.

2) Provenuerne fra finanspolitikken er blandt andet opgjort i forhold til en forudsat produktivitets-
vaekst pa 1V4 pet. arligt. 1 2016-2017 er den underliggende produktivitetsvakst imidlertid svagere.
Opgjort i forhold til den underliggende produktivitetsvaekst svarer provenuvirkningerne af finanspo-
litikken til 0,2 pet. af BNP i 2016 og 0,0 pet. i 2017.

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

Kilde: Egne beregninger.

Fra 2015 til 2016 blev den strukturelle saldo forbedret med 0,4 pct. af BNP, jf. tabel 4.4.
Finanspolitikken bidrog isoleret set med en forbedring pa 0,4 pct. af BNP, hvilket blandt
andet skal ses i sammenhaeng med et deempende bidrag fra offentligt forbrug. En stigende
strukturel beskeeftigelse, der i hgj grad afspejler aget arbejdsudbud fra de senere ars refor-
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mer, bidrog ogsa til forbedringen af den strukturelle saldo. | modsat retning trak et aftagende
nordsgprovenu og en lav underliggende produktivitetsvaekst.

Fra 2016 til 2017 skgnnes den strukturelle saldo forveerret med 0,4 pct. af BNP. Et aftagen-
de nordsg@provenu og lav produktivitetsveekst svaekker samlet set den strukturelle saldo,
mens stramningen af finanspolitikken er mindre end det foregaende ar. | modsat retning
traekker en stigende strukturel beskeeftigelse, som isoleret set forbedrer saldoen.

Fra 2017 til 2018 sk@nnes den strukturelle saldo forbedret med 0,2 pct. af BNP, hvilket
blandt andet afspejler konsolidering af finanspolitikken drevet af lav realvaekst i de offentlige
investeringer og et deempende bidrag fra indkomstoverfgrsler. Pa linje med de foregaende
ar bidrager en stigning i den strukturelle beskaeftigelse til en forbedring af de offentlige finan-
ser, mens navnlig aftagende nordsgindtaegter isoleret svaekker den strukturelle saldo.

4.4 Udgiftslofter for stat, kommuner og regioner

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

Udgiftslofterne blev overholdt i 2016

Den efterfalgende udgiftskontrol for staten, der er baseret pa statsregnskabet for 2016, og en
opgerelsen af kommunernes og regionernes regnskaber for 2016 viser, at udgiftslofterne blev
overholdt i 2016", jf. tabel 4.5.

For det statslige delloft for driftsudgifter er de opgjorte udgifter pa statsregnskabet for 2016
ca. 5,5 mia. kr. lavere end det geeldende udgiftsloft. Mindreudgifterne i forhold til budgetterin-
gen pa finansloven for 2016 — hvor udgifterne var budgetteret svarende til det geeldende
udgiftsloft — kan primeert henferes til undervisningsomradet, transport- og bygningsomradet
samt udleendingeomradet mv.

For det statslige delloft for indkomstoverfarsler viser den efterfglgende udgiftskontrol samlede
mindreudgifter pa ca. 4 mia. kr. i forhold til det geeldende udgiftsloft i 2016, som blev fastsat
med afsaet i udgiftssken i foraret 2013 i forbindelse med forstegangsfastsaettelsen af udgifts-
lofter for 2014-2017 (inklusive en udsvingsbuffer pa 1 mia. kr.). | forhold til bevillingerne pa
finansloven for 2016 er der tale om mindreudgifter pa ca. 1% mia. kr., der kan henfgres til
blandt andet integrationsydelse og godtgarelse vedr. voksen- og efteruddannelse.

! Danmarks Statistik har d. 27. april og 3. maj 2017 korrigeret regionernes regnskaber for 2016. Korrektionerne
medforer, at der ikke lengere er en mindre overskridelse i forhold til regionernes delloft for regional udvikling

som anfort i Danmarks Konvergensprogram 2017. Der er derfor intet grundlag for at sanktionere regionerne i hen-

hold til sanktionsloven.
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De loftbelagte udgifter i stat, kommuner og regioner udger ca. % pct. af de samlede offentlige
udgifter, som sammen med de opgjorte offentlige indteegter indgar i opgerelsen af den offent-
lige saldo.

De opgjorte udgifter pa statsregnskabet for 2016 indgar i Danmarks Statistiks forelabige
regnskabsopggrelse for 2016, hvor det faktiske offentlige underskud er opgjort til ca. 18%2
mia. kr. (0,9 pct. af BNP). | den aktuelle vurdering, hvor Danmarks Statistiks forelgbige regn-
skabsopggrelse for 2016 ligger til grund, er den strukturelle saldo i 2016 opgjort til -0,1 pct. af
BNP, mens der med afseet i finansloven blev skennet et strukturelt underskud pa -0,4 pct. af
BNP i december 2015.

Tabel 4.5
Loftbelagte udgifter i 2016

Statslige dellofter Kommunalt loft Regionale dellofter
Indkomst- Sundheds- Udviklings-
Mia. kr. (2016-priser) Driftsudgifter overfarsler Serviceudgifter udgifter opgaver
Loft 181,5 257,7 237,5 107,7 3,0
Regnskab 176,0 253,1 2345 107,4 3,0

Anm.: Udgiftslofterne i 2016 er korrigeret administrativt i henhold til budgetlovens § 8 og Lov om udgifts-
lofter for stat, kommuner og regioner for finansarene 2014-17 § 5. Korrektionerne er naermere be-
skrevet i Udgifislofter og statens finanser, maj 2017 (www.fm.dk)

Kilde: Statsregnskabet for 2016, Danmarks Statistik og Finansministetiets meropgaveopgorelse.

Udgiftslofterne forventes overholdt i 2017

Finanspolitikken i 2017 er med finansloven for 2017 og de kommunale og regionale budget-
ter for 2017 i overensstemmelse med udgiftslofterne for stat, kommuner og regioner i 2017, jf.
tabel 4.6 samt beskrivelsen i @konomisk Redegarelse, december 2016.

QJkonomisk Redegerelse - Maj 2017



Kapitel 4 Offentlige finanser og finanspolitik

Tabel 4.6
Loftbelagte udgifter i 2017

Statslige dellofter Kommunalt loft Regionale dellofter
Indkomst- Sundheds- Udviklings-
Mia. kr. (2017-priser) Driftsudgifter overfarsler Serviceudgifter udgifter opgaver
Loft 186,3 262,2 242,4 110,0 3,0
L7 @) oL 9 e 186,2 257,9 241,9 110,0 3,0
regionale budgetter
Sken, maj 2017 183,1 257,9 - - -

Anm.: Udgiftslofterne i 2017 forventes korrigeret administrativt i henhold til budgetlovens § 8 og Lov om
udgiftslofter for stat, kommuner og regioner for finansarene 2014-2017 § 5. Det statslige delloft for-
ventes at blive korrigeret til 186,1 mia. kr., mens det statslige delloft for indkomstoverforsler forven-
tes korrigeret til 262,5 mia. kr., jf. aklstykke o den forste forudgaende udgifiskontrol for 2017.

Kilde: Finansloven for 2017, de kommunale og regionale budgetter for 2017 samt Udgiftslofter og statens finan-
ser (www.fm.dk).

| forbindelse med den fagrste forudgaende udgiftskontrol for staten, der er baseret pa den
statslige udgiftsopfelgning 1 for 2017, vurderes bade det statslige delloft for driftsudgifter og
det statslige delloft for indkomstoverfarsler at blive overholdt i 2017, jf. tabel 4.6.

For det statslige delloft for driftsudgifter viser udgiftsopfalgning 1 for 2017 saledes mindreud-
gifter pa ca. 3 mia. kr. i forhold til de geeldende udgiftslofter, mens udgifterne under det stats-
lige delloft for indkomstoverfarsler er pa linje med budgetteringen pa finansloven for 2017 og
ligger ca. 4%z mia. kr. under det geeldende udgiftsloft.

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

4.5 Oftentligt forbrug, beskaftigelse og investeringer

For 2017 er skgnnene for det offentlige forbrug og de offentlige investeringer mv. baseret pa
de offentlige budgetter, dvs. finansloven for 2017 samt de kommunale og regionale budgetter
mv. | 2018 tager skennene afszet i beregningstekniske forudsaetninger om finanspolitikken.
En overordnet gennemgang af udviklingen i de offentlige udgiftsposter fremgar af bilag 4.1.

Det offentlige forbrug

Det reale offentlige forbrug skgnnes som i decembervurderingen at vokse med 0,7 pct. i
2017. Med raderummet i finanspolitikken beregningsteknisk placeret som offentligt forbrug
svarer realveeksten til 1,0 pct. i 2018, jf. figur 4.7. Antagelserne om finanspolitikken i 2018 er
saledes baseret pa gaeldende regler om skat og overfgrsler mv. samt beregningstekniske
forudsaetninger om blandt andet det offentlige forbrug.
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Figur 4.7 Figur 4.8
Realvakst i det offentlige forbrug Offentligt forbrugsniveau
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Anm.: I figur 4.8 er realvacksten opgjort ved inputmetoden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Regeringen har et mal om en arlig basis realvaekst i det offentlige forbrug pa 0,3 pct. Hertil
kommer udgifter muliggjort af reformer, fx SU, samt ggede investeringer i danskernes sikker-
hed. Regeringen gnsker saledes en basis realveekst pa 0,3 pct., og at de resterende 0,7 pct.-
point reserveres til andre prioriteringer, herunder lavere skat.

Niveauet for det offentlige forbrug som andel af den samlede gkonomi er fortsat haijt i et
historisk perspektiv, jf. figur 4.8.

Med afseet i de offentlige budgetter skannes de offentlige forbrugsudagifter at udgere ca.
538% mia. kr. i 2017, hvilket er knap 2% mia. kr. lavere end skannet i december, jf. tabel 4.7.
Nedjusteringen af det offentlige forbrugssken afspejler primaert, at de kommunale og regiona-
le budgetter i 2017 forventes at blive korrigeret som fglge af lavere forventede pris- og lgn-
stigninger end lagt til grund i forbindelse med aftalerne om kommunernes og regionernes
gkonomi i 2017 (juni 2016). Dertil kommer, at der pa baggrund af den statslige udgiftsopfalg-
ning 1 for 2017 forventes mindreudgifter i staten, der reducerer det offentlige forbrug. Min-
dreudgifterne kan navnlig henferes til asylomradet og skal ses i lyset af nedjusteringen af
asylprognosen fra 10.000 personer arligt til 5.000 personer arligt.

Forelgbige regnskabstal for 2016 viser, at de offentlige forbrugsudgifter i 2016 var knap 2%
mia. kr. lavere end skennet i december. | forleengelse af de forelgbige regnskabstal for det
(nominelle) offentlige forbrug i 2016 har Danmarks Statistik (i det forelgbige nationalregnskab
for 2016) opgjort realvaeksten i det offentlige forbrug til -0,1 pct. baseret pa outputmetoden.
Nar der tages udgangspunkt i input-metoden, er realveeksten i det offentlige forbrug opgjort til
0,1 pct. i 2016.
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Tabel 4.7
Skon for det offentlige forbrug 2016-2018

2016" 2017 2018
Realvaekst (pct.)
Decembervurdering 0,4 0,7 0,8
Majvurdering 0,1 0,7 1,0
- /Endring ift. december (pct.-point) -0,3 0,0 0,2
Mia. kr., arets priser
Decembervurdering 528,0 540,7 556,1
Majvurdering 525,6 538,3 554,8
- /Endring ift. december -2,4 -2,4 -1,3

Anm.: Det forudsattes ved skon for realvacksten i det offentlige forbrug fra 2017 og frem, at der ikke er
nogen forskel pa opgorelsen ifolge outputmetoden i nationalregnskabet og inputmetoden.

1) Realvacksten i det offentlige forbrug i 2016 er i tabel 4.7 baseret pa inputmetoden, som afviger fra
opgorelsen i nationalregnskabet, der er baseret pa outputmetoden. Danmarks Statistik har opgjort
realvaeksten ved outputmetoden til -0,1 pct. i 2016.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det reale offentlige forbrug opgjort ved inputmetoden er et udtryk for, hvor mange ressourcer
(korrigeret for pris- og lgnudviklingen), som anvendes til offentligt forbrug. Det reale offentlige
forbrug opgjort ved outputmetoden s@ger at afspejle den reale udvikling i maengden af pro-
ducerede ydelser, som kan henfgres til offentligt forbrug.

Outputmetoden er imidlertid forbundet med stor usikkerhed og skal fortolkes varsomt, og
realveeksten malt ved inputmetoden er fortsat den relevante opgerelse for udviklingen i de
reale offentlige udgifter.

1 2018 indebeerer de beregningstekniske forudsaetninger nominelle offentlige forbrugsudgifter
svarende til ca. 554% mia. kr., hvilket er en nedjustering pa godt 1% mia. kr. i forhold til de-
cembervurderingen. Nedjusteringen afspejler primaert opdaterede skan for pris- og lgnudvik-
lingen i 2017-2018. Dertil kommer beregningstekniske konsekvenser som fglge af nedjuste-
ringen af asylprognosen. Endvidere indgar som nzevnt en mindredisponering under det
statslige delloft for driftsudgifter pa 1 mia. kr. £Endringen skal ses i lyset af regeringens
ambition om at gennemfare reformer, herunder reformer, som @ger arbejdsudbuddet, og
derigennem bidrager til at forleenge opsvinget i dansk gkonomi, jf. regeringens 2025-plan.

Den konkrete finanspolitik for 2018 fastleegges i forbindelse med kommune- og regionsafta-
lerne for 2018 og regeringens finanslovforslag for 2018.
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Stabil offentlig beskaeftigelse i 2017 og 2018

Efter den offentlige beskeeftigelse toppede pa et historisk hgjt niveau pa ca. 850.000 perso-
ner i midten af 2010, er beskeeftigelsen aftaget til et niveau, der omtrent svarer til situationen
for den offentlige beskeeftigelse steg kraftigt i 2009-2010, jf. figur 4.9.

Figur 4.9 Tabel 4.8
Offentlig beskaeftigelse Sken for offentlig beskaeftigelse (inkl. orlov)
KL IR 1.000personer |4 400 personer 2016 2017 2018
860 - 860
840 | L 840 Andring ift. aret for
820 — —t 820 December 2016 -4,0 1,0 2,0
800 - - 800 Maj 2017 -6,0 1,0 2,0
780 1 780 - [Endring 20 00 00
760 A L 760
740 740

010203 04 050607 080910 111213 14 1516 17 18 Niveau i maj 2017 818 819 821

—Inkl. orlov Ekskl. orlov.  ——Sken, majvurdering

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

Den skennede udvikling i den offentlige beskaeftigelse i 2017-2018 er pa linje med vurderin-
gen i december, jf. tabel 4.8.

Offentlige investeringer

Det offentlige investeringsniveau forudsaettes gradvist normaliseret. Saledes skannes de
offentlige investeringer uden nye tiltag (malt som andel af BNP) at blive reduceret fra 3,5 pct.
af BNP i 2017 til 3,4 pct. af BNP i 2018, jf. figur 4.10.
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Figur 4.10 Figur 4.11
Offentlige investeringer Offentlige investeringer fordelt pa omrade
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danmarks Statistik har forelgbigt opgjort de offentlige investeringer til 73,9 mia. kr. i 2016,
hvoraf starstedelen udgeres af investeringer i bygninger og anleeg, jf. figur 4.11. Det svarer til
en real stigning pa 2,2 pct. i forhold til 2015, jf. tabel 4.9.

Med afseet i finansloven for 2017 samt kommunernes og regionernes budgetter for 2017
skennes de offentlige investeringsudgifter at udgare 74,7 mia. kr. i 2017, svarende til et realt
fald pa 0,6 pct. i forhold til 2016. Faldet i udgifterne til forskning og udvikling i 2017 skal
blandt andet ses i lyset af, at de forelgbige nationalregnskabstal for 2016 er veesentligt hgjere
end forudsat i december 2016.

Med udgangspunkt i det forudsatte niveau for de offentlige investeringer i 2018 skannes der
pa det foreliggende grundlag et behov for at foretage tilpasninger af de offentlige investe-
ringsniveauer til det finansierede niveau i regeringens 2025-plan i forbindelse med tilrette-
leeggelsen af finanspolitikken for 2018.

Skannet for de offentlige investeringer i 2018 er behaeftet med usikkerhed, blandt andet som
felge af forskydninger i byggeaktiviteten mv. mellem de enkelte ar pa fx de store infrastruk-
turprojekter, sygehusbyggerier mv.
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Tabel 4.9
Offentlige investeringer, 2015-2017

2016 2017 2018
Nominelt investeringsniveau (mia. kr., arets priser) 73,9 74,7 74,2
- heraf bygninger og anleeg m.m. 53,4 55,7 54,2
- heraf forskning og udvikling” 20,5 19,0 20,0
Realvakst i offentlige investeringer (pct.) 2,2 -0,6 -2,9
- heraf bygninger og anleeg m.m. 2,3 2,4 -4,9
- heraf forskning og udvikling" 1,7 -8,6 3,2
Offentlige investeringer i pct. af BNP 3,6 3,5 34
- heraf bygninger og anlaeg m.m. 2,6 2,6 2,5
- heraf forskning og udvikling” 1,0 0,9 0,9
1) Baseret pa nationalregnskabsopgorelsen af de offentlige udgifter til forskning og udvikling mv.

Opgorelsen er dermed ikke direkte sammenlignelig med det offentlige forskningsbudget.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.6 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finanspolitikken skannes at veere svagt deempende for aktivitetsniveauet i de kommende ar.
Den tilbageholdende linje skal ses i sammenhaeng med den konjunkturmaessige fremgang pa
arbejdsmarkedet, hvor dansk gkonomi er kommet teettere pa en situation med risici for kapa-
citetspres. Samtidig er pengepolitikken fortsat lempelig og understgtter den gkonomiske
aktivitet.

12015 og 2016 skennes finanspolitikken — malt ved den etarige finanseffekt — at vaere svagt
daempende pa efterspargslen, mens den etarige finanseffekt er omtrent neutral i 2017 og
2018, jf. tabel 4.10. Det negative bidrag til BNP-vaeksten i forhold til aret for skyldes blandt
andet en lav veekst i det offentlige forbrug og et lavere niveau for udgifter til indkomstover-
farsler. Finanspolitikken har — inkl. flerarige virkninger — en deempende virkning pa efter-
spargslen. Finanspolitikken medvirker dermed til at reducere kapacitetspresset pa arbejds-
markedet.
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Tabel 4.10
Finanspolitikkens aktivitetsvirkning pa BNP frem mod 2018

2015 2016 2017 2018
Pct. af BNP
Bidrag til BNP-niveau (inkl. flerarig virkning) -0,1 -0,3 -0,4 -0,5
Bidrag til BNP-vaekst (inkl. flerarig virkning) -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
- Heraf etarig finanseffekt -0,1 -0,1 0,0 0,0

Anm.: I aktivitetsvirkninger indgar et merbidrag fra BoligJobordningen og selskabsskattelettelsen i forbin-
delse med Vakstplan DK, som ligger ud over den direkte provenuvirkning af ordningerne. Samtidig
indgar et bidrag fra forlengelsen af BoligJobordningen i 2015 og ny BoligJobordning i 2016 og 2017.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den samlede virkning af finanspolitikken i et givet ar er opgjort ved den flerarige finanseffekt
og den etarige finanseffekt. Den flerarige finanseffekt maler aktivitetsvirkningen af finanspoli-
tiske eendringer i bade det pageeldende ar og de forudgaende ar, aktuelt med 2014 som
udgangspunktet. Dermed medtages virkningen af finanspolitiske eendringer i 2015 og frem i
beregningen af den flerarige finanseffekt. Den etarige finanseffekt maler udelukkende aen-
dringen af finanspolitikken fra et ar til et andet. For begge beregninger af finanseffekten angi-
ver en negativ finanseffekt en stramning af finanspolitikken.

Finanspolitikkens aktivitetsvirkning er malt i forhold til sakaldte nulpunkter, der beskriver en
neutral finanspolitik. Vurderingen af finanspolitikkens aktivitetsvirkning vil séledes afhaenge af
de underliggende principper og metodevalg i forbindelse med fastsaettelsen af nulpunkterne,
jf. boks 4.2.
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Boks 4.2
Finanspolitikkens aktivitetsvirkning i 2015-2018

Malt ved de direkte provenuer strammes finanspolitikken i gennemsnit med ca. 0,3 pct. af BNP om aret i
2015-2018, og den gennemsnitlige arlige finanseffekt er ca. -0,1 pct. Malt ved de flerarige virkninger pa
BNP-niveauet reduceres efterspergslen med ca. 0,4 pct. af BNP i 2018 og bidrager dermed til et output gab
pa 0. Dermed bidrager finanspolitikken isoleret set til at deempe risikoen for et for hgjt kapacitetspres i lyset
af den underliggende fremgang i skonomien og fortsat yderst lempelig pengepolitik i euroomradet og
Danmark.

Tabel a
Finanspolitikkens virkning pa den arlige eftersporgselsvakst

2015 2016 2017 2018
Pct. af BNP
Direkte provenu, traditionel metode 0,5 0,4 0,1 0,2
Direkte provenu, alternativ metode 0,8 0,7 0,4 0,4
Etérig finanseffekt, traditionel metode -0,1 -0,1 0,0 0,0
Etarig finanseffekt, alternativ metode -0,3 -0,3 -0,2 -0,2

Finansministeriets definition af en neutral finanspolitik indebaerer, at en neutral udgiftspolitik bl.a. svarer til et
uzendret antal offentligt ansatte. Nar der tages udgangspunkt i en alternativ definition af neutral politik, som
bl.a. er baseret pa, at antallet af offentligt ansatte udger en konstant andel af den strukturelle beskaeftigelse
(jf. blandt andet Finansredeggerelse 2014 og De @konomiske Rads definition), svarer den deempende
virkning pa BNP-veeksten malt ved den ét-arige finanseffekt til ca. % pct.point arligt i 2015-2018, jf. tabel a.
Udgangspunktet for definitioner af neutral finanspolitik i forhold til pavirkningen af konjunkturudviklingen er,
at skatterne og udgifterne skal udgere en uaendret andel af strukturelt BNP.

Stramningen af finanspolitikken afspejler isaer aftagende BNP-andele for offentligt forbrug, offentlige
investeringer samt overfarselsudgifter, herunder i kraft af Tilbagetraeekningsreformen samt mindreregulering
af overfarselssatser mv. Den strukturelle saldo forbedres mindre end de finanspolitiske stramninger tilsiger i
lyset af bl.a. aftagende nordsgprovenuer samt stigende renter, der bl.a. deemper skatteindtaegterne via
ogede rentefradrag.

Anm.: Den ét-arige finanseffekt angiver virkningen pa den arlige BNP-vackst af 22ndringer i finanspolitikken
fra et ar til det naste.
Kilde: Egne beregninger.
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4.7 Oftentlig gzeld og statens nettofinansieringsbehov

Den ansvarlige gkonomiske politik og et moderat gaeldsniveau medvirker til, at Danmark er et
af relativt fa lande med den hgjeste kreditvurdering (AAA) hos de tre store ratingbureauer
Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch, jf. figur 4.12. Den hgje kreditvurdering afspejler, at der
er stor tillid til dansk gkonomi. Den hgje rating er direkte medvirkende til lavere renteudgifter
for den danske stat, danske boligejere og andre danske lantagere.

| hele prognoseperioden holder den offentlige bruttogaeld — opgjort ved @MU-geelden — en
bred margin til kravet i EU’s Stabilitets- og Veekstpagt pa 60 pct. af BNP. Den offentlige
@MU-geeld ventes at udgere ca. 37 pct. af BNP i 2017 for dernaest at falde til knap 36 pct. af
BNP i 2018, jf. tabel 4.11.

Figur 4.12 Tabel 4.11
Kreditrating i udvalgte OECD-lande Oversigt over den offentlige gaeld, ultimo
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Anm.: Figur 4.12 er baseret pa Standard & Poor’s kreditvurderinger.
1) Beregningsteknisk fremskrevet pa baggrund af udviklingen i den offentlige saldo og BNP.
Kilde: Standard & Poor’s, Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Som udgangspunkt medfgrer et underskud pa den offentlige saldo — alt andet lige — en stig-
ning i @MU-geelden. ZEndringer i indestaendet pa statens konto i Nationalbanken samt aen-
dringer i de statslige fondes beholdning af statsobligationer kan imidlertid medfgre, at GMU-
geelden falder pa trods af et offentligt underskud. Det skyldes, at statens konto i Nationalban-
ken ikke modregnes i opggrelsen af @dMU-gaelden, mens fondenes beholdning af statsobliga-
tioner bliver modregnet, jf. boks 4.3.

@MU-geelden forventes at falde fra 2016 til 2018, da indestaendet pa statens konto i Natio-
nalbanken nedbringes, og engangsindteegterne fra Nordsgaftalen saenker finansieringsbeho-
vet. Herudover nedbringes EKF’s indestaende pa statens konto i Nationalbanken, der ellers
medregnes i @MU-geelden.

Den offentlige nettogaeld, hvor der ogsa tages hgjde for de offentlige finansielle aktiver, for-
ventes at stige svagt til ca. 5,3 pct. af BNP i 2018, jf. ogsa tabel 4.11. Skennene for netto-
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geelden i prognoseperioden er saerdeles usikre, idet udviklingen i nettogaelden ud over stillin-
gen pa den offentlige saldo ogsa afheenger af kursreguleringer pa det offentliges aktiver og
passiver. Den offentlige nettogeeld opggres saledes til markedsveerdi, mens @MU-gaelden
(og statsgeelden) opgeres til nominel veerdi. En rentestigning vil dermed medfare, at mar-
kedsvaerdien af statens passiver vil falde, mens @MU-gaelden er usendret. Den offentlige
nettogeeld er det centrale gaeldsbegreb i forbindelse med opggrelsen af finanspolitikkens
langsigtede holdbarhed.

Udviklingen i statsgeelden fra ar til ar svarer — bortset fra kurseffekter ved lanoptagelse - til
den sakaldte nettokassesaldo, dvs. likviditetseffekten af statens budget. Udviklingen afspejler
forskellen mellem de faktiske indbetalinger af skatter, afgifter mv., som staten modtager, og
de konkrete udbetalinger, som staten foretager i Igbet af aret, herunder ogsa genudian til
statslige selskaber. Statsgaelden skannes at falde fra 22,6 pct. af BNP i 2016 til 22,2 pct. i
2018, jf. tabel 4.11.

Boks 4.3
Centrale opgerelser af den offentlige gaeld

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

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

o Statsgaelden omfatter udelukkende statens gaeld og dermed ikke gaelden i de gvrige offentlige delsekto-
rer. Forvaltningen af statens geeld varetages af Danmarks Nationalbank. Z£ndringer i statens indestaen-
de i Nationalbanken indgar direkte i opgerelsen af statsgaelden. Det betyder — i modsaetning til GMU-
geelden — at uanset om statens underskud finansieres via obligationsudstedelse eller traek pa statens
konto i Nationalbanken, sa pavirkes statsgeelden.

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

Finansieringsbehovet

Statens samlede finansieringsbehov svarer til nettofinansieringsbehovet samt afdrag pa kort-
og langfristet geeld. Finansieringsbehovet kan deekkes ved at optage lan eller ved at treekke
pa statens konto i Nationalbanken. Nettofinansieringsbehovet afspejler DAU-saldoen korrige-
ret for genudlan og beholdningsbeveaegelser, jf. tabel 4.12.
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Tabel 4.12
DAU-saldoen, 2016-2017

2016 2017
Mia. kr.
1. DAU-saldo -8,5 -10,6
2. Genudlan mv. (§ 40) -11,4 -5,7
3. Beholdningsbeveegelser og periodiseringer mv. (§ 41) -4.1 4.2
Nettokassesaldo (1+2+3) -23,9 -12,2
Nettofinansieringsbehov (-nettokassesaldo) 23,9 12,2

Kilde: Egne beregninger.

Statens indenlandske finansieringsbehov skegnnes til 93 mia. kr. i 2017 jf. tabel 4.13. Finan-
sieringsbehovet er nedjusteret i forhold til skgnnet pa finansloven for 2017. Dette daekker
over en forbedring af DAU-saldoen som fglge af en hgjere realiseret pensionsafkastskat,
samt et nedjusteret skan for statens udgifter pa isaer flygtningeomradet. Samtidig deekker det
over et opjusteret sken for afdrag pa langfristet geeld, der skyldes et hgjere opkgb af danske
statsobligationer.

Tabel 4.13
Indenlandsk finansieringsbehov, 2017

FL17 Maj
Mia. kr.
Indenlandsk nettofinansieringsbehov 27 13
Afdrag langfristet geeld mv." 41 52
Afdrag skatkammerbeviser? 30 27
Indenlandsk finansieringsbehov 98 93
1) Afdrag langfristet gaeld er inkl. fondenes nettoobligationskeb, nettobetalinger fra valutaswaps og
opkeb uden for aret.
2) Afdrag skatkammerbeviser svarer til udestaende skatkammerbeviser ultimo aret inden.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Det udenlandske finansieringsbehov for 2017 sk@nnes aktuelt til 7 mia. kr., jf. tabel 4.14.
Finansieringsbehovet er nedjusteret ift. finansloven for 2017, primeert pga. indregning af en
gevinst pa en valutaswap.
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Tabel 4.14
Udenlandsk finansieringsbehov, 2017

FL17 Maj

Mia. kr.
Udenlandsk nettofinansieringsbehov 1 1
Afdrag langfristet gaeld mv." 10 8
Afdrag commercial paper (CP)? 0 0

Udenlandsk finansieringsbehov 9 7
1) Afdrag langfristet gzeld er inkl. nettobetalinger fra valutaswaps og opkeb uden for dret.
2) Afdrag commercial paper svarer til udestdendet i commercial paper ultimo aret inden.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Bilag 4.1

Bilag 4.1 De oftentlige
udgifter og indtegter

De offentlige udgifter
De samlede offentlige udgifter som andel af BNP skgnnes at blive reduceret fra ca. 5272 pct.
af BNP i 2016 til ca. 50% pct. af BNP i 2018, jf. bilagstabel 4.1.

Bilagstabel 4.1
De offentlige udgifters sammensatning

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pct. af BNP

Offentlige udgifter” 545 541 537 526 516 507
Primeere udgifter 52,8 52,7 52,2 51,2 50,4 49,8
- Offentligt forbrug 26,0 25,9 25,7 25,5 25,3 251
- Offentlige investeringer® 3,6 3.8 3,5 3,6 3,5 3.4
- Indkomstoverfarsler 17,8 17,6 17,4 17,3 17,0 16,7
- Subsidier 2,1 2,1 2,0 1,9 1,9 1,8
- @vrige primaere udgifter 3.3 3.3 3,6 3,0 2,8 2,8
Renteudgifter 1,7 1,5 1,6 1,3 1,2 0,9
1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter (og indteegter) afviger fra Danmarks Statistiks opgorel-

se. Udgifterne som andel af BNP er her beregnet med afsxt i en opgorelse af de samlede udgifter,
hvor alle delelementer af det offentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskriv-
ninger og indteegter i form af salg af varer og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

2) De offentlige investeringer er opgjort ekskl. nettokob af bygninger mv. Med Danmarks Statistiks
hovedrevision af nationalregnskabet i efterdret 2014 omfatter de offentlige investeringer ogsa udgif-
ter til forskning og udvikling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter udgjorde 25%: pct. af BNP i 2016 og skennes at aftage svagt i
prognosearene til ca. 25 pct. af BNP i 2018. Det skal ses i lyset af en moderat udvikling i det
nominelle offentlige forbrug og den forventede stigning i nominelt BNP.

De offentlige investeringers andel af BNP skgnnes at aftage svagt fra 3,6 pct. af BNP i 2016
til 3,4 pct. af BNP i 2018. | forlaengelse af det ekstraordinzert hgje niveau i de foregadende ar
er der forudsat en tilpasning af de offentlige investeringer (opgjort inkl. udgifter til forskning og
udvikling) med en realvaekst pa -0,6 pct. i 2017 og -2,9 pct. i 2018.
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Bilag 4.1 De offentlige udgifter og indteegter

De offentlige udgifter til indkomstoverfgrsler udgjorde ca. 17" pct. af BNP i 2016 og skgnnes
at blive reduceret til et niveau pa ca. 16% pct. af BNP i 2018. Udviklingen afspejler blandt
andet faldende udgifter til arbejdslgshedsdagpenge i lyset af den gradvise fremgang i kon-
junkturerne og faldende udgifter til efterlgn i takt med den gradvise forhgjelse af efterlgnsal-
deren, der blev pabegyndt i 2014. | modsat retning treekker blandt andet stigende udgifter il
folkepension i lyset af den demografiske udvikling. De skgnnede udgifter til indkomstoverfars-
ler afspejler desuden virkningerne af en raekke politiske aftaler, herunder den mindreregule-
ring, som indgar i Aftale om skattereform fra juni 2012.

Subsidierne udgjorde ca. 2 pct. af BNP i 2016 og forventes at udgere en gradvist faldende
andel af BNP frem mod 2018. Udviklingen i udgifterne til subsidier afspejler blandt andet
udfasningen af den gamle fleksjobordning.’

De offentlige renteudgifter skennes at blive reduceret fra ca. 14 pct. af BNP i 2016 til ca. 1
pct. af BNP i 2018. Udviklingen i de offentlige renteudgifter skal blandt andet ses i sammen-
haeng med det lave renteniveau.

De offentlige indteegter

De samlede offentlige indtaegter som andel af BNP er opgjort til knap 51% pct. af BNP i 2016
og skgnnes at falde til ca. 50 pct. af BNP i 2018, jf. bilagstabel 4.2. Udviklingen deekker navn-
lig over et fald i det malte skattetryk som fglge af et skennet fald i indteegterne fra pensions-
afkastskatten.

! Med hovedrevisionen af nationalregnskabet henregnes udgifterne pa den nye fleksjobordning til de offentlige
indkomstoverforsler, mens udgifterne pa den gamle fleksjobordning fortsat kategoriseres som offentlige subsidi-
er.
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De offentlige udgifter og indteegter

Bilagstabel 4.2
De offentlige indtagters sammensatning

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pct. af BNP

Personskatter mv."” 221 234 224 210 208 209

Arbejdsmarkedsbidrag 4,3 4,3 4,3 4,4 4,5 45

Pensionsafkastskat 1,0 2,7 1,1 1,6 0,5 0,5

Selskabsskatter 2,8 2,8 2,6 2,6 2,5 2,5

- selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,4 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1

- gvrig selskabsskat 2,4 2,5 2,5 2,5 2,4 2,4

Moms 9,4 9,4 9,4 9,5 9,6 9,7

@vrige indirekte skatter 7,2 7,0 7.1 6,9 6,7 6,7

@vrige skatter” 03 03 03 03 03 03

Skattetryk 471 49,9 47,2 46,3 44,9 44,9

Renteindteegter 13 1,0 08 08 08 0,7

@vrige indteegter” 53 48 46 4,7 45 45

Told mv. til EU? 0,1 02 02  -02 02  -02

Offentlige indtaegter® 53,5 55,6 52,4 51,7 50,0 50,0

Memopost: Nordsﬂindtaegter] ) 1,2 0,8 0,2 0,1 0,2 0,2

Anm.: Den forventede udvikling i de offentlige indtagter opgjort i mia. kr. kan findes i bilagstabel B.25.

1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveaerdiskat, vagtafgift fra husholdninger, bo-
og gaveafgift samt andre personlige skatter (herunder blandt andet ekstraordinzere indtaegter i 2013-
2015 fra rabatordningerne vedrorende kapitalpensionsomlagninger og LD-udbetalinger).

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

3) Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

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

5) Ifolge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indtagter som skatter og indgar derfor i
skattetrykket, men da indtegterne tilfalder EU, indgar de ikke i de offentlige indtagtstryk.

6) Opgorelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse, der blandt
andet henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indtagtssiden og ikke, som her, til udgifts-
siden som en del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtzegter er her desuden opgjort inkl.
bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgir i opgerel-
sen af det offentlige forbrug. Der henvises i ovrigt til anmarkningerne til bilagstabel 4.1.

7) De samlede nordseindtegter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevitksomhed, rorled-

ningsafgift mv. (til og med 2013), og udbytter fra Nordsofonden (fra og med 2012). Nordseindteg-
terne indgar i selskabsskatter, renteindtagter (fra og med 2012) og ovrige indtagter.

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

Personskatteindtaegterne er opgjort til knap 432% mia. kr. svarende til ca. 21 pct. af BNP i
2016. Provenuet fra personskatterne ventes i 2017 at falde en smule til godt 20% pct. af BNP
og derefter stige til knap 21 pct. i 2018.

Provenuet fra arbejdsmarkedsbidrag er opgijort til ca. 90% mia. kr. i 2016 svarende til 4,4 pct.
af BNP. Provenuet skannes at stige til 4,5 pct. af BNP 2017 og 2018.

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til knap 33%2 mia. kr. i 2016 svarende til 1,6
pct. af BNP. Indteegterne fra pensionsafkastskatten forventes at falde til 0,5 pct. af BNP i
bade 2017 og 2018. Gennemsnitligt ventes renterne at stige gennem 2017 og 2018. Pa
denne baggrund skannes afkastet fra pensionsselskabernes obligationer og afledte aktiver at
veere lavere i 2017 og 2018, end det har veeret de senere ar.

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

Provenuet fra gvrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat af kulbrintevirksomhed og
kulbrinteskat, som indgar i nordsgindteegterne) er opgjort til ca. 52 mia. kr. i 2016 svarende til
2,5 pct. af BNP. Niveauet forventes omtrent at vaere ueendret i 2017. Pa denne baggrund
skgnnes indtaegterne med betydelig usikkerhed at udgere ca. 2,4 pct. af BNP i bade 2017 og
2018.

Momsindtaegterne er opgjort til ca.196% mia. kr. i 2016 svarende til 9,5 pct. af BNP og sken-
nes at stige jeevnt til at svare til 9,7 pct. af BNP i 2018.

@vrige indirekte skatter omfatter primaert punktafgifter i form af blandt andet energi- og miljg-
afgifter, afgifter pa nydelsesmidler, spilafgifter samt PSO-indteegter.? PSO-indtaegterne er
nedjusteret i 2017 og 2018 som folge af aftalen om afskaffelsen af PSO-afgiften. Aftalen
medfarer, 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 indteegterne fra registreringsafgiften,
de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.), erhvervenes motorafgifter, lansumsafgif-
ten og tinglysningsafgiften. Provenuet fra de gvrige indirekte skatter er opgjort til ca. 143%
mia. kr. i 2016 svarende til 6,9 pct. af BNP. Indteegterne skgnnes at falde til 6,7 pct. af BNP i
bade 2017 og 2018. De lavere indteegter i 2017 og 2018 i forhold til BNP skyldes blandt
andet lavere provenu fra grundskylden, som kan henfgres til en lempelse af beskatningen af
ejerboliger besluttet med Aftale om finansloven for 2016, samt forliget Tryghed om boligbe-
skatningen, jf. kapitel 4.1.

2 PSO-indtaegterne folger bla. udviklingen i elpriserne og udbygningen af vedvarende energi (VE), idet PSO-
tariffen justeres kvartalsvist for at svare til PSO-stotteudgifterne. Det indebzrer, at skonnet for PSO-indtegterne
er behaftet med betydelig usikkerhed og kan variere fra ar til 4r.
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Nordsgindtsegterne er opgjort til godt 1,9 mia. kr. i 2016 svarende til 0,1 pct. af BNP. Indteeg-
terne skennes med betydelig usikkerhed til omtrent 0,2 pct. af BNP i bade 2017 og 2018.
Udviklingen i statens indteegter fra aktiviteterne i Nordsgen er i hgj grad pavirket af eendringer
i produktionen og i olieprisen (opgjort i kroner).® Det relativt lave forventede provenu fra
Nordsgen over perioden kan overvejende henfgres til en lav forventet oliepris (opgjort i kro-
ner). Med Aftale mellem regeringen, Socialdemokratiet, Dansk Folkeparti, Det Radikale Ven-
stre og SF af 22. marts 2017 (Aftale om udvikling af Nordsg@en) er det endvidere besluttet, at
indfgre et investeringsvindue for kulbrinteindvinding i Nordsgen. Investeringsvinduet traekker
isoleret set i retning af lidt lavere statslige indteegter fra Nordsgen i 2017 og 2018.

De offentlige renteindteegter er opgijort til knap 17% mia. kr. i 2016 svarende til 0,8 pct. af
BNP. De offentlige renteindteegter skgnnes at vaere omtrent usendrede i 2017, inden de
skgnnes at falde til 0,7 pct. af BNP i 2018. Udviklingen i de offentlige renteindtaegter (inkl.
udbytter) kan blandt andet henfares til et forventet fald i Den Sociale Pensionsfonds renteind-
teegter samt lavere udbytte fra Nordsgen.

3 Som en tommelfingerregel vil en stigning i olieprisen pa 10 dollar pr. tonde (svarende til knap 70 kr. med den
forventede gennemsnitlige dollarkurs i 2018) isoleret set indebzre en stigning i statens indtagter fra Nordsoen pa
i storrelsesordenen 2%2 mia. kr.
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Bilag 4.2

Bilag 4.2 Engangsforhold 1
2013-2018

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

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

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

e | forbindelse med pensionspakken (oktober 2014) blev muligheden for at omlaegge kapi-
talpensioner til alderspensioner med en skatterabat forlaenget til ogsa at omfatte 2015.
Samtidig fik personer over 60 ar mulighed for at fa udbetalt eller omlagt opsparede mid-
ler i Lanmodtagernes Dyrtidsfond (LD) med en skatterabat. Samlet set sk@nnes pensi-
onspakken at indebaere engangsindtaegter pa ca. 25%2 mia. kr. i 2015, hvoraf 15% mia.
kr. kan henfgres til omlaegning af kapitalpensioner, mens de resterende ca. 10 mia. kr.
kan henfgres til engangsindtaegter vedrgrende LD.

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

e | modsat retning af engangsindtaegterne trackker en ekstraordineer ned- og afskrivning af
skatte- og afgiftsrestancer pa i starrelsesordenen 7,4 mia. kr. arligt i 2013-2015. Ned-
skrivningen skal ses i sammenhang med en andret behandling af offentlige skatte- og
afgiftsrestancer i nationalregnskabet. Fremadrettet opgeres borgernes og virksomhed-
ernes skatte- og afgiftsrestancer ud fra, hvor meget det reelt vurderes realistisk at kunne
inddrive.

De beskrevne forhold er neutrale for den strukturelle saldo.
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Bilag 4.2 Engangsforhold i 2013-2018

Bilagstabel 4.3
Engangsforhold, der pavirker den faktiske offentlige saldo i 2013-2018"

Mia. kr. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Engangsindtaegter fra omlaegning af " 3 " } ) )
kapitalpensionsordning 29% b7 15%

Fremrykkede ordineere indteegter fra " . a1 11 a1 a1
Kapitalpensionsafgiften1 5%4 2% 1% 1% 1% 1%
Engangsindtaegter fra fremrykket beskat- } : 10 } ) )
ning af indestaende i LD

Omtegning af gennemsnitsrenteprodukter? 2 2 S = = 2
Ekstraordlnaef ned- og afs3k)r|vn|ng af 74 74 74 R _ ~
skatte- og afgiftsrestancer

I alt i mia. kr. 29" 56% 16% 1% 2" -3%
| alt i pct. af BNP 1,5 2,9 0,8 -0,1 -0,1 -0,2
1) Antages ligeligt fremrykket i 2015-2019.

2) I forbindelse med at visse pensionsselskaber omtegner gennemsnitsrenteprodukter til markedsrente-

produkter, kan der opstd en tidsmeassig forskydning i forhold til PAL-provenuet.

3) Ud over engangsforholdet pa 7,4 mia. kr. arligt i 2013-2015 er der i Danmarks Statistiks forelobige
regnskabsopgorelse for 2016 indregnet en nedskrivning af skatterestancer svarende til 3 mia. kr. i
2016, mens der i prognosen er indregnet beregningstekniske forudsatninger om ned- og
afskrivninger af skatterestancer i 2017-2018. Begge forhold pavirker den strukturelle saldo.
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Tabel B.1
Efterspergsel, import og produktion

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Mia. kr. Mangder, pct. Priser, pct.
Privatforbrug 979 1.011 1.048 1,9 2,0 2,0 0,5 1,3 1,6
Offentligt forbrug" 526 538 555  -0,1 07 10 1,0 17 20
Offentlige investeringerz) 74 75 74 2,2 -0,6 -2,9 1,5 1,7 2,3
Boliginvesteringer 91 100 110 11,0 7,0 8,0 0,6 2,1 2,2
Faste erhvervsinvesteringer 245 255 268 4,0 3,6 3,9 0,2 0,6 (3]

| alt indenlandsk efterspgrgsel

) 1.920 1.981 2.058 2,0 1,8 21 0,6 1,3 1,7
ekskl. lageraendringer

Lageraendringer® -1,0 -08 -1,5 -0,4 0,0 0,0

| alt indenlandsk efterspgrgsel 1.919 1.980 2.057 1,6 1,8 2,1 0,6 1,3 1,7
Eksport af varer og tienester 1.094 1.149 1.208 1,7 29 2,8 -3,9 21 2,2
Samlet efterspargsel 3.013 3.130 3.265 1,7 2,2 2,3 -1,1 1,6 1,9
Import af varer og tienester 953 1.000 1.054 2,4 3,4 3,7 -4.1 1,5 1,7
Bruttonationalprodukt 2.061 2.130 2.210 1,3 1,7 1,7 0,4 1,6 2,0
Produktskatter, netto 274 282 292

Bruttovaerditilveekst 1.787 1.848 1.918 1,0 1,9 1,6 0,5 1,7 2,1
Heraf i private byerhverv‘” 1.225 1.280 1.334 1,9 2,5 2,0 1,5 1,9 2,2
Bruttonationalindkomst 2117 2.186 2.268

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

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

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

3) Mezngdestotrelserne angiver andringerne i lagerinvesteringerne i forhold til BNP.

4) Private byerhverv er fremstilling, byggeri samt private serviceerhverv ekskl. sotransport.

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

2012 2013 2014 2015 2016
BNP
Realvakst, pct.
EU28 -0,5 0,2 1,6 2,2 1,9
Euroomradet -0,9 -0,3 1,2 2,0 1,8
Tyskland 0,5 0,5 1,6 1,7 1,9
Frankrig 0,2 0,6 0,6 1,3 1,2
Italien -2,8 -1,7 0,1 0,8 0,9
Spanien -2,9 -1,7 1,4 3,2 3,2
Nederlandene -1,1 -0,2 1,4 2,0 2,2
Belgien 0,1 -0,1 1,7 1,5 1,2
Dstrig 0,7 0,1 0,6 1,0 1,5
Finland -1,4 -0,8 -0,6 0,3 1,4
Danmark" 0,2 0,9 1,7 1,6 1,3
Sverige -0,3 1,2 2,6 4.1 3,3
Storbritannien 1,3 1,9 3,1 2,2 1,8
USA 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6
Japan 1,5 2,0 0,3 1,2 1,0
Norge 2,7 1,0 1,9 1,6 1,0
Verden 383 3,2 353 3,1 3,0
Forbrugerpriserz’
Vakst, pct.
EU28 2,6 1,5 0,5 0,0 0,3
Euroomradet 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2
Tyskland 2,1 1,6 0,8 0,1 0,4
Frankrig 2,2 1,0 0,6 0,1 0,3
Italien 3,3 1,2 0,2 0,1 -0,1
Spanien 2,4 1,5 -0,2 -0,6 -0,3
Nederlandene 2,8 2,6 0,3 0,2 0,1
Belgien 2,6 1,2 0,5 0,6 1,8
Dstrig 2,6 2,1 1,5 0,8 1,0
Finland 3,2 2,2 1,2 -0,2 0,4
Danmark" 2,4 0,6 0,4 0,3 0,0
Sverige 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1
Storbritannien 2,8 2,6 1,5 0,0 0,6
USA 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3
Japan 0,0 0,4 2,7 0,8 -0,1
Norge 0,4 2,0 1,9 2,0 3,9

2017

1,9
1,7
1,6
1,4
0,9
2,8
21
1,5
1,7
1,3
1,7
2,6
1,8
2,2
1,2
1,4
3.4

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

2018

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

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

1) Egne beregninger.

2) For EU-landene benyttes det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), for andre lande benyttes

nationale forbrugerprisindeks (CPI).
Kilde: EU-kommissionens forarsprognose, maj 2017, og egne beregninger.
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Tabel B.3
Nogletal for den internationale gkonomi — len og betalingsbalance

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Lonudvikling”
Vakst, pct.
EU28 2,0 1,7 1,2 1,2 1,7 2,2 2,4
Euroomradet 1,8 1,6 1,3 1.1 1,3 1,8 2,1
Tyskland 2,5 1,8 2,8 2,4 2,3 2,5 2,6
Frankrig 2,4 1,6 1,2 1,1 1,3 1,5 1,8
Italien 0,4 1,3 0,0 0,2 0,3 0,9 1,6
Spanien -0,6 14 0,0 0,4 0,0 1,0 1,3
Nederlandene 2,5 2,2 1,6 0,4 1 2,8 2,8
Belgien 3,2 2,5 1,0 0,0 0,1 2,0 1,7
Dstrig 2,7 2,1 1,9 1,9 1,3 1,9 1,9
Finland 2,8 1,3 1,0 1,6 1,0 -0,8 1,5
Danmark®® 25 18 1,7 1,5 2,2 2,5 2,8
Sverige 3,1 1,9 2,2 315 2,5 2,5 2,6
Storbritannien 1,7 2.1 0,7 11 2,8 2,4 2,4
USA 2,2 1,5 2,9 3,0 2,3 3% 4,0
Japan -0,6 -0,1 1,1 0,7 0,1 0,7 0,5
Norge 4,5 4,5 3,2 2,7 1,7 2,1 2,4
Betalingsbalance
Pct. af BNP
EU28 0,9 1,4 1,4 1,9 2,1 1,9 1,9
Euroomradet 1,9 2,4 2,5 3,3 3,4 3,0 2,9
Tyskland 71 6,9 7,5 8,5 8,5 8,0 7,6
Frankrig -2,9 -2,9 -3,2 -2,0 -2,3 2,4 -2,5
Italien -0,4 1,0 1,9 1,4 2,6 1,9 1,7
Spanien -0,4 1,5 1,0 1,3 1,9 1,6 1,6
Nederlandene 10,2 10,2 8,5 8,5 7,9 7.4 71
Belgien 1,5 1,1 -0,1 0,2 1,2 1,5 1,7
Dstrig 1,7 1,6 2,6 2,5 2,1 2,0 2,2
Finland -1,9 -1,9 -1,3 -0,7 -1,3 -1,8 -1,6
Danmark” 6,3 7.8 8,9 9,2 8,1 8,1 7.9
Sverige 5,7 5,1 4,8 4,7 4,9 5,2 5,4
Storbritannien -3,7 -4,4 -4,7 4,3 -4,4 -3,9 -3,2
USA 2,8 -2,2 -2,3 -2,6 -2,5 -2,8 -3,3
Japan 1,0 0,9 0,8 3,2 3,9 41 4,2
Norge 12,4 10,2 11,0 8,7 4,9 4,6 4,3
1) Lonbegrebet anvendt i tabellen er de samlede lonomkostninger pr. beskaftiget for hele okonomien.
2) For historiske ar anvendes tal fra DA’s Internationale Lonstatistik for fremstillingsvirksomhed. Skon

for 2017-2018 er for timefortjenesten ekskl. genetilleg for hele okonomien.

3) Egne beregninger.

Kilde: EU-kommissionens forarsprognose, maj 2017, DA’s internationale lonstatistik samt egne beregnin-
ger.
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Tabel B.4

Noagletal for den internationale gkonomi — ledighed og beskaeftigelse

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ledighed”
Pct. af arbejdsstyrken
EU28 10,5 10,9 10,2 9,4 8,5 8,0 7.7
Euroomradet 11,4 12,0 11,6 10,9 10,0 9,4 8,9
Tyskland 54 5,2 5,0 4,6 41 4,0 3.9
Frankrig 9,8 10,3 10,3 10,4 10,1 9,9 9,6
Italien 10,7 12,1 12,7 11,9 11,7 11,5 11,3
Spanien 24,8 26,1 24,5 22,1 19,6 17,6 15,9
Nederlandene 5,8 723 7,4 6,9 6,0 4,9 4.4
Belgien 7,6 8,4 8,5 8,5 7.8 7,6 7.4
Dstrig 4,9 54 5,6 57 6,0 5.9 5,9
Finland 7,7 8,2 8,7 9,4 8,8 8,6 8,2
Danmark? 7,7 7.1 6,8 6,3 6,3 6,3 6,2
Danmark® 56 5,3 46 42 3,8 3,9 37
Sverige 8,0 8,0 79 7,4 6,9 6,6 6,6
Storbritannien 7,9 7,6 6,1 583 4,8 5,0 54
USA 8,1 7.4 6,2 58 49 4,6 4,5
Japan 4,3 4,0 3,6 3,4 3,1 3,1 3,0
Norge 3,2 3,5 3,5 4,4 47 4,1 3,7
Beskaftigelse
Vaekst, pct.
EU28 -0,4 -0,4 1,1 1,1 1,3 0,9 0,9
Euroomradet -0,4 -0,8 0,7 1,0 1,4 1,1 1,1
Tyskland 1,1 0,6 0,8 0,9 1,2 1,0 1,0
Frankrig 0,1 0,1 0,2 0,4 1,1 0,7 0,9
Italien -1,4 -2,4 0,3 0,8 1,2 0,7 0,7
Spanien -4,9 -3,5 1,1 3,0 2,8 21 1,8
Nederlandene -0,6 -1,2 -0,3 1,0 1,7 1,7 1,3
Belgien 0,4 -0,3 0,4 0,9 1,3 0,9 0,9
Dstrig 0,8 -0,1 0,8 0,5 1,0 1,0 0,9
Finland 0,9 -0,7 -0,5 -0,3 0,6 0,5 0,7
Danmark® 0,7 0,0 1,0 1,3 1,7 1,3 0,8
Sverige 0,7 1,0 1,4 1,5 1,7 1,5 1,2
Storbritannien 1,1 1,2 2,4 1,8 1,4 0,6 0,4
USA 1,8 1,0 1,6 1,7 1,7 1,1 0,7
Japan 0,0 0,6 0,6 0,4 0,8 0,3 0,2
Norge 2,1 1,1 1,2 0,3 0,1 0,3 0,8
1) Ledighedsbegrebet er sammenligneligt pa tveers af lande, men afviger fra den danske registrerede

ledighed. Ledigheden inkluderer en rakke andre grupper ud over dagpenge- og kontanthjalpsmod-

tagere, hvis de svarer, at de onsker og kan tiltreede et job, og svarer til den danske AKU-opgorelse.

2) Egne beregninger.

3) Egne beregninger, den registrerede bruttoledighed.
Kilde: EU-kommissionens forarsprognose, maj 2017, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.5
Noagletal for den internationale gkonomi — offentlig saldo

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Offentlig saldo
Pct. af BNP
EU28 -4,3 -3,3 -3,0 -2,4 -1,7 -1,6 -1,5
Euroomradet -3,6 -3,0 -2,6 -2,1 -1,5 -1,4 -1,3
Tyskland 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,8 0,5 03
Frankrig -4,8 -4,0 -3,9 -3,6 -3,4 -3,0 -3,2
Italien -2,9 -2,9 -3,0 -2,7 -2,4 -2,2 -2,3
Spanien -10,5 -7,0 -6,0 -5,1 -4,5 -3,2 -2,6
Nederlandene -3,9 -2,4 -2,3 -2,1 0,4 0,5 0,8
Belgien -4,2 -3,1 -3,1 -2,5 -2,6 -1,9 -2,0
Dstrig -2,2 -1,4 -2,7 -1,1 -1,6 -1,3 -1,0
Finland -2,2 -2,6 -3,2 -2,7 -1,9 -2,2 -1,8
Danmark" 35 -1,0 1,4 1,3 0,9 -1,5 0,7
Sverige -1,0 -1,4 -1,5 0,3 0,9 0,4 0,7
Storbritannien -8,2 -5,6 -5,7 -4,3 -3,0 -3,0 -2,3
USA -8,9 -5,4 -4,8 -4,2 -4,8 -4,7 -5,2
Japan -8,3 -7,6 -5,4 -3,5 -3,7 -4,2 -3,6
Norge 13,8 10,8 8,8 6,0 3,1 3,6 4,0
Strukturel offentlig saldo?
Pct. af BNP
EU28 -2,7 -1,8 -1,8 -1,6 -1,3 -1,5 -1,5
Euroomradet -2,1 -1,4 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,3
Tyskland -0,1 0,1 0,8 0,8 0,8 0,6 0,3
Frankrig -4,2 -3,4 -2,9 2,7 -2,5 -2,3 -2,8
Italien -1,5 -0,9 -1,2 -1,0 -1,7 -2,0 -2,2
Spanien -3,3 -1,9 -1,7 -2,5 -3,5 -3,4 -3,4
Nederlandene 2,1 -0,9 -0,5 -1,0 0,7 0,2 0,4
Belgien -3,4 -2,8 -2,8 -2,3 -2,2 -1,6 -2,0
Dstrig -1,9 -1,2 -0,8 -0,3 -1,0 -1,1 -0,9
Finland -1,2 -1,2 -1,6 -1,1 -0,9 -1,3 -1,4
Danmark" 0,8 0,5 -1,0 0,5 0,1 0,5 0,2
Sverige 0,2 0,1 -0,4 0,5 0,8 0,4 0,8
Storbritannien -6,5 -4,4 -5,3 -4,5 -3,2 -3,4 -2,6
USAY 7,4 4,1 -4,0 -4,0 4,4 -4,7 6,0
Japan® -8,1 -8,3 -6,6 6,2 -5,6 5,9 5.2
Norge® ¥ 0.2 0,4 0,7 0,3 -0,6 A 1,3

1) Egne beregninger.

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

3) OECD, Economic Ontlook 100, november 2016. 2016-2018 er skon for disse lande.

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

Kilde: OECD, Economic Ontlook 100, november 2016, EU-kommissionens forarsprognose, maj 2017, samt
egne beregninger.
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Tabel B.6
Befolkning og arbejdsmarked

2014 2015 2016 2017 2018

1.000 personer

Samlet befolkning 5.643 5.683 5.728 5.768 5.804
| arbejdsstyrken 2916 2.944 2.983 3.025 3.045
Samlet beskeeftigelse 2.794 2.829 2.877 2914 2.937
- Beskeeftigede pa ordinaert arbejdsmarked” 2.718 2.755 2.800 2.872 2.898
- Stgttet beskaeftigelse® 75 74 109 80 84
Ledighed, netto 107 102 92 85 84
Ledighed, brutto (inkl. aktivering)s) 134 123 113 117 114
Uden for arbejdsstyrken 2.727 2.739 2.745 2.744 2.759
Aktiverede dagpenge- og

kontanthjselpsmodtagere® 27 21 21 32 30
Fortidspensionister uden for arbejdsstyrken 201 192 185 178 174
Efterlansmodtagere 89 80 70 60 48
Personer under 15 ar 966 961 961 963 965
Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 913 940 958 976 995
@vrige uden for arbejdsstyrken 531 545 549 536 547

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

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

2) Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skinejob). Antallet af perso-
ner i fleksjob er nedjusteret fra 2017 og frem som folge af en @ndret fremskrivningsmetode.

3) Antallet af aktiverede dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere er op-
gjort inkl. personer i stottet beskaftigelse.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.7
Personer pa indkomstoverfgrsler mv.

2014 2015 2016 2017 2018
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 78 75 69 65 64
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 123 121 106 102 100
Aktiverede dagpenge- og
kontanthjaelpsmodtagere” 58 59 48 48 48
Feriedagpenge 5 5 4 4 3
Fortidspension” 223 216 208 200 196
Ressourceforlgbsydelse 5 19 28 32 35
Efterlgn 89 80 70 60 48
Fleksydelse 6 6 6 4 4
Revalideringsydelse® 8 7 6 5 5
Sygedagpenge”! 73 68 67 68 68
Barselsdagpenge 45 46 48 49 50
Ledighedsydelse 16 15 15 16 15
Integrationsydelses’ 3 6 23 25 22
I alt 731 723 698 679 659
SuU 326 332 331 337 338
I alt, inkl. SU 1.057 1.054 1.030 1.016 997
Folkepensionister” 1.062 1.087 1.108 1.131 1.154
1 alt, inkl. SU og folkepensionister 2.119 2.141 2.138 2.147 2.151
Stottet beskaeftigelse® 75 74 77 80 84
| alt, inkl. SU, folkepensionister og
stottet beskaeftigelse 2.195 2.215 2.215 2.227 2.235

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

Modetagere af uddannelseshjalp og personer pa den szrlige uddannelsesordning inkluderes i opgorel-
sen af kontanthjzlpsmodtagere.

Opgorelsen afviger fra andre registerbaserede opgorelser og tabel B.6, da personer i stottet beskafti-
gelse ikke er omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkeds-
parate kontanthjelpsmodtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere.
Fortids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskeftigelse.
Ekskl. revalidering med lontilskud.

Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefravaer. Det er en opgorelse af den
del af sygefraveeret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaftigedes
sygdomsforlob, der er lengere end 30 dage samt sygdomsforlob blandt ledige (dog kun sygdomsfor-
lob, der er lengere end 14 dage i 2015)

Antallet af integrationsydelsesmodtagere er opgjort ekskl. integrationsydelsesmodtagere i jobtilskud.
Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skinejob) samt aktiverede
kontanthjelpsmodtagere. Antallet af personer i fleksjob er nedjusteret fra 2017 og frem som folge af
en endret fremskrivningsmetode.

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

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

2016
Mia. kr.
412

187
226

91
76
245

53
192

2014

3,5

5,2
2,1

8,6
8,9
0,1

-3,2
1.1

2015 2016
Realvakst, pct.
2,5 52
3,2 6,9
1,8 3,9
3,8 11,0
-3,6 2,7
4.1 4,0
1,3 4,9
4,8 3,8

2017

2,8

0,3
4,9

7,0
47
3,6

2,0
4,0

2018

3,8

4,6
1,5

8,0
-2,1
3,9

3,8
4,0

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

Betalingsbalancens lgbende poster

Mia. kr.

Industrieksport ekskl. skibe mv.
Landbrugseksport mv.

@vrig vareeksport, ekskl. energi

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

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

Turistindteegter, netto
@vrige tienester inkl. sgtransport
Tjenestebalance i alt

Vare- og tjenestebalance
Do. i pct. af BNP

Formueindkomst fra udlandet, netto
Lanindkomst fra udlandet, netto
EU-betalinger til Danmark, netto

Andre lgb. overfarsler fra udlandet, netto

Nettooverfgrsler fra udlandet, i alt

Lgbende poster i alt
Do. i pct. af BNP

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

2014

465
113
36

608
491

83
-13
70

64
68

138
7,0

77
-9
A9
-18
38

176
8,9

902
45,6

2015

495
115
38

644
527

96
-10
86

59
64

150
7.4

74
-10
-12
-16

36

186
9,2

762
37,6

2016 2017 2018
514 543 573
120 123 127

33 33 33
664 696 731
535 559 588
-18 02 27
111 115 116

&7 -8 9
104 107 108

6 8 9

32 35 37
38 43 46
142 149 153
6,9 7,0 6,9
62 63 65
11 11 11
-10 12 14
-16 -18 -19
25 22 22
167 172 175
8,1 8,1 7,9

1.259 1.420 1.596
61,1 66,7 72,2

1) Inkl. bunkring.

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

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

Eksport:
Varer i alt 699 21 1,5 3,0 2,6
- Landbrugsvarer mv. 120 -1,2 -2,2 0,7 1,0
- Industrivarer 514 2,8 4,2 3,9 3,4
- @vrige varer” 65 2,6 -10,2 0,1 -0,8
Tjenester i alt 395 1,4 2,1 2,7 3,2
I alt 1.094 1,8 1,7 2,9 2,8
Import:
Varer i alt 596 1,7 1,9 3,5 37
- Landbrugsvarer mv. 76 1,8 -0,1 1,8 1,9
- Industrivarer 403 2,9 4,8 4,0 3,8
- @vrige varer® 117 -1,3 -5,6 3,0 46
Tjenester i alt 357 0,5 3,3 3,2 3,5
I alt 953 1,3 2,4 3,4 3,7
Memo Nominel vakst, pct.
Basisvareeksport” 664 59 3,1 4.8 5,1
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.
3) Basisvareeksporten bestér af vareeksporten ekskl. energi, skibe og fly mv.

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

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

Eksportpriser:
Varer i alt 699 1,5 -0,2 2,1 2,4
- Landbrugsvarer mv. 120 3,8 6,5 1,4 2,6
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 514 3,7 -0,4 1,6 2,2
- @vrige varer” 65 -12,6 9.2 7.8 43
Tjenester i alt 395 2,7 -9,9 2,0 1,9
I alt 1.094 2,0 -3,9 2,1 2,2
Importpriser:
Varer i alt 596 -0,2 -3,4 2,0 2,0
- Landbrugsvarer mv. 76 4,3 -0,4 0,3 0,6
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 403 3,7 -2,8 0,8 1,5
- @vrige varer® 117 -12,0 7.1 7.4 47
Tjenester i alt 357 5%3) -5,2 0,7 1,2
1 alt 953 1,8 -4,1 1,5 1,7
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.12
Det private forbrug fordelt pa undergrupper

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

Forbrug i alt 979 1,9 2,0 2,0 1,9 2,0 2,0
Detailomsaetning 300 2,1 1,7 2,5 0,7 0,5 0,8
Heraf:
- Fedevarer m.m. 142 1,5 1,3 2,0 0,2 0,2 0,3
- @vrige varer 159 2,7 2,1 2,9 0,4 0,3 0,5
Bilkab 36 4,5 54 4,0 0,2 0,2 0,2
Braendsel m.m. 55 -1,2 3,8 -1,0 -0,1 0,2 -0,1
Benzin og lignende 24 -0,6 -0,2 1,0 0,0 0,0 0,0
Boligbenyttelse 220 0,8 1,2 1,4 0,2 0,3 0,3
@vrige tienester 350 2,7 2,5 2,5 0,9 0,9 0,9
Turistudgifter 42 4,3 1,0 2,0 0,2 0,0 0,1
Turistindteegter” 48 2.9 33 35 -0,1 -0,2 -0,2
1) Nir en stigning (et fald) i turistindtaegterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til ndringen

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

Tabel B.13
Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2014 2015 2016 2017 2018

Mia. kr.
Privat sektor i alt 144 206 186 205 191
- Husholdninger -34 24 38 80 67
- Selskaber 177 181 148 125 124
- Ikke finansielle selskaber 120 128 96 93 93
- Finansielle selskaber 57 53 52 32 31
Offentlig forvaltning og service 28 -27 -19 -33 -15
1 alt 172 178 168 172 176

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

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

Andel  Gns. arlig vaekst

Realvaekst, pct.

Pct.
2016 95-08 95-16 2015 2016 2017 2018
BVTialt 100 2,0 1,5 1,4 1,0 1,9 1,6
Offentlig sektor 22 1,2 1,0 0,3 -0,9 0,2 0,4
Privat sektor 78 23 1,6 1,7 18 2,4 2,3
Privat sektor ekskl. rastof 77 2,3 1,8 2,1 1,7 2,5 2,4
Private byerhverv 66 2,4 1,8 23 1,9 2,5 2,0
Anm.: Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sotransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Tabel B.15
Timeproduktivitet i udvalgte erhverv
Gns. arlig vaekst Realvakst, pct.
Realvakst i pct. 95-08 95-16 2015 2016 2017 2018
Samlet 1,0 1,0 0,3 -0,5 0,7 0,8
Byggeriet 0,2 0,5 0,2 0,9 0,2 0,5
Industri 2,3 2,9 1,4 1,5 2,0 0,8
Private serviceerhverv 0,6 0,6 -0,0 -1,2 0,7 1,2
Private byerhverv 0,9 1,0 0,3 -0,6 0,7 0,9

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

antal prasterede timer. Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv

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

Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst"

2014 2015 2016 2017 2018
Pct.-point
Realindkomst fgr afgiftsbidrag 2,9 2,1 1,4 1,1 0,9
Afgiftsbidrag® 02 0,2 0,2 0,1 0.2
Vaekst i real disponibel indkomst i alt” 3,1 2,3 1,6 1,2 1,2
Bidrag
- Lensum® 1,2 1,5 1,9 1,6 1,3
- Pensionsbidrags) 0,5 -0,4 -1,3 0,0 -0,1
Lensum ekskl. pensionsbidrag 1,7 1,2 0,6 1,6 1,2
Samlede offentlige indkomstoverfersler 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
| alt lIenindkomst (ekskl. pensionsbidrag) og
overfarsler 1,9 1,3 0,7 1,7 1,4
Nettorenteindkomst 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0
Aktieudbytter mv. © 04 0,5 0,4 0,2 0,2
Udbetalinger fra pensionsordninger® 0,2 1,5 -0,2 -0,7 0,0
/Endret beskatning” 0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,1
Selvstaendige og ejerboliger 0,3 -0,8 11 0,1 0,2
I gvrigt® 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,4
Udbetalinger af efterlgnsbidrag® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
| alt inkl. udbetalinger af efterlensbidrag 3,1 23 1,6 1,2 1,2
1) Husholdninger er i @konomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-scktoren.
2) Afgiftsbidrag er defineret som forskellen pd udviklingen i forbruger- og nettoprisindekset.
3) Den korrigerede indkomst, jf. figur 3.2.
4) Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.
5) Atrbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).
6) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.
7) Dakker alene over diskretionzere personskattezendringer.
8) Vedrorer blandt andet den automatiske opregulering af belobsgrenserne pa skatteskalaen i forhold

til den nominelle indkomstudvikling samt strejkeunderstottelse og -bidrag.

9) Tilbagebetaling af efterlonsbidrag i 2012 fratrukket en anslaet stigning i bidrag til individuelle pensi-

onsordninger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.17

Husholdningernes nettofordringserhvervelse®

2014 2015 2016 2017 2018
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 957 992 1.018 1.076 1.106
Privat forbrug 932 956 979 1.011 1.048
Bruttoinvesteringer? 87 89 94 100 108
Nettokapitaloverfmrslera) 2 1 3 3 3
”Direkte” nettofordringserhvervelse -60 -62 -52 -33 -48
Formuetilvaekst i 18&p* 27 76 2 119 17
Nettofordringerhvervelses) -34 24 38 86 70
Nettofordringserhvervelse (korrigeret)® 27 51 38 86 70
Pct. af disponibel bruttoindkomst
"Direkte” nettofordringserhvervelse -6,3 -5,3 -5,1 -3,1 -4,3
Nettofordringserhvervelse -3,5 2,4 3,8 8,0 6,3
Nettofordringserhvervelse (korrigeret)® 2,9 52 3,8 8,0 6,3
1) Husholdninger er i @konomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.
2) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af e¢jerboliger samt investeringer i bygninger

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

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

til kapitalpensionsomlaegning.

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

2015 2016 2017 2018
Mia. kr.
Husholdninger"
Bruttooverskud 153 171 174 180
Lgnsum 1.039 1.073 1.112 1.151
Nettoformueindk. (inkl. bruttoafk. i 1&p) 82 59 82 85
Primeer bruttoindkomst 1.274 1.303 1.369 1.416
Indkomstoverfarsler og pensionsudb. fra I&p 438 429 437 445
- Indkomstskatter mv. (inkl. pens.afkastskat) 554 548 539 561
- Sociale bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) 166 166 193 196
Disponibel bruttoindkomst 992 1.018 1.073 1.103
- Privat forbrug 956 979 1.011 1.048
Formuetilveekst i 1&p 76 90 115 117
Bruttoopsparing 112 129 178 172
- Bruttoinvesteringer 89 94 100 108
Nettokapitaloverfarsler 1 3 3 3
Nettofordringserhvervelse 24 38 80 67
Selskaber
Bruttooverskud 482 455 472 493
Nettoformueindkomst 5 12 -15 -20
Primeer bruttoindkomst 486 466 456 474
Pensionsbidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) mv. 122 122 149 152
- Indkomstskatter mv. 53 53 55 56
- Pensionsudbetalinger 67 54 56 57
Disponibel bruttoindkomst 488 481 494 512
- Formuetilvaekst i 1&p 76 90 115 117
- Bruttoinvesteringer 242 246 260 275
Nettokapitaloverfarsler 11 4 6 4
Nettofordringserhvervelse 181 148 125 124
Privat sektor (inkl. off. selskaber)
Bruttooverskud 635 626 646 673
Lensum 1.039 1.073 1.112 1.151
Nettoformueindkomst 86 71 67 65
Primaer bruttoindkomst 1.760 1.770 1.825 1.889
Indkomstoverfarsler fra det offentlige mv. 349 352 358 364
- Indkomstskatter mv. 607 601 594 616
- Sociale bidrag 22 22 22 22
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Tabel B.18 (fortsat)
Disponibel indkomst, privat forbrug og bruttoopsparing

2015 2016 2017 2018
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 1.480 1.499 1.567 1.615
- Privatforbrug 956 979 1.011 1.048
Bruttoopsparing 524 520 556 568
- Bruttoinvesteringer 331 340 360 383
Nettokapitaloverfersler 12 7 9 6
Nettofordringserhvervelse 206 186 205 191

Anm.: Opstillingen svarer overordnet til nationalregnskabets opstilling. Visse af overforslerne er dog netto-
ficerede i forhold til nationalregnskabet. Husholdningernes nettoformueindkomst er inkl. bruttoaf-
kast af pensionsformuer og aktieudbytter (der indgar negativt i selskabernes formueindkomst). Net-
toformueafkastet i kollektive ordninger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser (I1&p) trackkes ud
igen under husholdningernes sociale bidrag (hvorunder ogsi pensionsbidragene fragar), og pensi-
onsafkastskatten fragir under indkomstskatterne. Nettobidrag til og afkast af kollektive ordninger i
1&p er indkomst for selskaberne. Formuetilvaksten i I&p indgar i husholdningernes opsparing og
ikke i selskabernes.

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

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

Husholdningernes formue™

Boliger?

Biler

Finansiel formue "direkte ejet”

Heraf: Geeld i realkredit mv.”
Aktier mv.*) og obligationer

1 alt "direkte ejet”® nettoformue

Pensionsformuer®

| alt nettoformue®

Heraf finansiel nettoformue

Niveau
ultimo
2016

Mia. kr.
3.386
278

98
-1.750
1.848
3.736
2.205
5.968
2.196

Gns.
95-16

4,5
1,6

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

2014

3,3
2,0

-0,8
11,5
10,6

9,8
10,3

2015 2016
Realvakst, pct.
6,3 4,4

4,5 4,4
-1,4 1,5
13,3 -3,8
15,3 4,8
4,0 3,6
10,8 4,4

2017

1,7
5,0

3,9
3,6
3,3
21
2,9

2018

2,4
4,1

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

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

er til kursveerdi. Fastprisberegningen bruger deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.
1) Husholdninger er i Qkonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

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

3) Husholdningernes mellemvarende med pengeinstitutter er regnet netto.

4) Inkl. investeringsforeningsbeviser og unoterede aktier.

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

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

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

for udskudt skat.

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

2014 2015 2016 2017 2018

Pct.

Husholdninger”

Forbrugskvote (iht. NR)? 97,4 96,4 96,2 94,2 95,0
Forbrugskvote (korrigeret)” 92,7 92,3 92,6 93,3 94,1
Opsparingskvote (iht. NR)? 52 10,5 11,7 15,0 14,1
Do. korrigeret for afkast i I&p* 7.8 8,0 8,6 10,3 9,5

Hele den private sektor (iht. NR)

Forbrugskvote 67,4 64,6 65,3 64,5 64,9
Opsparingskvote 32,6 35,4 34,7 3586 35,1
1) Husholdninger er i Okonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

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

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

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

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.21
Lenkvoter

2014 2015 2016 2017 2018
Pct.
Private erhverv 57,3 57,6 59,1 59,3 59,2
Hele gkonomien 63,5 63,7 64,7 64,8 64,6
Husholdningernes andel af privat disponibel
indkomst" 69,2 67,0 67,9 68,5 68,3

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

1)

selvstendige.
Husholdninger er i Okonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

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

2014 2015 2016 2017 2018
Ejendomsmarked
Stigning (pct.) i prisen for omsatte enfamiliehuse" 3.4 6,0 3,9 3,0 4,0
Antal salg af enfamiliehuse (1.000)” 36,1 43,1 43,9 s S
Stigning (pct.) i prisen for omsatte ejerlejligheder1J 8,5 10,2 8,4 - -
Antal salg af ejerlejligheder (1.000)* 16,4 20,1 19,5 5 5
Boligbyggeri
Bruttoinvesteringer (realvaekst, pct.) 8,6 3,8 11,0 7,0 8,0
Pabegyndt (mio. kvadratmeter) 2,0 2,2 21 - -
Fuldfert (mio. kvadratmeter) 2,0 2,0 2,4 - o
Erhvervsbyggeri
Pabegyndt (mio. kvadratmeter) 2,2 2,0 1,5 - -
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.
2) Danmarks Statistik offentliggor ikke antallet af salg, men i stedet beregnet antal salg i almindelig fri

handel. Antallet af salg opregnes, fordi statistikken opgores, for samtlige indberetninger for den pa-

gaeldende periode er registreret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.23
Lenstigninger og beregningstekniske forudsatninger

2014 2015 2016 2017 2018

Stigning i pct.
Privat sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 1,2 1,9 2,3 2,5 2,8
- Arbejdere 0,9 1,8 1,8 - -
- Funktionaerer 1,7 2,5 2,8 - -
- Samlede medarbejderomkostninger
(ekskl. genetillaeg) pr. time 1,1 1,9 2,3 - -
Offentlig sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 1,3 1,4 1,8 - -
- Budgetvirkning 0,8 0,9 1,4 1,8 2,2
Satsreguleringsprocent 1,8 1,5 1,4 2,0 2,0

Anm.: For den private sektor er det stigningstakterne ifolge Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik,
der er angivet. Der udarbejdes ikke skon for lonudviklingen fordelt pa arbejdere og funktionarer.
For den offentlige sektor et stigningstakterne i timefortjenesten baseret pa en sammenvejning af
Danmarks Statistiks lonindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke
skon for udviklingen i timefortjenesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pa de
overenskomstmessigt aftalte lonstigninger inkl. bidrag fra reguleringsordningen og privatlonsvarnet,
men ekskl. reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes.
For satsreguleringsprocenten er der for 2018 tale om et skon med udgangspunkt i den forventede
lonudvikling i 2016. For de ovrige ar fremgér de bekendtgjorte satsteguleringsprocenter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.24
Prisudvikling og forklarende faktorer

2014 2015 2016 2017 2018

Stigning i pct.

Nettoprisindeks 0,8 0,7 0,5 1,4 1,8
Afgifter og boligstatte, bidrag -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2
Forbrugerprisindeks 0,6 0,5 0,3 1,3 1,6
HICP 0,4 0,2 0,0 1,2 1,6

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

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

2014 2015 2016 2017 2018
Mia. kr., lobende priser
Forbrug 511,9 520,8 525,6 538,3 554,8
Overfgrsler 347,9 352,4 355,5 361,3 369,0
Investeringer 74,5 71,3 73,9 74,7 74,2
Renteudgiﬂer 29,2 31,8 27,8 24,8 19,6
Subsidier 41,0 411 38,9 40,2 40,3
@vrige udgifter” 65,9 72,0 61,4 59,4 62,0
Udgifter i alt? 1.070,3 1.089,5 1.083,1 1.098,7 1.120,0
Personskatter mv.*) 461,9 4541 432,2 4432 460,9
Arbejdsmarkedsbidrag 84,7 87,2 90,8 95,0 99,1
Pensionsafkastskat 53K 22,8 33,4 10,7 10,5
Selskabsskatter 55,8 53,1 53,0 54,1 54,5
Moms 186,0 190,0 196,2 204,9 213,6
@vrige indirekte skatter 138,7 143,2 142,5 143,3 1471
@vrige skatter” 5,9 5,9 5,7 5,6 5,7
Renteindtaegter 20,2 16,5 17,2 17,4 16,4
@vrige indtaegter® 95,3 92,7 96,5 94,9 100,1
Told mv. til EU -3,0 -3,3 -3,1 -3,2 -3,3
Indtaegter i alt® 1.098,5 1.062,2 1.064,5 1.065,9 1.104,5
Offentlig saldo 28,2 -27,2 -18,6 -32,8 -15,5
Renter, netto 8,9 15,4 10,6 74 3,3
Offentlig primaer saldo” 37,1 -11,8 -8,0 -25,5 ABZ
1) Ovrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverforsler, overforsler til Freroerne og Gronland

samt bidrag til EU’s budget.

2) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse. Udgiftstryk-
ket er her beregnet med afsxt i en opgorelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer i det of-
fentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtzgter i form af salg
af varer og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

3) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsvardiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo-
og gaveafgift samt andre personlige skatter.

4) Ovrige skatter indeholder medielicens og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemand mv.

5) Ovrige indtaegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapi-

taloverforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtegter i form
af bade bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtegter
fra overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvindingen i Nordsoen, ror-
ledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

6) Opgorelsen af de samlede offentlige indtxegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt
andet henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indtagtssiden og ikke som her til udgifts-
siden som en del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtagter er her desuden opgjort inkl.
bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgir i opgerel-
sen af det offentlige forbrug.

7) Den primare saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser for nettorenteudgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.26
Skatter og skattetryk
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Mia. kr.
Indirekte skatter 317,1 321,6 329,9 335,7 345,0 357,4
- Moms 181,4 186,0 190,0 196,2 204,9 213,5
- Registreringsafgift 15,2 16,0 18,0 19,4 21,0 22,0
- Punktafgifter 75,7 7315 74,2 72,7 71,9 72,9
- Energi (inkl. PSO) 46,4 45,8 44,6 44,8 42,9 43,5
- Miljo 4.8 4.1 45 4,0 3,7 3,7
- Nydelsesmidler 12,3 11,0 11,7 1.1 11,0 1.1
- Qvrige 12,3 12,6 13,4 12,7 14,3 14,6
- Ejendomsskatter 26,4 27,2 28,1 28,4 28,2 29,4
- Veegtafgift pa erhverv 3,3 3,2 3,3 3,4 3,4 3,5
- @vrige indirekte skatter 15,1 15,8 16,3 15,5 15,6 16,1
Direkte skatter 582,7 656,0 616,6 609,7 603,4 625,3
- Kildeskatter" 369,2 377,7 406,3 411,6 423,7 440,7
- Statsskat 126,4 129,4 138,4 144,7 151,2 158,8
- Bundskat 57,6 69,0 84,0 97,4 11,7 128,0
- Topskat 15,9 15,0 16,3 171 17,9 18,3
- Sundhedsbidrag 50,8 43,4 35,9 27,9 19,1 9,9
- Begraenset skattepligtige 2,0 2,0 2,2 2,3 2,5 2,6
- Kommuneskat i alt 209,3 2141 220,9 229,3 235,5 243,8
- Ejendomsveerdiskat 13,2 13,4 13,6 13,7 14,0 14,0
- @vrige kildeskatter” 20,2 20,8 33,4 23,9 23,0 24,1
- Pensionsafkastbeskatning 20,0 53,1 22,8 334 10,7 10,5
- Selskabsskat 54,1 55,8 53,1 53,0 54,1 54,5
- Andre personlige skatter 44 4 72,3 34,3 8,4 7,6 7,9
- Medielicens 4,4 4,4 4,5 4,5 4,6 4,7
- Veegtafgifter fra husholdninger 8,1 8,0 8,3 8,0 7,9 8,1
- Arbejdsmarkedsbidrag 82,6 84,7 87,2 90,8 95,0 99,1
Obl. bidrag til sociale ordninger® 16 15 14 1,2 1,0 1,0
Kapitalskatter 3,9 3,9 5,2 4,2 4.1 4,3
Told og importafgifter (EU-ordninger) 2,9 3,0 38 &1 32 383
Samtlige skatter 908,3 986,0 956,3 953,9 956,7 991,3
BNP 1.929,7 1977,3 20272 20609 21299 2.2101
Samtlige skatter, pct. af BNP 471 49,9 47,2 46,3 449 449
1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2013-
2016. For 2017 og frem benyttes en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.
2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.
3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemand mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.27

Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

Kommunalt skattegrundlag
Majvurdering 2012 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Revideret majvurdering 2012 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

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

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

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

Revideret majvurdering 2013 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

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

Decembervurdering 2013 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Majvurdering 2014 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Augustvurdering 2014 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Decembervurdering 2014 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Majvurdering 2015 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Augustvurdering 2015 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Decembervurdering 2015 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Majvurdering 2016 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Augustvurdering 2016 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Decembervurdering 2016 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Majvurdering 2017 (mia. kr.)
Veekst i pct.

2013

876,7
5,7
875,3
5,6
886,9
8,1
872,6
7,5
861,8
6,3
861,8
6,3
865,1
54
862,6
4,9
851,0
3,3
845,1
2,6
849,7
3,2
848,6
3,0
848,6
3,0
847.,9
3,0
847.,9
2,9
847,9
2,9
847.,9
2,9
847,9
2,9

2014

895,8
2,7
889,7
3,2
890,2
3.3
891,0
3,0
887,3
2,9
877,0
3.1
869,7
2,9
868,9
2,3
867,1
2,2
863,0
1,7
863,7
1,9
864,3
1,9
864,3
1,9
864,3
1,9
864,3
1,9

2015

919,1
3,6
906,5
34
896,6
3,1
896,3
3.1
897,7
3,5
895,8
3,8
889,2
2,9
892,7
3,3
894,7
3,5
894,3
3,5
894,9
3,5

2016

930,5
3.8
930,5
3,6
929,7
3,8
928,0
44
927,7
3,9
934,3
44
930,2
4,0
928,7
3.8

2017

953,3
2,7
951,2
2,5
958,4
2,6
957,1
2,9
954,3
2,8

2018

989,3
3,4
988,0
3,5

Anm.: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag angivet i mia. kr.

samt vakstrater. Sojlerne angiver det pageldende drs skattegrundlag.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.28
Indkomstoverfarsler

2014 2015 2016 2017 2018
Mia. kr.
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 15,4 14,5 14,5 13,3 13,4
Kontanthjeelp" (ekskl. aktiverede) 20,3 22,5 23,2 26,4 27,7
Feriedagpenge 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
Fmrtidspensionz) 42,0 41,2 40,5 394 39,2
Ressourceforlgb 0,9 3,2 4,9 5,7 6,3
Efterlen 16,1 14,4 12,8 11,2 9,0
Revalideringsydelse 1,7 1,4 1,3 1.1 1,0
Sygedagpenge 12,5 11,9 11,7 12,6 12,8
Barselsdagpenge 9,5 9,5 10,5 10,8 11,2
Boligydelse og boligsikring 13,8 14,2 14,3 14,9 15,5
Bgrne- og ungeydelse 14,5 14,5 14,6 14,7 14,8
@vrige overforsler’) 34,1 32,6 31,1 29,8 30,8
SuU 20,2 20,5 20,3 20,6 20,8
Folkepension®! 119,4 124,0 127,7 132,8 138,2
@vrige pensioner” 28,4 28,8 29,4 29,3 29,8
I alt 347,9 352,4 35515) 361,3 369,0
-ekskl. folkepension og @vrige pensioner 201,9 201,5 200,5 201,4 203,3
-ekskl. SU, folkepension og @vrige pensioner 181,8 181,0 180,1 180,7 182,5
1) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser, herunder integrationsydelse.
2) Inkl. fortidspension til pensionister i udlandet.
3) Arbejdsmarkedsydelse, ydelser til aktiverede, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, le-

dighedsydelse, sarlig uddannelsesydelse, gron check og fleksydelse mv.

4) Inkl. personlige tilleg og varmetilleg til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.
5) Tjenestemandspensioner, indekstilleg, delpension mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.29
Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Maj  Aug. Sep. Dec. Maj  Aug. Dec. Maj
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2017

2015

BNP (realveekst, pct.) 1,7 1,5 1,5 1,4 1,2 1,0 1,6 1,6
Nettoledighed (1.000 personer) 101 101 101 104 102 102 102 102
Bruttoledighed (1.000 personer) 128 128 128 124 124 123 123 123
Forbrugerpriser (pct. stigning) 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 1394 1394 141,3 1551 138,5 138,838 1856 1856
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -26,3 -53,9 -596 -39,8 -41,1 -343 272 272
BNP i EU28 (procentvis stigning) 1,8 1,9 1,8 1,9 2,0 2,0 2,2 2,2
2016

BNP (realvaekst, pct.) 2,0 1,9 1,9 1,9 1,1 0,9 0,8 1,3
Nettoledighed (1.000 personer) 93 94 94 98 90 91 90 92
Bruttoledighed (1.000 personer) 121 123 123 118 112 113 111 113
Forbrugerpriser (pct. stigning) 1,5 1,5 1,5 1,1 0,6 0,5 0,2 0,3
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 147,7 153,4 1544 1789 150,6 136,7 156,3 1672
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -50,3 -56,9 -56,6 -56,6 -40,8 -19,1 -29,3 ~-186
BNP i EU28 (procentvis stigning) 2.1 2,1 2.1 2,0 1,8 1,7 1,8 1,9
2017

BNP (realvaekst, pct.) < o < 2,0 1,7 1,5 1,5 17
Nettoledighed (1.000 personer) - - - 94 85 87 87 85
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - 113 107 109 117 17
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - - 1,7 1,5 1,4 1,2 1,3
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) = = - 181,0 1586 1372 158,1 1716
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) c o - 41,7 -382 -391 -326 -328
BNP i EU28 (procentvis stigning) - - - 2,1 1,9 1,4 1,6 1,9
2018

BNP (realvaekst, pct.) - - - - - - 1,7 1,7
Nettoledighed (1.000 personer) - - - - - - 86 84
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - - - 106 114
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - - - - - 1,5 1,6
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) = = = = = - 1617 1749
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - - 205 -155
BNP i EU28 (procentvis stigning) - - - - - - 1,8 1,9

Kilde:  Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, IMF og egne beregninger.
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@konomi- og indenrigsminister
Simon Emil Ammitzbgll

Denne @konomisk Redeggrelse tegner

et positivt billede af udsigterne for dansk
gkonomi. Vier inde i ottende ar i traek med
fremgang. Mange er i job, flere kommer ind
pa arbejdsmarkedet, og ledigheden er lav.
Samtidig vokser forbruget, og virksom-
hederne investerer mere. Selv eksporten,
som var nede i en bakkedal sidste ar,

har genvundet pusten. Prognosen peger
pa en paen vaekst og beskaeftigelsesfremgang
12017 0g 2018.

Vi skal gennemfgre reformer, der far
endnu flere i arbejde og samtidigt styrker
rammevilkarene for, at der kan skabes
hgjproduktive arbejdspladser. Pa den made
vil danske familier opleve, at de far flere
muligheder, og flere kan fa fast tilknytning
til arbejdsmarkedet — ogsa dem, der ikke
har faet chancen indtil nu. Gennem reformer
kan vi skabe grundlaget for endnu st@rre
velstand og endnu flere valgmuligheder
for den enkelte.

www.oim.dk
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