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Forord

Dansk gkonomi viser tegn pa forar, selv om det endnu er vinter. Beskaeftigelsen stiger, og
store dele af erhvervslivet er i veekst.

Udviklingen gennem aret har bekreeftet det billede af konjunkturudsigterne, som blev tegnet i
de to seneste udgaver af @konomisk Redegarelse fra maj og august. Optimismen er nu ble-
vet bestyrket.

Optimismen knytter sig seerligt til, at euroomradet ser ud til at veere stabiliseret og er begyndt
at tage sma skridt fremad. Det er en forudsaetning for, at genopretningen af dansk gkonomi
ogsa kan fa fart. Der er udsigt til, at vi langsomt kan komme videre i de kommende ar.

| aret, der naesten er gaet, har regeringen gjort sit for at berede dansk gkonomi pa fremgang
med Veekstplan DK og en ny og bedre indfasning af dagpengereformen. Senest har vi med
aftalen om finansloven for 2014 ogsa fremrykket en reekke skatte- og afgiftslettelser til men-
nesker i arbejde og til virksomheder — og har samtidig skabt staerke sociale initiativer og et
greont fundament for vores samfund.

Det betyder ikke, at vi kan leene os tilbage. Tveertimod skal vi arbejde videre for at gore
Danmark mere robust og vaekstdygtigt, og sikre at tidligere tiders fejltagelser ikke gentages.

Leerdommen fra overophedningen i 00’erne har nemlig veeret hard. Det har taget lang tid at fa
dansk gkonomi i bedre balance, fordi veeksten dengang blev skabt af overdreven kreditgiv-
ning, spekulation i boligpriser og en offentlig sektor, hvor budgetterne ikke blev overholdt.

Regeringen vil have holdbar vaekst i Danmark. Vi laver ikke reformer for reformernes skyld,

men fordi de kan bringe os et sted hen, hvor der er bedre at vaere. For os som mennesker og
for Danmark.

7z

Margrethe Vestager
(Jkonomi- og indenrigsminister
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Kapitel 1

1. Sammentfatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Genopretningen af dansk gkonomi har faet lidt mere fart i Igbet af 2013. Det gar ikke hurtigt,
men fremgangen bliver mere og mere tydelig. Bade produktion, beskaeftigelse og erhvervstil-
liden er over det seneste ars tid styrket i store dele af dansk erhvervsliv, hvor veerdiskabelsen
nu naermer sig niveauet for tilbageslaget i 2008-09, jf. figur 1.1.

De kommende ar ventes fremgangen at ga hurtigere i takt med stigende efterspergsel pa de
danske eksportmarkeder. Der er stadig flere tegn pa, at gaeldskrisen i euroomradet er pa til-
bagetog, og euroomradet bevaeger sig samlet set igen fremad. Samtidig er opsvinget efter-
handen ganske robust i andre dele af verdensgkonomien, herunder hos store aftagere af
dansk eksport som for eksempel USA og Storbritannien.

Fremgang i udlandet giver, sammen med lave renter og tiltagene i blandt andet Veekstplan
DK, ogsa grundlag for starre forbrugs- og investeringslyst herhjemme. De seneste ar har ba-
de virksomheder og husholdninger veeret meget tilbageholdende, men der er sket et stem-
ningsskifte. Optimismen ventes at brede sig yderligere, i takt med at et opsving i verdens-
gkonomien rodfeester sig, og usikkerheden om den gkonomiske udvikling mindskes.

Figur 1.1 Figur 1.2
BNP i Danmark Vaekstbidrag til dansk BNP
Indeks (2009K2=100) Indeks (2009K2=100) Pct. Pct.
115 1 r 115 20 4 r 2,0
110 F110 | 15 - F15
105 4 F105 | 10 1,0
~—
100 -/ 100 0,5 05
A~

95 1/ r 95 0,0 r 0,0
90 — 77— 90 -0,5 T T T -0,5
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—BNP Privat BVT ekskl. rastof Indenlandsk efterspergsel m Eksport

Anm.: I figur 1.1 er der vist to kvartalers glidende gennemsnit. I figur 1.2 er der korrigeret for importind-
holdet i henholdsvis eksporten og den indenlandske eftersporgsel.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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BNP-vaeksten ventes gget fra 0,4 pct. i 2013 til henholdsvis 1,6 pct. og 1,9 pct. i 2014 og
2015. Eksporten og den indenlandske efterspargsel bidrager omtrent lige meget til vaeksten i
2014 og 2015, jf. figur 1.2. Udviklingen i BNP deempes fortsat af faldende produktion i Nord-
sgen, og der ventes en noget kraftigere fremgang i bruttoveerditilvaeksten i den private sektor
ekskl. rastofudvinding pa 1,2 pct. i ar, 1,8 pct. naeste ar og 2,5 pct. i 2015.

Vaeksten i dansk gkonomi hjeelpes pa vej af den delvise genopretning af Iesnkonkurrenceev-
nen, der er sket de seneste ar. Sammen med Veaekstplan DK — herunder fremrykningen af en
raeekke skatte- og afgiftslettelser med aftalen om finansloven for 2014 — og investeringsvindu-
et styrker det de danske virksomheders muligheder for at omseette et internationalt opsving til
veekst og beskeeftigelse i Danmark. Pa den leengere bane bidrager de langsigtede reformer
til, at et opsving ikke bremses af et stramt arbejdsmarked.

Fremgangen understgttes ogsa af en bedring pa boligmarkedet. Kraftige prisfald i forleengel-
se af boligboblen i midten af 00’erne efterlod et betydeligt behov for konsolidering af gkono-
mien hos mange husholdninger. Det har veeret med til at laegge en daemper pa forbruget.
Med udsigt til gradvist stigende boligpriser og med afsaet i en betydelig bedring af forbrugertil-
liden det seneste halve ar ventes privatforbruget at falge stigningen i indkomsterne i de
kommende ar.

Fremgangen i efterspargslen ude og hjemme vil gge virksomhedernes investeringsbehov.
Erhvervsinvesteringerne har i de seneste ar ligget ekstraordineert lavt. Sammen med et stort
opsparingsoverskud i virksomhederne giver det et veesentligt potentiale for, at investeringer-
ne gges i takt med stigende kapacitetsudnyttelse.

Beskaeftigelsen er stigende, og vaeksten ventes at veere steerk nok til at kunne traekke en
yderligere fremgang. Der ventes en stigning i den samlede beskeeftigelse (korrigeret for lock-
outen pa leereromradet i 2013) pa 8.000 personer i ar, 13.000 personer nzeste ar og 16.000
personer i 2015, jf. figur 1.3. Det afspejler bade hgjere privat og offentlig beskeeftigelse.

@konomien ventes fortsat at blive understettet af meget lave renter i de kommende ar. Her-
udover understgttes den gkonomiske aktivitet af finanspolitikken og gvrige gkonomisk-
politiske tiltag svarende til en forggelse af BNP-niveauet med ca. % pct. af BNP i 2014. Pa
baggrund af beregningstekniske antagelser ventes finanspolitikken og de gvrige tiltag at vee-
re omtrent neutrale for aktivitetsniveauet i 2015, hvilket blandt andet skal ses i sammenhzeng
med tiltagende veekst i BNP og beskeeftigelse i 2015. Finanspolitikken for 2015 fastleegges
forst endeligt med finansloven for 2015.

Troveerdighed om de offentlige finanser er en afggrende forudsaetning for den fortsatte gko-
nomiske genopretning. Der er i de seneste ar gennemfgrt flere reformer for at sikre sunde of-
fentlige finanser, som styrker tilliden til dansk gkonomi. En reekke strukturforbedrende tiltag,
herunder skattereformen fra 2012 og aftaler i forbindelse med Veekstplan DK, vil mere varigt
bidrage til vaekst i gkonomien. Samtidig indebeerer den planlagte og forudsatte gkonomiske
politik i prognosen, herunder aftalen om finansloven for 2014, at det offentlige underskud
holder sig inden for de fastsatte graenser, der fglger af budgetloven og EU-bestemmelser,
herunder greensen pa 3 pct. af BNP, jf. figur 1.4.

@konomisk Redegarelse - December 2013
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Figur 1.3 Figur 1.4
Vaekst i beskaeftigelsen Offentlig saldo
1.000 personer 1.000 personer Pct. af BNP Pct. af BNP
20 - 20 0 -
15 A 15
-1 4
10 10
-2 A
5 5
3 -
0 + 0
-5 - -5 41
Grzensen i Stabilitets- og Vaekstpagten
10 T T T -10 5 ; ; : 5
1 12 13 14 15 12 13 14 15

m Faktisk saldo Faktisk saldo ekskl. midlertidige forhold

Anm.: T opgoerelsen af den samlede beskeftigelse i figur 1.3 indgar lockoutede lerere i 2013.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Prognosen forudseetter, at genopretningen af den internationale gkonomi ikke igen bremses
af uro pa finansmarkederne og ulgste strukturproblemer i store gkonomier. Fremgangen i
dansk gkonomi kan blive steerkere, fx hvis bedringen i udlandet kommer med starre styrke,
eller hvis forbrugs- og investeringslysten herhjemme stiger kraftigere end forudsat.

1.2 Prognosen 1 hovedtrek

Den gkonomiske udvikling i Danmark er teet forbundet med udviklingen i udlandet. | Igbet af
efteraret er der kommet stadig flere tegn pa bedring i de lande, som Danmark handler mest
med. Det geelder iseer euroomradet, som aftager omkring en tredjedel af dansk eksport. Efter
halvandet ar med tilbagegang voksede BNP i bade 2. og 3. kvartal, og tillidsindikatorer peger
pa, at veeksten er fortsat aret ud, jf. figur 1.5. Indtil videre er der dog tale om forholdsvis be-
greenset veekst i euroomradet. En vending synes imidlertid langt om laenge at vaere pa vej, og
i 2014 og 2015 ventes igen fremgang.

Det er iseer Tyskland, der driver fremgangen i euroomradet, men der er ogsa positive takter i
andre lande. Spanien oplevede fremgang — om end behersket — i gkonomien i 3. kvartal for

forste gang i mere end to ar, og i ltalien var faldet i BNP pa 0,1 pct. det mindste i to ar. Bed-
ringen afspejles ogsa i, at tilliden til statsfinanserne i de geeldskriseramte eurolande er pa vej
tilbage. Fx er renten pa statsobligationer faldet betragteligt siden midten af 2012 i bade Spa-
nien og ltalien i forhold til Tyskland, jf. figur 1.6.

@konomisk Redeggrelse - December 2013
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Figur 1.5 Figur 1.6
BNP og erhvervstillid i euroomradet Lange renter
Indeks Pct. (k/k) Pct. Pct.
65 - r3 8 - r8
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BNP-vaekst (h. akse) ——Erhvervstillid — Tyskland Italien ——Spanien

Kilde: Eurostat, Reuters EcoWin og egne beregninger.

Vendingen i euroomradet understattes af en fortsat lempelig pengepolitik. | november ned-
satte ECB renten med V4 pct.-point. Nedsaettelsen skal ses i lyset af den aktuelt meget lave
inflation, og at inflationspresset i en periode fortsat vil veere afdaeempet. Desuden har de se-
neste ars finanspolitiske konsolidering styrket den underliggende balance i de offentlige fi-

nanser og reduceret sarbarheden over for udsving pa de finansielle markeder.

Uden for euroomradet synes opsvinget godt pa vej hos de vigtigste danske samhandelspart-
nere, herunder Storbritannien og USA. Fremgangen er bredt funderet i gkonomien i Storbri-
tannien, hvor BNP i 3. kvartal 14 omkring 1% pct. hgjere end i samme kvartal aret fgr. | USA
er fremgangen efterhanden ret robust, og den lod sig ikke bremse af finanspolitiske stram-
ninger eller den usikkerhed, som fulgte af forlgbet i efteraret omkring det federale budget og
geeldsloftet. Ogsa her understgttes vaeksten fortsat af en meget lempelig pengepolitik. Der
har veeret en del spekulationer om, hvornar nedtrapningen af den amerikanske centralbanks
obligationsopkgbsprogram ville blive pabegyndt, og de lange renter er steget noget i Igbet af
2013. De pengepolitiske renter i USA ventes imidlertid forst at blive heevet i 2015.

| andre dele af verdensgkonomien er billedet lidt mere blandet. | Japan har en aggressiv
gkonomisk politik skubbet godt pa veeksten igennem 2013, men effekten herfra ma efterhan-
den ventes at aftage. Mere holdbar vaekst afhaenger af gennemfgrelsen af strukturelle refor-
mer, som er tredje ben i regeringens gkonomiske strategi. Tempoet i de nye veekstgkonomier
er gaet ned pa det seneste. Det geelder szerligt i de lande, der har store eksterne finansie-
ringsbehov, og som har oplevet kapitaludstremning eller pres pa valutaen, herunder Brasilien
og Indien. Z£ndringen i kapitalstremmene og valutakurser skal ses i sammenhaeng med stig-
ningen i blandt andet de lange amerikanske renter, men er mere grundlaeggende et udtryk for
tvivl om veekstpotentialet i de pageeldende lande. En undtagelse fra dette billede er Kina,
hvor vaeksten igennem 2013 er tiltaget lidt og forventes at forblive pa et niveau omkring 7%
pct. i de kommende ar.

@konomisk Redegarelse - December 2013
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Figur 1.7 Figur 1.8
Eksportmarkedsvakst Stigning i len i Danmark og udlandet
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: Eurostat, Reuters EcoWin og egne beregninger.

Samlet forventes bedringen i udlandet at indebeere en vaesentligt kraftigere dansk eksport-
markedsvaekst i de kommende ar efter to ar med meget svag udvikling i afseetningsmulighe-
derne for danske industrivarer, jf. figur 1.7. Samtidig vil en stigning i verdenshandlen medvir-
ke til at treekke tjenesteeksporten op. Der ventes pa den baggrund en veekst i den samlede
eksport pa 3% og 4% pct. i 2014 og 2015.

Fremgangen i eksporten hjeelpes pa vej af Veekstplan DK — herunder fremrykningen af en
raeekke skatte- og afgiftslettelser med aftalen om finanslov for 2014 — som styrker danske virk-
somheders konkurrencedygtighed. Eksportfremgangen understgttes ogsa af forholdsvis lave
nominelle Ignstigninger i Danmark de seneste ar, som isoleret set har gget Ienkonkurrence-
evnen. Der er dog fortsat et stort efterslaeb fra tidligere ar, hvor der var vaesentligt sterre lan-
stigninger end i udlandet i perioden 2000-08, jf. figur 1.8.

Den indenlandske efterspgrgsel har vaeret meget afdeempet i ar. Det afspejler iseer en svag
udvikling i det private forbrug og boliginvesteringerne. Husholdningerne er fortsat tilbagehol-
dende med forbrug og investeringer trods fremgang i de disponible reale indkomster i kraft af
skattelettelser og faldende renteudgifter.

Udsigterne for privatforbruget er lysere for 2014 og 2015. Henover sommeren er der sket et
klart stemningsskifte, og forbrugertilliden ligger nu lidt over det historiske gennemsnit, jf. figur
1.9. Det er normalt et signal om fremgang i det private forbrug. Samtidig forventer hushold-
ningerne nu faldende ledighed det kommende ar. Stemningsskiftet kommer ogsa til udtryk
ved en vis bedring pa boligmarkedet.

@konomisk Redegarelse - December 2013
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Figur 1.9 Figur 1.10
Forbrugertillid og udvikling i huspriser Udvikling i forbrugerpriser
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det private forbrug understettes ogsa af lav inflation, der giver reallensfremgang. Inflationen
er i lgbet af 2013 faldet til et historisk lavt niveau efter nogle ar med ret hgje prisstigninger i
lyset af konjunktursituationen, jf. figur 1.10. | takt med en stigning i beskaeftigelse, indkomster
og tillid forventes en fremgang i det private forbrug i de kommende ar pa linje med indkom-
sterne. Forbrugskvoten ventes dog stadig at ligge lavt i et historisk perspektiv, jf. figur 1.11.
Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med, at nogle husholdninger har behov for at kon-
solidere deres gkonomi yderligere.

Virksomhederne har siden tilbageslaget i 2008-09 vaeret meget tilbageholdende med at inve-
stere, jf. figur 1.12. Det skal blandt andet ses i lyset af en lav kapacitetsudnyttelse. Investe-
ringsvinduet frem til udgangen af aret og offentligt initierede anleegsinvesteringer mv. har bi-
draget til at traekke investeringerne lidt op i 2013. De naeste par ar understgttes de samlede
erhvervsinvesteringer fortsat af offentlige erhvervsmaessige anlaegsinvesteringer. Men frem-
gangen i investeringerne vil i stadig hgjere grad veere drevet af udsigten til voksende efter-
spergsel pa bade hjemme- og eksportmarkederne samt stigende kapacitetsudnyttelse i dan-
ske virksomheder, som skaber behov for et stgrre og nyere produktionsapparat. En stor op-
sparing i virksomhederne og fortsat lave renter giver gode muligheder for en investeringsfor-
ggelse.

Udviklingen i eksporten og den private indenlandske efterspgrgsel traekker vaeksten i den
samlede efterspergsel op pa 2%z pct. naeste ar og 2% pct. i 2015. En vaesentlig del af den
sterre efterspgrgsel modsvares af hgjere import, men den giver ogsa plads til en fremgang i
BNP pa henholdsvis 1,6 og 1,9 pct. i de neeste to ar. Det indebaerer en forholdsvis langsom
stigning i veeksten, nar der sammenlignes med tidligere vendinger. Det afspejler blandt andet,
at fremgangen i euroomradet kun ventes at manifestere sig gradvist. Herudover deempes
veeksten i den samlede produktion ogsa af faldende Nordsg@-produktion.
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Figur 1.11 Figur 1.12
Forbrugskvote Erhvervsinvesteringer og opsparing
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Anm.: I figur 1.11 er forbrugskvoten opgjort pa baggrund af et udtryk for den forbrugsbestemmende ind-
komst, som er mere snevert end husholdningernes indkomst ifolge nationalregnskabet, jf. afsnit 4.2.
Den stiplede linje i figuren viser den gennemsnitlige forbrugskvote i perioden fra 1980-2012. For-
brugskvoten kan vare over 100, hvis husholdningerne fx vealger at beldne en stigende boligformue.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Genopretningen af dansk gkonomi kan allerede spores pa arbejdsmarkedet. Den private be-
skeeftigelse vurderes at vaere vokset med 8.000 personer i ar, og stigningen ventes at fort-
seette i 2014 og 2015 i takt med tiltagende aktivitet, jf. figur 1.13. Fremgangen i beskeeftigel-
sen i ar afspejler, at produktionen i de dele af erhvervslivet, der har stgrst betydning for den
private beskeeftigelse, har veeret en del hgjere end veeksten i BNP. Det vurderes ogsa at ville
veere tilfeeldet i de kommende par ar. Muligheden for fremgang i beskeeftigelsen skal ogsa
ses i lyset af tidligere reformer og et forholdsvist fleksibelt og velfungerende arbejdsmarked.

Bedringen pa arbejdsmarkedet afspejles ogsa i ledigheden, der har veeret faldende siden
midten af 2012. Fremadrettet vil stigende beskeeftigelse bidrage til, at ledigheden falder yder-
ligere. Ved udgangen af 2015 ventes bruttoledigheden at vaere nede pa 135.000 personer,
omtrent svarende til niveauet i 2006, jf. figur 1.14.

Udvalgte nggletal for prognosen fremgar af tabel 1.1, mens der i tabel 1.4 (i bilag til sammen-
fatningen) er en sammenligning med vurderingen i @konomisk Redeggrelse, august 2013.

Skennet for BNP-veeksten i 2013 er opjusteret fra 0,2 pct. til 0,4 pct. i forhold til augustvurde-
ringen. Det skyldes, at farste halvar har set lidt bedre ud end forudsat i august, primaert som

folge af starre eksportfremgang. Vaekstbilledet naeste ar er stort set usendret i forhold til vur-

deringen i august, dog med lidt kraftigere veekst i den indenlandske efterspgrgsel og i impor-
ten. Prognosen indeholder for farste gang skgn for 2015.
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Figur 1.13 Figur 1.14
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Veekstudsigterne er fortsat praeget af en vis usikkerhed, om end risikobilledet er blevet mere
balanceret. Risici knytter sig primeert til udviklingen i euroomradet, hvor fremgangen stadig er
skrgbelig. Opstar der eksempelvis tvivl om fortsat fremdrift i gennemfgrelsen af reformer, der
kan styrke balancen i de gkonomiske strukturer og de offentlige finanser i de udsatte lande,
kan det saette den gkonomiske udvikling tilbage. Bliver eksportmarkedsvaeksten fx 2 pct.-
point lavere i bade 2014 og 2015 end forudsat i hovedscenariet, vil vaeksten i Danmark blive
omtrent %2 pct.-point lavere i begge ar afledt af den lavere efterspargsel. Styrken af den inter-
nationale genopretning kan dog ogsa vise sig at overraske positivt. Der er ogsa usikkerhed
knyttet til fremgangen i den indenlandske efterspargsel herhjemme. Det drejer sig i seerde-
leshed om det private forbrug, som trods stigende optimisme fortsat udvikler sig afdeempet.

Det er forudsat, at den gkonomiske politik herhjemme fortsat planleegges og gennemfares
inden for rammerne af en holdbar gkonomisk politik, herunder kravene i budgetloven. Udlan-
dets tillid til dansk gkonomi har veeret afgarende for, at renterne er forblevet pa et lavt niveau.
Det har blandt andet medvirket til en stabilisering af boligmarkedet, fort til lavere nettorente-
udgifter for husholdningerne og bidraget til, at statens geeld er vokset mindre, end det ellers
ville have veeret tilfaeldet.
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Tabel 1.1
Udvalgte nagletal

2012 2013 2014 2015
Realvakst, pct.
Privat forbrug -0,1 0,5 1,3 1,6
Offentligt forbrug 0,4 0,3 1,5 0,6
Offentlige investeringer 7,7 -2,3 2.1 -8,4
Boliginvesteringer -8,0 -3,5 4.1 1,4
Erhvervsinvesteringer 0,8 5,8 2,2 6,0
Lageraendringer (pct. af BNP) -0,3 0,4 0,0 0,0
Eksport af varer og tjenester 0,4 0,7 3,7 4.7
Import af varer og tjenester 0,9 2,1 3,9 4.5
BNP -0,4 0,4 1,6 1,9
Niveau, pct. af BNP
Offentlig saldo -3,9 -0,2 -1,2 -2,9
Betalingsbalancen 6,0 6,2 6,6 6,9
Niveau, 1.000 personer
Bruttoledighed (arsgennemsnit) 162 153 147 139
Beskeeftigelse (ekskl. orlov), i alt 2.728 2732 2.749 2.765
Beskaeftigelse korrigeret for laererkonflikt 2.728 2.736 2.749 2.765
Arbejdsstyrke, i alt 2.847 2.849 2.864 2.873
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) -3,4 2,5 2,5 2,0
Forbrugerprisindeks 2,4 0,8 1,2 1,8
Timefortjeneste i privat sektor (DA’s StrukturStatistik) 2,0 1,8 2,0 2,2
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1.3 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Finanspolitikken er fastlagt med henblik pa at sikre sunde offentlige finanser og samtidig un-
derstatte vaekst og beskeeftigelse mest muligt inden for rammerne af budgetloven. Inden for
denne ramme indeholder aftalen om finansloven for 2014 blandt andet en fremrykning af for-
bedringer af erhvervslivets vilkar og en fremrykning af forhgjelsen af beskeeftigelsesfradraget.

Samlet vurderes finanspolitikken og de gvrige gkonomisk-politiske initiativer, som er gennem-
fort siden 2012, at understgtte aktivitetsniveauet med knap %z pct. af BNP og indebzere, at
det private beskeeftigelsesniveau er ca. 13.500 personer hgjere i 2014, end hvis der havde
veeret fort neutral finanspolitik i perioden. Samtidig er pengepolitikken fortsat seerdeles lem-
pelig, hvilket giver meget lave renter, som bidrager til forgget privat aktivitet. Alene hushold-
ningernes nettorenteudgifter i forhold til disponibel indkomst er omtrent halveret siden 2009.

I de senere ar har Danmarks EU-henstilling udgjort en szerskilt rammebetingelse for finans-
politikken. De offentlige finanser er konsolideret fra 2010 til 2013 i overensstemmelse med
henstillingens stramningskrav, som indebaerer, at der skal gennemfares strukturelle budget-
forbedringer pa 1%z pct. af BNP i perioden 2011-13. Samtidig betyder den forventede udvik-
ling i den faktiske saldo, at der er udsigt til, at Danmark efterlever hovedkravet i henstillingen
om at bringe det faktiske underskud holdbart under 3 pct. af BNP senest i 2013.

De faktiske offentlige underskud i 2013-15 sk@nnes saledes at ligge under den fastsatte
greense pa 3 pct. af BNP. 1 2013 og 2014 er saldoen pavirket positivt af indteegter fra omleeg-
ning af eksisterende kapitalpensioner. | 2015, hvor disse midlertidige indteegter ophgrer, vur-
deres saldoen ogsa at veere under 3 pct. af BNP. | EU-Kommissionens efterarsprognose ven-
tes de faktiske underskud ligeledes at overholde Stabilitets- og Vaekstpagtens greense. Hvis
faktiske tal for 2013 og EU-Kommissionens forarsprognose i 2014 ogsa peger pa underskud
under 3 pct. af BNP i perioden 2013-15, vil Danmark kunne fa ophaevet sin henstilling i 2014.

Finans- og udgiftspolitikken er fortsat lempelig malt i niveau, idet udgifterne til offentligt for-
brug og investeringer er ca. % pct. af BNP hgjere i 2014 end det udgiftsniveau, der holdbart
kan finansieres fra 2020, jf. @konomisk Redeggrelse, august 2013. Frem mod 2020 skal ud-
giftsniveauerne (malt som andel af konjunkturrenset BNP) tilpasses for at sikre, at der frem-
adrettet er finansiering til den offentlige service og andre udgifter.

Vurderingen af de offentlige finanser for 2014 beror pa finansloven for 2014 samt kommuner
og regioners budgetter for 2014 mv. Skennene for den offentlige saldo i 2015 er baseret pa
konjunkturvurderingen, virkningen af indgaede politiske aftaler samt en reekke beregnings-
tekniske antagelser.

Udviklingen i de faktiske offentlige finanser og EU-henstillingen

Det faktiske offentlige underskud ventes at udgere 0,2 pct. af BNP i 2013 og 1,2 pct. af BNP i
2014, jf. tabel 1.2. Underskuddene ventes saledes i begge ar at holde en pzen afstand til
greensen pa 3 pct. af BNP ifglge Stabilitets- og Vaekstpagten. Saldoen pavirkes i begge ar
positivt af engangsindteegter fra omlaegningen af beskatningen af indestaende pa eksisteren-
de kapitalpensioner.
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Tabel 1.2
Faktisk saldo i 2013-15

Pct. af BNP 2013 2014 2015
Faktisk offentlig saldo -0,2 -1,2 -2,9
Faktisk offentlig saldo ekskl. szerlige midlertidige indteegter” -1,9 -3,0 -2,8
1) Serlige midlertidige indtaegter udgores af engangsindtagter fra omlagning af eksisterende kapitalpen-

sioner, omtegning af gennemsnitsrenteprodukter samt fremrykkede ordinzre indtaegter fra kapital-
pensioner, jf. kapitel 6.
Kilde: Egne beregninger.

Engangsindteegter fra omlaegningen af kapitalpensionsbeskatningen forventes at udgare
henholdsvis 25 mia. i 2013 og 30 mia. kr. i 2014. De skgnnede engangsindtaegter fra omlaeg-
ningen er opjusteret siden augustvurderingen, hvor der blev forudsat indtaegter pa 20 mia. kr.
i begge ar. Hertil kommer en raekke gvrige midlertidige indteegter, som reducerer de faktiske
underskud i 2013 og 2014, jf. kapitel 6. Hvis der korrigeres for de saerlige midlertidige indtaeg-
ter, er der udsigt til offentlige underskud pa henholdsvis 1,9 pct. af BNP i 2013 og 3,0 pct. af
BNP i 2014.

1 2015 vil den faktiske offentlige saldo ikke leengere veere pavirket af engangsindteegter fra
omlaegningen af eksisterende kapitalpensioner. Samtidig ventes de ordinaere indteegter fra
kapitalpensionsafgiften midlertidigt at blive ca. 1'% mia. kr. lavere i 2015 afledt af fremrykkede
kapitalpensionsudbetalinger i 2013 og 2014. Det faktiske underskud @ges pa den baggrund i
forhold til underskuddene i 2013 og 2014 og ventes at udgere 2,9 pct. af BNP i 2015, jf. figur
1.15.

Den forventede udvikling i den offentlige saldo betyder, at der er udsigt til, at Danmark kan fa
ophaevet EU-henstillingen i 2014. En betingelse for, at dette kan ske er, at det faktiske under-
skud skal bringes holdbart under 3 pct. af BNP senest i 2013. Det er EU-Kommissionens
vurdering, der ligger til grund for beslutningen om ophzevelse af henstillingen. Betingelsen er
derfor, at Kommissionen i dens forarsprognose i 2014 skgnner, at underskuddene ogsa i
2014 og 2015 vil veere under 3 pct. af BNP. EU-Kommissionen har i deres efterarsprognose i
2013 skennet et faktisk underskud pa 1,7 pct. af BNP i 2014 og 2,7 pct. af BNP i 2015."

! EU-Kommissionen opgor den faktiske offentlige saldo pa sikaldt EDP-form, hvor EDP star for ”excessive de-
ficit procedure”. Det er derfor ogsa den opgerelsesmetode, som henstillingen knytter sig til. Forskellen mellem
den offentlige saldo opgjort p4 EDP-form og efter nationalregnskabets principper — som er den opgorelse, der
bruges i Qkonomisk Redegorelse og Budgetoversigten — har historisk veret ret begranset. Saldoen pa EDP-form har sa-
ledes normalt udvist et lidt storre overskud eller lidt mindre underskud end den nationalregnskabsmassige opgo-
relse svarende til ca. 0,1-0,2 pct. af BNP, j£ Danmarks Konvergensprogram 2013.

@konomisk Redegarelse - December 2013



20

Kapitel 1

Sammenfatning

Figur 1.15
Udvikling i faktisk offentlig saldo

Figur 1.16
Offentlig @MU-gald og nettogzeld
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Anm: T figur 1.15 er den faktiske saldo renset for virkningen af henholdsvis tilbagebetalingen af efterlons-
bidrag i 2012 og de swrlige indtagtsforhold i 2013-15, jf zabel 1.2 og kapitel 6. I figur 1.16 er netto-
gaelden tilbagefort fra 1995 med udviklingen i OMU-galden, idet der udelukkende findes officielle
tal for nettogzlden fra og med 1995.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er saledes bade i EU-Kommissionens efterarsprognose 2013 og i decemberredegarel-
sen udsigt til et faktisk underskud for 2015, som ligger under — men ganske teet pa — Stabili-
tets- og Veekstpagtens greense pa 3 pct. af BNP.

Det bemeaerkes i den forbindelse, at udviklingen i den faktiske saldo generelt er meget felsom
over for konjunkturudviklingen. Hertil kommer, at de offentlige indtaegter fra pensionsafkast-
skatten har veeret stgrre end det strukturelle niveau i 2013 og 2014, men ventes at falde med
ca. 0,3 pct. af BNP fra 2014 til 2015, blandt andet som falge af renteudviklingen.

Underskuddene pa den offentlige saldo frem mod 2015 indebeerer, at den offentlige netto-
geeld gges fra ca. 7%z pct. af BNP ved udgangen af 2012 til godt 11 pct. af BNP i 2015, jf. fi-
gur 1.16. dMU-gaelden ventes imidlertid at falde fra ca. 45% pct. af BNP ved udgangen af
2012 til ca. 43% pct. af BNP i 2015. Det skal blandt andet ses i lyset af omplaceringer af sta-
tens aktiver, herunder en nedbringelse af statens konto i Nationalbanken og Den Sociale
Pensionsfonds beholdning af realkreditobligationer frem mod 2015. Da disse beholdninger
ikke modregnes i @MU-gaelden, vil reduktionen — alt andet lige — medfere, at @MU-gaelden
reduceres. @MU-geelden holder en bred sikkerhedsmargen i forhold til graensen pa 60 pct. af
BNP ifglge EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt.
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Strukturel saldo og budgetlovens underskudsgreense

Med budgetloven ma den arlige strukturelle saldo maksimalt udvise et underskud pa %z pct. af
BNP. Det geelder i udgangspunktet ved fremseettelsen af finanslovforslaget for et givet fi-
nansar. Pa baggrund af de hensyn, der ligger bag bestemmelserne i budgetloven, betyder
det dog ikke, at der i perioden efter fremsaettelsen af finanslovforslaget i august kan gennem-
fores beslutninger om tiltag, som vil have vaesentlige negative konsekvenser for den struktu-
relle saldo i det pagaeldende finansar.

Det strukturelle underskud i 2014 er beregnet til 0,5 pct. af BNP i forbindelse med december-
redegearelsen, jf. figur 1.17. | forhold til finanslovforslaget vurderes aftalen om finansloven
overordnet at vaere omtrent neutral for den strukturelle saldo i 2014, idet der er disponeret
over et raderum pa ca. 0,8 mia. kr. i forleengelse af de tekniske andringsforslag til finanslo-
ven.

| forbindelse med fremsaettelsen af finanslovforlaget i august blev det strukturelle offentlige
underskud beregnet til 0,4 pct. af BNP i 2014. Der blev i forbindelse med finanslovforslaget
lagt vaegt pa at have en sikkerhedsmargin til budgetlovens greense pa %z pct. af BNP, fordi
der pa trods af konjunkturrensningen er usikkerhed knyttet til opgerelsen af den strukturelle
saldo.

Det lidt hgjere strukturelle underskud i 2014 sammenlignet med vurderingen i august skal ses
i lyset af denne usikkerhed. | den opdaterede opggrelse af den strukturelle saldo indgar nye
skgn for de offentlige finanser. Det omfatter blandt andet en justering af sk@nnet for skatte-
indteegter, som slar igennem pa den strukturelle saldo, og lavere beregnede strukturelle ind-
teegter fra Nordsgen pa baggrund af det Internationale Energiagenturs (IEA) nye langsigtede
prognose for oliepriserne og en lavere forventet dollarkurs.

Finanspolitikken for 2014 vurderes pa den baggrund at veere fastlagt i overensstemmelse
med budgetlovens strukturelle underskudsgreense bade ved fremsaettelsen af finanslov-
forslaget i august og ved indgaelsen af finanslovaftalen. Mangvrerummet i finanspolitikken er
med finanslovaftalen udnyttet fuldt ud.

For 2015 skennes et strukturelt underskud pa 0,4 pct. af BNP. Der er saledes frem mod fi-
nanslovforslaget for 2015 en relativt lille margin til budgetlovens greense. Finanspolitikken for
2015 fastleegges farst endeligt ved finanslovaftalen for 2015.

Strukturelle underskud, som overholder budgetlovens greense, mindsker risikoen for, at det
faktiske offentlige underskud under normale konjunkturtilbageslag vil overstige Stabilitets- og
Veekstpagtens greense pa 3 pct. af BNP.
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Figur 1.17
Skennet udvikling i strukturel saldo
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De loftsbelagte statslige driftsudgifter er pa finansloven for 2014 budgetteret helt op til loftet,
Jf. Budgetoversigt 3, december 2013. Eventuelle merudgifter under delloftet for driftsudgifter
vil saledes skulle finansieres ved modgaende mindreudgifter eller via den pa finansloven af-
satte reserve til uforudsete udgifter. De budgetterede loftsbelagte statslige udgifter til ind-
komstoverfarsler i 2014 ligger under det fastsatte delloft. | 2015 ventes indkomstoverfarsler-
ne med det nuvaerende beregningsgrundlag ligeledes at blive lavere end det fastsatte statsli-
ge delloft. Hvis de loftsbelagte overfgrselsudgifter gges inden for eller op til delloftets greense,
vil det isoleret set sveekke den strukturelle saldo, jf. kapitel 6.

Aktivitetsvirkninger af den planlagte finanspolitik og @vrige tiltag
Finanspolitikken og @vrige skonomisk-politiske tiltag fra og med 2012 skgnnes samlet set at
understgtte gkonomien i bade 2013 og 2014, svarende til en forggelse af BNP-niveauet med
0,2 pct. i 2013 og 0,4 pct. i 2014 (malt ved de flerarige virkninger), jf. figur 1.18.

Den positive virkning pa BNP-niveauet kan henfgres til et positivt aktivitetsbidrag fra gvrige
investeringer, jf. figur 1.19. Det daekker over investeringer, som foretages af offentlige sel-
skaber mv., der i nationalregnskabet indgar i opgerelsen af de private investeringer og ikke
pavirker den offentlige saldo. Investeringerne afspejler konkrete politiske beslutninger, men
indgar ikke i opggrelsen af finanspolitikken i snaever forstand.
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Figur 1.18 Figur 1.19
BNP-niveau med og uden finanspolitik og avri- Virkning pa BNP-niveau af finanspolitik og av-
ge tiltag rige skonomisk-politiske tiltag fra og med 2012.
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Anm.: Figur 1.18 viser virkningen pa BNP-niveauet af de offentlige budgetter (malt ved den flerarige fi-
nanseffekt), ovrig finanspolitik samt ovrige investeringer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken for 2015 fastlaegges i forbindelse med gkonomiaftalerne med kommuner og
regioner i juni 2014, finanslovforslaget i august samt finanslovaftalen for 2015. Baseret pa de
beregningstekniske forudsaetninger vurderes den fgrte og forudsatte finanspolitik mv. i 2012-
2015 omtrent neutral for BNP-niveauet i 2015. Det daekker over et negativt bidrag fra finans-
politikken og et positivt bidrag fra gvrige investeringer. Det negative bidrag fra finanspolitik-

ken i 2015 skal blandt andet ses i lyset af, at niveauet for de offentlige investeringer gradvist
forudseettes tilpasset mod det niveau, der holdbart kan finansieres fremadrettet. Det positive
bidrag fra gvrige investeringer skal iseer ses i lyset af investeringer knyttet til energiaftalen.

Det aftagende aktivitetsbidrag fra 2014 til 2015 af finanspolitikken og @vrige initiativer skal
ses i sammenhaeng med, at vaeksten i BNP generelt forventes at tage til i de kommende ar.

Bidraget til BNP-niveauet i 2013 fra finanspolitikken og gvrige gkonomisk-politiske tiltag be-
sluttet siden 2012 er nedjusteret med 0,2 pct. af BNP siden augustredeggrelsen, jf. tabel 1.3.
Det skal blandt andet ses i sammenhasng med, at det offentlige forbrug i 2013 i lyset af fore-
lgbige regnskabstal er nedjusteret med 5 mia. kr. sammenlignet med vurderingen i august.
Omvendt er skannet for de offentlige anlaegsinvesteringer i 2013 opjusteret med ca. 2 mia.
kr. Aktivitetsbidraget pa 0,4 pct. af BNP i 2014 er pa linje med augustvurderingen.

Finanspolitikken og de @vrige initiativer vurderes samlet at Iafte beskaeftigelsen i den private
sektor med ca. 12.500 personer i 2013 og 13.500 personer i 2014. Bidraget til den private
beskaeftigelse er nedjusteret i forhold til augustvurderingen, hvilket blandt andet skal ses i ly-
set af et reduceret flerarigt bidrag fra offentligt varekgb i den private sektor og fra indkomst-
overfarsler til den private sektor. | forhold til finanslovforslaget fra august vurderes aftalen om
finansloven for 2014 isoleret set at vaere omtrent neutral for beskeeftigelsen i 2014.

@konomisk Redegarelse - December 2013

23



24

Kapitel 1 Sammenfatning

Inklusive en tilpasning i den offentlige beskaeftigelse i forhold til 2011 (efter forudgaende sto-
re stigninger i den offentlige beskeeftigelse) er virkningen pa den samlede beskaeftigelse om-
trent neutral i 2013. Den samlede beskaeftigelsesvirkning af finanspolitikken og @vrige tiltag
skgnnes at udggre knap 10.000 personer i 2014 mod ca. 7.000 personer i augustvurderin-
gen. Det sterre bidrag til den samlede beskeeftigelse skal ses i lyset af et starre bidrag fra
den offentlige beskeeftigelse, mens bidraget fra den private beskeaeftigelse som naevnt er ned-
justeret i forhold til august. Finanspolitikken for 2015 fastlaegges som neevnt i forbindelse
med finansloven for 2015.

Tabel 1.3
Aktivitetsvirkning af finanspolitikken og ovrige skonomisk-politiske tiltag fra og med 2012

2013 2014 2015
Pct. af BNP Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Finanspolitik i alt 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,4
- heraf finanseffekt inkl. flerarige virkninger -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3
- heraf gvrig finanspolitik 0,3 0,3 0,1 0,1 -0,1
@vrige investeringer % 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Finanspolitik og ovrige tiltag i alt (BNP-niveau) 0,4 0,2 0,4 0,4 0,0
Vaekstbidrag fra finanspolitik og @vrige tiltag i alt 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,5
1) Ovrig finanspolitik indregner et merbidrag fra investeringsvinduet, BoligJobordningen og selskabs-

skattelettelsen i forbindelse med 1Vwksiplan DK, som ligger udover den direkte provenuvirkning af
ordningerne, som indgar i finanseffektberegningen. Der henvises til IVz&s#plan DK — Teknisk bag-
grundsrapport for beregningsforudsetningerne vedrorende aktivitetsvirkninger af BoligJobordningen
og selskabsskattelettelsen.

2) Ovrige investeringer daekker over investeringer som folge af energiaftalen, boligaftalen, investeringer
i Landsbyggefonden, klimainvesteringer pa spildevandsomradet (jf. aftalen om kommunernes oko-
nomi for 2013) samt fremrykning af aktiviteter i Femern-Belt som aftalt i forbindelse med 1Vwkstplan
DK.

Kilde: Danmarks Statistik og egen beregninger.

Den planlagte finanspolitik skal ses i sammenhaeng med, at pengepolitikken fortsat er saerde-
les lempelig og renterne meget lave. Den lempelige pengepolitik bidrager veesentligt til den
aktuelle gkonomiske aktivitet. Den ansvarlige linje i den gkonomiske politik, hvor kravene i
medfar af sdvel EU-henstillingen og budgetloven overholdes, er med til at fastholde tilliden til
den danske gkonomi og dermed de lave renter til gavn for veekst og beskeeftigelse.
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1.4 Hvorfor har vaksten i Sverige veret hojere end 1
Danmark?

Danmark og Sverige er teet forbundne og minder meget om hinanden, ogsa i skonomisk
henseende. Begge lande er sma rige velfeerdssamfund med en betydelig samhandel med
omverdenen, og begge lande blev derfor hardt ramt af det globale gkonomiske tilbageslag i
2008-09.

Efter tilbageslaget har udviklingen imidlertid vaeret meget forskellig i Danmark og Sverige. Si-
den bunden i 2009 er dansk BNP vokset med knap 3"z pct. mod godt 12 pct. i Sverige, jf. fi-
gur 1.20.2 Den store forskel afspejler to forhold: For det farste har der vaeret forskel pa den
konjunkturelle genopretning efter krisen. For det andet har den underliggende (strukturelle)
veekst veeret starre i Sverige end i Danmark bade for og efter, krisen ramte, jf. figur 1.21.

Forskellen i BNP-veeksten siden 2009 afspejler bade en sterre fremgang i svensk eksport og
i indenlandsk efterspgrgsel, herunder iszer en sterre stigning i det private forbrug. Eksport-
veeksten i Sverige har veeret naesten dobbelt sa stor som i Danmark siden 2009 (19 pct. mod
godt 107 pct.), mens det private forbrug er vokset med 7% pct. mod godt %z pct. i Danmark.

Figur 1.20 Figur 1.21

BNP Bidrag til BNP-vakst 2009-12
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Anm.: Det strukturelle bidrag til BNP-vaeksten er beregnet pa baggrund af potentielt BNP i EU-
Kommissionens efterarsprognose 2013. Billedet for Danmark er det samme ved brug af potentielt
BNP beregnet pa baggrund af Finansministeriets metode.

Kilde: Eurostat og egne beregninger.

2 Billedet er omtrent det samme, nar man sammenligner udviklingen i den private sektor ekskl. ristofudvinding,
som beskaftiger 99,8 pct. af de privatansatte i Danmark. I Danmark er BVT ekskl. riastofudvinding steget med
knap 42 pct. mod 14 pct. i Sverige fra 2009 til 2012 (arsniveauer). Tages der (approksimativt) hojde for udviklin-
gen i bytteforhold, er stigningen i dansk realt BNP pa 2,8 pct. mod knap 10”2 pct. i Sverige (arsniveauer). I lo-
bende priser er dansk BNP vokset med godt 972 pct. mod 144 pct. i Sverige (rsniveauer).

@konomisk Redegarelse - December 2013

25



Kapitel 1 Sammenfatning

Forskellen skal ses i lyset af, at den danske gkonomi i hgjere grad end den svenske var
overophedet i arene op til krisen og udfordret bade i form af en boligboble og en svaekket
lenkonkurrenceevne. Afviklingen af sddanne ubalancer kan laegge en deemper pa gkonomien
i en relativt lang periode. Det er en vaesentlig del af forklaringen péa den forholdsvis svagere
veekst i Danmark.

| Danmark gik lempelig kreditgivning, overoptimisme og stigende boligpriser hand i hand med
en kraftig vaekst i privatforbruget og boliginvesteringerne op til krisen. | Sverige var udlans-
veeksten og boligprisstigningerne ikke lige sa kraftige, og det svenske boligmarked var i bed-
re balance end det danske, da krisen indtraf.® Mens de danske boligpriser faldt kraftigt i 2008,
er de svenske boligpriser samlet set steget siden 2007, jf. figur 1.22. Boligprisfaldet og den
medfglgende starre usikkerhed har medvirket til at skabe et behov for konsolidering blandt
husholdningerne i Danmark og dermed lagt en deemper pa forbruget. Noget tilsvarende er ik-
ke sket i Sverige.

Den mere favorable udvikling i eksporten i Sverige end i Danmark siden 2009 skal ses i lyset
af en svaekkelse af dansk lgnkonkurrence op gennem 00’erne, hvor lgnnen steg mere end
produktiviteten. Mens Sverige har formaet at forbedre lgnkonkurrenceevnen over de seneste
10-15 ar, er Danmarks samlet set forringet, jf. figur 1.23 og afsnit 5.4.

Figur 1.22 Figur 1.23
Boligpriser Lenkonkurrenceevne malt ved relative enheds-
lenomkostninger
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Anm.: Udviklingen i boligpriserne er opgjort i reale termer, dvs. korrigeret for den almindelige prisudvik-
ling. De relative enhedslonomkostninger over for udlandet tager hojde for konkurrentstrukturen i
cksport- og importvaremarkederne. Enhedslonomkostningerne er for hele okonomien og inverteret,
sd en forogelse af indekset svarer til en forbedring af konkurrencesituationen.

Kilde: Eurostat og OECD.

3 J£. Bergman, U.M., B.T. Sillemann, and P.B. Serensen (2014), “House Prices in Denmark and Sweden,” in An-
dersen, T.M., U.M. Bergman and S.E.H. Jensen, eds., Reform Capacity and Macroeconomic Performance in the
Nordic Countries, Oxford University Press, udkommer i 2014.
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Herudover har eksportsammenseetningen og valutakursudviklingen spillet en rolle for genop-
retningen af svensk eksport. Svensk eksport bestar i hgjere grad af investeringsgoder og blev
derfor relativt hardt ramt af tilbageslaget i den internationale gkonomi. Til gengeeld har sven-
ske eksportvirksomheder efterfglgende nydt godt af en stigende investeringslyst fra szerligt
Tyskland og Kina. Den flydende valutakurs gav desuden Sverige en midlertidig konkurrence-
fordel, idet deprecieringen af den svenske krone gjorde svenske varer relativt billigere. Mod-
stykket har veeret en mindre favorabel udvikling i eksporten i labende priser siden 2009 og
dermed et mindre bidrag fra eksporten til velstandsudviklingen i Sverige end i Danmark.*

Den steerkere veekst i Sverige skyldes ikke en mere ekspansiv finanspolitik i kglvandet pa kri-
sen, idet finanspolitikken samlet set har veeret mere ekspansiv i Danmark end i Sverige. Det
kommer ogsa til udtryk i den strukturelle saldo, som i Danmark er reduceret med 4" pct.-
point af BNP siden 2008 mod 1% pct.-point i Sverige, jf. figur 1.24.

Sammenfattende har en hovedarsag til den kraftigere vaekst i Sverige end i Danmark siden
2009 altsa veeret en hurtigere konjunkturel genopretning, som felge af at svensk gkonomi ik-
ke stod med samme ubalancer i den private sektor, da tilbageslaget ramte. Dermed er BNP i
Sverige nu godt 2% pct. fra det potentielle niveau, mens BNP-niveauet i Danmark stadig lig-
ger et godt stykke leengere under, jf. figur 1.25.

Figur 1.24 Figur 1.25

Samlet @&ndring i strukturel saldo 2008-12 Forskel mellem faktisk og potentielt BNP (out-
putgab)
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Anm.: Tal i figur 1.24 viser summen af de arlige @ndringer i 2009, 2010, 2011 og 2012. Strukturel saldo for
Danmark er baseret pa Finansministeriets metode, mens den for Sverige er baseret pa EU-
Kommissionens efterarsprognose 2013. Opgorelser af strukturelle saldi er generelt usikre. Tal i figur
1.25 er baseret pa EU-Kommissionens efterdrsprognose 2013.

Kilde: Eurostat, Danmarks Statistik og egne beregninger.

41 lobende priser er den samlede danske eksport vokset 26 pct. mod 16 pct. i Sverige fra 2009 til 2012.
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Det afggrende for velstandsudviklingen pa leengere sigt er evnen til at skabe indkomst. Her
halter Danmark ogsa efter Sverige. Bruttonationalindkomsten per indbygger (i lasbende priser
og korrigeret for kgbekraft) er saledes steget med 14 pct.-point mere i Sverige end i Danmark
fra 1995 til 2012. Det svarer til i gennemsnit ca. 2 pct.-point per ar, jf. figur 1.26. Det skyldes,
at den svenske produktion (realt BNP) per indbygger er vokset hurtigere end den danske.’
En mere favorable udvikling i det danske bytteforhold® og hgjere formueindtaegter fra udlan-
det har med andre ord ikke veeret tilstreekkeligt til at opveje den lavere vaekst i det reale BNP.

Den hgjere BNP-vaekst i Sverige afspejler altovervejende en hgjere vaekst i timeproduktivite-
ten (malt ved BNP per arbejdstime). Timeproduktiviteten har i gennemsnit bidraget med 0,9
pct.-point til den arlige BNP-veekst i Danmark mod 1,9 pct.-point arligt i Sverige, jf. figur 1.27.

Figur 1.26 Figur 1.27
Gennemsnitlig arlig vaekst i BNI per indbygger Gennemsnitlig arlig vaekst i realt BNP per ind-
fra 1995 til 2012 bygger fra 1995 til 2012
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®BNP per indbygger @ Formueindkomst mv. = Demografi Arbejdstimer
Priser m BNP per arb.time (produktivitet) ¢ BNP per indbygger

Anm.: I figur 1.26 er BNI per indbygger opgjort i lobende priser og kabekrafts(PPP)-korrigeret. Priser angi-
ver summen af bidraget fra bytteforhold, BNI-deflatoren og PPP-faktoren. Bidraget fra bytteforhold
er beregnet som i Danmarks Nationalbanks Kvartalsoversigt 1. kvartal 2012, del 2: ”Produktivitets-
udvikling i Danmark”. Formueindkomst mv. er beregnet residualt, saledes at BNP per indbygger,
bytteforhold og formueindkomst mv. summer til real BNI per indbygger. I figur 1.27 angiver ar-
bejdstimer bidraget fra arbejdstimer per person i den arbejdsdygtige alder, dvs. summen af bidragene
fra arbejdstimer per beskaftiget og beskaftigelsesfrekvens. Demografi angiver udviklingen i andelen
af personer i den arbejdsdygtige alder i forhold til den samlede befolkning i perioden.

Kilde: Eurostat, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

5 Endringer i Danmarks og Sveriges outputgab over perioden bidrager til at forklare knap 0,3 pct.-point af for-
skellen mellem udviklingen i BNP per indbygger i Sverige og Danmark. Den resterende (strukturelle) forskel i
BNP-vaksten per indbygger er ca. 1,0 pct.-point.

¢ Bytteforhold indgar under “priser” i figur 1.26. For Danmark har bytteforholdet isoleret set bidraget med 0,2
pct.-point érligt til vacksten i bruttonationalindkomsten per indbygger, mens bytteforholdet for Sverige har truk-
ket knap 0,3 pct.-point ned. Det resterende bidrag fra ”priser” udgores af summen af BNI-deflatoren og PPP-
faktoren. BNI-deflatoren har i gennemsnit bidraget med 2,4 pct.-point érligt for bide Danmark og Sverige i peri-
oden, mens PPP-faktoren i gennemsnit har udgjort henholdsvis knap -0,5 pct.-point for Danmark og knap -0,6
pct.-point for Sverige om dret.
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Den hgjere produktivitetsveekst i Sverige siden 1995 skyldes bade en hgjere produktivitets-
veekst inden for industrien og inden for serviceerhvervene, herunder handel og anden ser-
vice, jf. figur 1.28. Mens danske industrivirksomheder — modsat svenske — er specialiseret i
brancher med stigende relative priser, som har opvejet den lavere produktivitetsvaekst i indu-
strien, har dette ikke veeret tilfeeldet inden for serviceerhvervene. Produktivitetskommissionen
peger saledes ogsa pa, at den stgrste udfordring i forhold til at Iofte produktivitetsveeksten i
den private sektor i Danmark ligger i de hjemmemarkedsorienterede serviceerhverv.

Effektiv konkurrence fremmer dynamik og effektivitet og bidrager derfor til at ege produktivite-
ten. Der er tegn pa, at noget af den lavere produktivitetsvaekst i dansk gkonomi skyldes, at
konkurrencen i dele af gkonomien er svagere end i den svenske. Svag konkurrence kan
blandt andet afspejle sig i hgjere priser, og danske forbrugerpriser ligger hgjere end i andre
sammenlignelige lande, herunder Sverige, jf. figur 1.29. De hgjere forbrugerpriser forekom-
mer ogsa iseer inden for serviceerhvervet, der ikke i samme omfang som fx industrien er ud-
sat for konkurrence fra udlandet.

Figur 1.28
Gennemsnitlig arlig produktivitetsvaekst (real og nominel) i industri og service fra 1995 til 2012
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Anm.: Real og nominel produktivitetsvakst er beregnet som vaksten i real henholdsvis nominel BVT per
arbejdstime. Handel mv. daekker over bandel, transport samt hoteller og restanranter. Anden service daek-
ker over information og kommunikation, finansiering og forsikring, ejendomshandel og ndlejning af erhvervsejend
me, erbvervsservice samt kultur, fritid mv.

Kilde: Eurostat.
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Den relativt svagere konkurrence og produktivitetsveekst i Danmark kan blandt andet haenge
sammen med en mindre grad af abenhed over for omverdenen, jf. Produktivitetskommissio-
nen (2013) og OECD.” Det kan blandt andet skyldes ungdig regulering, der besvaerligger
udenlandske virksomheders adgang til de danske markeder. Ligesom bedre adgang til ver-
densmarkedet giver virksomheder muligheder for stordrift og en stgrre gevinst ved at vaere
innovative, kan udenlandske virksomheders adgang til landet bringe ny teknologi med sig og
tilskynde de etablerede virksomheder til at effektivisere. Generelt er der ikke tegn pa mere
regulering i Danmark end i Sverige, men i visse serviceerhverv — iseer i detailhandelen — er
graden af regulering betydeligt hgjere i Danmark, jf. figur 1.30.

En relativt lille andel af hgjtuddannede i den private sektor i Danmark — under OECD-
gennemsnittet — kan formentlig ogsa have bidraget til en relativt lavere produktivitetsveekst i
den private sektor, jf. figur 1.31. Udover at Igfte det enkelte individs produktivitet kan et gget
uddannelsesniveau fare til en stigning i det generelle vidensniveau og pa den made pavirke
produktiviteten i virksomheden eller i samfundet.

Figur 1.29 Figur 1.30
Prisforskelle i forhold til gennemsnit for syv Produktmarkedsregulering (2008)
sammenlignelige EU-lande (2007)
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Kilde: I figur 1.29 er vist forbrugerpriser i syv EU-lande korrigeret for moms, afgifter og forskelle i vel-
standsniveau. De syv EU-lande er Belgien, Danmark, Finland, Frankrig, Italien, Holland og Tysk-
land. Tal er fra 2007, idet tal for Sverige fra 2008 og frem ikke er beregnet pa grund af store valuta-
kursudsving, jf. Regeringen (2013): Danmark i arbejde, Redegorelse om 1 akst og konkurrenceevne 2013,
www.evm.dk. Ligesom 1 2007 har Danmark det hojeste prisniveau blandt de relevante lande i arene
2008-12. Sojlerne i figur 1.30 angiver vardierne i OECD’s Product Market Regulation indicator. Et
hojere indeks svarer til en hojere grad af regulering i erhvervene.

Kilde: Konkutrence- og Forbrugerstyrelsen, Eurostat, OECD og egne beregninger.

7 Analyserapport 2: Konkurrence, internationalisering og regulering, www.produktivitetskommisionen.dk.
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Figur 1.31
Hgjtuddannede blandt beskaftigede i den pri-
vate sektor (2012)
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Figur 1.32
Arbejdsmarkedsindikatorer i Sverige og Dan-
mark (2012)
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Anm.: I figur 1.31 dekker tal for OECD kun europeiske OECD-lande. I figur 1.32 er beskeftigelse i pct. af
personer i den arbejdsdygtige alder. Ungeledighed er ekskl. studerende. EU er et gennemsnit for lan-

dene i EU27.

Kilde: Regeringen (2013): Redegorelse om VV'akst og konkurrenceevne 2013, www.evm.dk, Eurostat og egne be-

regninger.

Udviklingen pa arbejdsmarkedet har — modsat produktivitetsveeksten — ikke vaeret afgarende
for den forskellige udvikling i velstandsniveauerne i Danmark og Sverige. Bade Sverige og
Danmark har gennemfgrt arbejdsmarkedsreformer og har i dag arbejdsmarkeder, der er ken-
detegnet ved at veere relativt velfungerende og fleksible. Begge lande har saledes i en inter-
national sammenhzaeng relativt hgje beskeeftigelsesniveauer, lav ledighed og hgj jobomseet-

ning, jf. figur 1.32.

| foraret 2014 vil Produktivitetskommissionen komme med sine anbefalinger til, hvordan pro-

duktivitetsveeksten i Danmark kan lgftes.

@konomisk Redegarelse - December 2013

31






Kapitel 1 Sammenfatning

1.5 Bilagstabel

Tabel 1.4
Sammenligning med vurderingen i august af skennene for 2013 og 2014 pa udvalgte omrader

2013 2014 2015
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Realvakst, pct.
Privat forbrug 0,4 0,5 1,2 1,3 1,6
Samlet offentlig efterspargsel -0,2 0,1 0,9 1,6 -0,1
- heraf offentligt forbrug 0,6 0,3 0,5 1,5 0,6
- heraf offentlige investeringer -10,2 -2,3 6,8 2,1 -8,4
Boliginvesteringer -3,5 -3,5 3,3 41 1,4
Faste erhvervsinvesteringer 6,4 5,8 1,8 2,2 6,0
| alt endelig indenlandsk eftersporgsel 0,6 0,6 1,3 1,6 1,6
AEndringer i lagerinvesteringer i pct. af BNP 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0
| alt indenlandsk eftersporgsel 1,0 1,0 1,3 1,6 1,6
Eksport 0,2 0,7 3,7 3,7 47
- heraf industrieksport 1,5 2,7 4,8 4,8 6,1
Samlet eftersporgsel 0,7 0,9 2,2 2,4 2,7
Import 1,7 2,1 3,3 3,9 4,5
- heraf vareimport 3,0 5,0 3,1 4,2 52
BNP 0,2 0,4 1,6 1,6 1,9
Bruttoveerditilveekst 0,1 0,5 1,6 1,6 1,8
- heraf i private byerhverv 0,7 1,7 2,2 1,8 2,5
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt -8 2 9 15 9
Beskaeftigelse, i alt -6 4 9 17 16
- heraf i den private sektor -6 8 7 8 14
- heraf i offentlig forvaltning og service 0 -4 2 9 2
Beskaeftigelse korrigeret for laererkonflikt, i alt - 8 - 13 16
- heraf i offentlig forvaltning og service - 0 - 5 2
Bruttoledighed -8 -9 -6 -6 -8
Nettoledighed -2 -2 -1 -2 -7
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Tabel 1.4 (fortsat)
Sammenligning med vurderingen i august af skennene for 2013 og 2014 pa udvalgte omrader

2013 2014 2015

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Stigning, pct.
Eksportpriser, varer 0,1 0,0 2,0 1.1 1,5
Importpriser, do. -0,7 -1,3 1,9 0,8 2,0
Bytteforhold, do. 0,8 1,4 0,1 0,3 -0,4
Huspriser (enfamiliehuse) 3,0 2,5 2,5 2,5 2,0
Forbrugerprisindeks 1,0 0,8 1,5 1,2 1,8
Timelen i privat sektor (DA’s StrukturStatistik) 1,8 1,8 2,0 2,0 2,2
Real disponibel indkomst, privat sektor -0,5 -1,4 2,5 3,7 49
Real disponibel indkomst, husholdninger" 2,1 21 2,1 2,6 1,0
Timeproduktiviteten i private byerhverv 11 1,3 1,6 1,2 1,7
Pct. p.a.
Rente, 1-arigt flekslan 0,3 0,2 0,6 04 0,7
Rente, 10-arig statsobligation 1,7 1,8 2,1 2,1 2,6
Rente, 30-arig realkreditobligation 3,4 315 3,8 3,8 4,3
De centrale balancestorrelser
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 100,4 116,1 108,4 125,5 136,0
Offentlig saldo (mia. kr.) -31,2 -3,0 -38,5 -22,8 -57,6
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer) 154 153 148 147 139
Bruttoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 54 54 5,2 51 4,8
Nettoledighed (arsgns., 1.000 personer) 116 117 115 115 108
Nettoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 4,1 4.1 4,1 4,0 3,8
Eksterne forudsatninger
Handelsveegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 11 1,0 2,3 2,2 2,6
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer), pct. 2,3 2,2 5,6 54 6,5
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 57 5,6 57 55 55
Oliepris, USD pr. td. 108,2 108,4 116,9 108,2 113,4
Oliepris, kr. pr. td. 613,5 609,5 660,6 600,2 629,0

1) Den korrigerede indkomst, jf. afsnit 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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2. International okonomi

Den globale genopretning er nu mere bredt funderet. | euroomradet vendte veeksten tilbage i
2. kvartal og ser ud til at veere fortsat i resten af dret — nu 0gsa understgttet af den indenland-
ske eftersporgsel for forste gang siden begyndelsen af 2011. Samtidig er opsvinget efterhan-
den ganske robust i andre dele af verdensgkonomien, herunder hos store aftagere af dansk
eksport som for eksempel USA og Storbritannien. Kinesisk skonomi er stadig i kraftig veekst,
om end tempoet er seenket.

Den generelle fremgang skal ses i lyset af en styrket optimisme bade blandt virksomheder og
forbrugere i hele den vestlige verden. Selv i de gaeldsplagede lande i Sydeuropa er optimis-
men steget igennem aret. Det afspejler tiltagende ro pa de finansielle markeder hjulpet af de
seneste ars kriseinitiativer og omfattende reformindsats. Det har medvirket til en stabilisering
i Sydeuropa — og dermed resten af kontinentet. Fremgangen understgttes desuden af den
ekstraordinzert lempelige pengepolitik i de vestlige akonomier.

BNP-veeksten hos Danmarks vigtigste samhandelspartnere ventes at udgare beskedne 1 pct.
i 2013 (handelsvaegtet). Veeksten forventes at tiltage til henholdsvis 2% pct. og godt 2% pct. i
2014 og 2015 i takt med, at opsvinget i Europa bliver steerkere og mere selvbaerende.

Pa Danmarks primaere eksportmarkeder er en reekke risici for veekstudsigterne aftaget gen-
nem 2013. Der er stadig flere tegn pa, at geeldskrisen i euroomradet er pa tilbagetog, hjulpet
pé vej af de seneste ars reformer og finanspolitiske konsolidering, som har styrket den under-
liggende balance i de offentlige finanser og reduceret sarbarheden over for udsving pa de fi-
nansielle markeder.

Den hgje ledighed i mange sydeuropeeiske lande og svage balancer i visse europaeiske ban-
ker udger imidlertid fortsat en kilde til usikkerhed om genopretningen. De fleste EU-lande
vurderes desuden stadig at have et betydeligt tilpasningsbehov i kraft af faktiske og struktu-
relle underskud sdvel som hgje geeldsrater. Det er saledes afg@rende, at landene fastholder
en Igbende styrkelse af de offentlige finanser og fortseetter gennemfarelsen af strukturelle re-
former, der understgtter den skonomiske vaekst fremadrettet.

Amerikansk finanspolitik udgar ogsa fortsat en kilde til usikkerhed. Det blev understreget ved
forhandlingerne om blandt andet geeldsloftet i oktober. Markedsreaktionen pa efterarets uro
var imidlertid beskeden, hvilket kan pege pa, at der er stigende tiltro til fremgangen i ameri-
kansk @konomi.
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2.1 Den internationale konjunktursituation

Den globale genopretning er nu mere bredt funderet pa tveers af lande. Verdenshandlen har
veeret stigende i 2013, herunder som fglge af fremgang i euroomradets handel, jf. figur 2.1. |
euroomradet vendte vaeksten tilbage i 2. kvartal og ser ud til at veere fortsat i resten af aret —
nu ogsa understgttet af fremgang i den indenlandske efterspgrgsel for farste gang siden be-
gyndelsen af 2011. Erhvervs- og forbrugertilliden er gget pa det seneste, og ledigheden har
ligget stabilt igennem 2013. Det styrker forventningerne til, at euroomradet kan fortsaette
genopretningen om end i et traegt tempo til at starte med. Vaeksten har veeret staerkere uden
for euroomradet, og i bade USA, Storbritannien og Japan er fremgangen fortsat i andet halv-
ar.

For Danmarks stgrste samhandelspartnere under ét peger de seneste tal for erhvervstilliden
pa en klar styrkelse af vaekstudsigterne i andet halvar, jf. figur 2.2. Det afspejler styrkelsen af
tilliden i Europa og fortsat stor optimisme i USA.

Figur 2.1 Figur 2.2
Verdenshandel (varer) BNP og PMI i primaere samhandelslande
Indeks (2008=100) Indeks (2008=100) Indeks Pet. (k/k)
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Anm.: Figur 2.1 viser et simpelt gennemsnit af import og eksport for euroomridet og USA. Figur 2.2 viser
det handelsvagtede BNP og PMI for Danmarks storste samhandelspartnere; euroomrédet, Sverige,
Storbritannien, Norge, USA, Kina og Japan.

Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

@konomien i euroomradet er blevet klart forbedret igennem 2013. Den samlede indenlandske
efterspergsel voksede i 2. kvartal for farste gang siden begyndelsen af 2011, og vaeksten til-
tog i 3. kvartal, jf. figur 2.3. Forbrugertilliden i euroomradet underbygger, at fremgangen er
fortsat i slutningen af aret, jf. figur 2.4. Eksportvaeksten er ogsa styrket efter afmatningen om-
kring arsskiftet.

Udviklingen er dog meget forskellig pa tveers af eurolandene. Det skal iseer ses i lyset af, hvor
store ubalancer — fx store betalingsbalanceunderskud, svag konkurrenceevne, hgj privat og
offentlig geeld, udlandsgeeld, overvurderede boligpriser, mv. — landene havde opbygget far
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tilbageslaget i 2008-09, samt hvor langt de er i tilpasningen af disse ubalancer. Szerligt de

sydlige eurolande var udsatte, da den internationale finanskrise eskalerede og senere udvik-
lede sig til en geelds- og tillidskrise i landene.

Figur 2.3 Figur 2.4
Vakst i den indenlandske efterspergsel og ek- Forbrugertillid, euroomradet
sporten i euroomradet
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Anm.: Figur 2.3 er baseret pa EU-Kommissionens forbrugertillidsindikator. ”Kerneeurolande” udgor et
simpelt gennemsnit af forbrugertilliden i Tyskland, Frankrig, Holland, Belgien og @strig, mens ”Syd-
lige eurolande” dakker over Portugal, Italien, Itland, Grakenland og Spanien.

Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

Bade i de enkelte lande og pa EU-plan er der gjort meget for at handtere ubalancerne og
bringe genopretningen tilbage pa sporet. Det geelder fx arbejdet med opbygning af en bank-
union samt ECB’s "what ever it takes” udtalelse i juli 2012 og efterfalgende OMT-initiativ (mu-
lighed for opkgb af statsobligationer under betingelser om reformer mv.).

Det har medvirket til en stabilisering i Sydeuropa. Kapitalen strammer ikke ud af landene
leengere, tveertimod har der veeret en svag indstremning siden efteraret 2012, jf. kapitel 3. Da
landene tidligere havde store betalingsbalanceunderskud — og dermed et eksternt finansie-
ringsbehov — medferte kapitaludstreamningen et behov for konsolidering, som deempede den
indenlandske efterspgrgsel. Den tilpasning ser nu ud til at veere naet langt. Stabiliseringen er
ogsa sket som fglge af, at usikkerheden for investorerne i de geeldsplagede lande er mind-
sket. Hermed er problemerne med finansiel fragmentering i euroomradet aftaget.' Det har
generelt seenket renterne og dermed understottet skonomierne. En bedre Ignkonkurrenceev-
ne har samtidig medvirket til at skabe fremgang i eksporten og reducere de eksterne ubalan-
cer.

! Finansiel fragmentering dekker over den forskel i udlinsrenterne, som ikke skyldes risiko forbundet med inve-
steringen, men afspejler en merrente, der skyldes landerisiko eller udfordringer i landets banksektor, dvs. ren geo-

grafi.
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| de to stgrste lande i Sydeuropa, Italien og Spanien, er udviklingen i BNP markant forbedret.
Spanien oplevede fremgang — om end behersket — i gkonomien i 3. kvartal for farste gang i
mere end to ar, og i Italien faldt BNP kun beskedent (det mindste fald i to ar), jf. figur 2.5.
Begge lande har oplevet fremgang i eksporten i 2013. Samtidig er faldet i den indenlandske
efterspergsel bremset op.

Til gengeeld ser det ud til, at gkonomien i Frankrig har staet stille det seneste ars tid. Afmat-
ningen afspejles ogsa i forholdsvis svage erhvervs- og forbrugertillidsindikatorer. For nylig
saenkede Standard & Poor’s Frankrigs kreditvaerdighed med henvisning til usikkerhed om,
hvorvidt Frankrig vil gennemfgre de reformer, der kan sikre holdbare offentlige finanser pa
sigt. Der er saledes fortsat betydelige strukturelle udfordringer i Frankrig, og landet er stadig
haemmet af en relativt svag konkurrenceevne.

Figur 2.5
Kvartalsvis BNP-vaekst, udvalgte lande
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Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

Tyskland udger fortsat vaekstmotoren i euroomradet. | takt med bedringen i resten af Europa
er der kommet lidt mere fart pa i 2013 med fremgang i bade eksporten, investeringerne og
privatforbruget. Specielt privatforbruget traekker fremgangen understgttet af solide Ignstignin-
ger. Stabiliseringen i Europa afspejles ogsa i ordreindgangen hos tyske industrivirksomheder.
De seneste par ar har efterspergslen fra eksportmarkeder uden for euroomradet holdt han-
den under den tyske veekst, men i Igbet af 2013 er ogsa ordreindgangen fra det hjemlige
marked og fra eurolandene begyndt at stige igen, jf. figur 2.6. Generelt er tysk gkonomi
staerk. Ledigheden har veeret stgt faldende de seneste ar, hvilket afspejler en steerk konkur-
renceevne og effektive arbejdsmarkedsreformer fra starten af 00’erne.

Svensk gkonomi er ligesom den tyske kommet forholdsvis godt op igen efter tilbageslaget i

2008-09, men har vist svaghedstegn hen over sommeren, primeert som fglge af en faldende
eksport og aftagende investeringslyst. Forbruger- og erhvervstillidsindikatorerne peger pa ly-
sere tider, og specielt privatforbruget ventes at vokse understettet af stigende beskeeftigelse,
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en lav rente og skattelettelser. Omvendt knytter der sig en vis risiko til udviklingen pa bolig-
markedet.

Pa et tredje stort dansk eksportmarked, Storbritannien, har der veeret veekst igennem hele
2013 — primeert trukket af privatforbruget, som har vaeret understattet af stigende boligpriser.
Fremgangen har medfert en faldende ledighed.

Figur 2.6 Figur 2.7
Tysk ordreindgang i industrien (mangder) Forbrugertillid i USA og vaekst i privatforbrug
Indeks (2010=100) Indeks (2010=100) | Indeks (2008=100) Pet. (k/k)
140 - r 140 | 200 4 r15
130 1 130 | 180 L 1o
160 - ’
120 4 t 120 -
' I 05
110 - F110 | 450 //_\/\\
100 - 100 | 100 0,0
VILY V
90 - L 90 o | o5
60 - e
80 - + 80
40 4 10
70 - t 70 20 4
60 : : - - . . 60 0 T . ! ; : ! 1,5
07 08 09 10 11 12 13 07 08 09 10 11 12 13
— Eurolande Ikke-eurolande —— Hjemmemarked Privatforbrug (h. akse) — Forbrugertillid

Anm.: Figur 2.6 er 3-méneders glidende gennemsnit. Godt 35 pct. af Tysklands industrieksport gar til eu-
roomradet, mens 55 pet. gar til EU. Forbrugertilliden i figur 2.7 er gennemsnit over kvartalets ma-
nedsdata. For 4. kvartal 2013 indgar kun tal for oktober og november.

Kilde: Reuters EcoWin.

Steerkest er billedet for amerikansk gkonomi, som viser klare tegn pa fremgang. Hverken de
finanspolitiske opstramninger eller den politiske uro omkring budgetaftalen og det offentlige
geeldsloft ser forelgbigt ud til at svaekke opsvinget naevneveerdigt. Pa trods af hgjere skatter
stiger privatforbruget, trukket af blandt andet lave renter, indkomstfremgang og stigende be-
skeeftigelse, jf. figur 2.7. Opsvinget skal ogsa i hgj grad ses i lyset af udviklingen i boligpriser-
ne, som er vokset med 14 pct. siden sommeren 2011. Det har bidraget til en rekordhgj netto-
formue og har mindsket tabene for bankerne. Bankernes villighed til at lane til husholdninger-
ne er ligeledes steget. Fremgangen afspejles ogsa pa arbejdsmarkedet, hvor ledigheden har
veeret faldende siden begyndelsen af 2010.

| Japan har den aggressive gkonomiske politik, herunder ikke mindst den meget lempelige
pengepolitik, trukket gkonomien op igennem 2013. Udvidelsen af pengemaengden medfarte
et fald i den japanske valuta (yen), som midlertidigt har forbedret konkurrenceevnen. Aktie-
kurserne er ogsa steget, hvilket har forbedret husholdningernes balancer og dermed bidraget
til fremgang i privatforbruget. Samtidig er faldende priser blevet aflgst af inflation. Det er dog
fortsat usikkert, om inflationen bider sig fast og dermed gar det lettere at handtere den store
offentlige geeld.

@konomisk Redegarelse - December 2013

41



Kapitel 2 International skonomi

I nogle af de hurtigt voksende gkonomier er vaeksten aftaget i de seneste ar, jf. figur 2.8. Det
geelder blandt andet Kina. | forbindelse med det internationale tilbageslag i 2009 blev vaek-
sten i Kina stimuleret af en kraftig udlansveekst til investeringer. | 2012 udgjorde investerin-
gerne 50 pct. af BNP, mens udlan kom op pa 200 pct. af BNP. Den kraftige udlansvaekst gav
anledning til bekymring om den finansielle stabilitet og risikoen for gennemfgrelse af gkono-
misk urentable investeringer. De kinesiske myndigheder har derfor deempet kreditgivningen til
investeringer og forsgger at dreje efterspargslen over mod privatforbruget. | kombination med
svagere eksportmuligheder har det bidraget til en nedgang i veeksten, der dog stadig oversti-
ger 7% pct. i 2013.

| en raekke af de hurtigt voksende gkonomier har udviklingen henover sommer afslgret en
raekke underliggende svagheder. Rygterne om en opstramning af den amerikanske pengepo-
litik forte saledes til stor kapitaludstremning og fald i aktie- og valutakurser. Udstrgmningen er
aftaget, men illustrerede en relativt stor sarbarhed og ulgste strukturproblemer i en reekke af
de nye veekstgkonomier. Det geelder specielt i de lande, der har haft en voldsom kreditveekst
delvist finansieret af udenlandsk kapital, jf. afsnit 2.3.

De nye vaekstmarkeder vil dog stadig veere en drivkraft bag den globale vaekst seerligt i kraft
af fremgangen i Kina, som traditionelt bidrager mest til den globale vaekst af alle veekstgko-
nomierne, jf. figur 2.9.

Figur 2.8 Figur 2.9
BNP-vakst, BRIK-landene Nye vakstokonomiers andel af global BNP-
vaekst
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Anm.: I figur 2.9 star BRI for Brasilien, Rusland og Indien.
Kilde: Reuters EcoWin og IMF.

Samlet set har udviklingen igennem 2013 veeret kendetegnet ved forholdsvis positive takter
pa de primaere danske eksportmarkeder. Det generelle konjunkturbillede bekraeftes af styr-
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kelsen af OECD’s sammensatte ledende indikator (CLI)? for de starste industrialiserede lan-
de. Indikatoren peger nu pa, at euroomradet beveeger sig ind i en periode med vaekstrater,
der overstiger den langsigtede trend, jf. figur 2.10. Indikatoren bekraefter desuden de positive
veekstudsigter for bAde USA og Japan.

Omvendt tegner indikatoren et blegere konjunkturbillede i BRIK-landene med veekst under
trend i samtlige lande. Specielt er vaekstudsigterne aftagende i Indien. | Kina peger indikato-
ren pa en stabilisering af den nuvaerende — og i forhold til andre lande relativt hgje - vaekstra-
te ind i 2014, jf. figur 2.11.

Figur 2.10
OECD’s sammensatte ledende indikator,
udvalgte industrialiserede lande og regioner

Figur 2.11
OECD’s sammensatte ledende indikator,
BRIK-landene
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Kilde: Reuters EcoWin.

211 Veekstskgn for Danmarks eksportmarkeder
BNP-vaeksten i udlandet (handelsvaegtede danske samhandelspartnere) ventes at udgere 1
pct. i ar. Det er omtrent pa niveau med skennet i augustredegarelsen, jf. tabel 2.1.

Veaekstudsigterne for Europa er samlet set blevet opjusteret en smule for 2013, men der er
store forskelle landene imellem. Den stgrste opjustering er sket for Storbritannien, som pa
baggrund af hgje veekstrater i de tre fgrste kvartaler nu forventes at opna en fremgang i BNP
pa knap 1% pct. i ar. Omvendt ser veeksten i USA og en reekke nye vaekstgkonomier ud til at
blive lidt svagere i 2013 end forudsat i august.

Veeksten pa Danmarks eksportmarkeder forventes at tage til i 2014 og 2015, seerligt under-
stottet af en forventet vellykket inddaemning af geeldskrisen i euroomradet. Starre gennem-

2 CLI-indikatoren er en sammenvejning af ledende indikatorer i de forskellige lande. Vardien 100 svarer til den
langsigtede trend i den okonomiske aktivitet. Historisk set er CLI vendt omkring 3 maneder for den okonomiske
udvikling (BNP).
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slag fra den lempelige pengepolitik pa realgkonomien i Sydeuropa vil understgtte vaeksten i
Europa. Generelt vil fortsat lave renter og fremgang i eksporten understotte vaeksten i de in-
dustrialiserede lande. Over tid vil opsvinget blive mere selvbaerende, hvor hgjere kapacitets-
udnyttelse i skonomien og behovet for ny teknologi vil heeve erhvervsinvesteringerne. Ligele-
des skgnnes tiltagende beskeeftigelse at understatte privatforbruget.

Tabel 2.1
Vakstskon for udlandet og dansk eksportmarkedsvakst

2012 2013 2014 2015
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Realvakst, pct.
Handelsvaegtet BNP 1,0 1,1 1,0 2,3 2,2 2,6
USA 2,8 1,9 1,7 2,8 2,9 34
EU28 -0,2 -0,2 -0,1 18 1,4 1,9
Euroomradet -0,5 -0,6 -0,4 1,1 1,0 1,6
Tyskland 0,7 0,4 0,5 1,9 1,7 2,0
Frankrig 0,0 -0,3 0,2 0,8 1,0 1,6
Italien -2,4 -1,8 -1,9 0,4 0,6 1,4
Spanien -1,4 -1,7 -1,3 0,4 0,5 1,0
Holland -1,2 -0,9 -1,1 0,7 -0,1 0,9
Storbritannien 0,2 0,8 1,4 1,5 2,4 2,5
Polen 1,9 0,9 1,4 2,2 2,7 3,3
Sverige 0,9 1,3 0,7 2,5 2,3 3,0
Norge 3,3 1,3 1,2 3,0 2,8 3,1
Japan 1,9 1,6 1,8 1,4 1,5 1,0
Indien 3.2 59 3,0 6,4 4,7 57
Kina 7,9 7.8 7.7 8,4 8,2 7,5
Rusland 3,7 2,3 1,5 3,6 2,3 2,9
Brasilien 0,9 2,9 2,5 3¥5) 2,2 2,5
Eksportmarkedsveekst 2,4 2,3 2,2 5,6 54 6,5

Kilde: OECD Econonic Outlook 94, Reuters EcoWin og egne beregninger.

Med en BNP-vaekst blandt Danmarks samhandelspartnere (handelsveegtet) pa godt 2 pct. i
2014 og 2% pct. i 2015 er der dog tale om en moderat genopretning. Det skal ses i lyset af, at
der i mange europeeiske lande fortsat udestar tilpasninger i de finansielle balancer i hushold-
ninger, virksomheder og banker. Det vil lzegge en deemper pa veeksten.
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Eksportmarkedsvaeksten for danske industrivarer forventes at udgere knap 2% pct. i ar og
5% pct. naeste ar. Det er omtrent uzendret set over 2013 og 2014 i forhold til augustredege-
relsen. | 2014 ventes fremgangen i eksportmarkedsvaeksten primeert at blive drevet af genop-
retningen i Europa. Iseer en bedring hos Danmarks sterste samhandelspartnere — Tyskland,
Sverige og Storbritannien — ventes at understgtte eksporten af industrivarer. Fremgangen
ventes at fortsaette ind i 2015, hvor eksportmarkedsvaeksten skgnnes at blive 6% pct.

De internationale veekstudsigter er stadig preeget af en vis usikkerhed, men risikobilledet er
blevet vaesentligt mere balanceret. Usikkerheden knytter sig blandt andet til banksektoren i
Europa, men ogsa til finanspolitikken i USA og risikoen for tiltagende finansiel fragmentation i
euroomradet, jf. afsnit 2.3.

2.1.2  Arbejdsmarkeder

Situationen pa de europeeiske arbejdsmarkeder er meget forskelligartet, jf. figur 2.12. 1 de
sydlige eurolande er arbejdsmarkederne fortsat sveekkede, men der er tegn pa stabilisering.
Eksempelvis har ledigheden i Spanien vaeret omtrent ueendret i 2013, jf. figur 2.13. For euro-
omradet under ét har ledigheden ligget stabilt pa godt 12 pct. af arbejdsstyrken siden marts.
Mere fremadrettede indikatorer peger mod en bedring pa de europeeiske arbejdsmarkeder.
Eksempelvis er europeeiske virksomheder blevet mere positive for sa vidt angar beskaeftigel-
sesudsigterne.

Figur 2.12 Figur 2.13
Beskaeftigelse, udvalgte lande Ledighed, udvalgte lande
Indeks (2007=100) Indeks (2007=100) Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken
110 - r 110 30 r 30
105 L 105 P&
r 20
100 + / r 100
r 15
95 r 95
r 10
90 r 90
5
85 T T T T T T T 85 0 . . . . . . 0
06 07 08 09 10 11 12 13 07 08 09 10 11 12 13
) Italien Portugal ——Irland
—— Sydlige eurolande Tyskland ——Andre EU USA
—— Spanien —— Greekenland —— Euroomradet

Anm.: Figur 2.12 viser summen af deltids- og fuldtidsbeskzaftigede i alderen 15-64 i de europ=iske lande.
”Andre EU” er beskaftigelsen i hele EU fratrukket Tyskland og de sydlige EU-lande.
Kilde: Eurostat og Reuters Ecowin.

Den traege udvikling i beskeeftigelsen i mange europzeiske lande betyder ogsa en fortsat hgj
langtidsledighed, jf. figur 2.14. | de udsatte lande i Sydeuropa er specielt langtidsledigheden
steget det seneste ar. Det kan sveekke vaekstmuligheder pa leengere sigt, idet en svag til-
knytning til arbejdsmarkedet over en laengere periode og manglende kompetenceudvikling
kan gere det mere vanskeligt at indtreede pa arbejdsmarkedet igen.
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I USA er beskaeftigelsen til og med november steget med i gennemsnit knap 190.000 perso-
ner om maneden i 2013. Beskeeftigelsen er nu oppe pa niveauet fra for tilbageslaget i 2008-
09, og ledigheden er faldet til 7 pct. af arbejdsstyrken, jf. figur 2.15.

Figur 2.14
Langtidsledighed

Figur 2.15
Ledighed, udvalgte lande
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Anm.: Ungdomsledigheden i Grekenland og Norge er et gennemsnit for juli og august.
Kilde: Eurostat.

2.1.3 Inflation

Forbrugerprisstigningerne i euroomradet er fortsat med at falde i 2013 og befinder sig fortsat
under ECB’s malsaetning om inflation pa knap 2 pct., jf. figur 2.16. Det skyldes bade negative
bidrag fra energi og lavere kerneinflation (forbrugerprisstigningen eksklusive priser pa energi
og uforarbejdede fgdevarer), jf. boks 2.1.

| USA har de faldende energipriser ogsa drevet inflationen ned. Her steg forbrugerpriserne
med 1 pct. pa arsbasis i oktober, jf. figur 2.17. Samtidig er kerneinflationen aftaget svagt
igennem 2013 og befinder sig pa omkring 1% pct.

Japans ekspansive gkonomiske politik kan efterhanden afleeses i inflationen, efter at landet i
mange ar har keempet med deflation, jf. figur 2.17. De seneste maneder har der pa arsbasis
veeret stigende priser, hvilket ogsa gaelder for kerneinflationen (forbrugerprisstigningen ekskl.
fedevarer). En medvirkende arsag til udviklingen er den faldende valuta, som har gjort im-
portvarer dyrere.
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Boks 2.1
Hvad driver faldet i inflationen i euroomradet?

Inflationen i euroomradet er faldet ned under 1 pct. pa arsbasis. Det skyldes blandt andet, at energipriserne
ikke treekker op i inflationen leengere, jf. figur a. Men selve kerneinflationen er ogsa aftaget, og bade indu-
strivarer og servicetjenester bidrager ikke i samme grad til inflationstakten som tidligere.

Det skal ses i lyset af faldende producentpriser i industrivirksomhederne, som oplever hardere konkurrence
om kunderne, nar efterspergslen er traeg, jf. figur b. Samtidig er Ienstigningstakten og ravare- og energipri-
serne faldet, hvilket seenker virksomhedernes omkostninger. Afgiftsstigninger bidrager heller ikke i samme
omfang til inflationen lzengere.

| lyset af den hgje ledighed i euroomradet ma det forventes, at lgnstigningstakten forbliver afdeempet i den
nzaermeste periode. Samtidig kan de lavere vaekstrater i de hurtigt voksende gkonomier og gget gasudvin-
ding i USA lzegge en daemper pa ravare- og energipriserne. Modsat vil forholdsvis fastforankrede inflations-
forventninger og tiltagende aktivitet understette inflationen.

Figur a Figur b
Bidrag til inflationen Producentpriser og arbejdsomkostninger i eu-
roomradet
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Kilde: Eurostat.
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Figur 2.16 Figur 2.17
Inflation, euroomradet Inflation, USA og Japan
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Kilde: Reuters EcoWin.

2.1.4  Ravare- og valutamarkeder

De seneste 2-3 maneder har oliepriserne generelt veeret faldende, og i slutningen af novem-
ber kostede en tende Brent réolie ca. 110 USD, jf. figur 2.18. Arsgennemsnittet for 2013 ven-
tes at veere omkring 108 USD pr. tende, hvilket er 4 USD pr. tende lavere end sidste ar. Nee-
ste ar ventes olieprisen at ligge pa samme niveau for efterfalgende at stige til godt 113 USD
pr. tande i 2015. Malt i amerikanske dollar er olieprisskgnnet nedjusteret sammenlignet med
@konomisk Redegarelse, august 2013. Det skyldes blandt andet en ny langsigtet prognose
fra det Internationale Energi Agentur (IEA). | danske kroner er skannet ligeledes nedjusteret,
hvilket bade skyldes den lavere oliepris malt i dollar og en styrket af krone, jf. tabel 2.2.

Olieprisskgnnet for 2013-15 er baseret pa en kombination af priser pa futures-kontrakter
(med information frem til den 18. november) og en tilpasning hen mod IEA’s seneste skgn for
olieprisen i 2020.% IEA har labende justeret forventningerne til den fremtidige oliepris, og i
den seneste prognose er skgnnet for olieprisen nedjusteret til knap 140 USD i 2020, jf. figur
2.19. Det skyldes primeert en forventning om @get olieproduktion i seerligt Nordamerika og
Brasilien. Pa lzengere sigt (2035) er IEA’s nye prognose dog pa linje med den forrige.

8Tl Qkonomisk Redegorelse anvendes de langsigtede skon fra World Energy Outlook ”New Policies Scenario”.
Skonnet pa kort sigt er konstrueret ved at tage udgangspunkt i 3-maneders futures-priser (gennemsnit af de 10
seneste dagsobservationer) og interpolere herfra til IEA’s forste punktskon, der ligger i 2020, jf. IEA, World Ener-
2y Outlook 2013, november 2013.
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Figur 2.18 Figur 2.19
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Anm.: Figur 2.18 viser spotolieprisen for Nordseolie. I World Energy Outlook fra 2013 skennes der ikke
for olieprisen i 2015. Den rode sojle er i stedet olieprisskonnet i 2015 fra Qkonomisk Redegorelse, jf- ta-
bel 2.2.

Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

Valutakurserne antages at ligge stabilt pa det gennemsnitlige niveau i perioden 5.-18. no-
vember. Sammenlignet med sk@nnene i augustredeggrelsen indebeerer det en lille opjuste-
ring af eurokursen og en nedjustering af dollarkursen i 2013 og 2014.

Tabel 2.2
Oliepris- og valutakursforudsatninger

2012 2013 2014 ‘ 2015
Aug. Dec. Aug. Dec. ‘ Dec.
Oliepris (pr. tande) ‘
USD 111,8 108,2 108,4 116,9 108,2 ‘ 113,4
DKK 647,9 613,7 610,0 660,4 6003 | 6289
Valutakurser ‘
EUR/USD (pr. 100 EUR) 128,5 131,5 132,5 132,0 134,5 ‘ 134,5
EUR/DKK (pr. 100 EUR) 7444 745,7 745,8 7457 745,9 ‘ 7459
USD/DKK (pr. 100 USD) 579,4 567,0 562,8 565,1 554,7 ‘ 5547
Eff. kronekurs (indeks, 1980=100)  100,6 102,1 102,3 102,5 103,0 ‘ 103,0

Kilde: Reuters EcoWin, IEA og egne skon.
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2.2 Offentlige finanser

EU-landene har i de seneste ar gennemfgrt en omfattende finanspolitisk konsolidering. Kon-
solideringstempoet er imidlertid reduceret i 2013 og ventes nedtrappet yderligere i 2014, hvor
finanspolitikken ventes at indebaere moderate stramninger eller veere stort set neutral. De of-
fentlige underskud er omtrent halveret fra toppen i 2009 til 2013 og ventes som fglge af bade
konsolidering og gget vaekst at falde yderligere i 2014, hvor den offentlige gaeld skennes at
toppe.

EU-landene har siden 2010 gjort en betydelig indsats for at nedbringe deres underskud og
dermed sikre genopretning af de offentlige finanser. Landenes finanspolitiske konsolidering
har sammen med blandt andet tiltagene fra Den Europaeiske Centralbank bidraget til at hand-
tere geeldskrisen og sikre et aftagende markedspres og lavere rentespeend siden sommeren
2012. Udfordringerne pa kort sigt er dermed aftaget.

Det er i lyset af denne stabilisering, at EU-landene har kunnet seenke tempoet i konsoliderin-
gen. De fleste EU-lande vurderes dog fortsat at have et betydeligt tilpasningsbehov i kraft af
faktiske og strukturelle underskud savel som hgje geeldsrater og holdbarhedsudfordringer.
Det er saledes afggrende, at landene ikke skifter spor i finanspolitikken, men fastholder en
lebende styrkelse af de offentlige finanser i de kommende ar.

Figur 2.20
Offentlig saldo, udvalgte lande
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Anm.: Den stiplede linje angiver 3 pct.-grensen i Stabilitets- og Vakstpagten. For EU28 og EA17 er an-
vendt egne beregninger af simple gennemsnit. Bemark at Polens underskud i 2014 er opgjort til 4,2
pct. af BNP ekskl. engangsindtegter fra overforsel af pensionsmidler til staten, mens der ventes et
faktisk overskud pa 4,6 pct. af BNP inkl. engangsindtegter. Egne skon for Danmark.

Kilde: EU-Kommissionen og egne beregninger.

EU-landenes underskud pa de offentlige finanser naede op pa ca. 6% pct. af BNP i 2009 som
folge af det internationale tilbageslag. Underskuddet ventes at blive reduceret til knap 4 pct.
af BNP i 2013 og skgnnes at falde yderligere til knap 3 pct. af BNP over de naeste par ar, jf.
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figur 2.20. De gennemsnitlige underskud bringes dermed under Stabilitets- og Vaekstpagtens
greense for det offentlige underskud pa 3 pct. af BNP.

Den gennemsnitlige bruttogeeld i EU-landene og euroomradet ventes at toppe og stabilisere
sig mod slutningen af prognoseperioden. Stabiliseringen af gaeldskvoten skal ses i sammen-
haeng med forventningen om tiltagende gkonomisk vaekst i EU samt de mindre underskud pa
de offentlige finanser.

EU-landenes arlige finanspolitiske stramninger vurderes at udgere ca. 1 pct. af BNP i 2013. |
2014 og 2015 skgnnes de strukturelle offentlige underskud samlet set at veere omtrent ueen-
drede, jf. figur 2.21. Forbedringen af den faktiske saldo skyldes primeert et positivt bidrag fra
konjunkturerne i kraft af den ventede veekstfremgang, jf. figur 2.21.

Figur 2.21 Figur 2.22
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Kilde: EU-Kommissionen efterdrsprognose, november 2013.

Der er nogen usikkerhed om starrelsen pa saldoforbedringerne mod slutningen af prognose-
perioden. Mens sk@nnene for 2014 er baseret pa konkret information om den planlagte gko-
nomiske politik i 2014, er skennene for 2015 baseret pa en antagelse om usendret politik og

tager dermed ikke hgjde for eventuelle budget- og reformplaner for 2015, da disse endnu ik-
ke er fremlagt og vedtaget.

Der er yderligere usikkerhed vedregrende de cykliske bidrag til saldoforbedringerne 2015. EU-
Kommissionens efterarsprognose har et relativt beskedent bidrag fra konjunkturgenopretnin-
gen, i seerdeleshed i sammenligning med bidragene i 2011 og 2014, og bidraget er ogsa no-
get starre i OECD'’s seneste fremskrivning. Umiddelbart synes EU-Kommissionen derfor at
undervurdere betydningen for de offentlige finanser af de kommende ars konjunkturgenop-
retning.
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Boks 2.2
Status for Stabilitets- og Vaekstpagten og eurolandenes budgetplaner

16 EU-lande er aktuelt omfattet af EU’s procedure for uforholdsmaessigt store underskud og har saledes
henstillinger om at gennemfere strukturelle budgetforbedringer og bringe deres underskud varigt under 3
pct. af BNP til en given frist. Den 21. juni fik seks lande reviderede henstillinger med forlaengede frister.
Samtidig blev der abnet en ny procedure for Malta, mens Belgien modtog et paleeg (en skeerpet henstilling).
Den 15. november offentliggjorde EU-Kommissionen sin vurdering af, hvorvidt de pagaeldende lande er pa
sporet i forhold til at efterleve deres henstillinger.

EU-Kommissionen vurderer, at starstedelen af disse lande generelt er pa sporet i forhold til at efterleve de-
res henstillinger. Belgien har siden palsegget gennemfart strukturelle stramninger pa linje med stramnings-
kravet og sk@nnes at bringe underskuddet holdbart under 3 pct. af BNP til fristen i 2013. Sken for under-
skuddene i perioden 2013-15 er saledes under 3 pct. af BNP. Det kan fere til en ophzevelse af den skeerpe-
de henstilling i foraret 2014.

EU-Kommissionen vurderer dog, at Polen ikke har taget tilstreekkelige skridt i 2013 til at efterleve henstillin-
gen. Det er vurderingen, at Polen ikke nar henstillingens mal for den faktiske saldo i 2013, og den skennede
stramning i 2013 er utilstreekkelig. Polens underskud ventes alene bragt under 3 pct. af BNP til fristen i 2014
i kraft af engangsindteegter fra en pensionsreform, der svaekker de offentlige finanser pa lsengere sigt. |
2015 skennes Polens underskud at overstige greensen pa 3 pct. af BNP pa ny, og korrektionen er dermed
ikke holdbar. ECOFIN ventes derfor at vedtage en radsbeslutning om utilstraekkelig efterlevelse af henstil-
lingen og en ny henstilling med krav om at bringe underskuddet under 3 pct. af BNP i 2015 samt at gen-
nemfare yderligere strukturelle budgetforbedringer i 2014 og 2015.

Kroatien, som opnaede EU-medlemskab per 1. juli i ar, ventes at fa en henstilling snarest. Kroatiens under-
skud pa den offentlige saldo ventes at overskride greensen pa 3 pct. af BNP i 2013 og stige yderligere gen-
nem prognoseperioden.

EU-Kommissionens efterarsprognose og vurderingerne af tiltag i landene med henstillinger fra juni i ar er for
forste gang i ar baseret pa sakaldte udkast til budgetplaner for 2014 fra alle eurolande. Eurolandene er i
kraft af et styrket regelsaet (two-pack’en) forpligtet til arligt at udarbejde budgetplaner for det kommende
budgetar, som skal indeholde mal for den offentlige saldo og sterre indtaegts- og udgiftsposter samt tiltag
med henblik pa at na disse mal. Budgetplanerne skal afleveres inden den 15. oktober samtidig med, at lan-
dene fremleegger deres forslag til budgetter for det kommende ar med henblik pa behandling i de nationale
budgetprocedurer. Hvis Kommissionen vurderer, at et eurolands budgetplan ikke er i overensstemmelse
med landets forpligtelser under Stabilitets- og Veekstpagten, herunder en eventuel henstilling, kan landet
blive anmodet om at udarbejde en revideret budgetplan.

Kommissionen har offentliggjort udtalelser med vurderinger af eurolandenes budgetplaner for 2014. Kom-
missionen peger pa risici i blandt andet Spanien, men ingen eurolande anmodes om at fremlaegge en revi-
deret budgetplan eller yderligere finanspolitiske tiltag. Den aktuelle vurdering er saledes, at den planlagte fi-
nanspolitik generelt er i overensstemmelse med landenes forpligtelser i det akonomiske samarbejde i EU,
herunder stramningskrav under henstillingerne. Der er saledes aktuelt ikke lagt op til, at EU vil anmode eu-
rolandene om at gennemfere yderligere finanspolitiske stramninger for 2014, medmindre der opstar grund-
lag for eendrede vurderinger i lyset af fx skred i budgetgennemfgrelsen i Igbet af aret. Kommissionens sken
for eurolandenes offentlige finanser ber alt andet lige vaere relativt sikre som fglge af muligheden for at tage
hgjde for konkrete budgetplaner og det forhold, at der aktuelt ikke er udsigt til nye planer eller stramninger.
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Der er behov for, at de offentlige finanser styrkes yderligere, bade i prognoseperioden og pa
leengere sigt. Derfor bgr konsolideringsindsatsen fortsaette, selv om stabiliseringen af mar-
kedssituationen efter den mest akutte geeldskrise kan tale for et mere moderat tempo i kon-
solideringen.

Pa kort sigt er det ngdvendigt at understette en fortsat stabilisering af markedssituationen og
undga en ny eskalering af geeldskrisen og stigning i rentespaendene. Over halvdelen af EU-
landene er fortsat omfattet af proceduren for uforholdsmaessigt store underskud og er sale-
des forpligtet til at gennemfgre stramninger i overensstemmelse med deres henstillinger, jf.
boks 2.2.

Pa mellemlangt sigt er der behov for at sikre strukturel balance pa de offentlige finanser pa
linje med landenes mellemfristede mal. Eurolandene og enkelte andre lande, herunder Dan-
mark, har i kraft af finanspagten forpligtet sig til at indfgre og efterleve nationale love om sik-
ring af strukturel balance i overensstemmelse med deres nationale mellemfristede mal med
en nedre graense for det strukturelle underskud pa 7z pct. af BNP. Det indebeerer, at de lan-
de, som ikke overholder deres mellemfristede mal, skal sikre arlige finanspolitiske stramnin-
ger med henblik pa at na deres mal inden for bestemte landespecifikke tidsfrister i de kom-
mende ar. Det vil kraeve strukturelle budgetforbedringer pa i gennemsnit omtrent 1'% pct. af
BNP. Langt hovedparten af landene har saledes strukturelle underskud i 2014 som er stgrre
end deres MTO, jf. figur 2.23. Samtidig bgr de generelt sikre strukturelle budgetforbedringer
pa ca. Vs pct. af BNP arligt for at na deres mal. Strukturelle underskud begraenser landenes
finanspolitiske mangvrerum og dermed mulighederne for at fare konjunkturstabiliserende po-
litik i tilfeelde af en lavkonjunktur.

Figur 2.23
Strukturel saldo i 2014 og MTO for eurolandene samt Danmark

Pct. af BNP Pct. af BNP
2 q r2
1 F1
i
44
-2 4
-3 4
4
5
% —
m2014 MTO

Anm.: Den stiplede linje angiver terskelvardien pa -0,5 pct. af BNP.
Kilde: EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2013.

Pa laengere sigt er der samtidig udsigt til et vaesentligt pres pa de offentlige finanser som fal-

ge af aldringen. Holdbarhedsudfordringerne vurderes at kraeve storre strukturelle stramninger
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af de offentlige finanser, givet de nuvaerende systemer for velfeerdsydelser i form af pensio-
ner, sundhedssystemer mv. Stramningerne kan dog reduceres i det omfang, der gennemfg-
res strukturreformer med gunstige langsigtede effekter pa de offentlige finanser i forleengelse
af reformerne i de seneste ar.

| USA er der fortsat usikkerhed om den finanspolitiske kurs, om end situationen er stabiliseret
betragteligt siden efterarets budget- og gaeldsloftskrise. | de farste uger af oktober farte poli-
tisk uenighed til en delvis nedlukning af centraladministrationen og stigende risiko for en
amerikansk betalingsstandsning frem mod udlgbet af det foderale geeldsloft, dvs. den lov-
fastsatte gvre graense for den amerikanske statsgeeld.

Den 17. oktober indgik den amerikanske Kongres endelig en aftale om at forlaenge bevillings-
loven til medio januar 2014 samt at suspendere det fgderale geeldsloft frem til 7. februar
2014

| kraft af aftalen er der nedsat en budgetkomité, der skal komme med forslag til en mere
langsigtet budgetaftale inden 13. december i ar. Ambitionen er dels at indgé en sterre aftale
om en mellemfristet konsolideringsstrategi, der kan bidrage til at nedbringe den hgje og vok-
sende amerikanske gaeld, samt at erstatte de planlagte aktuelle automatiske besparelser i
den sakaldte "sequester”, som har haft virkning fra 1. marts i ar, med mere malrettede og pri-
oriterede konsolideringstiltag.

De finanspolitiske stramninger fra 2012 til 2013 ventes at udgere ca. 2 pct. af BNP ifglge
OECD. Den omfattende stramning i 2013 skal ses i sammenhaeng med de skattestigninger,
som tradte i kraft den 1. januar i ar, samt de automatiske besparelser. Engangsindtaegter
ventes ogsa at bidrage til reduktionen af underskuddet i 2013.° De automatiske besparelser
ventes at udgere ca. 1 pct. af BNP i gennemsnit per ar i 2014-15.

Underskuddet pa den offentlige saldo ventes halveret fra et niveau pa ca. 12%z pct. af BNP i
20009 til ca. 6%z pct. af BNP i 2013. 1 2014 og 2015 skgnner OECD, at underskuddet reduce-
res yderligere til ca. 6 pct. i 2014 og godt 4% pct. af BNP i 2015.

Den amerikanske bruttogaeld ventes, ifalge OECD, gget fra ca. 66 pct. af BNP i 2006 til knap
110 pct. af BNP i 2015. Geelden @ges kun svagt i 2014-15, jf. figur 2.24. Pa leengere sigt er
der udsigt til fortsatte stigninger, medmindre konsolideringsindsatsen optrappes fremadrettet.

+ Aftalen af 17. oktober 2013 bestod af: 1) en ny midlertidig bevillingslov pa nuvarende udgiftsniveau frem til 15.
januar 2014, 2) en suspendering af geldsloftet frem til 7. februar 2014, inklusive mulighed for at fortsxtte foderal
lintagning herefter i en kortere periode gennem swtlige regnskabsmaessige foranstaltninger, 3) krav om indkoms-
verifikation ved udbetaling af subsidier under Obamacare (universel sundhedsforsikring), 4) nedsattelse af en
budgetkomité med deltagelse fra begge kamre og 5) lon med tilbagevirkende kraft for hjemsendte statsansatte
under nedlukningen.

5 Det drejer sig om engangsudbetaling af dividende fra Freddie Mac og Fanny Mae, USA’s statsejede fonde for
ejendomslin, der tilfalder den foderale stat. Dgede skatteindtaegter fra en fremrykning af beskatning af dividen-
deudbetalinger til private ventes ogsa at bidrage til reduktionen af underskuddet.
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Figur 2.24
Offentlig bruttogaeld
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Anm.: For euroomridet og EU27 i figur 2.24 er der anvendt @®MU-gzlden i EU-Kommissionens progno-
se. Denne svarer ikke helt til bruttogzlden, som den er opgjort for USA og Japan. EU27 er anvendt
frem for EU28, da data for Kroatien ikke foreligger. For USA og Japan anvendes skon fra OECD.

Kilde: EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2013 og OECD Economic Outlook 94.

USA mangler fortsat en mellemfristet plan for finanspolitisk konsolidering, som kan sikre fi-
nanspolitisk holdbarhed og skabe en stabil ramme og kurs for finanspolitikken pa laengere
sigt. Planen bgr blandt andet sikre, at den hgje og voksende geeld ikke stiger yderligere. En
tveerpolitisk mellemfristet plan kan samtidig bidrage til at reducere den usikkerhed om finans-
politikken, som har praeget den amerikanske gkonomi i de seneste ar. Tillid til en stabil fi-
nanspolitisk udvikling vil séledes kunne bidrage til den gkonomiske vaekst via forventnings-
dannelsen.

| Japan er de offentlige finanser fortsat svage. Finanspolitiske lempelser og omfattende of-
fentlige udgifter de seneste ar har bidraget til fortsatte underskud pa den offentlige saldo. Fra
og med 2014 bidrager planlagte konsolideringstiltag dog til, at de faktiske underskud reduce-
res, om end effekten i 2014 modvirkes delvist af endnu en finanspolitisk stimuluspakke.

Japans faktiske offentlige underskud ventes reduceret fra knap 10 pct. af BNP i 2013 til ca. 7
pct. af BNP i 2015. Bedringen skyldes blandt andet planlagte momsforhgjelser fra det aktuel-
le niveau pa 5 pct. til 8 pct. i april 2014 og yderligere til 10 pct. i 2015. Momsstigningen i 2014
ventes ifalge OECD at gge de arlige skatteindteegter med ca. 1% pct. af BNP. Den hgje of-
fentlige bruttogaeld fortseetter med at stige gennem prognoseperioden til omtrent 235 pct. af
BNP i 2015 i kraft af fortsatte underskud, jf. figur 2.24.

Regeringens annoncerede mal om balance pa den primzere saldo i 2020 kan ikke vende ud-
viklingen pa de offentlige finanser alene. Blandt andet udsigten til stigende offentlige udgifter
forbundet med aldringen af den japanske befolkning udger en betydelig udfordring for hold-
barheden af Japans gkonomi.
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Japan har saledes fortsat behov for en omfattende mellemfristet finanspolitisk konsolide-
ringsstrategi, som kan bidrage til at nedbringe den hgje bruttogeeld og modga risikoen for en
fremtidig japansk tillids- og geeldskrise. Samtidig er det n@dvendigt, at der gennemfares
strukturreformer, som kan gge den underliggende veekst pa leengere sigt, da den forte ek-
spansive penge- og finanspolitik i Japan kun kan @ge aktiviteten pa kort sigt.

2.3 Globale risici og ubalancer

Gennem 2013 er en reekke risici pa Danmarks primeere eksportmarkeder mindsket. Det skyl-
des ikke mindst, at usikkerheden om stabiliteten i euroomradet er reduceret, og at en reekke
af de mest udsatte lande nu viser tegn pa fremgang. Globalt er der dog kommet nye risiko-
faktorer til, som blandt andet knytter sig til udviklingen i en reekke nye vaekstakonomier. Ame-
rikansk finanspolitik er desuden fortsat en kilde til usikkerhed, da der endnu ikke er fundet en
permanent lgsning vedrgrende geeldsloftet mv. Omvendt peger en beskeden markedsreakti-
on oven pa det hektiske forlgb i efteraret og fortsat fremgang i amerikansk gkonomi i 3. kvar-
tal pa en begraenset risiko — sa leenge en egentlig statslig betalingsstandsning undgas.

Risikoen for et regulaert sammenbrud af euroomradet er mindsket kraftigt, og der sker fortsat
en korrektion af bade interne og eksterne ubalancer. Iszer de offentlige underskud og konkur-
renceevnen, primeert i de geeldsplagede lande i Sydeuropa, har vist tegn pa bedring. Det er
dog centralt, at reformsporet i disse lande fortsaettes for at sikre et holdbart opsving.

Der er fortsat stor fokus pa at styrke den finansielle sektors robusthed i Europa. Forud for op-
rettelsen af det feelles europeeiske banktilsyn gennemfgrer ECB en omfattende gennemgang
af balancerne og vurdering af risici i de 130 stgrste banker i euroomradet. Derudover gen-
nemfgrer de nationale tilsyn i ikke-eurolandene en lignende vurdering af aktiverne i de storste
banker i ikke-eurolandene, jf. boks 2.3. Gennemgangen har til formal at sikre transparensen
og stabiliteten i den europaeiske banksektor ved blandt andet at afdaekke, om der er sat til-
straekkeligt med kapital af til at deekke mulige nedskrivninger pa darlige lan, og pa den bag-
grund at afdaekke eventuelle behov for re-kapitalisering af de pageeldende banker, jf. kapitel
3.
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Boks 2.3
Gennemgang og stresstest af de europaiske bankers balancer

Som led i etableringen af det feelles europaeiske banktilsyn (SSM) i det styrkede banksamarbejde gennem-
ferer den Europaeiske Centralbank over det kommende ar en grundig gennemgang af de deltagende landes
ca. 130 sterste banker. Formalet er at ege gennemsigtigheden vedrgrende de deltagende bankers sund-
hedstilstand ved at vurdere bankernes aktiver, risici mv. og adressere eventuelle eksisterende problemer
inden overgangen til det feelles tilsyn, saledes at bankernes solvens er tilstraekkeligt hgj fra starten af det
styrkede banksamarbejde.

Ingen ikke-eurolande har aktuelt meldt sig ind i det feelles tilsyn, og ECB-gennemgangen omfatter derfor
alene banker i eurolandene. Der er imidlertid lagt op til en parallel gennemgang af balancerne i de sterste
banker i landene uden for euroen (omtalt som "asset quality review”) gennemfert af de nationale tilsyns-
myndigheder.

Begge ovelser afsluttes med en feelles stresstest, som vurderer robustheden af bankernes solvens ved for-
skellige negative scenarier for veekst, renteudvikling mv. Stresstesten gennemferes af den Europzeiske
Banktilsynsmyndighed (EBA) for bade euro- og ikke-eurolandenes banker, forventeligt med start i midten af
2014. Herefter offentliggeres det samlede resultat af gennemgangen af balancerne og stresstesten i efter-
aret 2014.

For yderligere at understotte troveerdigheden af gennemgangen vedtog ECOFIN d. 15. november en feelles
udtalelse om handteringen af banker, som pa baggrund af gvelsen matte vise sig at have et behov for yder-
ligere kapital. Kommunikationen laegger vaegt pa en prioriteret reekkefglge, hvor eventuelle kapitalbehov
forst og fremmest skal daekkes af pengeinstitutterne selv (kapitalrejsning pa markedet mv.). Er dette ikke til-
straekkeligt, har landene tilkendegivet om ngdvendigt at anvende nationale bagstopperordninger, fx offent-
ligt finansierede kapitalindskud, offentlige garantier eller lignende. Sadanne nationale bagstopperordninger
skal veere i overensstemmelse med statsstattereglerne, som indebaerer krav om nedskrivning af aktiekapital
og anden ansvarlig kapital i pengeinstitutterne, far eventuelle offentlige kapitalindskud ma gennemfgres.

Udtalelsen referer desuden til, at eurolande, der matte have vanskeligheder ved at finansiere sig selv, under
givne betingelser vil have adgang til den eksisterende eurolanefacilitet, ESM. Det geelder muligheden for et
laneprogram til eurolande specifikt malrettet rekapitalisering af banksektoren, svarende til det aktuelle pro-
gram i Spanien, eller muligheden for direkte ESM-rekapitalisering (uden effekt pa de offentlige finanser) af
eurolandebanker, som vil kunne anvendes, nar det feelles tilsyn er tradt i kraft fra november 2014.

De seneste ar har vist kraftig bedring pa betalingsbalancerne i en raekke programlande, og
ifelge EU-kommissionen ventes fremgangen at fortsaette over prognoseperioden, jf. figur
2.25. Det afspejler blandt andet, at reallgnstilpasninger har hjulpet til at understette en kon-
kurrenceevneforbedring med eksportfremgang til falge. Det afspejler dog ogsa en kraftig til-
bagegang i importen som resultat af nedgang i den indenlandske efterspgrgsel.

Mens der endnu er betydelige betalingsbalanceunderskud i de sydeuropzeiske lande, har
lande som eksempelvis Tyskland og Holland store overskud. Det kan haamme genopretnin-
gen pa tveers af regionen, da eksempelvis en steaerk tysk betalingsbalance isoleret set bidra-
ger til en styrkelse af euroen over for omverden og dermed haemmer regionens samlede
konkurrenceevne.
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EU-Kommissionen har derfor indledt en dybdegaende undersggelse af det tyske betalingsba-
lanceoverskud, der udger omkring 7 pct. af BNP. Bekymringen er, at det massive tyske over-
skud ikke alene er et udtryk for en steerk konkurrenceevne, men ogsé et resultat af strukturel-
le forhold, som holder den indenlandske efterspgrgsel tilbage. | s& fald kunne en stigende in-
vesteringsrate og faldende opsparingsrate bidrage til en mere beeredygtig veekst pa leengere

sigt — bade i Tyskland og i resten af Europa.

Figur 2.25 Figur 2.26
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Kilde: Reuters EcoWin og EU-Kommissionens efterarsprognose.

Til trods for balanceforbedringerne pa tveers af euroomradet ligger vaeksten fortsat underdre-
jet, og siden arsskiftet har inflationen i euroomradet ligget under 2 pct. | oktober faldt inflati-
onsraten til under 1 pct. Pa kort sigt kan en aftagende prisstigningstakt vaere med til at styrke
privatforbruget ved at understgtte forbrugernes reale indkomstfremgang og dermed kgbe-
kraft, jf. figur 2.26. Leengerevarende meget lav inflation pa tveers af euroomradet er dog ikke
enskveerdigt, seerligt i de lande der fortsat star overfor en tilpasning af realleansomkostninger-
ne. Lave prisstigningstakter betyder isoleret set, at en nedadgaende reallgnstilpasning vil
skulle ske gennem lavere nominelle Ignninger frem for gennem en udhuling af kabekraften
fra stigende priser. Det kan blive en udfordring seerligt i lande med mere regulerede arbejds-
markeder.

I lande med hgje geeldsniveauer — bade private og offentlige — kan faldende prisstigningstak-
ter ligeledes have negative konsekvenser. Isoleret set betyder lavere inflation bade hgjere
realrenter, og at den reale veerdi af geelden bliver hgjere end i en situation med kraftigere
prisstigninger. Det kan medfare et yderligere pres pa de offentlige finanser.

Samlet set er risikoen ved en meget lav prisstigningstakt dog i hej grad knyttet til arsagerne
bag udviklingen. Der er saledes vaesentlig grund til bekymring, hvis prisfaldet skyldes en svag
aktivitet og faldende Ignninger, hvilket i veerste fald kan resultere i en nedadgaende lan-pris-
spiral. Der er derimod mindre anledning til bekymring, hvis det nedadgaende prispres skyldes
midlertidige forhold, s& som faldende ravarepriser eller skatteomlaegninger. Overordnet set
skyldes den afdeempede prisudvikling i hgj grad midlertidige forhold. Risikoen for et forlgb a
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la det japanske med en egentlig deflationsperiode, vurderes derfor at vaere begraenset. Det
udelukker dog ikke, at de begraensede prisstigninger pa lidt laengere sigt kan sla igennem pa
lgnudviklingen mv. og dermed skabe grobund for yderligere prisfald.

| efteraret har der vaeret meget fokus pa amerikansk finanspolitik. Det skyldes blandt andet,
at det forst i 11. time lykkedes den amerikanske kongres at na til enighed om en aftale, der
midlertidigt suspenderer geeldsloftet. Hvis gaeldsloftet var blevet bindende, ville den ameri-
kanske stat ikke leengere veere i stand til at overholde sine gaeldsforpligtigelser og matte ga i
betalingsstandsning. Det kunne blandt andet have medfart kraftige fald i dollarens vaerdi og
store stigninger i de amerikanske renter. Ifglge OECD vil den direkte negative effekt af en
amerikansk betalingsstandsning veere et fald i BNP i USA pa 4-7 pct.-point, mens veeksten i
euroomradet vil blive reduceret med -1 pct.-point.® Da disse beregninger ikke tager hgjde
for de implicitte effekter gennem @get uro pa de globale finansielle markeder, undervurderer
de formentlig omfanget af tilbageslaget i forbindelse med en betalingsstandsning. IMF og
OECD, der ellers normalt anbefaler steerke budgetstyringsmekanismer, anbefaler derfor, at
geeldsloftet helt afskaffes. Saledes vil den tilbagevendende usikkerhed, herunder risikoen for
en ny recession, i forbindelse med de gentagne forhandlingsforlgb i Kongressen fjernes.

Til trods for det alvorlige scenarie ved en eventuel amerikansk betalingsstandsning var mar-
kedsreaktionerne efter det noget kaotiske forhandlingsforlgb i oktober relativt beskedne — og-
sa& sammenlignet med den tilsvarende uro i 2011. Det peger p3, at investorerne har en starre
tillid til den underliggende fremdrift i amerikansk gkonomi i dag end for to ar siden.

Den pengepolitik, som de industrialiserede landes centralbanker fgrer, kan have stor og ofte
utilsigtet betydning for de nye vaekstgkonomier. Det blev understreget hen over sommeren,
hvor forventningen om en snarlig nedtrapning af den meget lempelige amerikanske pengepo-
litik skabte uro pa de internationale finansmarkeder — seerligt i en raekke nye veekstgkonomier
udenfor Kina.

Den ekstraordinaert lempelige pengepolitik i en raekke vestlige lande har blandt andet bidra-

get til en kraftig kreditvaekst i de nye veekstgkonomier. Kreditudstedelsen til den private sek-
tor er saledes steget med op mod 20 pct. om aret i flere lande, jf. figur 2.27. Den kraftige op-
bygning af kredit ager risikoen for finansiel uro og eksponerer banker over for tab. Det skyl-

des seerligt, at kraftig kreditvaekst ofte gar hand i hand med sleekkede udlansstandarder.

En opstramning af amerikansk pengepolitik svarende til en stigning i den amerikanske rente-
praemie pa 2 pct.-point vil ifglge beregninger fra OECD medfare et fald i den indenlandske ef-
terspergsel i samtlige ikke-OECD lande, undtagen Kina, pa 2 pct.-point. Dette tilbageslag
ventes at betyde en nedgang i OECD-landenes vaekst pa omkring 0,4 pct.-point (lidt mere i
Europa og lidt mindre i USA). En sadan tilbagegang kan ifglge OECD ligeledes give betydeli-
ge tab i europaeiske banker, seerligt i Spanien og Storbritannien, der vurderes at veere ekspo-
nerede over for de nye vaekstgkonomier. Risikoscenariet knytter sig til en tilbagegang pa
tveers af de nye vaekstakonomier, hvorimod effekten vil veere relativt beskeden, safremt tilba-

6 Se OECD, Economic Outlook 94.
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gegangen er isoleret til enkelte ikke-OECD lande, da selv de store nye vaekstgkonomier kun
aftager en begraenset andel af OECD-landenes eksport.

Figur 2.27
Gennemsnitlig arlig kreditvaekst til den private
ikke-finansielle sektor, 2007-12

Pct. Py
30

25
20 r
15 F

10

TUR CHN IDN BRA IND RUS POL MEX ZAF

ct.

r 30

r 25

20

15

r 10

Figur 2.28
Nettokapitalstremninger til udvalgt lande
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Anm.: Figurerne viser udviklingen i Tyrkiet, Kina, Indonesien, Brasilien, Indien, Rusland, Polen, Mexico og

Sydafrika.

Kilde: OECD Economic Outlook 94 database og IMF World Economic Outlook database.

Federal Reserves beslutning i september om at udskyde nedtrapningen af den ekstraordi-
neert lempelige pengepolitik har ledt til en vis stabilisering pa de finansielle markeder i de nye
veekstgkonomier, og kapitaludstrgmningerne er aftaget, jf. figur 2.28. Samtidig har det givet
de nye vaekstgkonomier ekstra tid til at forberede sig pa, at den amerikanske centralbank fgr
eller siden veelger at stramme pengepolitikken. Seerligt i de lande, der har underskud pa beta-
lingsbalancen, har der veeret taget skridt for at deemme op for kapitaludstrgmninger, blandt
andet gennem rentestigninger. Rentestigningerne kan ligeledes bidrage til en gradvis kredit-
opstramning, der kan ggre banksektorerne mere stabile pa leengere sigt.
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3. Finansielle markeder

Pengepolitikken i sdvel USA som euroomradet og Danmark er stadig ekstraordineert lempe-
lig. Den amerikanske centralbank, Federal Reserve (Fed), har endnu ikke pabegyndt en ud-
fasning af sine ekstraordineere pengepolitiske tiltag. | euroomradet nedsatte Den Europeeiske
Centralbank (ECB) i starten af november sine pengepolitiske renter som reaktion pa en afta-
gende inflationstakt. Det betyder, at de korte markedsrenter ligger pa et meget lavt niveau.

Der er imidlertid nu klare tegn p& skonomisk fremgang i USA, og i Europa er indikationerne
pé realgkonomisk bedring blevet tydeligere. Det har bidraget til, at de lange markedsrenter i
Europa og USA overordnet set er steget en smule i lobet af 2013. De lange danske renter
har stort set fulgt udviklingen i de tilsvarende tyske renter. Samtidig har tegn pa stabilisering i
de udsatte sydeuropeeiske lande og Irland meavirket til en fortsat indsneevring af rentespaen-
dene mellem statsobligationer fra disse lande og Tyskland.

Pengepolitikken forventes overordnet set at forblive lempelig i bade USA og euroomréadet
frem mod udgangen af prognoseperioden. Det er lagt til grund, at de lange renter i bade
Danmark, Tyskland og USA stiger langsomt. Det afspejler bade, at den positive realgkonomi-
ske udvikling gradvist far momentum, og at nogle af de ekstraordinaere pengepolitiske tiltag
Isbende udfases. Samlet set forventes markedsrenterne i prognoseperioden at holde sig pa
et relativt lavt niveau og dermed fortsat at understgtte vaekst og beskeeftigelse.

Danske penge- og realkreditinstitutters samlede udlan til vicksomheder malt i forhold til BNP
er faldet siden konjunkturtoppen i 2007. Kreditudviklingen er ganske konjunkturfelsom, og ud-
lansveeksten er typisk meget afdaempet i arene efter en hgjkonjunktur. Perioden med af-
daempet udlansvaekst har imidlertid veeret relativt langstrakt i forhold til forlobene efter tidlige-
re konjunkturtoppe i 1986 og 2000.

Den svage udvikling i isser pengeinstitutternes udlan til virksomheder skal blandt andet ses i
lyset af en relativt stor beholdning af misligholdte lan. Siden 2008 har det medfart betydelige
nedskrivninger pa pengeinstitutternes erhvervsudléan. Stigningen i andelen af misligholdte lan
heenger blandt andet sammen med, at konjunkturtilbageslaget har vaeret relativt kraftigt i
Danmark, og at der op til krisen blev fart en meget lempelig kreditpolitik.
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3.1 Rente- og valutaforhold

De finansielle markeder har i efteraret 2013 veeret relativt rolige med begraensede markeds-
bevaegelser. Hen over sommeren bidrog den amerikanske centralbank, Federal Reserve
(Fed), med sin kommunikation til at opbygge en forventning i de finansielle markeder om, at
den ville pabegynde en udfasning af sine obligationsopkeb i forbindelse med sit rentemade i
september. Det blev derfor mgdt med overraskelse, da Fed efter rentemgdet annoncerede,
at obligationsopkgbene ville fortseette i usendret tempo.

Fremadrettet er der udsigt til, at Fed vil pabegynde en nedtrapning af sine obligationsopkgb
inden for en overskuelig fremtid, da amerikansk gkonomi fortsat viser tegn pa fremgang. Der
er imidlertid betydelig usikkerhed om timingen. Det skal blandt andet ses i lyset af, at der sta-
dig udestar en mere permanent Igsning af problematikken vedrgrende geeldsloftet og de
langsigtede finanspolitiske udfordringer, jf. kapitel 2.

De finansielle markeder indregner i gjeblikket, at stramninger af den konventionelle pengepo-
litik i form af en forhgjelse af Fed’s pengepolitiske styringsrente farst kommer pa tale hen
mod slutningen af prognoseperioden. Saledes tilsiger markedsforventningen malt ved Fede-
ral Funds Futures Rates, at det tidligst sker i anden halvdel af 2015, jf. figur 3.1. Op til rente-
mgdet i september var forventningen, at den fgrste forhgjelse ville komme allerede omkring
arsskiftet 2014-2015.

Figur 3.1 Figur 3.2
Fed’s pengepolitiske renter og markedsfor- Korte renter i euroomradet
ventninger til Fed Funds Effective Rate
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: I figur 3.1 er "Forventning september” en observation fra den 17. september 2013, mens “Forvent-
ning december” er en obsetvation fra den 6. december 2013. Fed Funds Futures er et renteafdack-
ningsinstrument, der ofte anvendes som en indikator for de finansielle markeders forventning til ud-
viklingen i den pengepolitiske rente.

Kilde: Federal Reserve, Reuters EcoWin, Bloomberg og egne beregninger.
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Den Europaeiske Centralbank (ECB) besluttede i forbindelse med sit rentemgde i starten af
november at seenke refinansieringsrenten og renten pa den staende udlansfacilitet med %4
pct.-point til henholdsvis 0,25 og 0,75 pct., jf. figur 3.2. Beslutningen om at lempe pengepoli-
tikken yderligere skal iseer ses i lyset af, at inflationen i euroomradet er fortsat med at falde i
lebet af 2013 og nu ligger under 1 pct. pa arsbasis. Det er betydeligt under ECB’s inflations-
malseaetning pa under, men taet pa 2 pct.

ECB’s seneste rentenedseaettelse har ikke haft starre synlig effekt pa pengemarkedsrenterne i
euroomradet. Det skyldes, at det i den aktuelle situation med overskydende likviditet i pen-
gemarkederne primeert er renten pa ECB’s stdende indlansfacilitet, der er bestemmende for
de korte renter. Rentenedsaettelsen har imidlertid reduceret sandsynligheden for stigende
pengemarkedsrenter inden for den naermeste fremtid.

Rentenedsaettelsen understotter samtidig de banker, der er afthangige af finansiering fra
ECB. Det geelder ikke mindst banker fra de udsatte sydeuropeeiske lande og Irland. De star
for stort set alle lanene, der optages ved de ordinaere ugentlige likviditetstildelinger, de sa-
kaldte Main Refinancing Operations (MRO), jf. figur 3.3. Hertil skal laegges, at de ogsa har
optaget betydelige Ian i forbindelse med ECB’s ekstraordinzere 3-arige udlansfaciliteter — de
sakaldte 3-arige LTRO’er — der blev udbudt i slutningen af 2011 og starten af 2012, jf. figur
3.4. Savel MRO- som LTRO-lan forrentes med ECB’s refinansieringsrente. | forbindelse med
rentenedseettelsen blev det nuvaerende krisetiltag med fuld tildeling i forbindelse med
MRO’erne forlaenget som minimum indtil medio 2015 mod tidligere medio 2014. Det vil for-
mentlig bidrage til at understette de banker, der finansierer sig i ECB, i forbindelse med udlg-
bet af de 3-arige LTRO’er i slutningen af 2014 og starten af 2015.

Figur 3.3 Figur 3.4
Udestaende MRO-lan fordelt pa lande Udestaende LTRO-lan fordelt pa lande
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Anm.: I figur 3.3 er MRO-lin udlan optaget i forbindelse med ECB’s ordinzre refinansieringsoperationer.
Qvrige eurolande er beregnet residualt. I figur 3.4 er LTRO-ldn udlin optaget i forbindelse med
ECB’s lengerevarende refinansieringsoperationer, herunder de to 3-drige LTRO’er i slutningen af
2011 og starten af 2012.

Kilde: ECB, Bloomberg, Reuters EcoWin og egne beregninger.
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Danmarks Nationalbanks pengepolitiske renter har veeret stort set ueendrede siden medio
2012. I lgbet af 2013 har Nationalbanken foretaget en enkelt ensidig forhgjelse af udlansren-
ten og renten pa indskudsbeviser i januar. Hertil skal laegges en enkelt mindre nedseaettelse af
udlansrenten i maj i forbindelse med ECB’s forrige rentenedsaettelse. Nationalbanken undlod
saledes at justere pa sine pengepolitiske renter i forbindelse med ECB'’s rentenedseettelse i
starten af november.

De danske penge- og realkreditinstitutter har i gjeblikket en positiv nettostilling over for Natio-
nalbanken, jf. figur 3.5. Det betyder, at det i den nuveerende likviditetssituation pa pengemar-
kedet i Danmark, ligesom tilfeeldet er i euroomradet, primaert er centralbankens indlansrente,
der er retningsgivende for de korte renter.

Den danske krone har ligget relativt stabilt lige under den centrale paritetskurs over for euro-
en siden renteforhgjelsen i januar, og det har derfor ikke veeret ngdvendigt for Nationalban-
ken at intervenere i valutamarkedet for at stabilisere kronekursen, jf. figur 3.6.

Figur 3.5 Figur 3.6
Penge- og realkreditinstitutternes nettostilling Afvigelse fra DKK/EUR paritetskurs og Dan-
over for Danmarks Nationalbank marks Nationalbanks nettointerventionskeb
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Anm.: I figur 3.5 er penge- og realkreditinstitutternes nettostilling defineret som forskellen mellem institut-
ternes indldn i Nationalbanken, i form af indestdende pa foliokonti og beholdninger af indskudsbe-
viser, og sd deres pengepolitiske lin optaget samme sted. Figur 3.6 viser afvigelsen af den faktiske
DKK/EUR-kurs fra den fastsatte centrale paritetskurs pa 7,46038 kr. per euro og Danmarks Natio-
nalbanks minedlige nettointerventionskob af valuta. Et positivt (negativt) tal betyder kob (salg) af
valuta og salg (kob) af kroner.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Reuters EcoWin og egne beregninger.

Det er i prognosen antaget, at pengepolitikken forbliver lempelig i bade euroomradet og USA
i hele prognoseperioden. De gkonomiske udsigter for euroomradet er blevet bedre, men det
daekker stadig over betydelige forskelle pa tveers af landene, og der er betydelig ledig kapaci-
tet iseer i de udsatte sydeuropeeiske lande. Samtidig er inflationen i gjeblikket under ECB’s in-
flationsmalsaetning. Selvom USA er noget lsengere fremme i opsvinget, sa er der ikke umid-
delbart udsigt til renteforhgjelser. Det skal iszer ses i lyset af, at der udestar en udfasning af
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Fed'’s ekstraordineere pengepolitiske tiltag. Det er derfor lagt til grund for prognosen, at de
pengepolitiske renter forbliver pa deres nuvaerende lave niveau frem til anden halvdel af
2015, hvor centralbankerne forventes at pabegynde en serie renteforhgjelser. Det pengepoli-
tiske rentespaend mellem Danmark og euroomradet forventes lukket i Iebet af prognoseperi-
oden. De korte markedsrenter forventes saledes at forblive pa et lavt niveau i hele prognose-
perioden, jf. tabel 3.1.

Tabel 3.1
Sken for korte renter

2012 2013 2014 2015

Arsgennemsnit (pct.)

ECB'’s refinansieringsrente 0,9 0,5 0,3 0,3
Euroomradet

3-mdrs. pengemarkedsrente 0,6 0,2 0,2 0,5

Diskonto 0,3 0,0 0,0 0,1
Danmark Rente pa indskudsbeviser 0,0 -0,1 0,0 0,2

3-mdrs. pengemarkedsrente 0,6 0,3 0,3 0,6

Fed Funds Target Rate 0,3 0,3 0,3 0,5
USA

3-mdrs. pengemarkedsrente 0,4 0,3 0,4 0,8

Kilde: Danmarks Nationalbank, ECB, Federal Reserve, Reuters EcoWin og egne beregninger.

3.2 Obligations- og aktiemarkeder

De lange danske obligationsrenter er, til trods for efterarets fald, steget svagt i lgbet af 2013
som helhed, jf. figur 3.7. Den 10-arige danske statsobligationsrente har stort set fulgt udvik-
lingen i den tilsvarende tyske statsobligationsrente, og den 30-arige realkreditrente har fulgt
statsobligationsrenten op. Den korte realkreditobligationsrente har derimod veeret ueendret i
2013, og renten var historisk lav ved rentetilpasningsauktionerne i november 2013.
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Figur 3.7
Danske obligationsrenter
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Kilde: Realkreditradet og Reuters EcoWin.

Stigningen i de lange renter i 2013 har veeret seerligt udtalt i USA, hvilket skal ses i lyset af
den senere tids steerke nggletal for amerikansk gkonomi og forventninger i markedet om, at
Fed vil nedtrappe sine obligationsopkgb. Da det ikke skete i forbindelse med rentemadet i
september, faldt renterne lidt tilbage. Udviklingen i statsobligationsrenterne i de sterre euro-
paeiske gkonomier har veeret pavirket af udviklingen i USA, jf. figur 3.8. Samtidig er tegnene
pa realekonomisk fremgang i flere af de europaeiske gkonomier ogsa blevet tydeligere, og
det har understgttet stigningen i de lange renter.

Figur 3.8
Renter pa 10-arige statsobligationer i de sterre vestlige skonomier
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Kilde: Reuters EcoWin.
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Rentespaendene pa statsobligationer mellem de udsatte sydeuropaeiske lande og Tyskland
har i det seneste ar veeret svagt faldende, jf. figur 3.9. Det skal ses i lyset af annonceringen af
ECB'’s seneste opkgbsprogram (OMT) i september 2012, den Igbende konsolidering af de of-
fentlige finanser i de udsatte lande og en fremgang i den realgkonomiske udvikling i blandt
andet Spanien og Italien. Markedet er dog fortsat falsomt over for den politiske og skonomi-
ske udvikling, hvilket i ar er kommet til udtryk ved bevaegelser i rentespaendene i fx Portugal.

Udviklingen i (netto)kapitalbevaegelserne til og fra de sydeuropaeiske lande og Irland viser
ogsa tegn pa en mere stabil udvikling pa de finansielle markeder i euroomradet. Kapital-
beveegelserne bestar af finansielle transaktioner med udlandet (fx lan mellem banker, direkte
investeringer, kb af statsobligationer eller bankindskud). Mens kapitalen begyndte at
stremme ud af de udsatte lande fra sommeren 2011 og frem til annonceringen af OMT, er
beveegelserne nu vendt. Kapitalbevaegelser svarende til omtrent 10 pct. af BNP er siden
stremmet ind i landene igen, jf. figur 3.10. Det er et udtryk for, at der i de finansielle markeder
nu er starre tillid til den gkonomiske og politiske udvikling i de udsatte lande.

Figur 3.9 Figur 3.10

Rentespaend i forhold til Tyskland pa 10-arige Akkumulerede private (netto)kapitalbevaegelser
statsobligationer i de sydeuropaiske lande og Irland siden 2010
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Anm.: I figur 3.9 indgar Grakenland ikke, da storrelsen pa rentespaendet i forhold til Tyskland tidligere har
varet meget hojt. Aktuelt er rentespandet pa statsobligationer for Grakenland i forhold Tyskland
ca. 7 pet.-point. I figur 3.10 er private nettokapitalbevagelser beregnet ved hjalp af Target2-balancer
og akkumuleret betalingsbalance. BNP er summen af landenes BNP (Grakenland, Portugal, Spani-
en, Italien og Irland). Seneste observation er september 2013. De private kapitalbevaegelser pavirkes
ogsa af diverse linepakker til landene.

Kilde: ECB, Reuters EcoWin, Eurostat og Nationale Centralbanker.

Pa trods af udsving i de 10-arige statsobligationsrenter har de overordnet set fulgt det forven-
tede forlgb fra augustvurderingen. Skennene for de lange renter i 2014 er saledes stort set
uzendrede i forhold til augustvurderingen, jf. tabel 3.2. Den gradvise stigning i de lange renter
i Danmark, Tyskland og USA hen over prognoseperioden afspejler en forventning om, at den
realgkonomiske fremgang gradvist tager til. Bade Fed og ECB forventes pa den baggrund at
haeve styringsrenten i anden halvdel af 2015, jf. afsnit 3.1.
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Skennet for renten pa en 1-arig rentetilpasningsobligation er nedjusteret siden augustvurde-
ringen. Det er en konsekvens af, at ECB’s nedseettelse af de pengepolitiske renter i starten af
november har medfgrt en generel nedjustering af skannene for de korte renter i bade euro-
omradet og Danmark.

Den rigelige likviditet, der fglger af de ukonventionelle kvantitative pengepolitiske tiltag i USA,
euroomradet, Storbritannien og Japan, kan vaere med til at @ge placeringsbehovet, herunder i
aktier. Kurserne pa aktier vurderes ligeledes at veere pavirket af, at investorerne sgger alter-
native placeringer i lyset af det generelt lave renteniveau.

Aktiekurserne i USA og Danmark er saledes steget en del de seneste to ar, mens udviklingen
i euroomradet har vaeret mere afdaempet. Udviklingen er understattet af den lempelige pen-
gepolitik og en hgj indtjening i virksomhederne i blandt andet USA.

Tabel 3.2
Sken for obligationsrenter

2013 2014 2015
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

Arsgennemsnit (pct.)
10-arig statsobligation, Danmark 1,7 1,8 2,1 2,1 2,6
10-arig statsobligation, Tyskland 1,6 1,6 2,0 2,0 2,5
10-arig statsobligation, USA 2,3 2,3 3,1 3,1 3,5
Gennemsnitlig obligationsrente, Danmark 1,6 1,6 1,9 1,9 23
1-arig rentetilpasningsobligation, Danmark 0,3 0,2 0,6 0,4 0,7
30-arig realkreditobligation, Danmark 3,4 3,5 3,8 3,8 4,3

Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

3.3 Kreditudvikling

Danske pengeinstitutters udlan til virksomheder har veeret aftagende siden 2008. Malt i for-
hold til BNP er udlanene i 3. kvartal 2013 dog stadig hgjere end i 2005. Naesten halvdelen af
reduktionen i lanene fra pengeinstitutterne siden 2008 skyldes dog tekniske forhold. Det geel-
der fx, at bankudlan tilskrives realiserede tab pa udlan, og at de fleste udlan, der er overtaget
af Finansiel Stabilitet A/S, er udgaet af udlansopggrelsen.

Realkreditinstitutternes udlan til virksomheder og husholdninger er derimod gget yderligere i
2013, jf. figur 3.11 og 3.12. Dermed er tendensen med omfordeling af 1an fra pengeinstitutter
over mod realkreditinstitutter fortsat. Det viser, at 1an nu i hgjere grad ydes i forbindelse med
en mere omfattende sikkerhedsstillelse, som er en forudsaetning for at opna realkreditlan. De
relativt lave renter har ogsa gjort realkreditlan mere attraktive i forhold til banklan. Det samle-
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de udlan i forhold til BNP fra penge- og realkreditinstitutter til vicksomheder er i 3. kvartal
2013 pa niveau med 2007.

Lan fra penge- og realkreditinstitutter er den vaesentligste kilde til ekstern finansiering blandt
ikke-finansielle virksomheder, men udger kun lidt under halvdelen af den samlede kreditgiv-
ning til virksomheder. De seneste ar har udviklingen i kreditgivningen veeret praeget af, at lan i
penge- og realkreditinstitutter er reduceret set i forhold til BNP, mens virksomhederne i hgje-
re grad har anvendt interne lan samt @get brugen af erhvervsobligationer. Den samlede kre-
ditgivning til virksomhederne er dermed reduceret mindre end de samlede udlan fra penge-
og realkreditinstitutterne, jf. @konomisk Redegarelse, august 2013.

Figur 3.11 Figur 3.12
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Anm.: Beholdninger er opgjort ultimo. Sidste obsetrvation er 3. kvartal 2013.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Kreditudviklingen er meget konjunkturfalsom, og vaeksten i udlan topper som regel, nar den
realgkonomiske udvikling topper. Efterspargslen efter lan til fx erhvervsinvesteringer falger
konjunkturerne, og samtidig er penge- og realkreditinstitutternes kreditpolitik typisk mere
lempelig under hajkonjunkturer. Penge- og realkreditinstitutternes udlan til virksomheder
umiddelbart efter konjunkturtoppen i 2007 har i store traek lignet den opbremsning, der er
sket ved tidligere konjunkturvendinger i 1986 og 2000, jf. figur 3.13. Men perioden med en
svag udlansveekst har veeret relativt langstrakt, og fem ar efter toppen i 2007 er udlansvaek-
sten fortsat taet pa nul. Det skal ses i lyset af, at det seneste konjunkturtilbageslag har veeret
ekstraordineert kraftigt.
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Figur 3.13
Udlan til virksomheder for og efter tre konjunkturtoppe i 1986, 2000 og 2007
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Anm.: Der vises udlan fra penge- og realkreditinstitutter. Konjunkturtoppene i henholdsvis 1986, 2000 og
2007 er defineret efter, hvor det positive outputgab er storst. Udlan er opgjort nominelt, og de er i
1980’erne pavirket af en hojere inflationstakt end i 1990’erne og 00’erne. Kurvernes indbyrdes place-
ring efter konjunkturtoppen pavirkes dog overordnet set ikke, hvis der deflateres med forbrugerpri-
serne. Derimod er udlansvaksten for konjunkturtoppen i 2007 relativt kraftigere, nar der deflateres
med forbrugerpriserne sammenlignet med udlansvaksten for de to andre konjunkturtoppe.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Misligholdte 1an og nedskrivninger

Penge- og realkreditinstitutternes beholdning af udlan af mindre god kvalitet, dvs. mislighold-
te lan, er steget fra godt 1 pct. af det samlede udlan i 2008 til knap 5 pct. i 2013. Andelen af
misligholdte lan er steget kraftigere i Danmark end i en raekke andre sammenlignelige nord-
europaeiske lande. Udviklingen skyldes isaer misligholdte erhvervsudlan, mens der ikke er
tegn pd, at husholdningerne i sterre omfang misligholder lan.

Det kan veere en medvirkende forklaring pa den relativt svage udlansaktivitet. Det skyldes
blandt andet, at penge- og realkreditinstitutternes adgang til finansiering afhaenger af kvalite-
ten af deres aktiver. | Danmark opger Finanstilsynet de samlede misligholdte lan, der omfat-
ter lan fra penge- og realkreditinstitutter til savel virksomheder som husholdninger.

Nar et 1an er misligholdt, kan langiver enten afvente, at lantager far mulighed for at betale
ydelser igen, forsgge at inddrive de bagvedliggende aktiver, der er stillet til sikkerhed for la-
net, eller lanet kan ga tabt. De forskellige udfald vil hver for sig medfere, at penge- og real-
kreditinstitutterne ma nedskrive lanet. | fx Spanien og Irland har en kombination af en betyde-
lig geeldsopbygning og en stor andel darlige lan i den private sektor medfgrt store tab og
nedskrivninger for bankerne.

Danmark ligger i midterfeltet, hvad angar andelen af misligholdte lan i forhold til de samlede
lan i 2013, sammenlignet med en reekke OECD-lande, jf. figur 3.14. Niveauet for andelen af
misligholdte lan i Danmark er imidlertid hajere end i andre sammenlignelige nordeuropzeiske
lande, hvilket blandt andet afspejler en relativt svagere konjunkturudvikling i Danmark siden
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2008. En sammenligning af misligholdte lan pa tveers af landene skal dog foretages med for-
behold for, at der ikke anvendes helt samme definition pa opgerelse af misligholdte lan.
Fremover vil standarderne for misligholdte lan for de europeeiske lande veaere omfattet af Eu-
ropean Banking Authority’s (EBA) standarder, der ogsa danner grundlag for det Asset Quality
Review for euroomradet, ECB startede pa i november 2013, jf. afsnit 2.3.

Figur 3.14
Misligholdte lan i OECD-lande i 2008 og 2013
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Anm.: Etlin er misligholdt (NPL), nir enten 1) betaling af renter og afdrag er forsinket med 90 dage eller
mere, eller 2) der er opndet en ny aftale om finansiering, eller 3) der er tvivl om, hvornar lanet vil
blive tilbagebetalt, jf. IMF. I Danmark er det Finanstilsynet, der udarbejder statistik for NPL, og data
er baseret pa udlin og garantier, hvorpa der er nedskrevet/hensat. Island er det eneste OECD-land,
hvor NPL er faldet siden 2008 og er ikke vist i figuren. Dette skyldes ifelge OECD blandt andet, at
de finansielle tilsynsmyndigheder har tilskyndet til en restrukturering af bankernes beholdning af
NPL gennem skarpede kapitalkrav. Der er anvendt 2012 observationer for en rackke lande.

Kilde: IMF Financial Soundness Indicators.

Stigningen i andelen af misligholdte 1an i en reekke OECD-lande siden 2008 skal ses i lyset af
konjunkturudviklingen og sterrelsesordenen af tilbageslaget i de enkelte lande, jf. figur 3.15.
Den enkelte lantagers tilbagebetalingsevne pa lan vil saledes typisk haeange sammen med
lantagers indtjening og den generelle konjunktursituation.”

En meget lempelig kreditgivning op til konjunkturtilbageslaget i 2008 har samtidig gjort pen-
ge- og realkreditinstitutter sarbare. Det kommer blandt andet til udtryk ved, at der pa tveers af
OECD-lande er en vis sammenhaeng mellem (brutto)gaeldsopbygningen i den private sektor
frem til 2008 og den efterfelgende stigning i andelen af misligholdte 1an, jf. figur 3.16.

! Jf. ECB (2013): Non-performing loans - what matters in addition to the economic cycle, working paper no. 1515.
En raekke andre forhold har ogsa betydning for i udviklingen i misligholdte lan, herunder navnlig den private sek-
tors andel af gzeld i udenlandsk valuta og storrelsen af valutakursendringer mv.
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Sammenhaengen mellem niveauet for de misligholdte I&n og den private bruttogeeld pa tveers
af OECD-lande er derimod ikke klar. Sterrelsen af den private sektors bruttogeeld afhaenger
af en reekke strukturelle forhold, herunder szerligt graden af finansiel udvikling. Det gaelder i
Danmark iseer det veludviklede realkredit- og pensionssystem. Et hgjt geeldsniveau indebae-
rer sdledes ikke ngdvendigvis et hgjt niveau for misligholdte lan.

Figur 3.15 Figur 3.16

Andring i misligholdte lan og BNP, 2008-2012 AEndring i misligholdte lan fra 2008-2012 og
a@ndring i privat bruttogaeld fra 2000-2008
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Anm.: I figur 3.15 er anvendt 2ndringen fra 2008 til 2012 i misligholdte lan i forhold til samlede lin og an-
dring i BNP. I figur 3.16 bestar privat gaeld af husholdninger og de ikke-finansielle virksomheders
gald tilsammen. Definitionen af privat gzld er den, Eurostat mfl. anvender i Macroeconomic Imba-
lance Procedure. Det bemzrkes, at Danmark har en relativt hoj gzeld for husholdningerne, mens
danske virksomheders gzld er relativt lav.

Kilde: IMF Financial Soundness Indicators og Eurostat.

Der foreligger ikke statistik for sektoropdeling af misligholdte Ian i Danmark. Det vurderes
imidlertid, at de misligholdte lan i overvejende grad ligger i virksomhederne. Det var saledes i
forbindelse med den finansielle krise navnlig i virksomhederne, at pengeinstitutterne havde
tab pa deres udlan. Pengeinstitutternes udlan til virksomheder er omtrent af samme sterrel-
sesorden som udlanet til husholdninger, men efter 2008 steg nedskrivningsprocenterne (ned-
skrivninger i pct. af udlan og garantier) for viksomhederne veesentligt mere end for hushold-
ningerne. De forhgjede nedskrivningsprocenter kan navnlig henfgres til erhvervsudlanene til
landbrug, bygge og anlaeg, handel og ejendomshandel, jf. figur 3.17.

Derimod er der ikke tegn pa, at der skulle ligge et starre omfang af misligholdte 1an hos dan-
ske husholdninger. Mens nedskrivningsprocenterne i pengeinstitutterne er steget betydeligt,
har nedskrivningerne blandt realkreditinstitutterne derimod veeret yderst begreensede, jf. figur
3.18. Husholdningerne har ca. 85 pct. af deres lan i realkreditinstitutterne, hvor restancepro-
centen fortsat er yderst beskeden.
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Figur 3.17 Figur 3.18
Gennemsnitlige nedskrivninger i pengeinstitut- Nedskrivninger i pengeinstitutter og realkredit-
ter i 2000-2007 og 2008-2012 institutter
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Anm.: Figur 3.17 og 3.18 viser sektorens nedskrivninger i pct. af udlan og garantier for nedskrivninger. I fi-

gur 3.17 omfatter "Handel mv”. handel, transport, hoteller og restauranter samt information og

kommunikation. ”Ejendomsvirksomheder, ovrige erhverv mv.” omfatter fast ejendom, ovrige priva-
te erhverv samt offentlige myndigheder. ”Husholdninger mv.” omfatter lonmodtagere og pensioni-

ster mv., men ikke selvstendigt erhvervsdrivende. Udldn til privatpersoner med sikkerhed i fast

ejendom indgar under husholdninger mv. og ikke under ejendom mv. I figur 3.18 er sektorens sam-

lede nedskrivninger fremkommet ved en sammenvejning af de branche- og sektorfordelte nedskriv-

ninger med udlidn og garantier som vagtgrundlag.
Kilde: Finansiel Stabilitet 2013, Danmarks Nationalbank og Finanstilsynet.
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4. Indenlandsk eftersporgsel
og udenrigshandel

Den samlede efterspargsel vurderes blot at vokse med knap 1 pct. i ar. Men gennem é&ret er
der sket et betydeligt stemningsskifte bade herhjemme og i udlandet, som skaber grundlag
for optimisme om vaekstudsigterne for 2014 og 2015. | takt med stigende afsaetning pa de
danske eksportmarkeder skabes ogséa grundlag for en starre forbrugs- og investeringslyst
herhjemme. Den hjemlige efterspargsel understgttes endvidere af de meget lave renter, skat-
telettelser og tiltagene i Vaekstplan DK mv.

Fremgang i eksporten er en forudseetning for genopretningen af dansk gkonomi. | 2013 vur-
deres eksportvaeksten samlet set at have veeret beskedne % pct., men med klare tegn pa
bedring gennem aret. Den beskedne vaekst deekker over en fremgang i vareeksporten, som
er bredt funderet pa forskellige industrivaregrupper. En gradvis bedring pa Danmarks ek-
sportmarkeder ventes at treekke eksporten op i 2014 og 2015, hvor der skannes en veekst i
pé henholdsvis 3% og 4% pct. Fremgangen hjeelpes pé vej af den delvise genopretning af
lenkonkurrenceevnen, der er sket de seneste ar. Sammen med Vaekstplan DK — herunder
fremrykningen af en reekke skatte- og afgiftslettelser med aftalen om finanslov for 2014 —
styrker det danske virksomheders mulighed for at haegte sig pa et opsving i udlandet.

Den indenlandske efterspargsel har veeret meget afdeempet i &r. Det afspejler isaer, at hus-
holdningerne fortsat er tilbageholdende med forbrug og boliginvesteringer, trods fremgang i
de disponible realindkomster som folge af skattelettelser og faldende renteudgifter.

Udsigterne for privatforbruget og boliginvesteringerne er lysere for 2014 og 2015. Der er
henover sommeren sket et klart stemningsskifte, og forbrugertilliden ligger nu lidt over det hi-
storiske gennemsnit. | takt med en stigning i beskaeftigelse, indkomster og tillid forventes en
fremgang i det private forbrug pa henholdsvis godt 17 og 1% pct. i de kommende &r. For-
brugskvoten ventes dog stadig at ligge lavt i et historisk perspektiv, da nogle husholdninger
har behov for at konsolidere deres skonomi yderligere. Stemningsskiftet kommer ogsa til ud-
tryk ved en vis bedring pa boligmarkedet. Fremgangen pé boligmarkedet ventes langsomt at
blive mere robust med flere handler og moderat stigende huspriserne. Nybyggeriet ventes
gradvist at vende og medvirke til stgrre boliginvesteringer.

Virksomhederne har vaeret meget tilbageholdende med at investere siden tilbageslaget i
2008-09. Investeringsvinduet, offentlige initierede anlaegsinvesteringer mv. og import af skibe
har dog bidraget til at treekke investeringerne lidt op i 2013. De neeste par ar ventes fremgang
i erhvervsinvesteringerne drevet af udsigten til voksende efterspargsel samt stigende kapaci-
tetsudnyttelse i danske virksomheder, som skaber behov for et starre og nyere produktions-
apparat. En stor opsparing i virksomhederne og fortsat lave renter giver gode muligheder for
hajere investeringer.
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4.1 Indkomster og formue

4.1.1 Husholdningernes indkomster

Husholdningernes nominelle disponible indkomster ventes i gennemsnit at vokse med godt 3
pct. arligt i 2013-15, nar der korrigeres for udsving i pensionsbeskatningen og andre seerlige

forhold." En forholdsvis lav inflation gennem perioden — szerligt i ar og naeste ar — indebaerer
en real indkomstfremgang pa i gennemsnit 1% pct. om aret. Det er noget hgjere end i de fo-

regaende par ar, hvor inflationen helt udhulede fremgangen i de nominelle indkomster, jf. fi-

gur 4.1 og tabel 4.1.

Udviklingen i husholdningernes indkomst i nationalregnskabet afviger en del fra den korrige-
rede indkomst i de kommende ar, da den i hgj grad er pavirket af beskatning knyttet til om-
leegningen af kapitalpensioner.

Figur 4.1
Udvikling i den nominelle og reale korrigerede disponible indkomst
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Anm.: Inflationen er her udviklingen i deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den samlede lgnsum vurderes at bidrage positivt til vaeksten i indkomsterne i ar. Det er farste
gang siden 2008. | de kommende ar ventes en vaesentlig del af den samlede indkomstfrem-
gang at blive drevet af lan- og overfagrselsindkomster (kerneindkomst), jf. figur 4.2. Det skyl-
des dels en stigende beskeeftigelse, og dels at der for alle arene 2013 til 2015 ventes en sti-
gende reallgn. Fremgangen i indkomsterne i de kommende ar er saledes mere selvbzerende

T det folgende fokusetes der pa udviklingen i husholdningernes reale korrigerede disponible indkomst. Betegnel-
sen vackst i indkomsten dakker siledes over udviklingen i den reale korrigerede disponible indkomst. Den korri-
gerede indkomst vurderes at give et mere retvisende billede af udviklingen i husholdningernes forbrugsmulighe-
der end indkomsten ifolge nationalregnskabet.
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end i de seneste ar og drives ikke laengere af fx faldende renter, som det var tilfeeldet i arene
for.

Tabel 4.1
Vaksten i husholdningernes disponible indkomster

061"_?2' 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015
Vakst, pct.
Husholdningernes nominelle
disponible indkomst ifalge NR" 36| 25 54 32 22| 22 41 44
Privat forbrugsdeflator 2,0 1,5 2,7 2,7 2,8 1,2 1,3 1,8
Real disponibel indkomst:
Husholdninger ifglge NR" 16| 09 26 04 05| 10 28 25
Husholdninger korrigeret® 16| 26 20 -02 -03| 21 26 10
Samlet privat sektor"? 16| 28 48 -06 -05| -1,3 36 48

1) Dvs. efter nationalregnskabets definition, jf. bilagstabel B.15.

2) Korrigeret for blandt andet dedsbobeskatning, skat af kursgevinster pa aktier, skat pa omlegningen
af kapitalpensioner og skat vedrorende SP-udbetalingerne i 2009 og 2010. Se ogsa zabel 4.2.

3) Inklusive offentlige selskaber mv. Udviklingen i den private sektors indkomst i de enkelte ar kan vz-
re sterkt pavirket af udsving i pensionsafkastskatten som folge af kursendringer. Ogsi selskabsskat-
ten kan variere betydeligt.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Indkomsten traekkes i alle arene 2013 til 2015 op af en hgj vaekst i udbetalingen fra pensi-
onsordninger, jf. tabel 4.2. Der er en hgj underliggende vaekst i pensionsudbetalingerne i dis-
se ar, primeert drevet af en stor tilgang af pensionister med stadigt stigende pensionsformuer.
For 2013 er der antaget en ekstraordinaert hgj vaekst i pensionsudbetalingerne, hvilket skal
ses i lyset af, at udbetalingerne i 2012 var lavere end befolkningsudviklingen umiddelbart
skulle tilsige. Det kan tyde pa, at nogle har udskudt deres pension midlertidigt. Det er lagt til
grund, at udbetalingsme@nstret normaliseres, sa der i ar er en lidt hajere stigning i antallet af
personer, der far pensionsudbetalinger i ar, end befolkningsudviklingen umiddelbart tilsiger.
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Tabel 4.2
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale korrigerede disponible indkomst"

2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015

Realindkomst fer afgiftsbidrag 1,9 2,3 0,0 0,3 2,0 2,4 1,1
Afgiftsbidrag” 0,7 0,3 -0,2 0,6 0,1 0,2 -0,1
Vaekst i real disponibel indkomst i alt? 2,6 2,0 -0,2 -0,3 21 2,6 1,0

Bidrag (pct.-point) fra

Lensum® 13 11 1,1 1,2 0,2 0,8 0,7
Pensionsbidrag” 04 06 04 04 02 01 02
Lensum ekskl. pensionsbidrag -0,9 -1,7 -1,5 -0,8 0,4 0,7 0,5
Samlede offentlige indkomstoverfersler 1,4 1,0 0,0 0,1 0,2 0,3 0,1
| alt Ianindkomst (ekskl. pensionsbidrag)
og overfgrsler 0,5 -0,7 -1,5 -0,8 0,6 11 0,6
Nettorenteindkomst -0,1 1,7 0,5 0,5 0,4 0,2 -0,1
Aktieudbytter mv.” 07 -05 03 -02 0.2 0,1 0,1
Udbetalinger fra pensionsordninger® 0,2 0,2 0,4 0,1 0,9 0,6 0,4
/Endret beskatning” 1,0 24 02 -04 0,3 02 -03
Skattereformen (2012) og Veekstplan 1,1 0,1 -0,2
Andre skattezendringer” 1,0 24 02 -03| -08 0,1 -0,1
Bruttooverskud 0,1 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2
| gvrigt? 16  -09 0.2 02| -04 03 0,1
Udbetalinger fra SP og af efterlznsbidragg’ 3,2 -2,6 -0,3 2,3 -2,2 0,0 0,0
| alt inkl. SP og udbetalinger af efterlgns-
bidrag” 58 -06 -05 20| -01 2,6 1,0
1) Afgiftsbidrag er defineret som forskellen pa udviklingen i forbruger- og nettoprisindekset.
2) Den korrigerede indkomst, jf. zabel 4.1.
3) Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.
4) Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).
5) Inklusive udlodninger fra investeringsforeninger.
6) Dakker alene over diskretionare personskatteandringer.
7) Forarspakke 2.0, Genopretning af dansk okonomi, FL.12 skattepakke, FI.13 skattepakke mv.
8) Vedrorer blandt andet den automatiske opregulering af belobsgranserne pa skatteskalaen i forhold til

den nominelle indkomstudvikling samt strejkeunderstottelse og -bidrag.

9) ”SP” er udbetalingerne fra Sxrlig Pensionsopsparing (i 2009 og 2010). "Efterlonsbidrag” er tilbage-
betaling af efterlonsbidrag i 2012 minus en anslaet stigning i bidrag til individuelle pensionsordnin-
ger. 12010 er inkluderet skattefri udbetalinger fra pensionsopsparingskonti for personer under 60 ar.

Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger.
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Figur 4.2
Bidrag til samlet vaekst i den reale korrigerede disponible indkomst siden 2008
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Anm.: “Nettopension” er bidraget fra pensionsudbetalinger minus bidrag fra pensionsindbetalinger. ”/En-
dret beskatning” er alene diskretionzre skatteendringer. ”Kerneindkomst” er lon og overforselsind-

komst undtaget pension. ”Andet” daekker alle andre udsving i indkomsten. For en oversigt over dis-
se, se tabel 4.2.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.1.2  Husholdningernes nettofordringserhvervelse og formuer
Husholdningernes nettofordringserhvervelse har de seneste ar vaeret forholdsvis hgj i en hi-
storisk kontekst. Det vurderes ogsa at veere tilfeeldet i ar og det naeste par ar, nar der korrige-
res for store skattebetalinger knyttet til omleegningen af kapitalpensioner mv., jf. figur 4.3 og
tabel 4.3. Den relativt hgje nettofordringserhvervelse skal ses i lyset af, at husholdningerne i

arene forinden geeldsatte sig ganske betragteligt, og derfor har haft — og i nogen grad stadig
har — behov for at konsolidere deres gkonomi.

Husholdningernes bruttogeeld er faldet en del siden 2009 malt i forhold til deres disponible
indkomst, jf. figur 4.4. Husholdningernes rentebaerende aktiver er ogsa faldet, og den rente-
baerende nettogeeld er derfor kun i mindre omfang reduceret. Men lavere renter betyder, at
husholdningernes finansielle nettoudgifter er faldet markant i perioden, jf. figur 4.5. Det har

kraftigt medvirket til at holde handen under husholdningernes gkonomi efter tilbageslaget i
2008-09.
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Figur 4.3

Husholdningernes nettofordringserhvervelse
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Anm.: Nettofordringserhvervelsen er korrigeret for effekten af udbetalingen af SP, efterlonstilbagebetaling

og kapitalpensionsomlagningen. Der er alene korrigeret for sarlige forhold i perioden 2008 til 2014,

og der kan vare andre srlige forhold, der har pavirket nettofordringserhvervelsen i tidligere perio-

der.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Renteniveauet ventes fortsat at veere lavt i prognoseperioden, sa husholdningernes nettoren-
teudgifter holdes nede. Derimod ventes andre betalte tjienester at vokse, primaert drevet af
stigende bidragssatser pa realkredit. Samlet set ventes de finansielle udgifter at udgere en
stort set konstant andel af indkomsten i arene frem til 2015.

Figur 4.4
Rentebarende aktiver og passiver
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Figur 4.5
Husholdningernes finansielle udgifter
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Anm.: Rentebarende aktiver er inklusive beholdning af kontanter i figur 4.4. FISIM i figur 4.5 dakker over

bankernes rentemarginal, der i nationalregnskabet ikke betragtes som en rente, men et gebyr.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 4.3
Husholdningernes nettofordringserhvervelse

2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 816 860 887 907 927 965 1.007
Privatforbrug 822 855 872 896 911 934 967
Bruttoinvesteringer” 78 77 87 81 80 83 86
Nettokapitaloverfarsler” -1 4 1 29 0 2 0
”Direkte” nettofordringserhvervelse -85 -68 -1 -40 -64 -55 -46
Formuetilveekst i 1&p® 81 67 58 52 20 27 51
Nettofordringerhvervelse” -3 -1 -13 12 -44 27 5
Nettofordringserhvervelse (korrigeret) 14 0 -13 -17 -14 6 5
Pct. af disponibel bruttoindkomst
"Direkte” nettofordringserhvervelse -10,4 -7,9 -8,0 -4,4 -6,9 -5,7 -4,5
Nettofordringserhvervelse -0,4 -0,1 -1,5 1,3 -4,7 -2,8 0,5
Nettofordringserhvervelse (korrigeret) 1,7 0,0 -1,5 -1,8 -1,5 0,6 0,5
1) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger

og materiel mv. i enkeltmandsvirksomheder.

2) Nettokapitaloverforslerne i 2010 indeholder engangsoverforsler fra staten som folge af @ndring af
pensionsafkastskatten. I 2012 inkluderer belobet tilbagebetaling af efterlonsbidrag.

3) Nettoindbetalinger til og forrentning (eksklusive pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i
livsforsikringsselskaber og pensionskasser (I&p).

4) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inklusive aktier) pa andre sektorer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De danske husholdninger har en stor rentebaerende geeld sammenlignet med andre lande.
Det skal dog ses i lyset af, at de danske husholdninger ogsa har betydelige aktiver. Det geel-
der bade reale aktiver primaert i form af bolig, men ogsa en betydelig finansiel nettoformue
primeert placeret i pensionsaktiver, jf. figur 4.6. Den finansielle nettoformue har ligget pa et
nogenlunde konstant niveau siden 1994 trods den betydelige stigning i husholdningernes ba-
lancer i perioden, og i forhold til andre lande er den finansielle nettoformue hegj, jf. @konomisk
Redeggarelse, maj 2013.
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Figur 4.6 Figur 4.7

Husholdningernes finansielle nettoformue Belaningsgrad af boligformuen
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Anm.: "Pension” dakker over opsparing i livsforsikrings- og pensionskassereserver, derudover har hus-
holdningerne pension i pengeinstitutter. Pensionsopsparing i pengeinstitutter indgar i beholdning af
aktier og nettorentebarende gzeld. Udskudt skat pd pension er alle udskudte skatter knyttet til pensi-
on béde i livsforsikring, pensionskasser og pengeinstitutter. I figur 4.7 bestér boliglin af lin fra pen-
geinstitutter til boligformal for husholdninger samt realkredittens udlan til ejerboliger og fritidshuse.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

| ar er der udsigt til en forholdsvis kraftig vaekst i den samlede nettoformue primeert drevet af
en stigende aktieformue som fglge af kursgevinster, men ogsa pensionsformuerne ventes at
stige vaesentligt. Samtidig er der i ar udsigt til en stigende boligformue efter et realt fald i de to
seneste ar, jf. tabel 4.4. Det ventes, at nettoformuen vil stige noget hurtigere end priserne i de
kommende ar, hvilket primzert drives af udviklingen i aktie- og pensionsformuerne. Der er dog
ikke forudsat lige sa store kursgevinster pa aktier i 2014 og 2015 som i ar, sa den samlede
nettoformue ventes at vokse lidt langsommere end i ar.

Den gennemsnitlige belaningsgrad i boliger forventes at forblive pa et hgijt niveau til trods for
udsigten til en moderat stigning i boligpriserne i de naeste ar, jf. figur 4.7. Den billigste adgang
til lan for husholdningerne er normalt lan med sikkerhed i bolig, men med den forudsatte ud-
vikling i boligpriserne de kommende ar vil frivaerdien kun stige begraenset, og der er saledes
ikke udsigt til, at husholdningerne vil fa veesentligt mere adgang til en billig lanefinansiering
ad den vej.
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Tabel 4.4
Husholdningernes formue

Niveau |Gnst. 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015

ultimo | 96-12
2012
Mia. kr. Realvakst, pct.
Boliger” 2780 38 -62 07 -83 -14| 13 17 -05
Biler 238 10 -58 -33 -15 -11 2,6 2,5 1,9
Finansiel formue "direkte ejet” -793
Heraf: Geeld i realkredit mv.? -2.125 5,0 25 09 -06 -21 24 29 3,4

Aktier mv.? og obligationer 1332 45 187 14 -70 50| 131 72 17

Ialt”direkteejet”"nettoformue 2.224 29 -24 2,0 -13,7 3,0 7,5 4,2 1,6

Pensionsformuer® 1.501 58 49 74 63 68| 76 34 36
| alt nettoformue” 3726/ 39 -01 38 -68 45| 75 39 24
Heraf finansiel nettoformue 708

Anm.: De finansielle storrelser er opgjort pa grundlag af nationalregnskabets finansielle konti. Opgorelsen
er til kursveerdi. Fastprisberegningen anvender deflatoren for privatforbruget i nationalregnskabet.

1) Boligformuen er inklusive grundveardier og omfatter alle boliger ejet af husholdningerne inklusive
udlejningsejendomme. Stigningsprocenterne vedrorer (som for de ovrige poster) boligformuens
vakst gennem arene.

2) Husholdningernes mellemvarende med pengeinstitutter er regnet netto.
3) Inklusive investeringsforeningsbeviser og en ansliet veerdi af unoterede aktier.
4) Opgorelsen er ikke total. Der mangler blandt andet husholdningernes andel af virksomhedernes ka-

pital (i enkeltmandsvirksomheder, eksklusive privatejede lejeboliger som indgér i boligformuen).
5) Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter). Skonsmassigt korrigeret
for udskudt skat.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.

4.2 Det private forbrug

Det private forbrug vurderes at ligge lidt hajere i ar end sidste ar. Det forelgbige national-
regnskab frem til 3. kvartal viser en fremgang pa %z pct. i forhold til samme periode i 2012, jf.
figur 4.8. Opgerelsen i nationalregnskabet ligger omtrent pa linje med udviklingen i dankort-
omsaetningen, nar der tages hgjde for en @get udbredelse af betalingsformen, jf. figur 4.9.
Med udgangspunkt i en lille fremgang i forbruget mod slutningen af aret er der forudsat en
vaekst pa ¥ pct. i 2013 som helhed.
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Figur 4.8 Figur 4.9
Det samlede private forbrug Forbrugsstigning i dankortomsatning og
nationalregnskabet
Mia. kr. Mia. kr. Pct. Pct.
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Anm.: Udviklingen i figur 4.9 for 2013 bygger pa data for de forste 3 kvartaler sammenlignet med samme
periode 2012. Dankortomsaztningen er deflateret med udviklingen i deflatoren for det private for-
brug i nationalregnskabet.

Kilde: Danmarks Statistik, Nets og egne beregninger.

Udviklingen i 2013 indebeerer, at privatforbruget stort set ikke har flyttet sig siden slutningen
af 2008, jf. figur 4.8. Det skal primzert ses i sammenhang med tre forhold. For det farste var
der behov for en konsolidering af husholdningernes gkonomi, da boligboblen bristede og
gjorde det hgje, geeldsfinansierede private forbrug i 2007 og 2008 uholdbart. For det andet
har der i de seneste ar veeret en svag real fremgang i indkomsterne. Og for det tredje har der
veeret betydelig usikkerhed omkring de gkonomiske udsigter som fglge af geeldskrisen i eu-
roomradet i 2011 og 2012, hvilket har trykket forbrugertilliden ned frem til midten af i ar.

Udsigterne for privatforbruget vurderes at veere mere lyse for 2014 og 2015. Henover som-
meren ser der ud til at vaere sket et stemningsskifte, og forbrugertilliden ligger nu over det hi-
storiske gennemsnit, jf. figur 4.10. Det er normalt forbundet med fremgang i det private for-
brug. Samtidig forventer husholdningerne nu faldende ledighed det kommende ar, jf. figur
4.11. Husholdningerne ventes derfor at vaere mindre tilbageholdende som fglge af reduceret
usikkerhed om deres jobsituation. Indkomstvaeksten ventes at tiltage i prognosearene, og pa
den baggrund ventes veeksten i privatforbruget at udgere 1,3 pct. i 2014 og 1,6 pct. i 2015.

Forbrugskvoten forventes dermed at ligge nogenlunde konstant frem mod 2015, nar indkom-
sten korrigeres for udviklingen i skatter, der ikke er direkte indkomstafhaengige?, jf. figur 4.12

2 Der korrigeres for skatter, der ikke er indkomstafthengige, da de pavirker de disponible indkomster som opgjort
i nationalregnskabet uden at pavirke forbrugsmulighederne. Fx vil en skat pa realiserede kursgevinster pa aktier
reducere indkomsterne i nationalregnskabet.
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og boks 4.1. Forbrugskvoten vil stadig ligge pa et historisk lavt niveau, hvilket skal ses i lyset
af, at nogle familier vurderes at have behov for at konsolidere deres gkonomi yderligere.

Figur 4.10
Forbrugertilliden

Figur 4.11
Forventninger til arbejdslgsheden om et ar
sammenlignet med i dag
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Anm.: Gennemsnittet er for perioden 1990 og frem.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Husholdningernes opsparingskvote ventes ogsa fortsat at vaere hgj i de kommende ar, jf. fi-
gur 4.13. Pa leengere sigt vil den blive reduceret lidt i takt med, at omlaegningen af kapital-
pensionsbeskatningen fra udbetalings- til indbetalingstidspunktet medfgrer en reduktion af
den samlede pensionsformue. Forrentningen af indestaende i pensionsopsparing indgar tek-
nisk set som opsparing for husholdningerne, og nar det samlede indestdende reduceres, vil
det mindske opsparingen som opgjort i nationalregnskabet.

Den svage udvikling i privatforbruget de sidste ar daekker over en forskelligartet udvikling i de
enkelte underkomponenter. Anskaffelsen af biler er steget mest siden 2009. Ansporet af af-
giftsomleegninger er der seerligt kabt sma benzingkonomiske biler, hvilket har medfert, at for-
bruget af braendstof er faldet, jf. boks 4.2.

| de kommende ar ventes forbrugsvaeksten i hgjere grad at knytte sig til @vrige serviceydelser
og varer, jf. tabel 4.5. Bilforbruget ventes ogsa fortsat gget — om end i lidt lavere tempo —
mens benzinforbruget ventes at falde yderligere som felge af, at forbrugerne retter deres bil-
forbrug mod sma biler.
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Figur 4.12 Figur 4.13
Udvikling i husholdningernes forbrugskvote Opsparingskvote
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Anm.: Opsparingskvoten i figur 4.13 er korrigeret for nettoindbetalinger til Szrlig Pensionsopsparing og
Den Midlertidige Pensionsopsparing samt afkast i pensionsordninger og de ekstraordinare transak-
tioner knyttet til omlagningen af kapitalpensionerne i 2013 og 2014. Den stiplede linje i figuren viser
den gennemsnitlige opsparingskvote i perioden 1970-2012.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Tabel 4.5
Det private forbrugs underkomponenter
2012 ;3,?;1) 2012 2013 2014 2015
Mia. kr.  Andel Realvaekst i pct.

Detailomsaetning 289 32,3 1,4 -0,4 0,0 1,6 1,8
- Fedevarer og nydelses-

midler 132 14,7 0,2 -2,4 -0,1 1,2 1,4
- @vrige varer 158 17,6 2,5 1.1 0,0 1,9 21
Bilkeb 42 4,6 4.1 4,4 1725 4,0 215
Energi 76 8,5 0,7 -0,7 -0,6 -1,7 -0,9
- Breendsel m.m. 52 5,8 1,0 1,1 2,4 -1,1 -0,2
- Benzin og lignende 24 2,7 0,2 -4,8 -7,9 -3,2 -3,0
Boligbenyttelse 201 22,4 0,9 1,1 0,7 1,0 1,1
@vrige tjenester og kollektiv trafik 289 32,2 1,9 -0,7 0,7 1,6 2,3
Forbrug i alt 896 100,0 1,6 -0,1 0,5 1,3 1,6

1) Gennemsnitlig stigning i arene 1991-2012.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 4.1
Korrigeret forbrugskvote og underliggende indkomst

Den disponible indkomst som opgjort i nationalregnskabet indeholder ikke alle elementer, der har betydning
for forbrugsmulighederne i husholdningerne. Fx betragtes realiserede kursgevinster pa aktier ikke som ind-
komst i nationalregnskabet. Derimod vil den skat, der betales af de realiserede kursgevinster, blive fratrukket
den disponible indkomst. Det samme geelder beskatning af pensionsafkast i private ordninger i pengeinstitut-
ter. Her kommer de indtaegter, der beskattes, ikke husholdningerne til gode pa kort sigt, men udgifterne til
beskatning fradrages i indkomsten. Derved er der en tendens til, at den disponible indkomst som opgjort i
nationalregnskabet undervurderer husholdningernes faktiske forbrugsmuligheder ud af den Isbende ind-
komst.

Undervurderingen af indkomsterne medfarer en overvurdering af husholdningernes forbrugskvote i forhold til
deres faktiske forbrugsmuligheder, jf. figur a. Et sken over starrelsen af denne overvurdering kan findes ved
at tilleegge skatter, der ikke er knyttet direkte til en indkomststrem, men fratraekkes i opgerelsen af den di-
sponible indkomst i nationalregnskabet. Niveauet for indkomsten er lidt hgjere, men der kan vaere betydelige
udsving fra ar til ar, hvilket pavirker vaeksten i indkomsten, jf. figur b.

| vurderingen af udviklingen i husholdningernes forbrugsmuligheder fokuseres der pa udviklingen i den korri-
gerede reale disponible indkomst, jf. afsnit 4.1.

Figur a Figur b
Nationalregnskabets forbrugskvote og korrige- Ikke-indkomstrelaterede skatters pavirkning af
ret forbrugskvote indkomsten
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Anm.: Den stiplede linje i figur a angiver forbrugskvoten, nir der korrigeres for Seerlig Pensionsopsparing
(SP) og tilbagebetaling af eftetlonsbidrag. Det gores konkret med et tilleg til indkomsten svarende til
skatten af udbetalingerne af midlerne fra SP, og tilbagebetalingen af efterlonsmidlerne fratrukket
skonnet indbetaling til pensionsordninger. Disse belob er tillagt indkomsterne i de relevante ar og
angiver en alternativ forbrugskvote, da udbetalingerne reelt udvidede husholdningernes forbrugsmu-
ligheder.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 4.2
Mere braendstofokonomiske biler ser ud til at reducere husholdningernes brandstofforbrug

| de senere ar har der veeret et faldende braendstofforbrug pa trods af en stigning i den samlede bilbestand.
Det skal givetvis ses i sammenhaeng med afgiftsaendringer, der har indebaret relativt lavere skat for biler, der
kerer markant laengere pa literen, og introduktionen af en ny generation af braendstofekonomiske biler. | for-
ste halvdel af 2007 var det mindre end hver tiende solgte bil, der kunne kare mere end 20 kilometer pa en li-
ter breendstof, mens det i farste halvar af 2013 gaelder for mere end 3 ud af 4 solgte biler, jf. figur a. | den
samme periode har der veeret et fald i braendstofforbruget.

Et fortsat hejt salg af nye biler i prognoseperioden vil vaere med til at traekke yderligere op i den gennemsnit-
lige braendstofeffektivitet for den samlede bilbestand. Det vurderes, at den gennemsnitlige braendstofgkono-
mi vil veere forbedret med ca. 50 pct. i 2015 sammenlignet med 1997, jf. figur b.

Figur a Figur b
Braendstofforbrug og andel af biler, der korer Gennemsnitlig braendstofekonomi for bilbe-
mere end 20 kilometer pa en liter braendstof holdningen
Mia. kr. Andel Kilometer/liter Kilometer/liter
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.3 Boligmarkedet

4.3.1 Boligpriser

Siden arsskiftet har de danske huspriser generelt veeret stigende. Et lavt antal handler og
lange salgstider peger imidlertid pa, at boligmarkedet fortsat er skrgbeligt. Priserne pa ejerlej-
ligheder er styrket betydeligt over de seneste ar, og i september 2013 |4 de omkring 7 pct.
hgjere end i samme maned sidste ar, jf. figur 4.14 og 4.15.

Den seneste tids prisstigninger pa ejerlejlighedsmarkedet har iszer veeret drevet af udviklin-
gen i Kgbenhavn, hvor omkring to tredjedele af alle lejlighedshandler finder sted. Det var

samtidig ogsa hovedstaden, der blev ramt hardest af tilbageslaget pa boligmarkedet — seerligt
for ejerlejligheder — i arene 2006-08. Et beskedent boligudbud og et lavt antal handler peger
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pa, at der fortsat er noget vej igen, fgr det kebenhavnske lejlighedsmarked for alvor er kom-
met sig over det forgangne artis op- og nedture.

Figur 4.14 Figur 4.15
Boligpriser, manedsindeks Boligsalg og udbud
Indeks (2006=100) Indeks (2006=100) 1.000 handler pr. kvt. Antal dage
110 - r 110 | 16 q r 300
100 A L 100 | ozm
/
90 - F 90 £2
200
80 - - 80
8 A F 150
70 A r 70
60 - - 60 100
4
50 4 L 50 S0
40 T T T T T T T T T 40 0 . . . . . . . . . o)
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
—— Enfamiliehuse Ejertefigheder —— Antal tinglyste salg Salgstider (h. akse)

Anm.: Danmarks Statistiks boligpriser pd manedsbasis opgeres kun fra og med 20006. Tal for 2004-05 er
baseret pa kvartalsdata. Egen sasonkorrektion i figur 4.15 af kvartalsvise tal. De seneste observatio-
ner for antallet af bolighandler bliver typisk revideret i opadgiende retning.

Kilde: Danmarks Statistik og Realkreditradet.

Efter ti turbulente ar pa boligmarkedet er der nu tegn pa en vis stabilisering, og de reale bo-
ligpriser synes at vaere tilbage omkring det langsigtede trendniveau, jf. figur 4.16. Samtidig
peger modelberegninger pa, at der er kommet starre overensstemmelse mellem boligpriser-
ne og de underliggende gkonomiske forhold som fx rente- og indkomstudvikling, end der har
veeret det seneste arti, jf. figur 4.17.

De lave renter har i helt ekstraordinaert omfang understettet boligmarkedet i de senere ar.
Renterne ventes gradvis at stige igen, efterhanden som konjunktursituationen i Danmark og i
udlandet bliver mere normal. Stigende renter vil lazgge en deemper péa udviklingen i boligpri-
serne, mens den gradvise fremgang i beskeeftigelse og indkomster til gengeeld vil understotte
boligmarkedet de kommende ar, jf. @konomisk Analyse: Boligpriser og normalisering af ren-
terne frem mod 2020, @konomi- og Indenrigsministeriet, 2013.
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Figur 4.16 Figur 4.17
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Anm.: Figur 4.16 viser den reale kontantpris pa enfamilichuse og er beregnet som den nominelle boligpris
deflateret med forbrugerpriserne, vist som logaritmisk trend. Den underliggende pris i figur 4.17 er
baseret pd egne beregninger pa ADAM modellen, jf. Qkonomisk Analyse: Boligpriser og normalisering af
renterne frem mod 2020, @konomi- og Indenrigsministeriet, 2013.

Kilde: Danmarks Statistik, Konvergensprogrammet 2013 og egne beregninger.

Den begyndende bedring pa boligmarkedet ses blandt andet i et faldende antal tvangsaukti-
oner, der neermer sig det laveste niveau i snart fire ar, jf. figur 4.18. Samtidig peger en lavere
restanceprocent pa, at danskerne er blevet bedre til at overholde deres geeldsforpligtigelser,
hjulpet pa vej af de ekstraordinzert lave renter. Det skal ogsa ses i lyset af, at boligbyrden —
her opgjort som farstearsydelsen ved huskgb som andel af den disponible indkomst for en
familie med mellemindkomster — ligger pa et meget lavt niveau i 2013, jf. figur 4.19. Det er
isaer de meget lave boligrenter, som holder boligbyrden nede. | takt med at boligpriserne sti-
ger, og renterne langsomt tager til, ventes boligbyrden at stige over prognoseperioden. Ni-
veauet forventes dog fortsat at veere relativt lavt i en historisk sammenhaeng.
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Figur 4.18 Figur 4.19
Restancer og tvangsauktioner Boligbyrden
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Anm.: Beregningerne i figur 4.19 tager udgangspunkt i @konomi- og Indenrigsministeriets familietypemo-
del og er for en familie bestiende af et LO-par med to born og knap 650.000 kr. i lonindkomst i
2012. Boligbyrden er opgjort som forstearsydelsen ved huskob som andel af disponibel indkomst pa
landsplan for den givne familietype. For nzermere detaljer se anmearkningen til figur 4.18 i Qkonomisk
Redegorelse, maj 2013.

Kilde: Realkreditradet, Realkreditforeningen, Finansridet og Dansk Ejendomsmaglerforening, Danmatks
Nationalbank, Danmarks Statistik, SKAT, @konomi- og Indenrigsministeriets familietypemodel og

egne beregninger.

Den lave rente har ligeledes bidraget til, at betalinger af ordineere afdrag pa realkreditlan har
veeret stigende siden 2009 og nu ligger pa et historisk hgjt niveau, jf. figur 4.20. Ogsa som
andel af den samlede realkreditgeeld i ejerboliger og fritidshuse har de ordinaere afdrag veeret
svagt stigende efter en periode med kraftige fald.

Til trods for de stigende afdragsbetalinger er det fortsat omkring halvdelen af den udestaende
realkreditgeeld, der er finansieret gennem afdragsfrie lan med relativt kort Igbetid. Det kan i
seerlige situationer, eksempelvis med kraftige stigninger i de korte realkreditrenter, udgere en
risiko for stabiliteten pa det danske boligmarked og kreditmarked.

| det lys har regeringen den 28. november 2013 fremsat et lovforslag, der fierner realkreditin-
stitutternes refinansieringsrisiko. Lovforslaget indebeerer, at der indfgres en tvungen lgbetids-
forleengelse pa 12 maneder ad gangen for realkreditobligationer med kortere Igbetid end de
bagvedliggende lan i seerlige situationer.

For rentetilpasningsobligationer med en Igbetid pa ét til tre ar vil lgbetidsforlaengelsen pa 12
maneder blive udlgst, hvis renten stiger med mere end 5 pct.-point ved en auktion, eller hvis
auktionen fejler. Efter yderligere 12 maneder er der ikke en graense for, hvor meget renten
kan stige, hvorfor lgbetidsforleengelsen her kun udlgses, hvis auktionen fejler. For rentetil-
pasningsobligationer med lzengere Igbetid end tre ar vil lgbetidsforleengelsen kun blive ud-
lgst, hvis auktionen fejler. Stigninger i de korte renter pa mere end 5 pct.-point er yderst
sjeeldne, og en auktion over rentetilpasningsobligationer er aldrig fejlet.
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Figur 4.20 Figur 4.21
Husholdningernes ordinzere afdrag pa realkre- Forbrugertillid og huspriser
ditlan til ejerbolig og fritidshuse
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Anm.: Verdierne for 2013 i figur 4.20 indeholder tal til og med 3. kvartal. I 4. kvartal antages et uendret ni-
veau fra 3. kvartal. Ordinzre afdrag pé realkreditudlan til ejerboliger og fritidshuse som andel af real-
kreditudlan til samme kategori. I figur 4.21 udgores 4. kvartalstallet for forbrugertilliden af maneds-
observationer for oktober og november.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ud over det faldende antal tvangsauktioner og den generelle gunstige rentesituation peger
andre faktorer ogsa pa fremgang pa boligmarkedet. Blandt andet er de danske forbrugere
gradvist blevet mere optimistiske omkring den gkonomiske situation gennem 2013, jf. figur
4.21. Boligmarkedet er teet forbundet med forbrugernes opfattelse af den gkonomiske situati-
on, og det faktum, at forbrugerne ser lysere pa gkonomien, indikerer, at priserne vokser mod
arets udgang. Forbrugertilliden pavirker ikke alene forbrugernes lyst til at investere i boliger.
Effekten gar ogsa den anden vej, da en fremgang i boligpriserne generelt ggr danskerne me-
re optimistiske omkring deres gkonomi.

12013 og 2014 ventes huspriserne at stige 2% pct., svarende til en moderat fremgang i de
reale boligpriser. Fremgangen forventes at fortseette ind i 2015, hvor huspriserne ventes at
stige 2 pct., understgttet af stigende indkomster og beskeeftigelse, men deempet en smule af
stigende renter.

4.3.2 Boliginvesteringer

Boliginvesteringerne har veeret faldende gennem 2013, jf. figur 4.22. Det skyldes hovedsage-
ligt, at nybyggeriet ligger underdrejet og nu befinder sig pa det laveste niveau i over 30 ar.
Samlet set betyder en kraftig nedgang i nybyggeriet i labet af 2012 samt en svag start pa
aret, at der ventes et fald i de samlede boliginvesteringer i 2013.

1 2014 ventes der at komme mere fart pa boliginvesteringerne, der fortsat stgttes af politiske
tiltag, samtidig med at en fremgang i boligpriserne ggr det mere attraktivt at bygge nyt. | 2015
ventes en lidt mindre fremgang, da en del af medvinden fra politiske tiltag, sa som Bolig-
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Jobordningen udlgber. Pa den anden side ventes nybyggeriet for alvor at tage til mod slut-
ningen af prognoseperioden.

Figur 4.22 Figur 4.23
Boliginvesteringer Pabegyndt nybyggeri af beboelsesbygninger
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Anm.: Egen sesonkorrektion. Statistikken over byggeaktiviteten er korrigeret for forsinkelse, men der er al-
ligevel betydelig usikkerhed vedrorende omfanget af forsinkede indberetninger i de seneste kvartaler.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Efter arene med byggeboom op gennem 00’erne er aktiviteten inden for nybyggeri faldet kraf-
tigt. Det skyldes i hgj grad, at der under byggeboomet i arene frem til krisen blev bygget mere
nyt, end markedet har kunnet absorbere i de falgende ar. Antallet af pabegyndelser har vee-
ret forholdsvist stabilt gennem de farste tre kvartaler af 2013, hvilket peger i retning af, at ny-
byggeriet er ved at have naet bunden, jf. figur 4.23.

| takt med at boligpriserne stiger, og det generelle konjunkturbillede forbedres, ventes det pri-
vate nybyggeri at stige. Den speede fremgang understgttes ligeledes af, at renteniveauet ven-
tes at forblive lavt. 1 2015 ventes genopretningen af nybyggeriet for alvor at tage fat og drive
investeringerne op fra det aktuelt historisk lave niveau.

Hovedreparationerne ventes at stige i bade 2013 og 2014. Det skyldes blandt andet en reek-
ke gkonomisk-politiske tiltag gennem de sidste ar, herunder forlaengelsen og udvidelsen af
Boligdobordningen samt udvidelsen af Landsbyggefondens investeringsramme i forbindelse
med aftalerne om Vaekstplan DK i april.

1 2015 ventes de samlede investeringer i hovedreparationer at aftage, hvilket blandt andet
skal ses i sammenhaeng med, at BoligJobordningen udlgber.
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Figur 4.24 Figur 4.25
Boliginvesteringernes andel af BNP Hovedreparationer og nybyggeris andel af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Alti alt ventes de samlede boliginvesteringer at falde 3% pct. i 2013 for sa at stige godt 4 pct.
i 2014. 1 2015 ventes en styrkelse af nybyggeriet at hive den samlede veekst op pa omkring
1% pct., til trods for en nedgang i investeringerne i hovedreparationer. Det indebeerer, at in-
vesteringernes andel af BNP vil forblive omkring det historiske gennemsnit, jf. figur 4.24 og
4.25.

4.4 Erhvervsinvesteringer

Erhvervsinvesteringerne vurderes at vaere gget naesten 5% pct. i ar. Det afspejler overvejen-
de en fremgang i materielinvesteringerne pa 6% pct., som i ar er holdt oppe af investerings-
vinduet og energiaftalen samt en stor nettoimport af skibe. Ses der bort fra investeringer i
skibe mv., som anslas at udggre 9% mia. kr., vurderes materielinvesteringerne at vaere gget
godt 2 pct. i ar. Bygge- og anleegsinvesteringerne vurderes at vaere gget med 3% pct. i 2013.
Det afspejler primaert, at anlaegsinvesteringerne har veaeret understgttet af en raekke offentlige
erhvervsmaessige anleegsinvesteringer, herunder Metro Cityringen. Uden de offentligt initie-
rede investeringer ville erhvervsinvesteringerne veere faldet lidt i ar, jf. figur 4.26.

De neeste par ar understottes de samlede erhvervsinvesteringer fortsat af offentlige er-
hvervsmeessige anleegsinvesteringer, men fremgangen i investeringerne vil i stadig hgjere
grad veere selvbaerende. Udsigten til voksende efterspgrgsel pa bade hjemme- og eksport-
markederne og stigende kapacitetsudnyttelse vil skabe behov for at @ge investeringerne i et
starre og nyere produktionsapparat. Investeringerne skannes at vokse 2% pct. neeste ar og
godt 6 pct. i 2015. Den hgjere vaekst i 2015 afspejler, at fremgangen i konjunkturerne efter-
handen er sa tydelig, at viksomhederne ikke laengere er tilbageholdende med at investere.
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Figur 4.26 Figur 4.27
Erhvervsmaessige investeringer Nettoinvesteringernes andel af produktionen
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Anm.: Nettoinvesteringernes andel af bruttoverditilveksten i private byerhverv, hvor nettoinvesteringerne
er opgjort som bruttoinvesteringerne fratrukket afskrivning af kapital.

Kilde: Danmarks Statistik, Finansministeriet og

egne beregninger.

Den skgnnede fremgang i erhvervsinvesteringerne indebeerer, at nettoinvesteringerne som
andel af produktionen naermer sig et mere normalt niveau. Som en konsekvens af det meget
lave investeringsniveau siden tilbageslaget i 2008-09 er produktionsapparatet kun vokset

svagt, og det blev ligefrem mindre i 2011,
4.27.

Den forholdsvis moderate veekst i erhverv

hvor nettoinvesteringerne var negative, jf. figur

sinvesteringerne naeste ar afspejler svag veekst i

materielinvesteringerne. Det skal ses i sammenhang med, at investeringsvinduet har med-
fart et betydeligt incitament til at fremrykke allerede planlagte investeringer til 2013. Det tryk-

ker omvendt materielinvesteringerne i 201
4.6. 12015 sk@nnes en stigning i materieli

4, som skgnnes at stige med blot 1% pct., jf. tabel
nvesteringerne pa 7% pct.

Tabel 4.6
Erhvervsmaessige investeringer

Gnst.

2012 1990-2012 2012 2013 2014 2015

Mia. kr. Arlig realvaekst i pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 196,2 2,5 0,8 5,8 2,2 6,0
- ekskl. boreplatforme, skibe og fly 193,0 -3,2 2,4
Materiel 152,3 4,2 57 6,5 1,1 75
- ekskl. boreplatforme, skibe og fly 149,0 0,3 2.1
Bygninger og anlaeg 43,9 -2,3 -13,4 3,2 6,0 1,2

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bygge- og anlaegsinvesteringerne ventes at vokse 6 pct. neeste ar. Fremgangen drives helt
overvejende af offentlige erhvervsmaessige anlaegsinvesteringer. Der ventes derimod ikke
fremgang i byggeinvesteringerne. Omfanget af ledige erhvervslejemal er aktuelt meget hagijt,
og antallet af pabegyndelser af erhvervsbyggeri har generelt veeret faldende i en laengere ar-
reekke og ligger nu pa et meget lavt niveau.

1 2015 vurderes de offentligt initierede investeringer ikke at give et yderligere Ioft i bygge- og
anlaegsinvesteringerne, som skgnnes at vokse 1% pct. Det indebaerer, at bygge- og anleegs-
investeringernes andel af de samlede erhvervsinvesteringer vil falde yderligere og udgare en
femtedel i 2015, jf. figur 4.28. Gennem de seneste 40 ar har andelen generelt veeret aftagen-
de. De seneste ar afspejler det iseer lavere bygge- og anlaegsinvesteringer inden for service,
Jjf. boks 4.3.

Boks 4.3
Faldet i bygge- og anlagsinvesteringerne de seneste ar skyldes primzert service

Bygge- og anlaegsinvesteringerne inden for private erhverv (ekskl. boligbenyttelse og setransport) har vaeret
aftagende de seneste fem ar. Det afspejler hovedsageligt en faldende investeringskvote i bygge- og an-
lzegsinvesteringerne inden for service, jf. figur a. Kvoten har generelt vaeret aftagende inden for service de
seneste 15 ar, mens den til sammenligning har veeret omtrent uesendret inden for industrien.

Investeringskvoten angiver, hvor meget investeringerne udger i forhold til bruttoveerditilvaeksten. Inden for
private erhverv (ekskl. boligbenyttelse og setransport) faldt bygge- og anleegsinvesteringskvoten til 3% pct. i
2012, hvilket er det lavest registrerede niveau siden 1980. Faldet de seneste fem ar afspejler udelukkende
et fald i investeringsniveauet (37 pct.), mens bruttovaerditilvaeksten derimod er steget lidt (6 pct.). | perioden
1980-2007 fulgte de ellers nogenlunde samme trend, dog med markant sterre udsving i investeringerne.

Figur a
Bygge- og anlaegsinvesteringskvoten inden for private erhverv (ekskl. boligbenyttelse og
sotransport), fordelt pa brancher
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den lave investeringsaktivitet har modstykke i en hgj opsparing i virksomhederne. De ikke-
finansielle virksomheders finansielle opsparing har saledes veeret pa et historisk hgjt niveau
siden 2010, jf. figur 4.29. Dermed har virksomhederne samlet set gode muligheder for egen-
finansiering af investeringer. Nationalbanken angiver, at de ikke-finansielle virksomheders fi-
nansielle opsparing udgjorde 114 mia. kr. i 2012, hvilket svarer til mere end halvdelen af de
skgnnede erhvervsinvesteringer i et enkelt &r. Noget af opsparingen foregar dog inden for ra-
stofudvinding, hvor investeringerne i hgj grad retter sig mod udlandet.

Renteniveauet skannes at veere lavt i prognoseperioden. Dermed kan de virksomheder, der
har behov for at lanefinansiere investeringerne, fortsat gare det under gunstige vilkar. Natio-
nalbankens seneste udlansunders@gelse af danske penge- og realkreditinstitutter peger pa
uaendret kreditpolitik for erhvervsvirksomheder i 4. kvartal i forhold til kvartalet for.

Figur 4.28 Figur 4.29

Bygge- og anlaegsinvesteringer samt materiel- Investeringskvote for materiel og finansiel op-
investeringer sparing for ikke-finansielle selskaber
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Anm.: Investeringskvoten for materielinvesteringerne angiver, hvor meget investeringerne udgor af den
samlede kapitalvaerdi for private erhverv (ekskl. boligbenyttelse). Virksomhedernes finansielle opspa-
ring er beregnet som nettofordringserhvervelsen i ikke-finansielle selskaber i forhold til BVT i priva-
te erhverv (ekskl. finansiel virksomhed).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Dansk eksport er i langsom bedring. Arsvaeksten i eksporten vurderes at have vaeret besked-
ne % pct. i 2013. Det deekker over en betydelig fremgang i vareeksporten — szerligt industriva-
rer — igennem aret, mens tjenesteeksporten er stabiliseret efter et kraftigt fald i slutningen af
sidste ar.

Den svage veekst i eksporten er en veesentlig arsag til, at BNP kun er vokset lidt i ar. Nar der
tages hgjde for importindholdet, vurderes eksporten saledes ikke at have bidraget til vaeksten
i BNP, jf. tabel 4.7. Det skal ses i lyset af faldende udvinding af olie og gas i Nordsgen samt
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et fald i eksporten af gvrige tjenester, hvor importindholdet traditionelt er lavt. De naeste par
ar forventes eksporten til gengeeld at blive en veesentlig drivkraft bag fremgangen i BNP.

Tabel 4.7
Hovedtal for eksporten og importen

Gnst. arlig 2012 2013 2014 2015
vakst
2000-12 Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Pct.
Eksport 2,6 0,4 0,2 0,7 3,7 3,7 4,7
Import 3,6 0,9 1,7 2,1 3,3 3,9 4,5
Eksportens bidrag til BNP-
veeksten (pct.-point) -0,1 -0,3 -0,1 0,7 0,7 1,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En gradvis bedring pa Danmarks primeaere eksportmarkeder ventes at saette yderligere fart pa
vareeksporten i 2014 og 2015. Ogsa tienesteeksporten ventes igen at vise fremgang i takt
med stigende verdenshandel. Eksporten skannes at vokse realt med knap 3% pct. i 2014 og
med 4% pct. i 2015. Det er fortsat lavt set i en historisk kontekst, hvilket skal ses i lyset af, at
seerligt euroomradet, som har stor betydning for dansk vare- og tjenesteeksport, kun lang-
somt kommer op i tempo. Skannet er endvidere baseret pa antagelsen om, at eksporten ikke
naevneveerdigt bliver heemmet af handelsbarrierer indfert efter tilbageslaget, jf. boks 4.4.

Siden tilbageslaget i 2008-2009 har den danske eksportvaekst ikke helt kunne matche en
reekke lande, der normalt sammenlignes med, jf. figur 4.30. Det skal i hgj grad ses pa bag-
grund af en relativt beskeden veekst i dansk eksport i 2010. Opgjort i veerdier har udviklingen
dog veeret bedre, hvilket skal ses i lyset af en fortsat bytteforholdsforbedring, jf. figur 4.31.
Veeksten i eksporten i veerdier de seneste ar har dog ikke modsvaret den veekst, der har vee-
ret pa de danske eksportmarkeder, hvilket har givet anledning til et tab af markedsandele, jf.
boks 4.5.
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Boks 4.4
Flere nye handelsbarrierer siden tilbageslaget

Siden tilbageslaget i 2008 har mange lande indfgrt handelsbarrierer for at preve at beskytte deres egne
virksomheder og egen beskaeftigelse mod konkurrence fra udenlandske virksomheder, fx told pa importva-
rer. Handelsbarrierer kan ogsa vaere af mere teknisk karakter, som fx indferelse af bestemte standarder pa
et produkt eller krav til minimumspris for importvarer.

Barrierer mod frihandel betyder, at landene far vanskeligere ved at afseette de varer, som de er relativt gode
til at producere, pa verdensmarkedet. Samtidig skal de i hgjere grad selv producere varer, som ville vaere
billigere at importere. Dermed haemmer handelsbarrierer vaeksten og velstanden. En mindre grad af handel
mindsker ogsa konkurrencen mellem virksomhederne. Det kan gere varer dyrere for forbrugerne og haem-
me beskaeftigelsen og produktiviteten.

EU begyndte at overvage og rapportere om indferelse af handelsbarrierer i oktober 2008 i forbindelse med
finanskrisen. Siden da er 688 handelsha&ammende tiltag blevet indfert, mens kun 107 handelsfremmende til-
tag er implementeret. Det er primzaert Argentina, Brasilien, Indien, Indonesien, Sydafrika, Kina og Rusland,
som har indfgrt handelsbarrierer.

Det indre marked sikrer, at de europzeiske lande har meget vanskeligt ved at indfere handelsbarrierer.
Hermed undgar man en eskalering af tilbageslaget, som man oplevede ved 1930’ernes krise.

Kilde: Europa Kommissionen, Tenth Report on potentially trade-restrictive measures, 2013.

Figur 4.30 Figur 4.31
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Anm.: Indeholder egne skon for Danmatk og gennemsnittet af lande indeholder OECDs skon for Sverige,
Tyskland, Storbritannien og Holland.
Kilde: OECD Economic Outlook 94 og Danmarks Statistik.

Importen skannes at veere steget med godt 2 pct. i 2013. Vareimporten er trukket ekstraordi-
nzert op af importen af skibe, som isoleret set star for %z pct.-point af importfremgangen. Der-
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udover bidrager en hgj import af energi. Importveeksten ventes @get i 2014 og 2015, i takt
med at den samlede efterspgrgsel ogsa tager til. Der skennes sdledes en stigning i importen
pa henholdsvis 4 pct. og 4%z pct. i 2014 og 2015, jf. tabel 4.7.

Boks 4.5
Udviklingen i eksportens markedsandele i vaerdier siden 1995

Danmark har siden 1995 tabt markedsandele i et omfang, der placerer os meget jeevnt i feltet af lande, der
normalt sammenlignes med, jf. figur a. Det er en naturlig udvikling, at industrialiserede lande overordnet vil
tabe markedsandele, da vaekstokonomier som fx BRIK-landene og flere gsteuropzeiske lande har stgrre po-
tentiale for veekst og integration i den internationale arbejdsdeling. Markedsandele er et mal for et lands ek-
sportformaen i forhold til andre lande og beregnes grundlaeggende som landets eksport i forhold til sterrel-
sen af dets eksportmarkeder.

Den danske markedsandel for samlet eksport af varer og tjenester (malt i veerdier) var ret stabil i perioden
1995-2009, jf. figur b. |1 2009 faldt den danske eksport mindre, end det voldsomme fald i den globale ver-
denshandel ville have tilsagt. Det kan delvis tilskrives den relativt lidt konjunkturfglsomme efterspgrgsel ef-
ter medicinalvarer, som udger en veesentlig andel af Danmarks eksport. Da verdenshandlen igen tiltog i
2010, voksede dansk eksport imidlertid ikke med tilsvarende kraft, hvorfor markedsandelen faldt med 7%
pct. Det skal dog ses i lyset af en depreciering af den gennemsnitlige effektive kronekurs pa 3%z pct. i 2010,
hvilket har bevirket et fald i vaerdien af eksporten malt i danske kroner. Valutakursudviklingen afspejler en
depreciering af euroen, som ogsa har pavirket Tyskland og Holland, der til gengeeld havde en steerk nok
eksportvaekst (malt i euro) til at modvirke store tab af markedsandele. | 2011-2012 har tabene af markeds-
andele veeret aftagende, om end de stadig har veeret stgrre end i andre lande.

Den forveerrede Ignkonkurrenceevne op til tilbageslaget i 2009 har givetvis bidraget til, at Danmark ikke har
faet fuldt udbytte af de voksende eksportmarkeder de seneste ar. | perioden 1995-2012 kan Danmark sale-
des notere et markedsandelstab pa 15 pct., hvilket er pa sterrelse med Sveriges.

Figur a Figur b

Vaekst i markedsandele for samlet eksport Udviklingen i markedsandele for samlet eks-
(veerdier), 1995-2012 port (veerdier)

Pct. Pct. Indeks (1995=100) Indeks (1995=100)
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Anm.: Markedsandelene er beregnet ved hjalp af OECDs bilaterale handelsmatrix for varer og tjenester i
2010 og nationalregnskabets import og eksport opgjort i US dollar.
Kilde: OECD og egne beregninger.
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451 Udviklingen i varehandlen

Vareeksporten er vokset med 4’4 pct. igennem de forste tre kvartaler af 2013. Det afspejler
seerligt en fremgang i industrieksporten, som har veeret bredt funderet pa varegrupperne.
Isaer medicinalprodukter har trukket op — ligesom i de forudgaende ar — men ogsa fx bearbej-
dede varer og maskiner og transport ser ud til at veere pa vej op igen efter de senere ars stil-
stand, jf. figur 4.32. Ogsa landbrugseksporten er gget i ar, mens energieksporten har veeret
omtrent ueendret i forhold til sidste ar. Samlet vurderes vareeksporten i gennemsnit at have
ligget 2%z pct. hgjere i 2013 i forhold til aret for.

Figur 4.32 Figur 4.33
Kvantumindeks for industrieksporten Bidrag til vaeksten i vareeksporten, 2008-15
Indeks (2007=100) Indeks (2007=100) Pct.-point Pct.-point
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Anm.: Egen sesonkorrektion i figur 4.32. Ovrige varer i figur 4.33 omfatter energi, ravarer samt skibe, fly
og boreplatforme mv. Tallene i figur 4.33 angiver den samlede vackst i vareeksporten.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Vareeksporten skgnnes at stige med 3 pct. i 2014 og godt 4 pct. i 2015. Det afspejler neesten
udelukkende udviklingen i industrieksporten, som ventes at stige med 4% og godt 6 pct. i de
to ar, jf. figur 4.33.

Langt hovedparten af industrieksporten afsaettes pa neermarkederne i Europa, og fremgan-
gen er derfor i hgj grad knyttet til, at genopretningen i euroomradet kommer i gang og far fart
de naeste par ar. Ogsa et traditionelt stort marked i USA ventes at saette mere skub i dansk
industrivareeksport. Omvendt ser BRIK-landene — undtagen Kina — ud til at sagtne farten
yderligere.

| arene frem til 2011 er BRIK-landenes gkonomier, iszer Kinas, vokset meget hurtigt og har
saledes aftaget en stigende andel af eksporten fra resten af verden, herunder Danmark. Den
lavere veekst i BRIK-landene de nzeste ar forventes imidlertid ikke at pavirke industriekspor-
ten — og dermed genopretningen af dansk gkonomi — synderligt, da eksporten til disse lande
historisk set ikke har bidraget ret meget til veeksten i industrieksporten, og de fortsat kun af-
tager en lille andel af dansk industrivareeksport, jf. figur 4.34 og 4.35figur 4.35. Det kan dog
udgare en starre usikkerhedsfaktor for dansk eksport, hvis en dybere finansiel krise i et eller
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flere BRIK-lande forplanter sig til kreditorer i Europa, saerligt UK og Spanien, og dermed eu-
ropeaeisk gkonomi, jf. afsnit 2.3.

Samlet ventes en eksportmarkedsvaekst for danske industrivarer pa 5% pct. naeste ar og 6%
pct. aret efter.

Figur 4.34 Figur 4.35
Vakstbidrag til dansk industrieksport i vaerdi- Aftagerne af dansk industrieksport i 2012,
er, 2000-2012 (vaerdier)
Pct.-point Pct.-point
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Industriens tab af eksportmarkedsandele ventes at blive ca. 2 pct. i bade 2014 og 2015, jf.
tabel 4.8. Set i et historisk perspektiv er det et forholdsvis beskedent tab. Det skal blandt an-
det ses i lyset af en forbedret Ienkonkurrenceevne de senere ar, jf. afsnit 5.4. Samtidig er
dansk vareeksport i vidt omfang rettet mod privatforbrug og input i produktionen til vores na-
bolandes eksport. Netop privatforbruget og eksporten ventes at treekke meget af vaeksten
hos Danmarks handelspartnere i 2014 og 2015. Samtidig er Danmarks eksport relativt min-
dre konjunkturfglsom pa grund af den forholdsvis hgje andel af medicinalvarer i eksporten.
Samlet ventes dansk industrieksport derfor at tabe mindre markedsandele pa flere europaei-
ske eksportmarkeder, end det tidligere har veeret tilfaeldet, jf. boks 4.6.

Hverken landbrugseksporten eller eksporten af gvrige varer (blandt andet energi) forventes at
bidrage synderligt til vaeksten i vareeksporten i 2014-15. Begge udggr en mindre andel af va-
reeksporten, og landbrugseksporten ventes kun at vokse svagt, mens energieksporten falder
i kraft af aftagende produktion i Nordsgen.

Traditionelt har der veeret en sammenhasng mellem vaeksten i eksporten af energi og den in-
denlandske rastofudvinding. Det geelder dog ikke de senere ar. |1 2012 og 2013 faldt produk-
tionsveerdien i rastofudvindingen ganske betydeligt, mens eksporten af energi voksede i 2012
og skgnnes at have veeret omtrent uaendret i 2013. Det skyldes en betydelig veekst i importen
af energi i bade 2012 og 2013, som delvist reeksporteres. Forventningen er imidlertid, at der
igen vil veere sammenhaeng mellem udviklingen i rastofudvindingen og eksporten af energi i
de kommende ar.
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Tabel 4.8
Industrieksportens markedsandele og Ienkonkurrenceevne

2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015

Realvakst, pct.

Eksportmarkedsveekst 9,3 1,8 -10,2 8,8 6,5 2,4 2,2 54 6,5
Industrieksport 3,3 02 -14,0 515) 7,8 2,3 2,8 4,8 6,1
Markedsandele -5,5 -1,6 -4,2 -3,1 1,2 -0,1 0,6 -0,6 -0,4
Pct.

Arb. omk. pr. time

- Danmark 4,7 4,3 3,2 3,1 1,9 2,5 2,0 2,0 2,2
- Udlandet 34 3,7 3.1 1,5 2,9 2,7 1,9 2,4 2,4
Effektiv kronekurs 1,6 2,5 1,9 -3,6 -0,3 -2,9 1,7 0,7 0,0

Relativ Ignudvikling
korrigeret for valutakurs 2,8 3,0 2,0 -2,1 -1,3 -3,2 1,8 0,3 -0,2

Lankonkurrenceevne -5,4 -3,8 -0,3 11 3,4 6,4

Anm.: Industriecksporten er opgjort eksklusive skibe og fly mv. Markedsandele maler veksten i industriek-
sporten i forhold til eksportmarkedsvaksten og er et udtryk for udviklingen malt i maengder. Der er
anvendt vagte fra den effektive kronekurs til sammenvejning af lonudviklingen i udlandet, der udge-
res af 21 OECD-lande. I prognoseperioden er det antaget, at vacksten i de samlede arbejdsomkost-
ninger for industrien er de samme som lonstigningstakten i det respektive land. For Danmark er
skonnene for udviklingen i arbejdsomkostninger for DA-omradet, mens de historiske tal kun dakker
fremstillingsindustrien. Lonkonkurrenceevnen angiver udviklingen i de relative enhedslonomkost-
ninger korrigeret for valutakursudviklingen.

Kilde: OECD Economic Outlook 93, Eurostat, Reuters EcoWin, DA, Danmarks Statistik og egne beregnin-

ger.
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Boks 4.6
Dansk industri har siden 1995 vundet markedsandele i fijerntliggende lande, men tabt markeds-
andele hos traditionelle samhandelspartnere

Siden 1995 har Danmark tabt 24 pct. af sine markedsandele i industrien i meengder, jf. figur a. Det deekker
iseer over et stort fald siden starten af 00’erne, hvilket skal ses i lyset af en gradvis forveerring af lgnkonkur-
renceevnen. Opgjort i veerdier har faldet imidlertid veeret mindre. Det skal ses pa baggrund af de seneste
ars bytteforholdsforbedring.

Der er en tendens til, at Danmark generelt har tabt terraen pa de store eksportmarkeder siden 1995, jf. figur
b. Af de fem sterste har Danmark saledes bade tabt markedsandele i Tyskland, Sverige, Norge og UK. Ta-
bet i Tyskland skyldes isaer en svag udvikling i eksporten af forarbejdede varer.

Til gengeeld har Danmark vundet markedsandele pa det femte store eksportmarked, USA, hvilket skal ses
pa baggrund af en betydelig veekst i eksporten af kemikalier (herunder medicinalprodukter) og maskiner og
transportmidler. Det gaelder overordnet set, at de markeder, der er vundet markedsandele i, er fierntliggen-
de. Udover USA er der séledes vundet andele i Canada, Mexico og resten af verden (ROW), som omfatter
lande, der ikke eksplicit er repreesenteret i opgerelsen, men blandt andet indeholder BRIK-landene.

Denne udvikling er naturlig blandt andet set i lyset af, at lavere transportomkostninger har gjort fiernere
markeder mere attraktive. Udviklingen forstaerkes ogsa af, at nye, og tidligere utilgaengelige, markeder kan
tilbyde varer, der differentierer sig fra de eksisterende.

Figur a Figur b

Udviklingen i de danske markedsandele for in- Vaekst i Danmarks markedsandele for industri-
dustrieksporten en i vaerdier, 1995-2012

Indeks (1995=100) Indeks (1995=100) | Pct. Pct.
105 - - 105 60 - r 60

100 1 | L 100 | 40 - 40
95 1 95 | 20 || - 20
90 | / L 90 ...'II 0
85 L85 | 20 L -20

o

0>

=F

o

80 - 80 -40 A

B+ 777771+ 75 -60
95 97 99 01 03 05 07 09 111 é

——Maengder Veerdier

Kilde: OECD International Trade by Commodity Statistics og Danmarks Statistik.

Vareimporten vurderes at veere steget med 5 pct. i 2013. Det er forholdsvis hgjt i lyset af den
begreensede fremgang i den samlede efterspgrgsel. Den relativt kraftige vaekst skal ses i ly-

set af investeringsvinduet, da importindholdet i virksomhedernes materialeinvesteringer tradi-
tionelt er hgjt. Samtidig har der vaeret en hgj energiimport, og der er importeret skibe i ar. De

@konomisk Redegarelse - December 2013



Kapitel 4 Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

naeste par ar vurderes disse forhold ikke at gere sig geeldende. For 2014 og 2015 ventes en
veekst i vareimporten pa henholdsvis 4% pct. og 5% pct.

Boks 4.7
Basisvareeksporten

Veerdien af vareeksporten eksklusive energi samt skibe og fly mv. (den sakaldte basisvareeksport) har ud-
vist en stigende tendens i ar efter en svag slutning pa 2012, jf. figur a. Basisvareeksporten la kun godt 1%
pct. hgjere i arets forste tre kvartaler end i 1.-3. kvartal 2012, jf. figur b. Vaeksten har isser veeret trukket af
fremgang i eksporten af maskiner og transportmidler til Tyskland. Der har dog ogsa veeret fremgang i ek-
sporten til Kina, hvilket blandt andet skyldes en stigning i eksporten af ikke-spiselige rastoffer (undtagen
breendsel). Store fald i eksporten af maskiner og transportmidler til blandt andet USA og Storbritannien har
imidlertid trukket i den anden retning.

Basisvareeksporten (i vaerdier) vurderes at veere vokset med 3% pct. i ar. Det afspejler primeert en frem-
gang i eksporten i maengder, mens prisudviklingen pa dansk eksport vurderes at have veeret svag. |1 2014
og 2015 skennes basisvareeksporten at stige med henholdsvis knap 5% og knap 6 pct.

Figur a Figur b
Basisvareeksporten Vaksten i basisvareeksporten til udvalgte lan-
de, 1.-3. kvartal 2013 i forhold til 1.-3. kvartal
2012
Mia. kr. Mia. kr. Pct. Pct.
48 r 48 20 20
46 t 46 15 15
44 b 44 10 10
42 L 42 5 A 5
40 t 40 0 - 0
38 + 38 -5 5
36 k36 | -10 A -10
34 " : : : 34 | -15 -15
09 10 11 12 13 S §YSRE2Z295RZ2
D o w Z Z 0o O

Anm.: 3-maneders glidende gennemsnit i figur a.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.5.2 Udviklingen i handlen med tjenester

Tjenesteeksporten er stabiliseret igennem 2013 efter et stort fald i slutningen af 2012, jf. figur
4.36. Pa den baggrund vurderes tjenesteeksporten at have ligget 2 pct. lavere i ar end sid-
ste ar. | 2014 og 2015 forudsaettes en vis bedring i de internationale konjunkturer — specielt i
Europa — at treekke en fremgang i tienesteeksporten pa henholdsvis 4% og 5% pct. | begge
ar er veeksten lavere end det historiske gennemsnit fra 2000 til 2012 pa 6% pct.
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Genopretningen i Europa har seerlig betydning for eksporten af gvrige tjenester og turisme-
indtaegter, jf. figur 4.37. Det skal blandt andet ses i lyset af, at en stor del af vareeksporten
gar til Europa, og at en stor andel af de gvrige tjenester er forretningstjenester, som er vare-
tilknyttede, jf. @konomisk Redegarelse, december 2012, boks 4.8. Ogsa setransporten ven-
tes at nyde godt af bedre konjunkturer i Europa. Europa udger en noget mindre andel af ek-
sporten af sgtransport end eksporten af gvrige tjenester, men udviklingen i Europa har stor
betydning for verdenshandlen og dermed ogsa for den sgtransport, der afsaettes i andre regi-
oner.

Figur 4.36 Figur 4.37
Dansk eksport af tjenester og verdenshandlen Tjenesteeksporten fordelt pa destination, 2012
med varer
Indeks (2006=100) Mia. kr. (keedede 2005-priser) Pct. Pct.
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Anm.: Verdenshandlen i figur 4.36 er 3-maneders glidende gennemsnit. Destinationen i figur 4.37 er det
land, hvor tjenesten er faktureret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tjenesteimporten fglger i stor udstreekning tjenesteeksporten, hvilket blandt andet skyldes et
hgijt importindhold i eksporten af sgtransport (herunder i form af chartring af skibe). Tjeneste-
importen faldt ligesom tjenesteeksporten ogsa kraftigt i slutningen af 2012, hvilket medfgrer,
at der skannes et fald pa 3 pct. i 2013 som helhed. | de naeste to ar ventes tjenesteimporten
igen at stige — parallelt med en fornyet fremgang i tienesteeksporten — og der skannes en
veekst pa 3% pct. i bade 2014 og 2015.

4.5.3 Betalingsbalancens lgbende poster og Danmarks nettoaktiver
over for udlandet

| 2013 ske@nnes betalingsbalancens lgbende poster at vise et overskud pa ca. 116 mia. kr.,

svarende til 6 pct. af BNP. Det vil veere fierde ar i traek, at overskuddet bliver stgrre end 5%

pct. af BNP, jf. tabel 4.9.

De store overskud pa betalingsbalancens Igbende poster skal ses i lyset af to forhold. For det
farste steg overskuddet pa vare- og tjenestebalancen fra 2007 til 2010. Det skal blandt andet
ses i lyset af en relativt svagere udvikling i den indenlandske efterspgrgsel i Danmark — og

dermed importen — i forhold til udviklingen i udlandet, figur 4.38. Overskuddet pa vare- og tje-
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nestebalancen modsvares af et stort opsparingsoverskud hos virksomhederne og i pensions-
selskaberne.

Overskuddet pa varebalancen skal ogsa ses i lyset af, at bytteforholdet — dvs. prisen pa ek-
sporten i forhold til prisen pa import — er blevet forbedret med 10 pct. siden 1995. Det skyldes
primeert udviklingen i priserne pa handlen med varer. | prognoseperioden er bytteforholdet
antaget at veere uaendret.

Det andet forhold, som har bidraget til det store overskud pa betalingsbalancens Izbende po-
ster, er en steerk stigning i nettoformueindkomsten fra udlandet. Fra 2009 til 2012 blev netto-
formueindkomsten forbedret med ca. 30 mia. kr. Dermed svarede nettoformueindkomsten i
2012 til omtrent 3%4 pct. af BNP, jf. figur 4.39. Det skyldes bade, at formuen overfor udlandet
er blevet stgrre, men ogsa sammensaetningen af Danmarks aktiver og passiver overfor ud-
landet kan forklare starrelsen af formueindkomsten, jf. boks 4.8. Derudover har vedvarende
overskud pa betalingsbalancens Igbende poster bidraget til, at formuen overfor udlandet er
oget.

Kun betalinger til EU og andre overfarsler har trukket ned i betalingsbalancens lgbende po-
ster de seneste ar.

Figur 4.38 Figur 4.39
Relativ indenlandsk eftersporgsel i Danmark i Nettoformue og nettoformueindkomsten
forhold til vores samhandelslande og vare- og
tjienestebalancen
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Anm.: Den relative indenlandske eftersporgsel i figur 4.38 er et ssmmenvejet indeks for den indenlandske
eftersporgsel i landene i det effektive kronekursindeks (dog ikke Kina, Tjekkiet, Hongkong, Ungarn
og Grzkenland), baseret pa vagtene i det effektive kronekursindeks, i forhold til den danske inden-
landske eftersporgsel.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

Fornyet fremgang seerligt i eksporten af tjenester medvirker til, at overskuddet pa vare- og
tienestebalancen gges det neeste par ar. Samtidig forventes formueindkomsten at stige yder-
ligere i 2014 og 2015 i takt med, at formuen overfor udlandet bliver stgrre. Samlet ventes
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overskuddet pa betalingsbalancen at tiltage til 125% mia. kr. i 2014 og 136 mia. kr. i 2015.
Det svarer til omtrent 6% pct. af BNP i 2014 og 7 pct. i 2015. Parallelt hermed ventes Dan-
marks nettoaktiver over for udlandet at stige fra 37"z pct. af BNP i 2012 til 54 pct. af BNP i
2015, jf. tabel 4.9.

Tabel 4.9
Betalingsbalancens lgbende poster

2007 2008 2009 2010 2011 2012 ‘ 2013 2014 2015

Mia. kr. ‘

Varebalancen -8,3  -10,7 36,2 38,4 39,7 34,6 ‘ 29,9 25,6 17,3
D.o. i pct. af BNP -0,5 -0,6 2,2 2,2 2,2 1,9 ‘ 1,6 1,3 0,9
- Landbrugsvarer 37,8 36,5 38,4 38,8 39,8 41,6 ‘ 42,4 41,2 40,6
- Energivarer 0,8 -145 -6,2 -140 -289 -30,8 ‘ -36,9 -41,7 -50,6
- Industrivarer -15,8 -1,7 30,1 32,5 33,2 34,7 ‘ 39,1 44,3 46,2
- Andre varer -31,2 -310 -261 -18,9 -44 11,0 ‘ -14,8  -18,1  -18,9
Tjenestebalancen 471 66,3 28,8 59,2 54,2 58,1 ‘ 63,2 71,2 84,8
- Turister -1,8 -1,4 -4,0 -1,0 0,3 0,5 ‘ 1,6 2,0 2,7
- @vrige tienester 48,8 67,6 32,8 60,2 53,9 57,6 ‘ 61,6 69,3 82,1

Vare- og tjenestebalancen 38,7 55,6 65,0 97,6 93,9 92,8‘ 93,0 96,8 102,0

D.o. i pct. af BNP 2,3 3.2 3,9 5,5 5,2 5,1 ‘ 5,0 5,1 5,2
Formueindkomst, netto 25,4 37,2 32,2 46,3 53,9 60,5 ‘ 69,9 74,9 79,2
Lanindkomst, netto -11,9 -136 -11,8 -9,8 -9,6 -9,7 ‘ -10,0 -10,0 -10,0
EU-betalinger, netto -9,4 -9,9 95 -105 -106 -11,7 ‘ -13,7 126 -114

Andre lgbende overfersler -19,7 -18,8 -194 -20,8  -21,2 -22,8‘ -23,1 -23,6 -23,8

Lobende poster, i alt 23,0 50,5 56,5 102,8 106,5 109,2 ‘ 116,1 1255 136,1
D.o. i pct. af BNP 1,4 2,9 3,4 5,8 5,9 6,0 ‘ 6,3 6,6 6,9
Nettoaktiver, ultimo -96,0 -91,5 68,5 246,5 511,1 6849 ‘ 801,7 927,9 1064,7
D.o. i pct. af BNP -5,7 -5,2 41 14,0 28,5 37,5 ‘ 43,2 48,5 53,8
Veerdiregulering -89 -46 104 75 152 64 ‘ 0 0 0

Anm.: Betalingsbalancens underposter er opgjort pa nationalregnskabsform. Opdelingen pa varegrupper
svarer til ADAM-definitioner og kan afvige fra varegrupperingen i udenrigshandelsstatistikken. In-
dustrivarer er ekskl. skibe mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 4

Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

Boks 4.8
Formueindkomsten fra udlandet skyldes primart sammensatning af gald og tilgodehavender

Danskerne foretager jeevnligt investeringer i udlandet i form af direkte investeringer (fx opkeb af virksom-
hed), keb af udenlandske aktier og obligationer eller giver andre former for lan til udlaendinge. P4 samme
made investerer udlzendinge i Danmark. Forskellen pa investeringerne i henholdsvis Danmark og i udlandet
svarer til betalingsbalancens lgbende poster plus overfarsler til EU og andre formal.

En stor andel af Danmarks aktiver er placeret i direkte investeringer, jf. figur a. De har historisk givet det hg-
jeste afkast, jf. figur b. Omtrent 75 pct. af passiverne er derimod placeret i obligationer (fx realkreditlan) eller
ovrige lan, hvor afkastet er lavere. Det forklarer, hvorfor overskuddet pa nettoformueindkomsten var knap 2
pct. af BNP i 2005, selv om nettoformuen var omkring nul.

Efter tilbageslaget i 2008 er renterne faldet betydeligt. Det betyder, at formueudgiften til udlandet ligeledes
er aftaget. Dermed er nettoformueindkomsten fra 2009 til 2013 steget yderligere. Renterne i Danmark for-

ventes at forblive lave i prognoseperioden. Det tilsiger, at den samlede formueudgift pa geelden til udlandet
ogsa forbliver lav.

Afkastet pa aktierne viser kun udbytteudbetalingerne. Over tid har vaerdien af aktier traditionelt veeret sti-
gende, og der har dermed veeret veerdizendringer af formuen. Da danskere har relativt flere udenlandske
aktier, end udlandet ejer aktier i Danmark, har det medvirket til at forklare de store positive vaerdiaendringer
af formuen overfor udlandet. Det geelder specielt efter tilbageslaget, hvor aktierne er steget.

Det er primeert de ikke-finansielle virksomheder, som foretager de direkte investeringer i udlandet og der-
med i ferste omgang far afkastet fra investeringerne. Derimod foretages opkgbet af udenlandske aktier og
obligationer primzert af pensionsselskaberne, finansielle institutioner og investeringsforeninger.

Figur a Figur b
Beholdning af aktiver i udlandet eller udlandets Afkast i 2011 og gennemsnitligt afkast
beholdning af danske aktiver 2012

Mia. kr. Mia. kr. Pct. Pct.
1.800 1 r 1.800 7 r7

1.600 - r 1.600 6 ré
1.400 - r 1.400 5 * rb
1.200 - r 1.200 4 4 r4
1.000 - r 1.000 31 * r3
800 - r 800 2 r2
600 - r 600 1 . r1
400 - T T T + 400 0 - T T 0

Direkte inv.  Aktier Obligation  @vrige lan Direkte inv. Aktier Obligation @vrige lan

= Danmark Udland = Danmark Udland

Anm.: Beholdningerne er ultimo. I figur b viser markerne det gennemsnitlige afkast fra 1999-2011.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt 1. kvt. 2013.
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Kapitel 5

5. Produktion,
arbejdsmarked,
kapacitetspres, lon og
priset

Den private produktion har faet mere fart pa i lobet af aret, og bruttoveerditilvaeksten i den pri-
vate sektor (ekskl. réstofudvinding) vurderes at veere steget med 1% pct. i ar. | de kommende
ar ventes vaeksten gradvist at tage til i styrke, i forste omgang som folge af stigende eksport,
men efterhanden ogsa trukket af den indenlandske efterspargsel. Privat BVT (ekskl. rastof-
udvinding) ventes at stige med 1% pct. og 2% pct. i 2014 og 2015, sa niveauet ved udgangen
af prognoseperioden er omkring 2% pct. hgjere end ved det seneste toppunkt i 2007.

Rastofudvindingen traekker fortsat ned i den samlede produktion, og BNP skennes at vokse
med henholdsvis 0,4 2013, 1,6 pct. i 2014 og 1,9 pct. i 2015.

Genopretningen af dansk gkonomi kan allerede spores pa arbejdsmarkedet. Den samlede
beskeaeftigelse (korrigeret for lockouten pa laereromréadet) vurderes at vaere vokset med 8.000
personer i &r i kraft af tiltagende aktivitet i de dele af erhvervslivet, der har starst betydning for
den private beskeeftigelse. Det vil ogsé praege udviklingen i de kommende ar, og pa den
baggrund ventes beskeeftigelsen at vokse med 13.000 personer i 2014 og 16.000 personer i
2015.

Bedringen pa arbejdsmarkedet afspejles ogsa i ledigheden, der generelt har vaeret aftagende
siden midten af 2012. Fremadrettet vil stigende beskeeftigelse bidrage til, at ledigheden falder
yderligere, sa den gennemsnitlige bruttoledighed reduceres fra ca. 153.000 personer i 2013
til 139.000 personer i 2015.

Lenstigningstakten er @get lidt i den private sektor over det seneste ar, men er fortsat meget
lav i historisk perspektiv og lavere end i Danmarks samhandelslande. Det har bidraget til en
forbedring af lsnkonkurrenceevnen. Der er imidlertid stadig et stort eftersleeb fra perioden
2000-08, hvor lgnstigningerne i Danmark var veesentligt starre end i udlandet. Lankvoterne i
de private byerhverv ligger séledes ogsa fortsat over et normalt leje. | de kommende ar ven-
tes en vis normalisering af lankvoterne med lanstigninger pa henholdsvis 1,8 og 2,0 pct. i &r
0g naeste arog 2,2 pct. i 2015.

Lanudviklingen ventes dermed fortsat at vaere meget afdsempet, men dog hgj nok til at sikre
en reallgnsfremgang. Det skyldes seerligt, at forbrugerprisinflationen er reduceret betydeligt i
ar til blot 0,8 pct. og ventes at forblive lav pa 1,2 pct. i 2014. | 2015 ventes lidt hgjere inflation
pa 1,8 pct. Den lave inflation afspejler et lille underliggende inflationspres og i 2013 ogsa fal-
dende energipriser og fiernelse eller nedsaettelser af afgifter.
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Kapitel 5 Produktion, arbejdsmarked, kapacitetspres, lan og priser

5.1 Produktion

Dansk gkonomi har udviklet sig lidt bedre gennem 2013 end lagt til grund i augustvurderin-
gen. Ifalge det foreliggende nationalregnskab er BNP vokset med knap 1 pct. i Igbet af
arets forste tre kvartaler. Det afspejler iseer en kraftig fremgang i den private produktion
malt ved bruttoveerditilveeksten (BVT). | den private sektor eksklusive rastofudvinding (som
treekkes ned af en fortsat udtemning af de tilgaengelige ressourcer i Nords@en) er produkti-
onen saledes steget med knap 3 pct. i samme periode, jf. figur 5.1.

Under indtryk af styrket erhvervstillid og ggede ordrer ventes fremgangen at veere fortsat
aret ud. Samlet set giver det anledning til en opjustering af sk@nnet for BNP-vaeksten til 0,4
pct. i &r, mod 0,2 pct. i augustvurderingen. Det afspejler hovedsageligt, at fgrste halvar har
veeret lidt bedre end forudsat i august.

Figur 5.1 Figur 5.2

BNP og BVT i privat sektor eksklusive rastof- BNP og potentiel BNP

udvinding

Indeks (2009K2=100) Indeks (2009K2=100) Mia. kr. (keedede 2005-priser) Mia. kr. (keedede 2005-priser)
112 - r 112 1.700 4 r 1.700
110 A 110 1.650 b 1.650
108 + 108 1.600 - / + 1.600
106 - 106 1.550 \/\/ F 1.550
104 - F 104 1.500 / F 1.500
102 1 W L 102 | as0{— L 1450
100 '/ 100 1.400 F 1.400
98 T T r r : : 98 1.350 +————————T————— ——+ 1.350

07 08 09 10 1 12 13 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
—BNP Privat BVT ekskl. rastof —BNP Potentiel BNP

Anm.: Potentiel BNP er angivet efter forholdet mellem faktisk og potentiel BVT i estimationen af output-
gabet. Se dokumentationsnotatet om Finansministeriets estimation af gab og strukturelle storrelser
pa www.fm.dk.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er vurderingen, at der er en vending undervejs bade i Danmark og i udlandet, og at
veeksten graduvist vil tiltage. BNP ventes at stige med godt 1%z pct. i 2014 og knap 2 pct. i
2015. Fremgangen ventes efterhanden at blive mere selvbzerende, i farste omgang pri-
meert som folge af stigende eksport. Efterhanden ventes den private indenlandske efter-
spoargsel ogsa at komme op i fart.

Den begreensede arsvaekst i BNP i ar indebeerer, at outputgabet (forskellen mellem faktisk og
potentiel produktion) vurderes at vaere udvidet en anelse, jf. afsnit 5.3. 1 2014 og 2015 ventes
outputgabet indsnaevret, men der vil fortsat veere en lav kapacitetsudnyttelse set i et historisk
perspektiv. Det skal ogsa ses i sammenhaeng med, at fremgangen i potentiel BNP ventes at
tage til de kommende ar, jf. figur 5.2.
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| sammenligning med situationen i 1993, hvor outputgabet var omtrent lige sa stort, er der
udsigt til en vaesentligt mere langstrakt konjunkturnormalisering, jf. figur 5.3. Det skal ses i ly-
set af formuetabet hos iseer husholdninger og finansielle institutioner under krisen. Erfaringen
fra tidligere kriser med afsaet i finansielle ubalancer er, at de tager laengere tid at komme
igennem i forhold til andre konjunkturtilbageslag. Samtidig holdes udviklingen i dansk gko-
nomi tilbage af et akkumuleret tab af Igenkonkurrenceevne gennem en arreekke.

Figur 5.3 Figur 5.4
Outputgab under forskellige vendinger Vaekstbidrag (renset for importindhold)
Pct. Pct. Pct.-point Pct.
34 3 2,0 q r 20
24 2
1,5 4 r15
1 1
0 1,0 4 F 1,0
1 051 Los
-2
0,0 0,0
-3
a4 | o5 = ; ; 0,5
3-2-101 23 456 7 8 9101112 2012 2013 2014 2015
mmm Privatforbrug Offentlig eftersporgsel
—— 1993K2 2003K2 ----- 2012K4 = Eksport Private investeringer
= agerinvesteringer ——BNP-vaekst (h. akse)

Anm.: I figur 5.3 angiver 0 det kvartal, hvor outputgabet begyndte at indsnavres. Vakstbidragene i figur 5.4
er beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode, hvor bidraget fra fx eksporten bliver
korrigeret for bade det direkte og indirekte importindhold heri, jf. Qkonomisk Redegorelse, december
2006, boks 4.1. Vakstbidragene er korrigeret for eksporten af en boreplatform i 2011.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Konjunkturerne vurderes dermed ferst at vaere normaliserede — og outputgabet lukket — om-
kring 2019. Genopretningen knytter sig til udviklingen i privat efterspgrgsel, produktion og be-
skeeftigelse, da den offentlige produktion som udgangspunkt ikke har et konjunkturelt ele-
ment. Vurderingen af genopretningen af dansk gkonomi eendres dermed ikke veesentligt, nar
Danmarks Statistik med hovedrevisionen af nationalregnskabet i september 2014 ogsa ind-
arbejder en ny opggrelsesmetode, som opjusterer den offentlige produktion i maengder, jf.
boks 5.1.
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Boks 5.1
Metodeandring sger den reale offentlige produktion, men andrer ikke vurderingen af skonomiens
tilstand

Danmarks Statistik har offentliggjort de seneste resultater af en ny metode til opgerelse af offentlig produk-
tion og produktivitet, som er under udvikling. Den sendrede opgerelsesmetode betyder, at den offentlige
produktion i meengder vokser med ca. 0,8 pct.-point mere arligt i perioden 2005-12.

| kraft af at udviklingen i det reale offentlige forbrug ogsa opjusteres, vil det have en effekt pa BNP-vaeksten.
12011 og 2012 vurderer Danmarks Statistik umiddelbart, at BNP-veeksten haeves med henholdsvis 0,4 pct.-
point og 0,6 pct.-point alene som falge af metodeaendringen. De nye tal implementeres imidlertid ferst i na-
tionalregnskabet i forbindelse med hovedrevisionen i september 2014, hvor der ogsa foretages en raekke
andre aendringer, som kan pavirke BNP mv. Det samlede billede af, hvad den nye opggrelsesmetode —
samt andre revisioner — kommer til at betyde for BNP, er dermed fortsat uklar og bliver farst offentliggjort
om knap et ars tid.

De nye oplysninger giver som udgangspunkt ikke anledning til at 2endre synet pa de seneste ars gkonomi-

ske udvikling. Vurderingen af genopretningen af dansk gkonomi er hovedsageligt knyttet til outputgabet og

dermed til udviklingen i den private sektor, da offentlig produktion som udgangspunkt ikke har et konjunktu-
relt element. Udviklingen i fx privatforbrug, private investeringer og beskaeftigelse samt ledighed mv. er der-
for fortsat de centrale holdepunkter for vurderingen af genopretningen af dansk gkonomi efter finanskrisen.
Det er der ikke andret ved med de nye oplysninger.

Ydermere pavirkes hverken det offentlige forbrug eller BNP malt i /zbende priser af den sendrede opgerel-
sesmetode. Danmark er saledes hverken blevet rigere eller fattigere som fglge af den nye opgerelsesmeto-
de. Det er ogsa opgerelser i lgbende priser, der er betydende for de finanspolitiske mal for den faktiske og
strukturelle offentlige saldo. Saledes vil metodeaendringen vaere uden betydning for vurderingen af Dan-
marks evne til at overholde budgetloven eller efterkomme EU-henstillingen.

Metodeegendringen sker som led i implementeringen af EU’s retningslinjer for beregning af nationalregnska-
bet i maengder. Formalet med den nye opgerelsesmetode er at male produktionen i den offentlige sektor
med udgangspunkt i de faktisk producerede maengder (output) i stedet for de anvendte ressourcer (input),
som det er tilfeeldet med de nuveerende beregningsprincipper. Ved brug af den outputbaserede metode kan
produktivitetsstigninger i den offentlige sektor saledes bidrage til realveeksten i det offentlige forbrug og
BNP, hvilket ikke er tilfeeldet med de nuveerende principper.1 Den nye metode er baseret pa en raekke
maengdeindikatorer, som angiver den faktiske udvikling i den offentlige produktion. Mangdeindikatorerne
kan fx veere antal operationer pa hospitalerne, antal zldre pa plejehjem, antal elever i skolerne eller antal
undervisningstimer, som eleverne i gennemsnit modtager.

Ifelge en rapport fra Produktivitetskommissionen, Maling af produktivitet i den offentlige sektor, er der tale
om en metodeforbedring, "hvis outputmalene kan baseres pa retvisende data”. Danmarks Statistik oplyser,
at metoden stadig er under udvikling og genstand for teoretisk debat. Det geelder ogsa identifikationen af
retvisende indikatorer for antallet af offentlige ydelser.

1) I den inputbaserede metode henger produktionsvardien tat sammen med omkostningerne, saledes
at eventuelle produktivitetsstigninger ikke vil medfore en hojere vakst.

Kilde: Danmarks Statistik, Offentlig Produktion og Produktiviter, november 2013 og Produktivitetskommissio-
nen, Maling af produktivitet i den offentlige sektor, april 2013.
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Ses der pa de enkelte efterspegrgselskomponenter fratrukket deres importindhold, har vaek-
sten i BNP hovedsageligt veeret trukket af de private erhvervsinvesteringer i ar, jf. figur 5.4.
Eksporten har derimod ikke bidraget til BNP-vaeksten til trods for fremgang i Iebet af aret. Det
skal ses i lyset af faldende udvinding af olie og gas i Nordsgen samt et fald i eksporten af @v-
rige tjenester, hvor importindholdet traditionelt er lavt.

Tiltagende aktivitet i udlandet de kommende ar vil forbedre afseetningsmulighederne for de
danske virksomheder, og eksporten ventes dermed at bidrage med % pct.-point og knap 1
pct.-point til veeksten i 2014 og 2015.

Jget eksport understgtter, at produktionen gradvist kan blive mere selvbzerende de neaeste
par ar. Fremgangen i eksporten vil gge beskaeftigelsen og husholdningernes indkomst. Det
vil stimulere privatforbruget, som ventes at bidrage med henholdsvis %4 og ¥z pct.-point til
veeksten i 2014 og 2015.

De positive impulser fra investeringsvinduet bortfalder i 2014, men til gengaeld bidrager of-
fentlige erhvervsinvesteringer til at treekke op i bygge- og anlaegsinvesteringerne. Samtidig vil
stigende boligpriser og fortsat lave renter gare det mere fordelagtigt at investere i nybyggeri
af boliger. | takt med stigende efterspargsel vurderes virksomhederne ligeledes at fa behov
for at investere i nyt og mere tidssvarende produktionsapparat. Samlet ventes de private in-
vesteringer at traekke 0,1 pct.-point og % pct.-point af vaeksten de kommende to ar.

Det offentlige forbrug blev isoleret set trukket ned i 2013 som faglge af laererkonflikten. Norma-
liseringen i 2014 giver derfor i sig selv anledning til en tilsvarende hgjere stigning i det offent-
lige forbrug fra 2013 til 2014. Prognosen for 2014 er baseret pa, at det offentlige forbrug bli-
ver som budgetteret, mens skgnnet for det offentlige forbrug og investeringer i 2015 er base-
ret pa beregningstekniske antagelser. Samlet set skennes den offentlige efterspgrgsel (of-
fentligt forbrug og investeringer) at bidrage med knap 2 pct.-point til BNP-veeksten i 2014,
mens der er udsigt til, at den vil traekke marginalt ned i 2015. Det daekker over fremgang i det
offentlige forbrug, mens de offentlige investeringer ventes at falde tilbage til et mere normalt
niveau efter en reekke ar med historisk hgijt offentligt investeringsniveau.

Bruttoveerditilvaeksten (BVT) vurderes at veere vokset med %z pct. i 2013 og sk@nnes at stige
med godt 1% pct. i 2014 og 1%4 pct. i 2015, jf. tabel 5.1. Det er omtrent parallelt med udviklin-
gen i BNP.

BVT i den private sektor vurderes at vokse lidt kraftigere, men treekkes fortsat ned af et fald i
udvindingen af olie og gas i Nordsgen. Det gaelder iszer i &r og i 2015. Ses der bort herfra,
ventes produktionen i den private sektor at stige med 1% pct. i 2013 og 1% pct. og 2%z pct. i
2014 og 2015. Produktionen i den private sektor eksklusive rastofudvinding ventes dermed i
2015 at ligge 2% pct. hgjere end det seneste toppunkt i 2007.
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Tabel 5.1
Vaekst i BVT i udvalgte erhverv

Andel Gnst.
2012 | 95-08 95-12 2011 2012 2013 2014 2015

Realvakst i pct.

BVT i alt 100 1,9 1,3 11 -0,2 0,5 1,6 1,8
Offentlig sektor 23 11 0,9 -1,0 -0,6 -0,4 1,2 0,4
Privat sektor 7 21 1,4 1,8 -0,1 0,8 1,7 2,2
Privat sektor ekskl. rastof 73 2,2 1,5 2,4 0,4 1,2 1,8 2,5
Private byerhverv 63 2,2 1,6 2,7 0,7 1,7 1,8 2,5

Anm.: Private byerhverv er fremstilling, bygge og anleg samt serviceerhverv eksklusive sotransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| de private byerhverv skannes BVT at vaere gget ca. 1% pct. i ar. Det er omtrent pa niveau
med den historiske udvikling. Beskedne private investeringer og et traegt privatforbrug har
holdt fremgangen i serviceerhvervene lidt tilbage.

12014 og 2015 ventes BVT i de private byerhverv at stige med henholdsvis 1% og 272 pct.
Eksporten og privatforbruget bidrager til at traekke en fremgang i industrien og i de private
serviceerhverv, mens bygge- og anlaegs- samt boliginvesteringer styrker bygge- og anleegs-
erhvervene, seerligt i 2014.

Veeksten i produktionen ventes at veere steerk nok til at treekke en vis fremgang i den private
beskeeftigelse. Det skal blandt andet ses i lyset af, at BVT i privat service eksklusive sgtrans-
port — som star for knap tre fierdedele af den private beskeeftigelse — ventes at vokse relativt
kraftigt de kommende ar, jf. figur 5.5.
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Figur 5.5
Vaekst i BVT 2013-15 i udvalgte erhverv og deres andel af beskaftigelsen i private erhverv
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Anm.: Tallene over sojlerne angiver erhvervets andel af beskaftigelsen i private erhverv i 2012. Vaksten i
BVT er den gennemsnitlige arlige vackst i 2013-15. Andelene af beskaftigelsen i private erhverv
summerer ikke til 100, da enkelte erhverv, fx energiforsyning, er udeladt.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| prognoseperioden skannes produktiviteten i de private byerhverv at stige med ca. 1%z pct. i
gennemsnit om aret, jf. figur 5.6 og tabel 5.2. Det afspejler iseer fremgang i industrien, men
ogsa i de relativt lavproduktive serviceerhverv, jf. figur 5.7 og boks 5.2. Det skal blandt andet
ses i sammenhzaeng med, at finansiel virksomhed igen bidrager veesentligt til produktivitets-
vaeksten efter at have trukket ned i nogle ar.

Tabel 5.2
Timeproduktiviteten i udvalgte erhverv

Gnst. Gnst.
Realvaekst i pct. 95-08 95-12 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Samlet 0,9 0,9 5,0 0,2 0,2 04 0,8 1,1
Bygge og anlaeg -0,4 -0,1 -1,1 6,3 -1,0 0,1 -0,2 0,1
Industri 1,9 2,5 12,6 4,9 4.2 3,4 1,2 2,8
Private serviceerhverv 0,9 1,0 5,6 0,6 0,7 0,3 1,7 1,8
Private byerhverv 0,8 1,0 6,8 1,0 1,1 1,3 1,2 1,7

Anm.: Private byerhverv er fremstilling, bygge og anleg samt serviceerhverv eksklusive sotransport. Time-
produktiviteten er opgjort som vacksten i BVT per prasteret time. Produktiviteten i den private sek-
tor stiger typisk hurtigere end den samlede produktivitetsvakst, da produktivitetsvaksten i den of-
fentlige sektor i nationalregnskabet per definition er meget beskeden, fordi den alene afspejler vaerdi-
forogelse af input og ikke effektiviseringer mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 5.2
Stor forskel mellem hgj- og lavproduktive serviceerhverv

Serviceerhvervet har generelt haft en svagere produktivitetsudvikling end industrien. Det udger en udfor-
dring for udviklingen i den samlede produktivitet, isser fordi en meget stor andel af de privatansatte er be-
skeeftiget i serviceerhverv.

Den svage udvikling i produktiviteten i de private serviceerhverv daekker imidlertid over betydelige forskelle
de enkelte brancher imellem. Det skyldes, at der er tale om vidt forskellige erhverv med vidt forskellig kapi-
talintensitet og uddannelsesniveau mv. En stor andel af serviceerhvervene er ikke alene karakteriseret ved
at have en ringe udvikling i timeproduktiviteten, de har ogsa et lavt produktivitetsniveau, jf. figur a. Faktisk er
omkring 60 pct. af de beskaeftigede i private serviceerhverv ansat i brancher, hvor produktivitetsvaeksten i
1995-2009 har veeret lavere end gennemsnittet for serviceerhvervene, og hvor produktivitetsniveauet i
2005-09 samtidig er lavere end gennemsnittet.

Blandt de fem brancher, som har haft den darligste produktivitetsudvikling, og som var lavproduktive i 2005-
09, er ejendomsmeeglere og rejsebureauer, jf. tabel a. Det lave produktivitetsniveau for ejendomsmeaeglere
er blandt andet pavirket af nedturen pa boligmarkedet. Omvendt er brancherne inden for telekommunikation
og finansielle tjenester samt skibsfart kendetegnet ved bade at vaere hgjproduktive og have haft hgj produk-
tivitetsvaekst.

Opgerelsen pa brancher gar kun frem til 2009, da det er det seneste ar med detaljerede nationalregnskabs-

oplysninger.
Figur a Tabel a
Realvaekst, 1995-2009, og niveau, 2005-09, for Serviceerhverv med hgjest/lavest produktivi-
timeproduktiviteten i private serviceerhverv tetsvaekst og -niveau ift. gennemsnittet
Indeks (gnst. 2005-09=100) Indeks (gnst. 2005-09=100) Relativt Vaskst,
500 - r 500 niveau, 1995-2009
450 - L 450 2005209
A0 * 0 Q@verste fem
il [ Telekommunikation 217,1 12,0
350 1 r 350 Skibsfart 209,1 10,1
300 - + 300 Pengeinstitutter 179,2 1)
250 4 . L 250 Forsikring og pension 193,0 43
200 4 - * & % «* |00 Informationstjenester 100,3 33
(GO08] % * 0':‘ [ 150 Nederste fem
100 Y 2 5% Sy 100 Anden videnservice 73,1 -4,5
50 X * “. 50 Virksomhedskonsulent 79,8 -5,6
0 . . . o . . . 0 Voksenundervisning 50,0 -6,8
20 15 -10 5 0 5 10 15 Rejsebureauer 67,4 -15,3
Gnst. arlig realveekst, 1995-2009 Ejendomsmaeglere mv. 7.3 -16.4

Anm.: I figur a angiver 100 det gennemsnitlige niveau for produktiviteten i de private serviceerhverv i
2005-09. Den lodrette streg angiver den gennemsnitlige arlige vaekst i 1995-2009 i timeproduktivite-
ten inden for private serviceerhverv (eksklusive boliger og udlejning af erhvervsejendomme), som er
0,85 pct. Niveauet i tabel a er i forhold til gennemsnittet for de private serviceerhverv i 2005-09.
Voksenundervisning inkluderer kun markedsmaessige aktiviteter. Tabellen inkluderer de fem bran-
cher med den hojeste/laveste produktivitetsvakst, som samtidig havde et hojere/lavere produktivi-
tetsniveau end gennemsnittet. Opgorelsen er folsom over for forskellige deflateringsmetoder.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 5.6 Figur 5.7
Vaekst i timeproduktivitet i private byerhverv Timeproduktivitet i forskellige erhverv
BVT pr. time BVT pr. time
450 - r 450
400 - F 400
350 - r 350
300 - | —r 300
250 - - 250
200 A F 200
-3 L e e e ML S S m e e e e -3 150 +——rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrreerreeee+ 150
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 8082 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
— Industri
—Veekst  ----- Gennemsnit 95-06 Service
—— Service ekskl. sgtransport og finansiel virksomhed

Anm.: Den stiplede linje i figur 5.6 angiver den gennemsnitlige arlige vaekst i produktiviteten i private byer-
hverv fra 1995 til 2006. I figur 5.7 er det BVT i kedede 2005-priser. Private byerhverv er fremstil-
ling, bygge og anleg samt serviceerhverv eksklusive sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| prognoseperioden skannes produktiviteten i de private byerhverv dermed at @ges noget
langsommere end i de foregaende tre ar. Det skyldes, at en i hgj grad konjunkturbetinget
genopretning trak produktivitetsvaeksten i isaer industrien op i 2010 og er dermed ikke udtryk
for, at der er sket et egentligt temposkift i den underliggende produktivitetsudvikling. Fremad-
rettet knytter der sig dermed fortsat en udfordring til at haeve den generelt lave produktivitets-
vaekst siden midten af 1990’erne, som kun i mindre grad kan forklares ved, at Danmark i for-
vejen havde et hgijt produktivitetsniveau, jf. boks 5.3.
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Boks 5.3
Hvor hgijt et produktivitetsniveau har vi egentlig i Danmark?

Opggrelsen af produktivitet malt som produktion pr. arbejdstime afhaenger blandt andet af opggrelsen af de
preesterede arbejdstimer. Det gaelder i seerdeleshed, hvis man vil sammenligne niveauet i et land med et
andet. De fleste beregninger, der sammenligner produktiviteten i Danmark med andre lande, tager ud-
gangspunkt i nationalregnskabets opgarelse af praesterede timer. Bade OECD og Produktivitetskommissio-
nen ger imidlertid opmaerksom pa, at datagrundlag og opgerelsesmetoder varierer meget pa tvaers af lande.
Det ger sammenligninger af produktivitetsniveauet pa tveers af lande relativt usikker.

De @konomiske Rad vurderer i deres efterarsrapport 2013, at det danske produktivitetsproblem er mindre
end tidligere antaget blandt andet pa baggrund af en niveauopgerelse. Den svage veekst i dansk produktivi-
tet skal ifalge De @konomiske Rad ses i lyset af, at produktivitetsniveauet i Danmark internationalt set alle-
rede er hgjt. Det giver mindre potentiale for vaekst i produktiviteten.

Konklusionen er imidlertid falsom over for landenes forskellige opgerelse af arbejdstid. Produktivitetskom-
missionen har udarbejdet en mere sammenlignelig arbejdstidsopgerelse ud fra AKU-statistikken, der er ba-
seret pa ensartede interview pa tveers af lande. Ogsa OECD arbejder med et alternativt arbejdstidsbegreb.
Opgerelsen af preesterede arbejdstimer aendres ikke i vaesentligt omfang for Danmarks vedkommende ved
anvendelsen af de alternative mal, men for fx Sverige og Tyskland er der markante afvigelser, jf. figur a.

Danmark ligger omkring 11 pct. over den gennemsnitlige timeproduktivitet, hvis opgerelsen baseres pa na-
tionalregnskabstal, mens forskellen er ca. 3 pct., hvis man i stedet anvender Produktivitetskommissionens
opgerelse baseret pa AKU-tal, jf. figur b. Den illustrerer den usikkerhed, der knytter sig til internationale
sammenligninger baseret pa produktivitetsniveauet.

Figur a Figur b
Arbejdstimer ifelge forskellige opgerelsesme- Forskel mellem Danmark og gennemshittet for
toder, 2012 timeproduktivitet, 2012
Indeks (NR=100) Indeks (NR=100) | Pct. Pct.
110 r 110 14 4 r 14
105 - 105 | 12 r i
10 10
100 4 t 100
8 8
95 - 95
6 6
90 A + 90
4 L4
85 - r 85 2 F2
80 + + 80 0 A . : 0
Danmark Sverige Tyskland NR OECD Produktivitets-
kommissionen
DRIR CECD redtkivic sy u Eksklusive USA Inklusive USA
kommissionen

Anm.: I sammenligningen i figur b indgar et simpelt gennemsnit af 16 vestlige lande. Produktivitetsniveauet
er beregnet i forhold til kebekraftskorrigeret BNP. Der foreligger ikke tal fra OECD for USA.
Kilde: Danmarks Statistik, OECD, Produktivitetskommissionen, De @konomiske Rid og egne beregnin-

ger.
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52  Arbejdsmarked

En gradvis bedring er ved at indfinde sig pa arbejdsmarkedet. Den private beskeeftigelse er
steget i ar, og i 2014 og 2015 skennes fremgangen at fortsaette i takt med, at konjunkturerne
normaliseres. Ogsa den offentlige beskeeftigelse ventes at stige de kommende ar.

Den samlede beskeeftigelse vurderes at stige med ca. 4.000 personer i ar, mens den ventes
at vokse med 16-17.000 personer i bade 2014 og 2015, jf. figur 5.8. Udviklingen i 2013-14 er
pavirket af leererkonflikten, og hvis der ses bort fra denne, skannes beskaeftigelsen at vokse

med omkring 8.000 personer i 2013 og 13.000 personer i 2014.

Det er en betydelig opjustering i forhold til @konomisk Redegarelse, august, hvor der var
skennet et fald i den samlede beskaeftigelse pa 6.000 personer i 2013 og en stigning pa
9.000 personer i 2014. Den hgjere veekst i 2013 skyldes en forholdsvis kraftig opjustering af
den private beskaeftigelse som falge af udviklingen i den forgangne del af aret. 1 2014 kan
den hgjere vaekst i forhold til augustsk@nnet primeert tilskrives udviklingen i den offentlige be-
skeeftigelse.

Bedringen pa arbejdsmarkedet afspejles i bruttoledigheden, der forelgbigt er aftaget med ca.
11.000 personer gennem 2013, jf. figur 5.9. Ogsa AKU-ledigheden er faldet i ar. Ledigheden
ventes at fortsaette med at falde de kommende ar, sa der i 2015 er omkring 139.000 bruttole-
dige, omtrent svarende til niveauet i 2006.

Figur 5.8 Figur 5.9
Samlet beskaftigelse eksklusive orlov Bruttoledighed
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
3.000 - r 3.000 350 - 350
300 A 300
2.900 4 r 2.900
250 - 250
2.800 - P + 2.800 200 | 200
2700 - 2700 | 1501 [ 150
100 100
2.600 r 2.600
50 A 50
2.500 T T T T T T T T T T T T — 2.500 0
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

5.2.1 Beskaeftigelse og arbejdsstyrke

Det forelgbige nationalregnskab peger pa en ganske betydelig fremgang i den private be-
skeeftigelse i arets forste tre kvartaler. Billedet genfindes dog ikke i opgerelsen af den private
lsnmodtagerbeskeeftigelse, som kun viser en svag fremgang i de tre kvartaler under ét, og
heller ikke i den private AKU-beskeeftigelse, jf. figur 5.10. Det kan afspejle forskelle i opgarel-
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sesmetoderne, herunder at lanmodtagerbeskaeftigelsen teeller fuldtidspersoner. Fremgangen
kan saledes deekke over flere ansatte i deltidsjob, hvilket understgttes af, at veeksten i natio-
nalregnskabet primeert er sket i serviceerhvervene.

Erhvervenes vurdering af beskaeftigelsen er ogsa styrket i efteraret. Det er isaer serviceer-
hvervene — som beskeeftiger omkring tre fierdedele af de privatansatte — og industrien, der er
begyndt at se mere positivt pa udviklingen i beskeeftigelsen, jf. figur 5.11. Vurderingen i byg-
ge- og anleegsbranchen ligger derimod stabilt pa et niveau, der er konsistent med uzendret
byggebeskeaeftigelse. Et stabilt, lavt antal varslede afskedigelser og en svagt stigende ten-
dens i antallet af ledige stillinger peger ogsa opad for beskeeftigelsen.

Den private beskaeftigelse skannes pa den baggrund at stige med i stgrrelsesordenen 8.000
personer pa arsbasis i 2013 i forhold til det gennemsnitlige niveau i 2012. Der er tale om et
forsigtigt sken set i forhold til de tilgaengelige nationalregnskabsoplysninger, hvilket skal ses i
lyset af det varierende billede i de forskellige statistikker, og at der erfaringsmaessigt sker be-
tydelige revisioner af beskaeftigelsen i nationalregnskabet, jf. boks 5.4.

Figur 5.10 Figur 5.11

Privat beskaftigelse Erhvervenes vurdering af beskaeftigelsesudvik-
lingen

Indeks (2012K1=100) Indeks (2012K1=100) Pct. (nettotal) Pct. (nettotal)

102 r 102 40 4 40

) M\ M\//\ -
N R 4 VAW ’
-20 L\ -20

100 100 -40 -40
-60 - -60
99 T 99 -80 -80
12 13 07 08 09 10 11 12 13
——Lenmodtagerbesk. NR 3. kvartal flash . X
—— Industri Bygge og anleeg —— Service
——NR 2. kvartal rev. AKU

Anm.: I figur 5.10 daekker private lonmodtagere i lonmodtagerbeskaftigelsen offentlige og private virk-
somheder samt private non-profit organisationer. Privat beskaftigelse i nationalregnskabet er eksklu-
sive otlov. Privat AKU-beskaftigelse er samlet AKU-beskaftigelse fratrukket beskaftigelse i ”of-
fentlig administration, undervisning og sundhed”. Der er betydelig usikkerhed knyttet til AKU-
beskaftigelsen, der er interviewbaseret.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 5.4
Beskaftigelsen i nationalregnskabet er underlagt betydelige revisioner

Nationalregnskabet afspejler de oplysninger, der pa et givet tidspunkt er tilgeengelige. Nar det forste tal for
et kvartal offentliggeres — den sakaldte flash — er udviklingen selvsagt behzaeftet med betydelig usikkerhed
grundet det begraensede datagrundlag. Tallene korrigeres efterfalgende pa baggrund af opdaterede kilder
og aendret saesonkorrektion, ligesom alle tidsserier lebende revideres, sa der er overensstemmelse med det
arlige nationalregnskab. Tidsserierne revideres ogsa ved stgrre sendringer i datakilder, fx i forbindelse med
metodeaendringer i eksisterende kilder eller nye datakilder, jf. ogsa boks 5.3 i @konomisk Redegarelse, au-
gust 2013.

Den kvartalsvise udvikling i beskaeftigelsen er saledes underlagt ganske betydelige revisioner og skal derfor
tolkes med forsigtighed. Da Danmarks Statistik fx offentliggjorde det farste tal for udviklingen i den private
beskaeftigelse i 1. kvartal 2013, viste statistikken et fald pa godt 5.000 personer (-0,3 pct.). Et halvt ar sene-
re viser den seneste offentliggerelse en stigning pa knap 2.000 personer (0,1 pct.) i 1. kvartal, altsa en for-
skel pa ca. 7.000 personer, jf. figur a.

Et lignende billede genfindes for opgerelserne af den private beskeeftigelse i 2012, hvor udviklingen i de en-
kelte kvartaler og i arsniveauet Igbende er blevet revideret. Ifglge det seneste forelgbige nationalregnskab
for 3. kvartal 2013 stiger den gennemsnitlige private beskaeftigelse med ca. 1.500 personer fra 2011 til
2012, hvor der ved den ferste offentliggerelse af det forelabige nationalregnskab for 4. kvartal 2012 var op-
gjort et fald pa ca. 3.500 personer i arsniveauet, jf. figur b. Ved de mellemliggende offentliggerelser gennem
2013 ligger arsniveauerne ret stabilt, men det deekker over betydelige kvartalsvise revisioner i bade 2011 og
2012.

Figur a Figur b
Privat beskaftigelse ifalge de forelagbige offent- AEndring i privat beskaftigelse fra 2011 til 2012
liggerelser i 2013 ved forskellige offentliggerelser
Indeks (2012K1=100) Indeks (2012K1=100) 1.000 personer 1.000 personer
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99,5 T 99,5 4 . T T 4
12 13 4. kvartal 4. kvartal 2. kvartal 3. kvartal
2012 flash 2012 rev. 2013 flash 2013 flash
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Anm.: Figur a viser udviklingen i den private beskaftigelse ekskl. orlov i perioden 2012-13 ifolge de forelo-
bige nationalregnskabsopgorelser (flashen) for 1.-3. kvartal 2013. Figur b viser udviklingen i det gen-
nemsnitlige rsniveau for den private beskeaftigelse fra 2011 til 2012 ifolge forskellige offentliggorel-
ser af det kvartalsvise nationalregnskab.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Betingelserne for yderligere fremgang i den private beskeeftigelse er umiddelbart til stede og
vurderes gradvist at blive styrket i prognoseperioden. Det bygger hovedsageligt pa, at frem-
gangen i den private produktion nu vurderes at veere steerk nok til at traekke en veekst i be-
skeeftigelsen. Det skal ogsa ses i lyset af, at produktionsfremgangen de kommende ar isaer
skgnnes at ske i de erhverv, som er relativt beskeeftigelsesintensive. | 2014 og 2015 er der
udsigt til stigninger pa henholdsvis 8.000 og 14.000 personer i den private beskaeftigelse. Det
bringer den private beskeeftigelse op pa samme niveau som i starten af 2006, jf. figur 5.12.

Fremgangen i beskeeftigelsen ventes hovedsageligt at finde sted i de private serviceerhverv,
Jf. tabel 5.3. Det afspejler dels en historisk tendens til, at serviceerhvervene udggr en stadig
stgrre andel af den samlede beskeeftigelse, og dels at fremgangen i bruttoveerditilveeksten
iseer ventes at finde sted i de private serviceerhverv i prognoseperioden, jf. afsnit 5.1. Be-
skeeftigelsen i industrien ventes derimod at falde lidt frem mod 2015 i forlaengelse af den hi-
storiske tendens.

Tabel 5.3
AEndring i beskaeftigelsen i udvalgte erhverv

Antal

2012 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AEndring, 1.000 personer
1 alt 2.728 -71 -4 -8 4 17 16
| alt ekskl. laererkonflikt 2.728 -71 -4 -8 8 13 16
Privat sektor 1.897 -82 6 1 8 8 14
Private byerhverv 1.834 -74 6 -1 7 9 14
Bygge og anlaeg 160 -15 1 1 1 5 2
Industri 298 -29 -1 -3 -3 -4 -3
Private serviceerhverv 1.380 -30 8 0 9 9 15
Offentlig sektor 831 11 -11 -9 -4 9 2
Offentlig sektor ekskl. konflikt 831 11 -11 -9 0 5 2

Anm.: Private byerhverv er fremstilling, bygge og anleg samt privat service ekskl. sotransport. Offentlig
sektor ekskl. konflikt er skonsmassigt korrigeret for effekten af lererkonflikten i 2. kvartal 2013.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| &r er beskaeftigelsen i den offentlige sektor praeget af lsererkonflikten i foraret, som medferte
et kraftigt fald i den offentlige beskaeftigelse ekskl. orlov i 2. kvartal og en omtrent tilsvarende
stor stigning i kvartalet efter. Det medfgrer, at arsniveauet skannes at ligge ca. 4.000 perso-
ner lavere i 2013 i forhold til 2012. Hvis der ses bort fra laererkonflikten, har den offentlige be-
skeeftigelse veeret omtrent uaendret fra 2012 til 2013.

1 2014 ventes der en stigning i antallet af offentligt ansatte pa 9.000 personer pa arsbasis,
blandt andet som felge af normaliseringen efter leererkonflikten i ar. Ses der bort fra konflik-
ten, ventes stigningen at udggre ca. 5.000 personer. | 2015 sk@nnes den offentlige beskaefti-
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gelse at stige med 2.000 personer pa arsbasis. Udviklingen i den offentlige beskeeftigelse
skal ses pa baggrund af den forventede realvaekst i det offentlige forbrug, jf. kapitel 6.

Den samlede beskeeftigelse skennes dermed at vokse med ca. 13.000 personer i 2014 og
16.000 personer i 2015, nar der korrigeres for laererkonflikten, jf. tabel 5.3.

| prognoseperioden ventes fremgangen i det samlede antal praesterede timer hovedsageligt
at komme fra flere beskaeftigede, mens den gennemsnitlige arbejdstid er nogenlunde uaen-
dret, jf. figur 5.13. Mere overarbejde i takt med produktionsfremgangen traekker som ud-
gangspunkt det gennemsnitlige timetal op, men en del af beskaeftigelsesfremgangen i de
kommende ar ventes at komme fra personer, der ikke arbejder fuld tid, fx studerende, hvilket
medvirker til at holde den gennemsnitlige arbejdstid nede. Desuden ventes beskeeftigelsen
iseer at stige inden for de private serviceerhverv, hvor den gennemsnitlige arbejdstid er lavere
end i de gvrige hovederhverv.

Figur 5.12 Figur 5.13

Privat og offentlig beskzeftigelse ekskl. Beskzeftigelse, praesterede timer og gennem-
orlov snitlig arbejdstid
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Anm.: Gennemsnitlig arbejdstid i figur 5.13 er malt som det samlede antal prasterede timer i forhold til det
samlede antal beskzaftigede ekskl. otlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Arbejdsstyrken vurderes at veaere steget med ca. 6.000 personer i 2013, mens der ventes en
fremgang pa henholdsvis 11.000 og 9.000 personer i 2014 og 2015, nar der ses bort fra ef-
fekten af lzererkonflikten i ar, jf. figur 5.14."

! Arbejdsstyrken er defineret som det samlede antal beskaftigede ekskl. orlov ifolge nationalregnskabet tillagt an-
tallet af nettoledige dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere. Udviklingen i ar-
bejdsstyrken er korrigeret for effekten er lererkonflikten, som rent teknisk medforer et lavere niveau for den of-
fentlige beskaftigelse i 2013.
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Udviklingen i arbejdsstyrken er pavirket af en reekke forhold, herunder den demografiske ud-
vikling samt konjunkturbetingede og strukturelle forhold. | prognoseperioden traekker den
demografiske udvikling isoleret set lidt ned i arbejdsstyrken, mens konjunkturerne og refor-
mer traekker modsat.

Figur 5.14 Figur 5.15
Arbejdsstyrke ekskl. effekten af laererkonflikten AEndring i antallet af personer uden for ar-
i2013 bejdsstyrken, 2009-12
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Anm.: Figur 5.15 viser @ndringen i antallet af personer uden for arbejdsstyrken fra 2009 til 2012 ifolge den
registerbaserede arbejdsstyrkestatistik, RAS (der foreligger ikke sammenlignelige RAS-data for 2008).
Stigningen blandt 16-29-rige skal ses i sammenhzng med, at befolkningen i denne aldersgruppe er
steget med ca. 49.000 personer i perioden. I alt viser den samlede ndring for 16-64-arige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fra 2008 til 2012 faldt arbejdsstyrken med ca. 110.000 personer. Det skyldes iseer, at der er
sket en stigning i antallet af personer pa SU, som star uden for arbejdsstyrken. Fra 2008 til
2012 er denne gruppe steget med ca. 70.000 personer, jf. @konomisk Redeggrelse, maj
2013.2 Det er ogsa i langt overvejende grad udviklingen blandt de 16-29-arige, der forklarer
det stigende antal personer uden for arbejdsstyrken, jf. figur 5.15. Udviklingen skal blandt an-
det ses i sammenhaeng med de aendrede konjunkturer. Nogle af de unge, som let ville have
fundet et job under beskeeftigelsesboom’et i 2006-08, er i stedet begyndt pa en uddannelse.
Studerende indgar ikke i arbejdsstyrken, medmindre de har beskeeftigelse ved siden af studi-
et. Der er dermed i hgj grad tale om midlertidigt fraveer fra arbejdsstyrken, og pa leengere sigt
ma det forventes at medfere en sterre og bedre uddannet arbejdsstyrke, hvilket giver poten-
tiale for gget produktivitet.

2Der er ogsa sket en stigning i antallet af ikke-jobklare modtagere af kontanthjzlp og antallet af aktiverede uden
for arbejdsstyrken, jf. boks 5.2 i @konomisk Redegorelse, maj 2013.
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De aktuelt svage konjunkturer kan ogsa gere det vanskeligt for unge at finde et studiejob ved
siden af studierne. Det bekraeftes af AKU-statistikken, som viser, at antallet af ledige stude-
rende ca. er fordoblet fra 2008 til 2012.% Studerende, der ikke er beskaeftiget ved siden af
studiet, indgar ikke i den registerbaserede arbejdsstyrke, fordi de ikke indgar i den register-
baserede ledighed eller i beskeeftigelsen. | takt med at konjunkturerne normaliseres, og flere
studerende igen kan finde et arbejde ved siden af studierne, vil der ske en stigning i arbejds-
styrken. Der kan ogsa vaere andre grupper, som fx personer pa efterlgn eller pensionister,
der vil finde et deltidsjob, nar beskeeftigelsesmulighederne bliver bedre. Disse personer vil —
ligesom studerende — kun indga i arbejdsstyrken, hvis de er i beskaeftigelse.

Mens erhvervsfrekvensen for unge 16-29 arige er faldet over de seneste ar, har erhvervsfre-
kvensen blandt 60-64-arige veeret stigende over en laengere arraekke. Det haenger formentlig
sammen med de reformer, der er gennemfert, jf. boks 5.5.

5.2.2 Ledighed

Bedringen pa arbejdsmarkedet og fremgangen i beskeeftigelsen afspejles ogsa i ledigheden.
Bruttoledigheden* er faldet stat igennem 2013 og udgjorde godt 151.000 fuldtidspersoner i
oktober, jf. figur 5.16. AKU-ledigheden har ogsa generelt veeret aftagende siden midten af
2012, jf. figur 5.17.

Den interviewbaserede AKU-ledighed udger et supplement til den registerbaserede bruttole-
dighedsstatistik, jf. boks 5.6. Den inkluderer alle uden job, som aktivt sgger og kan tiltreede et
arbejde. Det vil ogsa sige studerende og modtagere af andre former for overfgrselsindkom-
ster (ud over dagpenge og kontanthjeelp), uanset om de kun gnsker at arbejde i fa timer.
AKU-ledigheden vil derfor typisk veere hgjere end bruttoledigheden.

Bruttoledigheden er pavirket af dagpengereformen, som betyder, at flere ledige end tidligere
opbruger den ordinaere dagpengeret i 2013. | perioden januar-august var der ifglge Jobind-
sats.dk i alt knap 25.400 personer, der opbrugte dagpengeretten.5 Heraf har ca. 8 pct. fundet
ordinaer fuldtidsbeskeeftigelse, mens omkring halvdelen er overgaet enten til den seaerlige ud-
dannelsesordning eller til kontanthjeelp og dermed fortsat vil indga i bruttoledigheden, jf. figur
5.18. Knap en tredjedel har forladt ledighedsstatistikken uden at overga til beskaeftigelse,
dvs. studerende, personer pa efterlgn eller personer, som har forladt arbejdsstyrken af andre
arsager.

3 Ledige studerende pa SU indgar i AKU-ledigheden, hvis de svarer, at de onsker og kan tiltrede et job, uanset
hvor mange timer der er tale om.

4 Bruttoledigheden er defineret som ledige og aktiverede dagpenge- og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmod-
tagere.

> Opgorelsen omfatter antal berorte personer og ikke antal fuldtidspersoner, som bruttoledigheden opgores i.
Jobindsats.dk har ikke offentliggjort tal lengere frem end til og med august. Ifolge AK-Samvirke har 30.700 ledi-
ge opbrugt dagpengeretten i arets forste 10 méaneder.
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Boks 5.5
Reformer mv. har bidraget til at ege erhvervsfrekvensen for aldersgrupper over 55 ar

Erhvervsfrekvensen for 60-64-arige er steget stat siden artusindskiftet, men den ligger stadig veesentlig la-
vere end for andre aldersgrupper, jf. figur a. Det afspejler blandt andet de strukturelle forhold pa arbejds-
markedet, herunder hgjere uddannelsesniveau, generelt bedre helbred for de over 60-arige og 1998-
reformen af efterlennen. Reformen, der fik virkning fra 1. juli 1999, indebar blandt andet, at det blev mere at-
traktivt at vente med at ga pa efterlgn til det 62. ar, og at der blev indfgrt en skattefri preemie for at arbejde
frem til det 65. ar (under betingelse af visse forhold). Det er seerligt blandt de 60-61-arige, at erhvervsfre-
kvensen steg meerkbart i de forste ar efter reformen, men for alle aldersgrupperne mellem 60 og 64 ar er der
sket en betydelig stigning over perioden, jf. figur b.

Velfaerdsaftalen fra 2006 og aftalen om senere tilbagetraekning fra 2011 ventes fremover at bidrage til at ege
erhvervsfrekvensen yderligere for 60-64-arige, blandt andet ved at haeve efterlgnsalderen med % ar om aret
i perioden 2014-17.

Erhvervsfrekvensen for 55-59-arige er ligeledes steget maerkbart siden slutningen af 1990’erne, seerligt for
de 58-59-arige. Det kan haenge sammen med den gradvise afskaffelse af seerreglerne i dagpengesystemet
for 50-59-arige og afskaffelsen af overgangsydelsen for 50-59-arige langtidsledige. Den forleengede dag-
pengeret for 50-59-arige, som blev indfert i 1994, blev gradvist udfaset for 50-54-arige fra 1999 og for 55-59-
arige fra 2007. Der blev stoppet for tilgang til overgangsordningen ved udgangen af 1996.

Figur a Figur b
Erhvervsfrekvenser AEndring i erhvervsfrekvens for personer over
50 ar, 1998-2012
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Anm.: Erhvervsfrekvenserne er baseret pa den registerbaserede arbejdsstyrkestatistik, RAS. Der er databrud
mellem 2008 og 2009, hvorfor figurerne skal tolkes med forsigtighed.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Effekten af dagpengereformen afspejler sig i sammensaetningen af bruttoledigheden, idet
feerre ledige modtager dagpenge og flere modtager uddannelsesydelse eller kontanthjeelp.
Ledige pa den seerlige uddannelsesordning indgar som kontanthjeelpsmodtagere i ledigheds-
statistikken. Antallet af ledige dagpengemodtagere er faldet med i alt ca. 25.000 fuldtidsper-
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soner gennem de fgrste ti maneder af 2013, mens antallet af ledige kontanthjaelpsmodtagere
i samme periode er steget med 14.000 fuldtidspersoner, jf. figur 5.16.

Figur 5.16 Figur 5.17

Bruttoledige i alt og kontanthjalps- og dagpen- AKU-ledighed opdelt pa underkategorier
gemodtagere
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Anm.: Bruttoledigheden i figur 5.16 er opgjort i fuldtidspersoner. Ovrige AKU-ledige i figur 5.17 er perso-
ner, der ikke modtager dagpenge eller kontanthjelp, men er uden beskeftigelse og svarer, at de aktivt
soger et job og kan tiltraede et job inden for to uger. Kategorien dagpenge og kontanthjelp er inkl.
personer i aktivering.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er forventningen, at den faldende tendens for ledigheden i 2013 vil fortsaette de kom-
mende ar i takt med, at beskaeftigelsen stiger. Pa arsbasis ventes der et fald i bruttoledighe-
den pa 9.000 personer i 2013, 6.000 personer i 2014 og 8.000 personer i 2015. Dermed vil
den gennemsnitlige bruttoledighed aftage fra ca. 153.000 personer i 2013 til 139.000 perso-
neri2015.

Nettoledigheden skegnnes at falde med ca. 2.000 personer pa arsbasis i 2013 og 2014, mens
der ventes et fald pa ca. 7.000 personer i 2015. | 2015 ventes den gennemsnitlige nettole-
dighed at udggre ca. 108.000 personer. Udviklingen afspejler, at antallet af aktiverede forven-
tes reduceret i seerligt 2014.
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Boks 5.6
Den nye manedlige AKU-statistik indeholder begraenset ny information

Danmarks Statistik har offentliggjort en ny manedlig statistik for beskeeftigelse og ledighed pa baggrund af
den interviewbaserede arbejdskraftundersggelse, AKU. Statistikken supplerer den kvartalsvise AKU-
statistik, men vurderes ikke at vaere en anvendelig indikator for den allerseneste udvikling pa arbejdsmar-
kedet. Det skyldes opgerelsesmetoden, som gor det problematisk at fortolke pa udviklingen fra maned til
maned. Tallene offentligggres som tremaneders glidende gennemsnit, hvor det seneste manedstal er et
estimat over udviklingen (dannet pa baggrund af manedsserien fra 2007 og frem), mens de foregaende to
maneder er baseret pa indsamlede data. Det nyeste manedstal bgr derfor sammenlignes med tal, der ligger
mindst tre maneder tilbage. Hertil kommer, at den manedlige AKU-statistik er behaeftet med betydelig usik-
kerhed og udviser store udsving. Det haenger blandt andet sammen med, at statistikken er baseret pa en
stikpreve, som er noget mindre end den, der ligger til grund for den kvartalsvise AKU-statistik. Der offentlig-
geres derfor ogsa kun manedlige hovedtal for beskaeftigelse og ledighed og ikke detaljerede oplysninger pa
undergrupper. Usikkerheden er opgjort til +/-22.000 personer pa beskaeftigelsen og +/-12.000 personer pa
ledigheden i den seneste offentliggerelse. Med sa stor usikkerhed er der vaesentlig risiko for, at AKU-
statistikken viser en stigning, selv om der reelt er tale om et fald — og omvendt.

Det er derfor fortsat den registerbaserede bruttoledighed, som vurderes at vaere den mest velegnede indi-
kator for den seneste udvikling pa arbejdsmarkedet. Det er en fuldsteendig opgerelse over alle personer,
der modtager en offentlig forsgrgelsesydelse pa grund af ledighed. Den udviser veesentligt mindre manedli-
ge udsving end AKU-ledigheden og er ikke underlagt stikpraveusikkerhed. AKU-ledigheden er derimod vel-
egnet til internationale sammenligninger, fordi den er udarbejdet efter ensartede principper pa tveers af lan-
de. Den er desuden en indikator for, hvor mange personer, der gnsker beskaeftigelse. AKU-ledigheden
overvurderer dog reelt den til radighed staende ledige arbejdskraft, fordi en del af de AKU-ledige kun gn-
sker at arbejde i fa timer. Omvendt kan bruttoledigheden undervurdere det reelle arbejdsudbud, fordi den
ikke teeller alle jobs@gende med, men kun jobklare ledige, der modtager dagpenge og kontanthjeelp mv.
grundet ledighed.

Figur a Figur b
AKU-ledighed (3-maneders glidende gennem- AKU-beskaftigelse (3-maneders glidende
snit) og bruttoledighed gennemsnit) og NR-beskaftigelse
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Kilde: Danmarks Statistik.
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Figur 5.18 Figur 5.19
Status for personer, der har opbrugt dagpenge- Langtidsledige
retten i januar-august 2013
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Anm.: For januar, februar, marts, april, maj, juni og juli er arbejdsmarkedsstatus i figur 5.18 opgjort hen-
holdsvis 7, 6, 5, 4, 3, 2 og 1 maned efter, at de ledige har opbrugt dagpengeretten, mens august er
opgjort i samme maned. ”Andet” dakker sygedagpenge, jobrotation og personer, der har genoptjent
dagpengeretten. I ”andre uden for arbejdsstyrken” indgar ogsa personer, der venter pa et seniotjob.
Beskaftiget tller kun fuldtidsbeskeftigede, og der kan siledes godt indga personer med deltidsbe-
skaeftigelse i de andre kategorier. Langtidsledigheden i figur 5.19 er opgjort som personer, der har
modtaget dagpenge, kontanthjelp, feriedagpenge eller har deltaget i aktivering i 80 pct. af tiden de
seneste 12 maneder.

Kilde: Jobindsats.dk, CRAM, RAM, AMFORA, Bestandsstatistikken og egne beregninger.

| skannet for ledigheden er der ikke taget hgjde for, at kontanthjaelpsreformen fra arsskiftet vil
pavirke ledigheden som falge af, at reformen indebaerer en sendret definition af radighedsfor-
pligtelsen for kontanthjeelpsmodtagere under 30 ar uden en erhvervskompetencegivende ud-
dannelse. Der foreligger endnu ikke oplysninger om den konkrete stgrrelsesorden af de for-
ventede effekter pa ledighedsstatistikken, hvorfor det ikke er indarbejdet i ledighedsskgnnet.
Der er i dag ca. 14.000 bruttoledige kontanthjeelpsmodtagere under 30 ar i ledighedsstatistik-
ken.

Kontanthjeelpsreformen vil ogsa pa sigt bidrage til at holde ledigheden nede og styrke be-
skeeftigelsen. Nar unge kontanthjeelpsmodtagere far en uddannelse ud over grundskolen,
gger det deres tilknytning til arbejdsmarkedet. Unge, der kun kortvarigt er i kontanthjaelpssy-
stemet har ogsa generelt en steerkere tilknytning til arbejdsmarkedet siden hen, jf. boks 5.7.
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Boks 5.7
Uddannelse lofter unge ud af kontanthjzelp

Kontanthjeelp er den mest udbredte overfgrselsindkomst blandt unge, nar man ser bort fra SU. Naglen til
arbejdsmarkedet er i mange tilfeelde en uddannelse. Unge kontanthjeelpsmodtagere, som efterfalgende har
faet en uddannelse ud over grundskolen, har en langt steerkere tilknytning til arbejdsmarkedet, end andre
unge kontanthjeelpsmodtagere. Figur a viser erhvervsfrekvensen i 2011 for gruppen af unge, der modtog
kontanthjeelp i 2004, opdelt efter om de i mellemtiden har faet en uddannelse eller ej og efter varighed pa
kontanthjeelp.

Unge, der kun kortvarigt er i kontanthjaelpssystemet, har generelt en staerkere tilknytning til arbejdsmarke-
det siden hen. Der er imidlertid tegn pa, at uddannelse er med til at styrke tilknytningen til arbejdsmarkedet
uanset varighed pa kontanthjaelp. Ser man pa gruppen af unge kontanthjeelpsmodtagere i 2004, sa havde
savel de, som var kort henholdsvis lang tid pa kontanthjeelp, som helhed en steerkere tilknytning til arbejds-
markedet i 2011, hvis de i lgbet af perioden fra 2004 til 2011 havde faet en uddannelse ud over grundsko-
len. Og navnlig unge, som langvarigt var pa kontanthjaelp, havde en markant staerkere arbejdsmarkedstil-
knytning i 2011, hvis de havde faet en uddannelse.

Med kontanthjaelpsreformen bliver det nu hovedreglen, at unge kontanthjaelpsmodtagere uden uddannelse
skal i uddannelse, hvilket kan bane vejen for et liv med staerkere tilknytning til arbejdsmarkedet.

Figur a
Erhvervsfrekvens i 2011 for unge pa kontanthjzelp i 2004 givet uddannelsesniveau og varighed

Pct. Pct.
80 1 r 80
70 A r 70
60 r 60
50 1 - 50
40 - - 40
30 A r 30
20 A r 20
10 A r 10
0 T T T T 0
1-4 uger 5-12 uger 13-26 uger 27-51 uger > 51 uger

Varighed pa kontanthjeelp
——Har faet uddannelse ud over grundskolen efter 2004 Stadig hgjest grundskole i 2011

Anm.: Unge pa kontanthjalp er personer i alderen 18-29 ar i 2004, som modtog kontanthjelp i mindst én
uge 1 2004. Nogle fortsatter med at modtage kontanthjalp i de efterfolgende ar. Varigheden er op-
gjort som antallet af uger med kontanthjxlp de efterfolgende 51 uger efter forste uge med kontant-
hjelp i 2004. For personer, som var pa kontanthjelp den forste uge i 2004, er varigheden opgjort pa
baggrund af antallet af uger med kontanthjalp i andet halvar 2003 og hele 2004.

Kilde: Egne beregninger pa lovmodellens datagrundlag.
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Boks 5.8
Er der tegn pa rekrutteringsproblemer?

Konjunkturbarometrene for de tre hovederhverv indikerer, at virksomhederne ikke generelt oplever produkti-
onsbegraensninger som falge af mangel pa arbejdskraft. Barometrene peger dog pa, at der kan vaere man-
gel pa arbejdskraft inden for helt specifikke brancher, herunder rengering og anden operationel service; rad-
givning, forskning og anden vidensservice; it-konsulenter og specialiseret bygge- og anlaegsvirksomhed.

Arbejdsmarkedsstyrelsens seneste rekrutteringsundersggelse fra foraret 2013 bekreefter billedet af, at virk-
somhederne ikke generelt oplever rekrutteringsproblemer. | foraret sggte virksomheder forgeeves efter nye
medarbejdere til 9.400 stillinger. Det svarer til ca. ¥z pct. af den private beskaeftigelse. Under hgjkonjunktu-
ren i 2006-07, hvor der var et hgjt kapacitetspres og udbredt mangel pa arbejdskraft, udgjorde andelen ca.
2Y2-3"2 pet., jf. figur a. Set i forhold til, at der arligt er over 500.000 jobskift pa det danske arbejdsmarked,
udger antallet af forgeeves rekrutteringer ogsa en relativt lille andel.

Virksomhederne oplever dog rekrutteringsproblemer til nogle specifikke stillinger. Det gaelder fx inden for
handel, rejsebureau, rengering og anden operationel service, vidensservice samt bygge og anleeg og til stil-
linger som account manager, reng@rings- og butiksassistenter, maskiningenigrer mv., jf. tabel a. Dette til
trods for, at der ifalge undersggelsen er et vist antal ledige med de efterspurgte kvalifikationer inden for de
fleste af disse stillinger. Det geelder iseer til stillinger som rengarings- og butiksassistent. Til stillinger som fx
maskiningenigr og leege er der derimod kun et meget begreenset antal ledige.

Figur a Tabel a
Forgaeves rekrutteringer i forhold til privat be- Stillinger med flest forgaeves rekrutteringer
skaeftigelse
Forgaeves Ledige med
Pct. Pct. rekrutteringer kompetencer
4,0 4 - 4,0 Account manager 545 1.843
Rengeringsass. 319 18.800
351 [ 35 Programmer mv. 276 1.474
3,0 1 t 30 Butik istent 268 14.396
Maskiningenigr 253 328
251 [ 25 Kok 242 1.463
20 4 L 20 Elektriker 253 1.104
Chauffer mv. 197 6.274
159 r1s Salgskonsulent 175 4.168
1,0 1 t 1,0 Tjener 154 2.347
Ejendomsmaegler 147 412
0.5 1 ros Jord og beton 138 2.259
00 4 L 00 It-tekniker 122 2.160
06 07 08 09 10 11 12 13 Leege 115 27
Sygeplejerske 106 546

Anm.: Figur a viser antal stillinger, som virksomhederne forgaves har rekrutteret til i henholdsvis forars- og
efterarshalvaret hvert ar, set i forhold til den samlede private beskeftigelse ekskl. orlov i national-
regnskabet. For 2013 foreligger der kun en forarsrapport. Antallet af ledige i tabel a afspejler ledige
med mindst tre ssammenhangende méaneders ledighed i den periode, hvor undersogelsen er gennem-
fort (uge 49 2012 til uge 12 2013). Ledige kan godt varetage flere forskellige arbejdsfunktioner. Ta-
bellen viser kun de 15 stillinger, hvor der er flest forgaeves rekrutteringer. For en fuldstendig opge-
relse se Arbejdsmarkedsstyrelsens undersogelse: Rekruttering, Forar 2013.

Kilde: Arbejdsmarkedsstyrelsens halvérlige rekrutteringsundersogelser, Danmarks Statistik og egne bereg-
ninger.
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De gode udsigter for ledigheden skal ses i lyset af det fleksible danske arbejdsmarked. En ri-
siko ved langstrakte perioder med svage konjunkturer er, at ledigheden bider sig fast, og at
ledige far stadig sveerere ved at komme i job igen. Det kan blandt andet skyldes, at de ledi-
ges kompetencer ikke matcher efterspargslen som fglge af langvarigt fravaer fra arbejdsmar-
kedet. Det vil give sig udslag i stigende strukturel ledighed.

Den strukturelle ledighed er imidlertid ikke steget i de senere ar, jf. afsnit 5.3. Niveauet for
langtidsledigheden er ogsa fortsat relativt lavt til trods for de seneste ars svage konjunkturer,
Jf. figur 5.19, og ledigheden blandt unge er stabil. Det vidner om sunde strukturer pa ar-
bejdsmarkedet, som ogsa afspejler sig i, at der har vaeret mange jobabninger de senere ar til
trods for de svage konjunkturer.

De Gkonomiske Rad har ogsa dokumenteret, at selv i perioder, hvor beskaeftigelsen er rela-
tivt stabil, er der store bruttobevaegelser som fglge af jobskabelse og jobnedlzeggelse.® Det
ger det lettere for ledige og nyuddannede at vinde indpas pa arbejdsmarkedet.

For de fleste brancher meldes der i gjeblikket ikke om stgrre vanskeligheder med at rekrutte-
re. Det indikerer, at der ikke aktuelt er store problemer med kompetencetab og mismatch
mellem de kompetencer, der eftersparges og udbydes. Der er dog nogle erhverv, som har
sveert ved at finde kvalificerede kandidater til ledige stillinger, jf. boks 5.8.

5.3 Kapacitetspres

Outputgabet angiver forskellen mellem faktisk og potentiel produktion og udggr dermed et
mal for kapacitetsudnyttelsen i gkonomien. Outputgabet vurderes at udgere omkring -2% pct.
i 2013, jf. figur 5.20. | augustredegarelsen var skannet et outputgab pa -3 pct. i 2013. Den
lille indsnaevring skal ses i lyset af den lidt sterre forventede vaekst i produktionen.

Outputgabet bestar af et produktivitets-” og et beskaeftigelsesgab og er aktuelt omtrent ligeligt
fordelt mellem de to gab. Beskeeftigelsesgabet angiver ledige ressourcer pa og uden for ar-
bejdsmarkedet.

Frem mod 2015 indsnaevres outputgabet til knap -2 pct. i takt med den ventede fremgang i
efterspgrgslen og produktionen. Gabet er fortsat stort i historisk perspektiv og peger pa en
langstrakt konjunkturgenopretning i de kommende ar. Indsnaevringen af outputgabet frem
mod 2015 afspejler iseer, at produktivitetsgabet ventes reduceret til ca. -z pct., jf. figur 5.20.

| de kommende ar ventes vaeksten i produktionspotentialet (malt ved potentiel BVT) at tiltage
til i gennemsnit ca. 1% pct. pr. ar, jf. figur 5.21. Det skal blandt andet ses i sammenhang
med, at tilbagetraeknings- og kontanthjeelpsreformen gger den strukturelle beskeeftigelse.

¢ Jf. De Okonomiske Rad, Dansk Qkonomi, efterar 2013.
7 Malt ved forskellen mellem faktisk og potentiel totalfaktorproduktivitet. Totalfaktorproduktiviteten er et mal
for, hvor effektivt produktionsfaktorerne (arbejdskraft og kapital) anvendes i produktionen.
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Figur 5.20 Figur 5.21
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Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriet.

Vurderingen af outputgabet er forbundet med usikkerhed og kan revideres som fglge af fx
nye sken eller historiske opgerelser af BNP mv. Erfaringsmaessigt har Finansministeriets
skan for outputgabet vaeret relativt robust og revideres kun i mindre grad over tid.?

Beskeeftigelsesgabet bestar af et arbejdsstyrkegab og et nettoledighedsgab og udger sale-
des et mal for konjunkturgabet i de samlede arbejdskraftressourcer indenfor og udenfor ar-
bejdsstyrken. | 2013 skgnnes beskaeftigelsesgabet til ca. -2% pct., svarende til ca. 80.000
personer, jf. figur 5.22. Heraf udggr arbejdsstyrkegabet hovedparten med ca. 60.000 perso-
ner, mens (netto)ledighedsgabet udger ca. 20.000 personer. | takt med fremgangen i be-
skaeftigelsen indsneevres beskaeftigelsesgabet til omkring 70.000 personer i 2015.

Arbejdsstyrkegabet beregnes som forskellen mellem faktisk og strukturel arbejdsstyrke og er
derved et mal for omfanget af ledige ressourcer uden for arbejdsmarkedet, jf. figur 5.23. Det
aktuelt store arbejdsstyrkegab er saerligt et udtryk for, at mange unge midlertidigt har trukket
deres arbejdskraft ud af arbejdsmarkedet i lyset af de forringede jobmuligheder efter det gko-
nomiske tilbageslag. Derudover indeholder arbejdsstyrkegabet personer, der er i aktivering
uden for arbejdsmarkedet, og som falger konjunkturudsving i ledigheden.

12014 og 2015 foragges den strukturelle arbejdsstyrke som falge af blandt andet tilbagetreek-
nings- og kontanthjeelpsreformen. Samlet set vurderes arbejdsudbuddet forgget med i star-
relsesordenen 15.000 personer frem mod 2015.

8 Jf. Finansministeriets beregning af gab og strukturelle niveauer, som findes pa www.fm.dk
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Figur 5.22
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Figur 5.23
Faktisk og strukturel arbejdsstyrke
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Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriet.

Ledighedsgabet angiver forskellen mellem den faktiske ledighed og det (strukturelle) ledig-
hedsniveau, som er foreneligt med en stabil pris- og lgnudvikling pa 2-3 ars sigt. Det er der-
med et udtryk for omfanget af ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet. Aktuelt skennes brutto-
ledighedsgabet® (dvs. nettoledige og jobklare aktiverede personer) med nogen usikkerhed at

udgere omkring 1% pct., jf. figur 5.24.

Bruttoledighedsgabet ventes kun indsnaevret med ca. V4 pct. frem mod 2015. Det skal ses i
sammenhaeng med, at reformvirkninger, herunder isaer dagpengereformen inklusive aftalen
om en ny indfasning, vurderes at saenke den strukturelle bruttoledighed fra godt 4 pct. i 2012

til knap 3%z pct. i 2015, jf. figur 5.25.

Fremadrettet bidrager bade outputgabet og bruttoledighedsgabet til en relativt afdaempet lgn-
stigningstakt i historisk perspektiv, jf. figur 5.24 og afsnit 5.4.

% Det er nettoledighedsgabet, der indgar i beskaftigelsesgabet. Den del af bruttoledighedsgabet, der vedrorer akti-
vering, afspejles i beskaftigelsesgabet gennem arbejdsstyrkegabet.
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Figur 5.24 Figur 5.25
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Anm.: Niveauet for den strukturelle bruttoledighed er estimeret pa baggrund af en statistisk model, som
forst og fremmest inddrager lon- og prisudviklingen, men ogsa udnytter indikatorer for kapacitets-
udnyttelse og mangel pa arbejdskraft. Den beregnede strukturledighed er behaftet med en betydelig
statistisk usikkerhed, som anslas at udgore i storrelsesordenen £ godt 2 pct.-point (angivet som 95
pct. konfidensinterval). Den anforte statistiske usikkerhed er ekskl. modelusikkerhed. Stigningen i
den strukturelle arbejdsstyrke frem mod 2008 og det efterfolgende fald skyldes nesten udelukkende
udviklingen i antallet af greensearbejdere.

Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriet.

54 Lon

Lenstigningstakten i den private sektor er gget gennem det seneste ar. P4 DA-omradet ud-
gjorde den 1,7 pct. i 3. kvartal 2013 mod 1,4 pct. i samme kvartal sidste ar, jf. figur 5.26. Det
er stadig lavt i et historisk perspektiv og peger pa en fortsat Igntilbageholdenhed i virksomhe-
derne i lyset af den afdeempede konjunktursituation. Lanstigningerne er gget i alle tre hoved-
erhverv over det seneste ar efter generelt at vaere faldet i alle erhverv og arbejdsfunktioner
siden 2008, jf. boks 5.9.

Lonstigningstakten er over det seneste ar gget mest inden for bygge og anlaeg, hvor lgnstig-
ningstakten i fgrste halvdel af 2013 var hgjere end i fremstillingserhvervene. Det er farste
gang siden 2008. Lagnforskellene pa tvaers af erhvervene er saledes begraensede nu efter en
periode fra 2009 til 2012 med relativt lavere lgnstigningstakter inden for bygge og anlaeg. De
lavere lgnstigningstakter i bygge og anlaeg i denne periode skal ses i lyset af en uholdbar hgj
lenfremgang i forbindelse med overophedningen i erhvervet forud for krisen.
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Boks 5.9
Kraftigst lenudvikling i handvarkspragede job siden artusindskiftet — mindst i lederjob

Siden artusindskiftet har lgnudviklingen vaeret forholdsvis ens pa tveers af arbejdsfunktioner. Lanudviklingen
har dog veeret kraftigst inden for handvaerkspraeget arbejde, som har haft en samlet lenstigning pa 55 pct. i
perioden 2000-13, jf. figur a. Salg- og servicefunktioner og proces- og maskinoperatgrer placerer sig i mid-
terfeltet malt pa lgnudviklingen med en samlet stigning pa ca. 53 pct., mens ledelsesarbejde pa hgjt niveau
har haft den mindste Ienudvikling pa godt 50 pct. Billedet af Ignudviklingen henholdsvis fgr og efter krisen er
imidlertid ret forskelligt.

Pa langt sigt aflennes arbejdskraften svarende til den veerditilveekst, som medarbejderen bidrager med til
virksomheden, men pa kort sigt kan arbejdskraftens aflgnning pavirkes af andre faktorer som fx den gene-
relle konjunktursituation og ledighedsniveauet. Op til tilbageslaget i 2008-09 var arbejdskraftefterspergslen
fra virksomhederne stor, og mange virksomheder matte na den efterspurgte produktionsforggelse gennem
oget beskaeftigelse, mens kapitalapparatet blev tilpasset langsomt. Det var en fordel fx for personer med
handvaerkspraeget arbejde og ufagleerte, som oplevede hgjere lgnstigninger i perioden 2006-08 end lgn-
modtagere i job med et hgjere kvalifikationsniveau.

| kelvandet pa krisen er konkurrencen blandt virksomhederne skaerpet, hvilket har gget den relative efter-
spargsel efter personer, der kan bestride job pa relativt hgjere kvalifikationsniveauer. Disse grupper har
dermed haft de hgjeste gennemsnitlige lgnstigningstakter i perioden 2009-13. Forskellen mellem lgnstig-
ningstakterne i perioden op til og efter tilbageslaget er stgrst blandt de laveste kvalifikationsniveauer. De er i
hgjere grad end de @vrige erhverv preeget af korte kontraktanseettelser, og sendringer i konjunktursituatio-
nen giver derfor i hgjere grad anledning til udsving i lgnstigningstakten.

Figur a
Lenstigningstakter for forskellige arbejdsfunktioner for og efter krisen ramte samt samlet Ignstig-
ning 2000-13
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Anm.: Den samlede lonudvikling fra 2000 til 2013 angiver lonstigningerne fra og med 1. kvartal 2000 til og
med 3. kvartal 2013. De gennemsnitlige drsstigningstakter i perioden 2009-13 gzlder tilsvarende til
og med 3. kvartal 2013.

Kilde.: DA’s KonjunkturStatistik.
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Set over hele perioden siden 2000 er Ignningerne inden for fremstilling i Danmark vokset 7%
pct. mere end i udlandet. Det deekker over, at de danske lgnninger gennem 00’erne steg vee-
sentligt mere end Ignningerne i udlandet (opgjort som en sammenvejning af Danmarks stgr-
ste samhandelslande), mens lgnstigningstakten igennem de seneste par ar har vaeret lav i et
historisk perspektiv og i forhold til udviklingen i andre lande, jf. figur 5.27. Saledes ligger den
danske lgnstigningstakt stadig lidt under udlandets pa trods af foragelsen over det seneste
ar.

Figur 5.26 Figur 5.27
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Anm.: Figur 5.26 viser stigningen i timefortjeneste ekskl. genetilleg fra DA’s kvartalsvise KonjunkturStati-
stik. Udviklingen er korrigeret for multimedieskat og @ndring af branchekoder i 2010. Figur 5.27 vi-
ser lonudviklingen i fremstillingsvirksomhed (ekskl. energiforsyning) baseret pi DA’s internationale
lonstatistik.

Kilde: DA’s KonjunkturStatistik og internationale lonstatistik og egne beregninger.

De lavere lgnstigninger i fremstilling det seneste par ar har isoleret set medvirket til en for-
bedring af lankonkurrenceevnen malt ved de relative enhedslgnomkostninger i faelles valuta,
Jf. figur 5.28. Enhedslgnomkostningerne viser lansummens andel af bruttoveerditilvaeksten
(BVT) i faste priser, og de relative enhedslgnomkostninger kan dekomponeres i relative bi-
drag fra timelgn, timeproduktivitet og udsving i valutakurser.'® De Ignstatistiske opgarelser (i
figur 5.27) og den nationalregnskabsbaserede opgerelse af lanstigningstakten, som indgar i

10 Enhedslonomkostningerne beregnes som forholdet mellem lonsum og real bruttoveaerditilvakst og korrigeres
for antallet af selvsteendige i erhvervet. De relative enhedslonomkostninger er (approksimativt) dekomponeret pa
relativ timeproduktivitet for beskaftigede og relativ timelon for lonmodtagere i fremstilling samt udsving i den
effektive kronekurs. For enkelte lande er der dog benyttet persontal i stedet for timetal i dekomponeringen. En-
hedslonomkostningerne for udlandet er ssmmenvejet pa baggrund af 17-22 samhandelslandes vaegte i det effekti-
ve kronekursindeks afhangigt af arstal. I alt udgor landene 73-97 pct. af det effektive kronekursindeks i perioden
2000-12. 1 figur 5.28 er der primart anvendt tal fra Eurostat, mens der for lande uden for EU anvendes tal fra
OECD. For enkelte lande uden for EU anvendes tal for den samlede okonomi i perioden 2007-12.
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dekomponeringen af enhedslgnomkostningerne (figur 5.28), viser nogenlunde samme udvik-
ling over tid, men kan afvige fra ar til ar, jf. appendiks 5A.

Samlet set er Ignkonkurrenceevnen malt ved de relative enhedslgnomkostninger forbedret
med ca. 13 pct.-point i perioden 2008-12 svarende til, at knap halvdelen af tabet i perioden
2000-08 er indhentet. Forbedringen skyldes iszer en relativt hgjere dansk produktivitetsudvik-
ling i denne periode og i mindre grad en svaekkelse af den effektive kronekurs. Bidraget fra
den relative Ignudvikling har samlet set vaeret omtrent nul i perioden 2008-12 pa trods af for-
bedringen det seneste par ar.

Ogsa malt pa udviklingen i Iznkvoten (lsnsummens andel af den nominelle BVT)"" er Iznkon-
kurrenceevnen udfordret af tabet i perioden 2000-09. Modsat de relative enhedslgnomkost-
ninger tager udviklingen i lenkvoten hgjde for danske virksomheders eventuelle mulighed for
at tage relativt hgjere priser for deres varer end udenlandske virksomheder. Forskellen mel-
lem lgnkvoten i Danmark og udlandet er gget til 8 pct.-point i 2012 fra at veere pa omtrent
samme niveau i starten af 00’erne, jf. figur 5.29. Danske virksomheders mulighed for at tage
hgjere priser for deres varer har saledes ikke i tilstraekkelig grad kompenseret for den lgn-
fremgang, der har medvirket til den samlede stigning i de relative enhedslgnomkostninger si-
den 2000.

Lenkonkurrenceevneforveerringen i fremstillingserhvervene siden 2000 afspejler blandt andet
en kraftigere lgnudvikling i forhold til vores nabolande Tyskland og Sverige, som er blandt
Danmarks to sterste samhandelspartnere, jf. figur 5.30 og kommende @konomisk Analyse
om industrivirksomhedernes lankonkurrenceevne (se www.oim.dk).

Udviklingen i fremstillingserhvervenes Ignkvoter afspejler hovedsageligt en stigning inden for
de enkelte brancher og ikke en forskydning af veerdiskabelsen fra brancher med lavere
lenkvoter til brancher med hgjere lgnkvoter. Saledes var Ignkvoterne i tre ud af de fire sterste
underbrancher inden for fremstilling fortsat hgje i historisk perspektiv i 2012, mens lgnkvoten
i medicinalindustrien var lavere end i 2008, jf. figur 5.31.

I Lonkvoterne beregnes som forholdet mellem lonsum og nominel bruttovarditilvaekst inden for fremstil-
lingsvirksomhed (ekskl. energiforsyning) og korrigeres for antallet af selvstendige i erhvervet. I figur 5.29 er
lonkvoten for udlandet sammenvejet pa baggrund af 24 samhandelslandes vegte i det effektive kronekurs-
indeks pa baggrund af data fra Eurostat og fra OECD for nogle lande (Australien, New Zealand, Korea,
Canada, Island, Japan og USA). For disse lande er der i nogle af de seneste ér ikke tal, hvorfor de i disse ar
er udeladt. I alt udgor de anvendte lande 73-98 pct. af det effektive kronekursindeks i perioden 2000-12.
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Figur 5.28
Relative enhedslgnomkostninger (akkumuleret,
inkl. udsving i valutakurs)
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Figur 5.29
Lenkvote i fremstilling Danmark og udlandet
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Anm.: I begge figurer anvendes tal for fremstilling (ekskl. energiforsyning). I figur 5.28 afspejler et fald i de

akkumulerede relative enhedslonomkostninger (benzvnt “Lonkonkurrenceevne” i figuren) fra et ar

til et andet, at de danske enhedslonomkostninger stiger relativt til udlandet, og at der dermed sker en

svekkelse af lonkonkurrenceevnen.

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

Figur 5.30
Lensum per arbejdstime i fremstilling
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Figur 5.31
Lonkvoter i fremstillingserhvervenes storste
underbrancher
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Anm.: De storste underbrancher er udvalgt pa baggrund af deres relative andel af BVT i fremstillingser-

hvervene de sidste tre 4r. Andelene er angivet i parentes ud for brancherne i figuren (mobel og anden

industri mv. har udgjort samme andel som wedicinalindustri, men er udeladt).

Kilde: Eurostat, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er ikke kun inden for fremstilling, at Ilankvoterne ligger over et normalt leje. Pa trods af de
seneste ars lgntilbageholdenhed ligger Iankvoterne i de private byerhverv — og specielt i byg-

@konomisk Redegarelse - December 2013

143



Kapitel 5 Produktion, arbejdsmarked, kapacitetspres, lan og priser

ge- og anleegserhvervene — fortsat pa relativt hgje niveauer sammenlignet med 2005, fgr
gkonomien blev overophedet, jf. figur 5.32. | den finansielle sektor er der sket en betydelig
tilpasning siden 2008, og lgnkvotens niveau i 2012 har ikke veeret lavere i over 30 ar. Lgn-
kvoten i de gvrige serviceerhverv har vaeret pa en opadgaende trend siden midten af
1990’erne, men er faldet lidt tilbage de seneste ar.

Lennen ventes de kommende ar at udgere en fortsat vigende andel af vaerdiskabelsen i gko-
nomien. Der forventes saledes en vis normalisering af lgnkvoterne frem mod 2015. Det af-
spejler bade tiltagende veekst i nominel BVT og relativt lave lgnstigningstakter. Der ske@nnes
saledes en lgnstigningstakt'® pa 1,8 pct. i 2013, 2,0 pct. i 2014 og 2,2 pct. i 2015, jf. tabel 5.4.
Det afspejler en stadig afdeempet konjunktursituation og deraf ledige arbejdskraftressourcer,
som afspejles i et fortsat negativt beskaeftigelsesgab (dvs. en lavere faktisk end strukturel be-
skeeftigelse) i prognoseperioden, jf. figur 5.33.

Figur 5.32 Figur 5.33
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Anm.: I figur 5.32 er der anvendt to érs glidende gennemsnit. Qvrig service er serviceerhverv ekskl. so-
transport og finansiel virksomhed.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De gradvist ggede lgnstigningstakter igennem prognoseperioden afspejler et arbejdsmarked i
fortsat bedring. De kommende centrale overenskomstforhandlinger pa det private arbejds-
marked i starten af 2014 vil dermed ogsa forega i et mere positivt skonomisk klima end for-
handlingerne i 2012.

Efter et par ar med negativ reallensudvikling ventes der en vis reallgnsstigning (pa gennem-
snitligt % pct. arligt) i prognoseperioden. Lgnfremgangen er dog fortsat lav i historisk per-

12 Der skonnes pa stigningen i timefortjenesten i DA’s StrukturStatistik, hvor opgerelsesmetoden og lonbegrebet
adskiller sig lidt fra DA’s KonjunkturStatistik, ;. @&onomisk Redegorelse, august 2011 (boks 4.3).
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spektiv og i forhold til udlandet, hvilket isoleret set vil medvirke til en forbedring af lgnkonkur-
renceevnen.

Tabel 5.4
Lonstigninger og beregningstekniske forudsatninger

2011 2012 2013 2014 2015

Stigning, pct.

Privat sektor

- StrukturStatistikken, samlede medarbejder-

omkostninger pr. time 1,3 2,3 2,0 2,0 2,2
- StrukturStatistikken, timefortjeneste (Ienstigningstakt) 1,2 2,0 1,8 2,0 2,2
- Arbejdere, arslgn 1,1 1,4 1,6 2,0 2,2
- Funktioneerer, arslgn 1,7 2,3 2,0 2,0 2,2
Offentlig sektor, arslgn ekskl. reststigning 0,3 1,7 0,5 1,0 2,0
Timefortjeneste for offentligt ansatte 0,8 21
Satsreguleringsprocent 1,9 2,9 1,6 1,8 1,8

Anm.: For den offentlige sektors drslon er angivet den overenskomstmassigt aftalte lonstigning inkl. bidrag
fra reguleringsordningen, men ekskl. eventuel reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt og
privat ansatte kan derfor ikke sammenlignes. Arslon ekskl. reststigning for offentligt ansatte er den
sammenvejede fortjeneste i stat, regioner og kommuner ekskl. genetilleg, men inkl. lon under syg-
dom mv. Timefortjenesten for offentligt ansatte er et sammenvejet gennemsnit af timefortjenesten
for ansatte i staten, regionerne og kommunerne ifolge Danmarks Statistiks lonindeks for den offent-
lige sektor.

Kilde: DA, Danmarks Statistik og egne beregninger.

5.4.1  Offentlig lanudvikling

De faktiske offentlige lgnstigninger 1a i hovedparten af 2012 over de private lgnstigninger. Det
afspejler bade en afdeempning af Ignstigningerne i den private sektor og profilen i de offentli-
ge overenskomstaftaler fra 2011, jf. figur 5.34-5.37. | Iabet af indevaerende ar er de offentlige
lgnstigninger reduceret betragteligt, og de har i det seneste par kvartaler ligget under lgnud-
viklingen i den private sektor. Det skal ses i lyset af et fald i lanstigningstakten ifglge profilen i
de nye, 2-arige overenskomstaftaler, der blev indgaet i foraret 2013.

Pa statens omrade bliver de aftalte generelle Ignstigninger i ar modsvaret af en negativ ud-
mgntning fra reguleringsordningen. Referenceforlgbet i staten er derfor angivet til nul i 2013,
Jf. figur 5.35. | kommuner og regioner udger de aftalte lgnstigninger inkl. udmentninger fra re-
guleringsordningen omkring 0,6 pct. for hele 2013. | 2014 udger de aftalte offentlige lgnstig-
ninger (inkl. reguleringsordning) i omegnen af 1-1% pct.

Med afsaet i de nye overenskomster og Danmarks Statistiks opggrelse af de faktiske offentli-
ge og private lgnstigninger kan budgetvirkningen af offentlige lgnstigninger inkl. bidrag fra re-
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guleringsordningen, men ekskl. reststigninger, opgeres til 0,5 pct. i 2013. 1 2014 skegnnes en
budgetvirkning af offentlige Ianstigninger (ekskl. reststigning) pa 1,0 pct.

| foraret 2015 skal der forhandles nye overenskomster pa det offentlige omrade. | lyset af den
forventede private lgnudvikling er der beregningsteknisk forudsat en budgetvirkning af offent-
lige lgnstigninger (ekskl. reststigning) pa 2,0 pct.

Figur 5.34
Faktiske lgnstigninger i stat, kommuner,
regioner og privat sektor

Figur 5.35
Faktiske lgnstigninger og referenceforlgb i
staten
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Anm.: Referenceforlobet er baseret pd overenskomstaftalerne mellem finansministeren/CFU i staten,
KL/KTO for kommuner og RLTN/KTO/AC/FOA samt RLTN/Sundhedskartellet for regioner.
Faldet i den regionale lonudvikling i 3. kvartal 2013 skal ses i lyset af en ekstraordinar hoj lonstig-
ning i 3. kvartal 2012 pa 3,6 pct., som blandt andet kan henfores til udbetaling af 5 ugers genebeta-
linger mod normalt kun 4 uger i august méned sidste ér.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5.5 Priser

Forbrugerprisinflationen har vaeret meget lav gennem hele 2013 og seerligt i andet halvar.
Gennemsnitligt har inflationen ligget pa 0,8 pct. i arets ti farste maneder, hvilket ikke er set
lavere over en leengere periode siden slutningen af 1950’erne. Det afspejler et lavt underlig-
gende inflationspres i dansk gkonomi, men ogsa at 2013 har veeret pavirket af flere ekstraor-
dineere forhold, som har trukket inflation ned — bade absolut og i forhold til euroomradets in-
flation, jf. boks 5.10.

Prisudviklingen har veeret moderat over en bred kam i 2013, men isaer faldende energipriser
har trykket inflationen ned pa det seneste. Det skyldes blandt andet lavere oliepriser, jf. kapi-
tel 2. Ogsa priserne pa andre ravarer er faldet, hvilket kan have medvirket til at deempe vaek-
sten i fgdevarepriserne, som kun er steget beskedent i 2013.

Kerneinflationen (stigningen i forbrugerpriserne ekskl. energi og uforarbejdede fedevarer) er
ogsa aftaget ganske betragteligt i Igbet af aret, jf. figur 5.38. Det skyldes i hgj grad en seerligt
lav inflation pa tjenesteydelser, som isaer skal ses i lyset af et ekstraordineert stort fald i prisen
pa bilforsikringer i starten af aret, men ogsa relativt lave lgnstigninger igennem 2012. Ogsa
(kerne)varepriserne er faldet gennem 2013, blandt andet som felge af fiernelsen af fedtafgif-
ten i starten af aret og nedsaettelsen af gl- og sodavandsafgiften i juli.

Figur 5.38
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Kilde: Danmarks Statistik.

Forbrugerprisinflationen ventes for 2013 som helhed at udggre 0,8 pct. Det meget lave ni-
veau i 2013 kommer efter en periode med et seerdeles hgijt inflationsniveau, konjunktursitua-
tionen taget i betragtning. 1 2010-2011 (og til dels 2012) var inflationen, i modsaetning til i ar, i
hgj grad trukket af energi- og fedevarepriserne. Deflatoren for det private forbrug i national-
regnskabet vurderes at veere steget knap 0,4 pct.-point mere end forbrugerprisindekset i
2013. Det skyldes, at husholdningernes betaling af bidrag pa realkreditlan, som ikke indgar i
forbrugerprisindekset, er steget betragteligt i Igbet af i ar.
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Boks 5.10
Hvorfor har inflationen vaeret lavere i Danmark end i euroomradet?

Som falge af fastkurspolitikken ligger den danske inflation normalt taet op ad euroomradets. Igennem 2013
har den danske inflation imidlertid i gennemsnit ligget knap 1 pct.-point under euroomradets, jf. figur a.

En del af forklaringen findes i de afgiftsseenkninger, der er blevet indfaset i 2013. Fjernelsen af fedtafgiften
har i sig selv trukket forbrugerpriserne ned med omkring 0,2 pct.-point. | Danmark har der saledes veeret et
lille fald i kedpriserne og et stort fald i prisen pa olie og fedt, som skal holdes op mod relativt hgje prisstig-
ninger i euroomradet. Prisudviklingen pa ked har alene bidraget med 0,1 pct.-point til forskellen i den over-
ordnede inflation, jf. figur b. Foruden fiernelsen af fedtafgiften har ogsa halveringen af sodavandsafgiften i
juli medfert et fald i prisen pa ikke-alkoholiske drikkevarer. Nar effekten pa inflationen i 2013 er af mindre
starrelsesorden skal det ses i lyset af, at prisfaldet kun har haft virkning i andet halvar.

Ogsa et meget stort fald i prisen pa bilforsikringer i starten af aret har bidraget til at holde den danske for-
brugerinflation nede gennem 2013. Desuden er prisen pa elektricitet faldet en anelse i Danmark, mens den
er steget betragteligt i euroomradet igennem 2013, ligesom priserne pa personbiler er faldet en smule i
Danmark, givetvis som fglge af en substitution i bilforbruget over mod mindre biler, som er belagt med lave-
re afgifter.

De seneste maneder er der imidlertid atter sket en indsnaevring af forskellen, saledes at dansk inflation nu
kun ligger knap %z pct.-point under euroomradets. Indsnzevringen kommer pa baggrund af et fald i fedevare-
inflationen i euroomradet.

Figur a Figur b
EU-harmoniseret inflation (HICP) Vaesentligste bidrag til forskellen mellem infla-
tionen i Danmark og euroomradet
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Anm.: Den vasentligste forskel mellem HICP (Harmonized Index of Consumer Prices) og forbrugerpris-
indekset er, at bolighenyttelse indgir med en betydeligt lavere vegt i HICP end i forbrugerprisindek-
set. Figur b viser bidrag til den gennemsnitlige arlige HICP inflation i januar-oktober 2013.

Kilde: Eurostat og Danmarks Statistik.
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Forbrugerprisinflationen forventes at forblive lav, men dog tiltage i 2014 til 1,2 pct. Det afspej-
ler primaert en forventning om stigende inflation pa evrige tjenester, jf. figur 5.39. Det skal ses
i lyset af, at det ekstraordinaert store fald i forsikringspriserne i starten af 2013 ikke lzengere
trykker (tieneste)inflationstakten ned. Desuden haeves tjenesteinflationen yderligere af en lidt
hgjere gennemsnitlig arlig lgnstigning i de tre farste kvartaler af 2013 i forhold til sidste ar.
Der har historisk set veeret en sammenhaeng mellem Ignstigninger og tjenesteinflation med et
ars forsinkelse, jf. figur 5.40.

Figur 5.39
Forbrugerprisinflation fordelt pa hovedgrupper
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Anm.: Forbrugerprisinflationen er fordelt pa bidrag fra hovedgrupper ifolge definitionen i ADAM. Fodeva-
rer indeholder derfor her ogsa alkoholiske og ikke-alkoholiske drikkevarer samt tobak.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Flere faktorer vil dog vaere med til at deempe prisudviklingen gennem 2014. Fx vil fiernelsen
af anden halvdel af sodavandsafgiften 1. januar 2014 bidrage til at holde vaeksten i fadevare-
priserne nede. Desuden forventes fortsat et negativt bidrag fra energipriserne.
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Figur 5.40 Figur 5.41
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Anm.: I figur 5.40 vises lonstigningstakten inkl. genetilleg for servicevirksomheder pa DA-omradet. Ovrige
tjenester dackker over alle tjenester pa nar boligbenyttelse.
Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Den lave inflation i 2013 indebeerer ogsa et efterslaeb i form af en forventet lavere stigning i
prisen pa boligbenyttelse. Ifglge huslejeloven kan udlejere af ejendomme, som er taget i brug
efter 31. december 1991, veelge at regulere huslejen, med hvad der svarer til stigningen i net-
toprisindekset fra juli-juni det foregaende ar. De senere ar har der veeret en tendens til, at en
seerligt hgj eller lav nettoprisinflation har givet sig udslag i inflationen pa boligbenyttelse, jf. fi-
gur 5.41. Eftersom boligbenyttelse udggr en anseelig del af forbrugerprisindekset, kan den
meget begreensede stigning i nettoprisindekset i aret frem til juni 2013 saledes i sig selv bi-
drage til en lavere inflation i 2014.

| 2015 forventes forbrugerprisinflationen gget til 1,8 pct. Det skyldes blandt andet, at energi-
priserne forventes at bidrage mere til forbrugerprisinflationen i takt med stigende oliepriser.
Desuden holder reduktionerne af gl- og sodavandsafgifterne ikke laengere vareinflationen
nede. Den underliggende inflation forventes desuden ogsa at tiltage en anelse. Det skal ses
pa baggrund af en forventet stigning i tienesteinflationen som fglge af lidt hgjere lgnstignin-
ger, men ogsa som fglge af den gradvise genopretning af skonomien, som generelt indebze-
rer mindre ledig kapacitet og gget prispres, jf. tabel 5.5.
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Tabel 5.5
Prisudvikling og forklarende faktorer

2012 ‘ 2013 2014 2015
‘ Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

Stigning i pct. ‘
Forbrugerprisindeks 2,4 ‘ 1,0 0,8 1,5 1,2 1,8
Forbrugerprisindeks ekskl. energi 2,3 ‘ 0,8 0,9 1,4 1,4 1,7
Nettoprisindeks 1,9 ‘ 1.1 0,9 1,6 1,4 1,8
Afgifter, bidrag 0,5 ‘ -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0
HICP 2,4 ‘ 0,8 0,6 1,4 11 1,8
Vakstbidrag til nettopriser,
pct.-point
Fedevarer 0,3 ‘ 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3
Energi 0,2 ‘ 0,0 -0,1 0,1 -0,1 0,1
Bolig 0,7 \ 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Importvarer, ekskl. energi 0,4 ‘ 0,3 -0,2 0,3 0,2 0,2
Underliggende inflation 0,2 ‘ -0,1 0,3 0,3 0,6 0,7

Anm.: Afgiftsbidraget opgores som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflationen. Udviklingen i pri-

sen pd afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det malte afgiftsbidrag, selv om afgifts-

niveauet er uzendret. Den undetliggende inflation opgoeres som nettoprisinflationen fratrukket bidrag

fra fodevarer, energi, boligbenyttelse samt importerede varer ekskl. energi.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5A. Forskel 1 lonudviklingen 1
lonstatistikker og national-
regnskabet

Lanstigningstakter opgjort pa baggrund af Isnsum og arbejdstimer inden for industrien (frem-
stilling ekskl. energiforsyning) i nationalregnskabet (NR) kan afvige fra de lgnstigningstakter,
der er opgjort i egentlige Ignstatistikker, fx DA’s KonjunkturStatistik for fremstillingserhverv.
DA’s KonjunkturStatistik viser arsstigningstakter i lenningerne for voksne medarbejdere i en
fastholdt population af stikprgveudvalgte virksomheder inden for fremstilling, mens arlige
stigninger i den implicitte timelen opgjort pa baggrund af aflenning af ansatte i NR er bereg-
net pa baggrund af alle medarbejdere i alle de eksisterende virksomheder i industrien i det
enkelte ar.

Derved kan eendringer i stigningstakten fra ar til ar i NR ogsa i hgjere grad afspejle eendringer
i sammensaetningen af medarbejdere og virksomheder. Desuden er der nogle forskelle pa de
lankomponenter, der indgar i Ianbegrebet i de to statistikker samt andre metodemaessige for-
skelle.

Over leengere perioder er Ignudviklingen i de to statistikker forholdsvis ens, men i perioden
siden 2000 har Ignudviklingen i nationalregnskabet generelt veeret staerkere end Ignudviklin-
gen ifalge DA’s KonjunkturStatistik (4,2 pct. mod 3,3 pct. i arsgennemsnit), jf. figur a.

1 2010 var der en relativt stor forskel mellem arsstigningstakten i de to statistikker (2,6 pct. i
DA’s KonjunkturStatistik og 6,1 pct. ifalge NR). Det blev kun delvist modsvaret af en lavere
arsstigningstakt i NR end i KonjunkturStatistikken i 2011, mens lgnudviklingen i 2012 var om-
trent ens i de to statistikker.
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Figur a Figur b
Lenudvikling ifelge DA’s internationale lgnsta- Lenudvikling ifelge forskellige kilder
tistik og nationalregnskabet
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Anm.: I figur b er beregnet en arlig stigningstakt pa baggrund af niveauerne i DA’s StrukturStatistik, som er
pavirket af @ndringer i sammensatningen af virksomheder fra ar til ar. I modsatning hertil beregner
DA selv arsstigningstakter i StrukturStatistikken for en fastholdt population af virksomheder, lige-
som i DA’s KonjunkturStatistik.

Kilde: DA, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forskellene over de seneste ar afspejler formentlig i hgj grad en sammensaetningseffekt. Der
er en nogenlunde ens gennemsnitlig arsstigningstakt pa 2,6-2,8 pct. i perioden 2010-12, nar
de arlige stigninger i lgnniveauerne i DA’s og Danmarks Statistiks strukturstatistikker (som li-
gesom den implicitte Ien i NR er beregnet pa baggrund af de eksisterende, indberettende
virksomheder i de enkelte ar) sammenlignes med udviklingen i den implicitte lgnstigningstakt
i NR, jf. figur b. Det er noget hgjere end den gennemsnitlige arsstigningstakt i KonjunkturSta-
tistikken pa 2,1 pct. Dvs. de Ignstatistikker, der kan vaere pavirket af sammensaetningseffek-
ter, viser generelt en hgjere gennemsnitlig stigningstakt i Ignniveauerne siden 2010 end Ign-
stigningstakten i DA’s KonjunkturStatistik, der ikke skulle vaere pavirket af sammensaetnings-
effekter.

Den lavere stigningstakt i KonjunkturStatistikken end i Ignniveauerne i strukturstatistikkerne
og NR i perioden 2010-12 kan skyldes afskedigelse af lavtlannede medarbejdere eller ned-
lukning af virksomheder med lavtlgnnet arbejdskraft i Danmark i perioden. Det vil traekke det
gennemsnitlige lgnniveau op — idet den beregnes pa baggrund af de eksisterende (tilbage-
veerende og hgjere aflennende) fremstillingsvirksomheder — og dermed arsstigningstakten i
NR og strukturstatistikkernes Ianniveauer, men vil ikke pavirke DA’s Ignstigningstakt i Kon-
junkturStatistikken.
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6. Oftentlige finanser og
finanspolitik

Finanspolitikken er fastlagt med henblik pa at sikre sunde offentlige finanser og samtidig un-
derstptte vaekst og beskeeftigelse mest muligt inden for rammerne af budgetloven. Det struk-
turelle underskud er beregnet til 0,5 pct. af BNP i 2014, og manavrerummet i finanspolitikken
er dermed udnyttet fuldt. Finanspolitikken og @vrige @konomisk-politiske tiltag fra og med
2012 skonnes i 2014 at understatte den skonomiske aktivitet med knap ¥z pct. og ege den
private beskaeftigelse med ca. 13.500 personer. Samtidig er pengepolitikken fortsat seerdeles
lempelig, hvilket giver meget lave renter, som bidrager til foraget privat aktivitet.

Pa baggrund af den gkonomiske politik og vurderingen af dansk @konomi skennes de offent-
lige underskud at udgare 0,2 pct. af BNP i 2013 og 1,2 pct. af BNP i 2014. Underskuddene er
i begge &r blandt andet pavirket af ekstraordinzere skatteprovenuer fra omlaegningen af eksi-
sterende kapitalpensioner. Uden midlertidige indteegter ville underskuddene udggre ca. 1,9
pct. af BNP i 2013 og 3,0 pct. af BNP i 2014. De ekstraordinaere provenuer falder bort i 2015,
hvor det faktiske offentlige underskud skonnes at udgere 2,9 pct. af BNP. Det er pa linje med
vurderingen i Danmarks Konvergensprogram 2013.

Den finanspolitiske konsolidering i arene 2011-13 bidrager til en forbedring af den strukturelle
saldo med 1% pct. af BNP pé linje med stramningskravet i Danmarks EU-henstilling. Den
skonnede udvikling i de offentlige finanser indikerer desuden, at Danmark ogsa efterlever ho-
vedkravet i henstillingen om at bringe det faktiske underskud holdbart under 3 pct. af BNP
senest i 2013. EU-Kommissionen vurderer pa basis af opgarelsen af det faktiske underskud i
2013 og sin prognose for underskuddene i 2014-15 i foraret 2014, om Danmark kan fa op-
heevet sin henstilling.

Det offentlige udgiftstryk ventes at falde fra ca. 58 pct. af BNP i 2012 til ca. 54% pct. af BNP i
2015. Det lavere udgiftstryk skal iseer ses i lyset af bortfaldet af engangsudgiften knyttet til til-
bagebetalingen af efterlonsbidrag i 2012, men ogsé en afdaempet udvikling i de offentlige
forbrugsudgifter. Det samlede offentlige indtsegtstryk ventes at falde fra ca. 54% pct. af BNP i
2012 til ca. 51% pct. af BNP | 2015. Det afspejler blandt andet udviklingen i skattetrykket med
aftagende provenuer fra pensionsafkastskatten efter en arraekke, hvor provenuerne har ligget
maerkbart over det strukturelle niveau.

Med afseet i de skannede offentlige underskud @ges nettogeelden fra ca. 7% pct. af BNP ved
udgangen af 2012 til godt 11 pct. af BNP i 2015. @MU-geelden skonnes modsat at falde fra
45% pct. af BNP i 2012 til 43% pct. af BNP i 2015. Det skal blandt andet ses i lyset af en
nedbringelse af statens konto i Nationalbanken frem mod 2015, som reducerer behovet for
geeld, der medregnes i @MU-gaelden.
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6.1 Den offentlige saldo

Pa baggrund af den gkonomiske politik og vurderingen af dansk gkonomi sk@nnes det offent-
lige underskud til ca. 3 mia. kr. i 2013 og 22% mia. kr. i 2014, jf. tabel 6.1. Det svarer til 0,2
pct. af BNP i 2013 og 1,2 pct. af BNP i 2014. | 2015 sk@nnes det offentlige underskud til godt
57% mia. kr., svarende til 2,9 pct. af BNP.

Skgnnene for den offentlige saldo i 2013 er baseret pa finansloven for 2013, ministeriernes
udgiftsopfelgning for statens udgifter samt forelgbige regnskabsoplysninger om de kommu-
nale og regionale udgifter frem til og med 3. kvartal 2013. Hertil kommer virkningerne af for-
arets overenskomster pa det offentlige omrade og de dele af Aftaler om Veekstplan DK, som
har virkning allerede i 2013, samt forlaeengelsen af den seerlige uddannelsesydelse i Aftale om
midlertidig arbejdsmarkedsydelse.

| 2014 beror skennet for saldoen pa finansloven for 2014 og kommunernes og regionernes
budgetter for 2014. Skennene indregner saledes de budgetterede virkninger af Aftale om
midlertidig arbejdsmarkedsydelse og Aftaler om Vaekstplan DK. Finanspolitikken i 2014 er
fastlagt inden for rammerne af budgetloven og de fastsatte udgiftslofter for 2014-17.

For 2015 er skgnnene for de offentlige finanser blandt andet baseret pa konjunkturvurderin-
gen, de dele af finansloven for 2014, der baerer med over i 2015, samt den forudsatte real-
veekst i det offentlige forbrug med afsaet i det mellemfristede 2020-forlgb i Danmarks Konver-
gensprogram 2013.

Tabel 6.1
Oversigt over offentlige finanser

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mia. kr.
Offentlig saldo -47,9 -36,6 -71,9 -3,0 -22,8 -57,6
Pct. af BNP
Offentlig saldo -2,7 -2,0 -3,9 -0,2 -1,2 -2,9
Udgifter i alt 56,3 56,4 58,1 56,1 55,7 54,7
- primeere udgifter 54,2 54,2 56,1 54,4 54,1 53,2
- renteudgifter 2,1 2,2 2,0 1,8 1,6 1,5
Indteegter i alt 53,6 54,3 54,2 56,0 54,5 51,8
- skatter og afgifter 47,7 47,9 48,4 50,6 49,5 46,9
- andre indtaegter 5,9 6,4 5,8 53 5,0 49
Strukturel offentlig saldo -1,7 -0,9 -0,8 -0,2 -0,5 -0,4

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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| forhold til augustvurderingen er skannene for de offentlige underskud nedjusteret med ca.
28% mia. kr. i 2013 og ca. 15% mia. kr. i 2014, jf. tabel 6.2. Det skal blandt andet ses i sam-
menhaeng med, at de forventede midlertidige indteegter fra omlaegningen af kapitalpensions-
beskatningen er opjusteret med 10 mia. kr. i 2013 og 13 mia. kr. i 2014 (inklusive virkningen
af fremrykkede ordinzere skatteindtaegter fra kapitalpensioner). Opjusteringen af de midlerti-
dige indteegter fra omlaegningen af eksisterende kapitalpensionsordninger afspejler sterre
faktiske indteegter frem til november 2013 og meldinger fra branchen om sterre anvendelse
af rabatordningen end hidtil lagt til grund.

Det lavere skannede offentlige underskud i 2013 skal desuden ses i sammenhaeng med en
nedjustering af det offentlige forbrug pa 5 mia. kr. og udgifterne til indkomstoverfarsler pa 4
mia. kr. Hertil kommer et hgjere forventet provenu fra selskabsskatten pa ca. 5% mia. kr. Det
skal ses i lyset af et stgrre forventet overskud i selskaberne pa baggrund af Skatteministeri-
ets regnskabstal vedrgrende 2012. Provenuet fra pensionsafkastskatten er opjusteret med 5
mia. kr. i lyset af udviklingen i aktiekurserne. | modsat retning traekker blandt andet en opju-
stering af de offentlige investeringsudgifter pa 2 mia. kr.

1 2014 skal det lavere underskud ligeledes ses i lyset af en opjustering af provenuet fra sel-
skabsskatterne pa ca. 5% mia. kr. sammen med en nedjustering af udgifterne til indkomst-
overfersler pa ca. 3 mia. kr. | modsat retning traekker bade lavere Nordsg-indteegter pa 3"
mia. kr. som fglge af lavere forventet oliepris og lavere skegnnede indtaegter fra pensionsaf-
kastskatten pa godt 2 mia. kr. i lyset af en starre forventet rentestigning.

Tabel 6.2
Andring af sken for den offentlige saldo i forhold til augustvurderingen

Mia. kr. 2012 2013 2014
AEndring af sken for den offentlige saldo 5,5 28,2 15,7
Heraf

- omleegning af kapitalpensioner - 10,0 13,0
- selskabsskatter 0,0 5,7 52
- pensionsafkastskat 1,4 5,0 -2,1
- Nordsg-indteegter 0,0 -0,1 -3,2
- offentligt forbrug 2,2 5,0 0,6
- offentlige investeringer 1,1 -2,0 0,0
- offentlige indkomstoverfarsler 0,7 4,0 3,0
- gvrige udgifter og indteegter 0,2 0,5 -0,7

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

@konomisk Redegarelse - December 2013

157



158

Kapitel 6 Offentlige finanser og finanspolitik

1 2015 er det skennede offentlige underskud ca. 1 mia. kr. hgjere end skennet i Danmarks
Konvergensprogram 2013. Det omtrent usendrede underskud i 2015 skal blandt andet ses i
lyset af et hgjere forventet provenu fra selskabsskat - i forlaengelse af opjusteringen i 2013-14
og hgjere forventet overskud i selskaberne end forudsat i KP13 - og en nedjustering af udgif-
terne til indkomstoverfersler, som blandt andet modsvares af lavere forventede indteegter fra
Nordsgen og ggede forventede nettorenteudgifter.

De faktiske offentlige underskud skgnnes at ligge under 3 pct. af BNP i 2013-15. Det peger i
retning af, at der aktuelt er udsigt til, at Danmark efterlever hovedkravet i EU-henstillingen.
Ifelge EU-henstillingen skal Danmark saledes senest i 2013 have bragt underskuddet hold-
bart under 3 pct. af BNP, som er Stabilitets- og Veekstpagtens graense for det faktiske offent-
lige underskud, jf. figur 6.1.

EU-henstillingen vil kunne ophaeves i foraret 2014, hvis den faktiske opgerelse af underskud-
det i 2013 og EU-Kommissionens skgn for Danmarks offentlige underskud i 2014-15 er under
3 pet. af BNP." | EU-Kommissionens nylige efterarsprognose er det offentlige underskud
skgnnet til 1,7 pct. af BNP bade i 2013 og 2014 samt 2,7 pct. af BNP i 2015, jf. figur 6.2.

Figur 6.1 Figur 6.2

Den faktiske offentlige saldo med og uden saer- EU-Kommissionens skon for det offentlige un-
lige midlertidige bidrag i 2012-15 derskud i efterarsprognosen 2013
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Anm.: De midlertidige bidrag vedrorer tilbagebetaling af eftetlonsindbetalinger i 2012, ekstraordinere ind-

tegter knyttet til omlaegning af kapitelpensionsbeskatningen og omtegning af gennemsnitsrentepro-
dukter i 2013 og 2014.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

! EU-Kommissionen opgor den faktiske offentlige saldo pa sikaldt EDP-form, hvor EDP star for ”excessive de-
ficit procedure”. Det er derfor ogsa den opgerelsesmetode, som henstillingen knytter sig til. Forskellen mellem
den offentlige saldo opgjort p4 EDP-form og efter nationalregnskabets principper — som er den opgorelse, der
bruges i @konomisk Redegorelse og Budgetoversigten — har historisk varet ret begrenset. Saldoen pa EDP-form
har saledes normalt udvist et lidt storre overskud eller lidt mindre underskud end den nationalregnskabsmaessige
opgorelse svarende til ca. 0,1-0,2 pct. af BNP, jf. ogsa Danmarks Konvergensprogram 2013.
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Den offentlige saldo er i 2013 og 2014 pavirket af midlertidige indtaegter som fglge af den
seerlige rabatordning i forbindelse med omleegningen af eksisterende kapitalpensionsordnin-
ger, der var et led i Aftale om skattereform fra juni 2012, og som med Aftaler om Vaekstplan
DK fra april 2013 blev forleenget til ogsa at omfatte 2014. De ekstraordineere indteegter fra af-
gift af kapitalpension skennes med betydelig usikkerhed at udgare 30 mia. kr. i 2013 og 33
mia. kr. i 2014. De ekstraordinaere indtaegter udgeres primaert af engangsindteegter fra om-
leegningen af eksisterende kapitalpensioner, mens den resterende del udgeres af fremrykke-
de ordinaere indtaegter fra kapitalpensionsafgiften.

1 2015 vil den faktiske offentlige saldo ikke laengere veere pavirket af engangsindtaegter fra
omlaegningen af eksisterende kapitalpensioner. Samtidig ventes de ordinzere indteegter fra
kapitalpensionsafgiften midlertidigt at blive ca. 172 mia. kr. lavere afledt af fremrykkede kapi-
talpensionsudbetalinger i 2013 og 2014.

Som fglge af den igangvaerende omlaegning i pensionssektoren fra garantirenteprodukter til
markedsrenteprodukter indgar endvidere midlertidige indtaegter pa 2 mia. kr. fra pensionsaf-
kastskatten i bade 2013 og 2014, jf. afsnit 6.5.3

Eksklusive disse seerlige midlertidige indtaegter skgnnes det offentlige underskud til 1,9 pct.

af BNP i 2013 og 3,0 pct. af BNP i 2014, mens underskuddet i 2015 reduceres til ca. 2,8 pct.
af BNP, jf. figur 6.1. Afledt af den usikkerhed, som knytter sig til de forudsatte provenuer fra

kapitalpensionsomleegningen, er der en seerlig stor usikkerhed forbundet med skannene for
den faktiske offentlige saldo i 2013 og 2014.

6.2 Den strukturelle offentlige saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende stilling pa de offentlige finan-
ser og er et centralt styringsinstrument i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken.

Beregningen foretages ved, at den faktiske offentlige saldo korrigeres for de udsving, der
vurderes at fglge af konjunkturerne og andre midlertidige forhold, herunder blandt andet de
ofte store fluktuationer i indtaegterne fra Nordsgen og pensionsafkastskatten, som fglger af
udviklingen i oliepriser, renter og aktiekurser. Beregningerne af den strukturelle saldo er for-
bundet med usikkerhed, men giver et mere retvisende billede af de offentlige finansers un-
derliggende tilstand end den faktiske offentlige saldo. Hertil kommer, at usikkerheden pa den
strukturelle saldo er veesentlig mindre end pa den faktiske saldo.

Konjunkturernes bidrag til de offentlige finanser beregnes med udgangspunkt i forskellen
mellem den faktiske beskaeftigelse og den strukturelle beskaeftigelse, dvs. det sakaldte be-
skaeftigelsesgab. Desuden indgar outputgabet i beregningen, idet nogle offentlige indtaegts-
poster afhaenger mere af produktionen end af beskeeftigelsen, jf. Finansministeriets metode
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til beregning af den strukturelle saldo fra november 2012.> Som en tommelfingerregel forbed-
res den faktiske offentlige saldo med ca. % pct. af BNP (svarende til 14-15 mia. kr.), hvis
BNP-vaeksten gges med 1 pct.-point.

Bade beskeeftigelse og produktion er aktuelt lavere end de beregnede strukturelle niveauer,
Jf. figur 6.3. Det betyder, at konjunktursituationen isoleret set svaekker den offentlige saldo. |
takt med den forudsatte bedring af gkonomien i 2014 og 2015 reduceres den skgnnede ne-
gative konjunkturpavirkning af de offentlige finanser.

Figur 6.3 Figur 6.4
Outputgab og beskaeftigelsesgab Faktisk og strukturel saldo
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med afsaet i Danmarks Statistiks opggrelse af den faktiske offentlige saldo er der beregnet et
strukturelt underskud pa 1,7 pct. af BNP i 2010, jf. figur 6.4. For 2013 skennes et strukturelt
underskud pa ca. 0,2 pct. af BNP, hvilket er pa linje med vurderingen i august. Med afsaet i
Finansministeriets opggrelse bliver den strukturelle saldo saledes samlet set forbedret med
ca. 1% pct. af BNP fra 2010 til 2013. Det er pa linje med stramningskravet i Danmarks EU-
henstilling.®

1 2014 er det strukturelle underskud beregnet til 0,5 pct. af BNP, hvilket er i overensstemmel-
se med greensen i budgetloven. Det strukturelle underskud blev i forbindelse med fremsaet-
telsen af finanslovforslaget i august skennet til 0,4 pct. af BNP. Det indebar en sikkerheds-

2 Jf. Finansministeriets hjemmeside www.fm.dk.

3 Ved vurderingen af om stramningskravet er efterlevet, legger EU-Kommissionen en helhedsvurdering til grund,
som blandt andet bygger pa EU-Kommissionens egne beregninger af den strukturelle saldo og dansk dokumenta-
tion for de gennemforte finanspolitiske tiltags umiddelbare virkning pa de offentlige finanser. Virkningen af de
gennemforte finanspolitiske tiltag i 2011-13 er p.t. opgjort til godt 2,7 pct. af BNP. Sammen med de ovrige fakto-
rer, der pavirker de offentlige finanser strukturelt, giver det en underliggende (bottom-up) =ndring svarende til
godt 2,3 pct. af BNP.
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margin pa 0,1 pct. af BNP til budgetlovens graense. Den afsatte sikkerhedsmargin skal ses i
lyset af, at der er usikkerhed knyttet til opggrelsen af den strukturelle saldo.

Aftalen om finansloven for 2014 vurderes overordnet at veere omtrent neutral for den struktu-
relle saldo i 2014 i forhold til finanslovforslaget, idet der disponeres over et rd&derum pa ca.
0,8 mia. kr. i forleengelse af de tekniske sendringsforslag til finansloven.

At det strukturelle underskud i 2014 vurderes @get i forhold til augustvurderingen skal saledes
netop ses i lyset af den usikkerhed, der er knyttet til opg@relsen af den strukturelle saldo.
AEndringen af skgnnet for det strukturelle underskud i 2014 afspejler blandt andet opdaterede
sken for de offentlige finanser, hvor fx sendrede skgn for skatteindteegterne pavirker opgerel-
sen af den strukturelle saldo. Samtidig vurderes de strukturelle Nordsg-indteegter at veere la-
vere end lagt til grund i august, hvilket skal ses i sammenhaeng med det Internationale Ener-
giagenturs (IEA) nye langsigtede prognose for oliepriser og en lavere forventet dollarkurs.
Desuden vurderes det trendmaessige niveau for de offentlige nettorenteudgifter at veere hgje-
re end tidligere antaget.

For 2015 er der for nuvaerende beregnet et strukturelt underskud pa 0,4 pct. af BNP. Finans-
politikken for 2015 fastleegges forst endeligt i forbindelse med en aftale om finansloven for
2015. Pa baggrund af det beregnede strukturelle underskud i 2015 er der frem mod finans-
lovforslaget for 2015 saledes umiddelbart en relativt lille margin til budgetlovens greense.

De beregnede strukturelle underskud i 2014 og 2015 afspejler blandt andet, at de loftsbelag-
te statslige udgifter til indkomstoverfersler aktuelt ventes at ligge under det fastsatte statslige
delloft. Hvis de loftsbelagte udgifter til indkomstoverfarsler gges inden for delloftets rammer,

vil det isoleret set sveekke den strukturelle saldo.

Det bemaerkes i den forbindelse, at de konkrete udgiftslofter for driftsudgifter i stat, kommu-
ner og regioner samt statslige udgifter til overfarsler i udgangspunktet er fastlagt, sa de er
konsistente med, at budgetlovens strukturelle underskudsgreense pa %z pct. af BNP kan
overholdes. Det skal ses i lyset af, at udgiftslofterne fastsasttes pa baggrund af et mellemfri-
stet forlgb til 2020, som hvert ar opfylder budgetlovens greense for den strukturelle saldo.

Opdateringer af fremskrivningsgrundlaget, herunder opdaterede sken for de offentlige finan-
ser og strukturelle forhold i gkonomien, kan i praksis medfgre, at vurderingen af den struktu-
relle saldo kan blive bedre eller vaerre end forudsat i det oprindelige forlgb.

6.2.1  Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningerne af den strukturelle saldo tager som naevnt udgangspunkt i den faktiske saldo,
der i farste omfang renses for konjunkturernes pavirkning af de offentlige finanser, jf. tabel
6.3 (raekke 2). Dernzest korrigeres for en raekke gvrige midlertidige forholds pavirkning af de
offentlige finanser. De gvrige korrektioner omfatter blandt andet indteegterne fra pensionsaf-
kastskat, selskabsskat og registreringsafgift samt olie- og gasproduktion i Nordsgen.
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De korrektioner, der foretages for midlertidige forhold, er illustreret i figur 6.5-6.10. Figurerne
viser de faktiske indtaegter (netto) og de beregnede strukturelle/trendmeessige niveauer for
de forskellige budgetposter.*

Tabel 6.3
Fra faktisk til strukturel saldo

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pct. af BNP

1. Faktisk saldo -2,7 -2,0 -3,9 ‘ -0,2 -1,2 -2,9
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra: ‘

2. Konjunkturgab -1,2 -1,5 -2,0 ‘ -2,1 -1,9 -1,6
3. Selskabsskat" 0,3 0,5 03 | 0,1 0,1 0,1
4. Registreringsafgift -0,4 -0,4 -0,4 ‘ -0,4 -0,3 -0,3
5. Pensionsafkastskat 11 1.1 1,3 ‘ 1.1 0,1 -0,2
6. Nordsg-indteegter -0,1 0,2 0,2 ‘ -0,1 -0,3 -0,3
7. Nettorentebetalinger -0,1 -0,1 0,0 ‘ 0,0 -0,1 0,0
8. Specielle budgetposter” 0,0 0,0 -1,9 ‘ 1,5 1,7 -0,1
9. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8) 1,7 -0,9 -0,8 ‘ -0,2 -0,5 -0,4
1) Eksklusive indtegter fra kulbrinteskatten og selskabsskat fra Nordso-produktionen.

2) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto), herunder blandt andet offentlige overforsler

til udlandet. Der er taget saerskilt hojde for kapitaloverforslerne i 2010 vedrorende pensionsafkast-
skatten, siledes at disse ikke indgar i den strukturelle saldo. I 2010 korrigeres desuden for nettovirk-
ningen pa den offentlige saldo af den fremrykning af provenu, der netto skonnes at folge af udbeta-
linger af SP-midler og xndrede pensionsindbetalinger i ovrigt i forbindelse med skattereformen (net-
to 3 mia. kr. i 2010). Der er korrigeret for virkningen af tilbagebetalingen af efterlonsbidrag inklusive
skattefradraget ved afledte pensionsindbetalinger, svarende til i alt ca. 32 mia. kr. i 2012. Endvidere
er der korrigeret for det midlertidige provenu i 2013 og 2014 i lyset af adgangen til at omlxegge kapi-
talpensionsordninger, jf. Aftale om skattereform fra juni 2012 gg Aftaler om Vakstplan DK fra april 2013.
Det er antaget, at omlagningen giver et provenu pa 25 mia. kr. i 2013 og 30 mia. kr. i 2014. Afledt af
skatterabatten vedrorende omlagning af cksisterende kapitalpensioner anslis de ordinzre indtaegter
at vare fremrykket med henholdsvis 5 mia. kr. i 2013 og 3 mia. kr. i 2014 fra perioden 2015-19.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

* Beregningerne af den strukturelle saldo tager udgangspunkt i et skonnet normalniveau for selskabsskatten (eks-
klusive kulbrinteskat og selskabsskat fra Nordse-aktiviteterne) pa 2,2 pct. af BNP. Det skonnede normalniveau
tager hojde for nedswttelsen af selskabsskatten i forbindelse med Aftaler om 1 aksiplan DK med virkning fra og
med 2014. Det skonnede normalniveau for pensionsafkastskatten udgor i storrelsesordenen 0,9-1,2 pct. af BNP i
perioden 2010-15. Det strukturelle niveau for indtagterne for registreringsafgiften er opgjort som et historisk
gennemsnit for provenuet i 1980-2011, der udgor ca. 1,2 pct. af BNP. Der er usikkerhed om det strukturelle pro-
venu, blandt andet i lyset af @ndret sammensatning af bilkebet i de senere dr (men hvor den nuvaerende hoje an-
del af sma brandstof-okonomiske biler ikke nodvendigvis er varig).
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Indteegterne fra registreringsafgiften ventes i 2013-15 at ligge 0,4-0,3 pct. af BNP under det
forudsatte strukturelle niveau, jf. tabel 6.3. Nordsg-indteegterne ventes ligeledes at veere lave-
re end det beregnede strukturelle niveau i samme periode. De strukturelle Nordsg-indteegter
vurderes generelt at vaere aftagende, blandt andet som fglge af aftagende olie- og gaspro-
duktion.®

De skgnnede faktiske indteegter fra pensionsafkastskatten vurderes at veere veesentligt hgje-
re end det beregnede strukturelle niveau i 2013 og lidt hgjere i 2014. Indteegterne ventes re-
duceret fra 2014 til 2015 blandt andet som fglge af renteudviklingen. Det skennede provenu
fra pensionsafkastskatten i 2015 vurderes pa den baggrund at ligge ca. 0,2 pct. af BNP under
det strukturelle niveau.

5 Det strukturelle niveau for indtegterne fra Nordse-aktiviteterne er beregnet som et 7-irs glidende gennemsnit
af faktiske og skonnede provenuer. Det strukturelle niveau for indtagterne fra Nordse-aktiviteterne er aktuelt ba-
seret pa de forudsatte indtaegter i 2020-planen (beskrevet i Vzksiplan DK — Teknisk baggrundsrapport) justeret for
holdbarhedsvirkningen af @ndringer i de fremtidige provenuer. Den varige virkning af de opdaterede provenu-
skon er omtrent neutral i forhold til 2020-fotlobet.
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Figur 6.5 Figur 6.6
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Figur 6.9
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Figur 6.10
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Kilde: Egne beregninger.
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6.2.2  Artil &r sendring i den strukturelle saldo
Niveauet for den strukturelle saldo i et enkelt &r og eendringen i den strukturelle saldo fra ar
til ar er behaeftet med usikkerhed og skal fortolkes med forsigtighed.

Fra 2010 til 2013 reduceres det beregnede strukturelle underskud med 1% pct. af BNP, jf.
tabel 6.4, som viser en skansmaessig dekomponering af andringen i den strukturelle saldo
fra ar til ar.

Tabel 6.4
Ar til &r sendring i den strukturelle offentlige saldo

Pct. af BNP 2010 2011 2012 2013 2014 2015 ‘ 2011-13
Strukturel saldo Aot/ -0,9 -0,8 -0,2 -0,5 -0,4 ‘
AEndring i strukturel saldo 0,8 0,1 0,6 -0,3 0,1 ‘ 1,5
Bidrag til @ndring: ‘
Provenuer fra finanspolitikken" 1,3 0,7 0,8 -0,5 0,5 ‘ 2,7
Strukturel beskaeftigelse 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 ‘ 0,4
Pensionsafkastskat 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 ‘ 0,3
Nordsg-indtaegter -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 ‘ -0,3
Nettorentebetalinger 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 ‘ -0,1
Specielle budgetposter -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 ‘ -0,1
Strukturel produktivitetsveekst -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 ‘ -0,6
Andre forhold®! -0,3 0.2 -0,2 0,2 03 | 08
1) Baseret pa de direkte provenuer til finanseffektberegningen, dog er de skattepligtige overforsler her
opgjort effer skat.
2) Heraf udgor bidraget fra fremrykket provenu fra pensionsbeskatning i forbindelse med finansloven
for 2012 og Aftale om skattereform fra juni 2012 ca. %2 pct. af BNP.
3) Herunder blandt andet @ndringer i eftersporgselssammensatningen, forskydninger i pensionsind- og

udbetalinger samt husholdningernes nettokapitalindkomster mv.
Kilde: Egne beregninger.

Forbedringen af den strukturelle saldo fra 2010 til 2013 afspejler navnlig finanspolitikken i
arene 2011-13, der malt ved de direkte provenuer bidrager til en forbedring af de offentlige fi-
nanser med ca. 2,7 pct. af BNP.® Heri indgar fremrykket provenu fra pensionsbeskatning i
forbindelse med finansloven for 2012 og aftalen om skattereformen fra juni 2012, svarende til

¢ I beregningen af de direkte provenuvirkninger af finanspolitikken indgar blandt andet en forudsat produktivi-
tetsvaekst pa 14 pct. om dret i de private byerhverv i nulpunkterne for neutral finanspolitik, jf. I'@kstplan DK —
Teknisk baggrundsrapport. Laegges den skonnede strukturelle produktivitetsvakst i 2011-13 til grund for nulpunk-
terne, svarer den samlede finanspolitiske stramning i 2011-13 til ca. 2,1 pct. af BNP. Det henger sammen med, at
den skonnede strukturelle produktivitetsvaekst i 2011-13 er lavere end de navnte 1%4 pct.
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en budgetforbedring pa ca. ¥z pct. af BNP, der ikke pavirker den gkonomiske aktivitet. Styr-

kelsen af de offentlige finanser i 2011-13 afspejler blandt andet initiativerne i genopretnings-
aftalen med efterfalgende eendringer blandt andet i medfer af finansloven for 2012 og 2013.
Den afdeempede udvikling i det offentlige forbrug i disse ar bidrager vaesentligt til den under-
liggende forbedring af finanserne.

Lavere indteegter fra Nordsgen som fglge af faldende olie- og gasproduktion sveekker til gen-
geeld den strukturelle saldo fra 2010 til 2013. Desuden er den beregnede strukturelle produk-
tivitetsveekst i 2011-13 lavere end den forudsatte produktivitetsvaekst pa 1%4 pct. arligt, der
ligger til grund for vurderingen af de direkte provenuvirkninger af finanspolitikken. Det bidra-
ger til, at den strukturelle saldo ikke styrkes i samme takt, som de opgjorte stramninger af fi-
nanspolitikken ellers ville tilsige. Dertil kommer, at blandt andet sendringer i efterspargsels-
sammenseetningen, forskydninger i pensionsind- og udbetalinger samt husholdningernes net-
tokapitalindkomster mv. kan pavirke den opgjorte udvikling i den strukturelle saldo.

Svaekkelsen af den strukturelle saldo fra 2013 til 2014 kan primeert henferes til finanspolitik-
ken malt ved de direkte provenuer.

6.3  Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finanspolitikken og de gvrige gkonomisk-politiske initiativer fra og med 2012 skgnnes samlet
set at age BNP-niveauet med 0,2 pct. i 2013 og 0,4 pct. i 2014, jf. tabel 6.5. Den positive
virkning pa BNP-niveauet kan henfgres til et positivt aktivitetsbidrag fra @vrige investeringer.

Bidraget fra den gvrige finanspolitik indeholder et yderligere aktivitetsbidrag fra investerings-
vinduet, Boligjobordningen og selskabsskattelettelsen i forbindelse med aftalerne om Vaekst-
plan DK ud over den direkte provenuvirkning af ordningerne, som finanseffektberegningen
tager udgangspunkt i. Eksempelvis skal det yderligere aktivitetsbidrag fra investeringsvinduet
ses i sammenhaeng med, at virkningen af investeringsvinduet medfarer tidsforskydninger af
erhvervsinvesteringerne, som ikke opfanges i beregningen af finanseffekten. Der henvises til
Veekstplan DK — Teknisk baggrundsrapport for beregningsforudseetningerne vedrgrende akti-
vitetsvirkninger af Boligjobordningen og selskabsskattelettelsen.

Investeringsvinduet, som indgar under gvrig finanspolitik, giver virksomheder mulighed for at
@ge afskrivningsgrundlaget med 15 pct. for visse investeringer foretaget i perioden fra 30.
maj 2012 til udgangen af 2013. Investeringsvinduet skennes med betydelig usikkerhed at
@ge BNP-niveauet med knap 0,3 pct. i 2013.

Bidraget fra gvrige investeringer daekker over investeringer som falger af Aftale om den dan-
ske energipolitik (marts 2012), stigning samt fremrykning af renoveringerne af almene boliger
som led i kickstarten og boligaftalen (maj 2012), et Igft i klimainvesteringer ifalge kommuneaf-
talen for 2013 samt investeringer i forlaengelse af Aftaler om Veekstplan DK (april 2013) mv.
Initiativerne falger af politiske beslutninger, men indgar ikke i finanseffekten, fordi disse inve-
steringer ikke er en del af de offentlige finanser i nationalregnskabet. Den sk@nnede aktivi-
tetsvirkning af de initiativer, der ligger uden for finanseffekten, er behaeftet med stgrre usik-
kerhed end beregningen af selve finanseffekten.
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Tabel 6.5
Aktivitetsvirkning af finanspolitikken og ovrige skonomisk-politiske initiativer fra og med 2012

Pct. af BNP 2012 2013 2014 2015
BNP-niveau

Finanseffekt inkl. flerarige virkninger 0,1 -0,4 -0,1 -0,3
@vrig finanspolitik" 0,1 0,3 0,1 -0,1
Finanspolitik i alt 0,2 -0,1 0,0 -0,4
@vrige investeringer® 0,1 0,3 0,4 0,4
Finanspolitik og evrige initiativer fra og med 2012 0,3 0,2 0,4 0,0
Vaekstbidrag

Et-arig finanseffekt 0,1 -0,4 0,4 -0,2
Flerarsvirkning af finanspolitikken i 2012 og 2013 0,0 0,0 -0,1 0,0
Finanseffekt inkl. flerarige virkninger 0,1 -0,4 0,3 -0,2
@vrig finanspolitik” 0,1 0,2 0,2 -0,2
Finanspolitik i alt 0,2 -0,3 0,1 -0,4
@vrige investeringer” 0,1 0,2 0,1 -0,1
Finanspolitik og ovrige initiativer fra og med 2012 0,3 0,0 0,2 -0,5

Anm.: De flerarige effekter er opgjort som aktivitetsvirkningen af finanspolitikken mv. fra og med 2012.
Afrunding kan betyde, at totalen kan afvige fra summen af de enkelte aktivitetsbidrag i tabellen.
Den etarige finanseffekt er pavirket af lererkonflikten i 2. kvartal 2013, der bidrager til at reducere
den offentlige beskeftigelse i nationalregnskabet med ca. 4.000 personer pd drsbasis 1 2013.

1) I ovrig finanspolitik indregnes et merbidrag fra BoligJobordningen, investeringsvinduet og selskabs-
skattelettelsen i forbindelse med Vaksiplan DK, som ligger udover den direkte provenuvirkning af
ordninger, der indgar i finanseffektberegningen.

2) Qvrige investeringer dakker over investeringer som folger af energiaftalen, boligaftalen, investerin-
ger i Landsbyggefonden, klimainvesteringer pa spildevandsomrédet (jf. aftalen om kommunernes
okonomi for 2013) samt fremrykning af aktiviteter i Femern-Bealt forbindelsen, som aftalt i forbin-
delse med Izksiplan DK.

Kilde: Egne beregninger.

Finanspolitikken og de gvrige gkonomisk-politiske initiativer fra og med 2012 skennes samlet
set at bidrage med 0,2 pct. til BNP-vaeksten i 2014.

Den etérige finanseffekt, der méler farstearsvirkningen pa BNP-vaeksten af den forte finans-
politik eksklusive virkninger fra offentligt styrede private investeringer, er opgjort til 0,4 pct. af
BNP i 2014. Det skyldes isaer et positivt bidrag fra vaeksten i det offentlige forbrug. Finans-
lovaftalen for 2014 vurderes isoleret set at veere omtrent neutral for BNP-vaeksten i 2014 —
malt i forhold til finanslovforslaget.
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Den gkonomiske politik er med til at holde handen under arbejdsmarkedet inden for rammer-
ne af en ansvarlig gkonomisk politik. Finanspolitikken og de gvrige initiativer vurderes at ege
den private beskeeftigelse med ca. 12.500 personer i 2013 og 13.500 personer i 2014 i for-
hold til en situation, hvor der havde veeret fart neutral finanspolitik i perioden. Bidraget til den
private beskaeftigelse er nedjusteret i forhold til augustvurderingen, hvilket blandt andet skal
ses i lyset af et reduceret bidrag fra det offentliges kab af varer og tjenester i den private sek-
tor og fra indkomstoverfgrsler.

Inklusive en tilpasning i den offentlige beskeeftigelse i forhold til 2011 (efter forudgaende sto-
re stigninger i den offentlige beskeeftigelse) er virkningen pa den samlede beskeeftigelse om-
trent neutral i 2013. Den samlede beskeeftigelsesvirkning af finanspolitikken og gvrige tiltag
skgnnes at udggre knap 10.000 personer i 2014 mod ca. 7.000 personer i augustvurderin-
gen. Det sterre bidrag til den samlede beskeeftigelse skal ses i lyset af et stgrre bidrag fra
den offentlige beskeeftigelse, mens bidraget fra den private beskaeftigelse som naevnt er ned-
justeret i forhold til august.

1 2015 er finanspolitikken blandt andet baseret pa de elementer af finansloven for 2014, der
reekker med over i 2015, og den forudsatte realvaekst i det offentlige forbrug med afseet i det
mellemfristede 2020-forlgb i Danmarks Konvergensprogram 2013. Pa den baggrund skennes
finanspolitikken og de @vrige gkonomisk-politiske initiativer fra og med 2012 at vaere omtrent
neutrale for BNP-niveauet i 2015. Det daekker over et positivt aktivitetsbidrag fra gvrige inve-
steringer, mens den flerarige finanseffekt medferer et negativt aktivitetsbidrag i 2015, som
blandt andet afspejler tilpasningen af de offentlige investeringer fra et hgjt niveau i de forega-
ende ar. Det aftagende aktivitetsbidrag fra 2014 til 2015 af finanspolitikken og gvrige initiati-
ver skal ses i sammenhaeng med, at vaeksten i BNP generelt forventes at tage til i de kom-
mende ar. Finanspolitikken i 2015 fastlaegges i forbindelse med aftalerne om kommunernes
og regionernes gkonomi i 2015, finanslovforslaget for 2015 og den efterfglgende finanslovaf-
tale.

Den planlagte finanspolitik skal desuden ses i sammenhaeng med, at pengepolitikken fortsat
er saerdeles lempelig og renterne meget lave. Faldet i renterne siden finanskrisen i 2008 bi-
drager til at understotte vaekst og beskaeftigelse. Den ansvarlige linje i den gkonomiske politik
er med til at fastholde tilliden til dansk gkonomi og bidrager dermed til de historisk lave renter.

Finanspolitikken (malt ved finanseffekten inklusive flerarige virkninger) er samlet set lempet
markant i arene, siden finanskrisen eskalerede i 2008, herunder gennem gget offentligt for-
brug og investeringer, jf. tabel 6.6.

Tabel 6.6
Aktivitetsvirkninger af finanspolitikken siden 2008, pct. af BNP

BNP-niveau 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Flerarig finanseffekt 1,3 2,0 1,7 1,8 1,4 1,7 1,4

Anm.: De flerarige effekter er opgjort som aktivitetsvirkningen af finanspolitikken mv. fra og med 2009.
Kilde: Egne beregninger.
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6.4  De offentlige udgifter

Det samlede offentlige udgiftstryk skennes gradvist reduceret fra godt 58 pct. af BNP i 2012

til ca. 54% pct. af BNP i 2015, jf. tabel 6.7. Det ekstraordineert hgje udgiftstryk i 2012 skal ses

i sammenhaeng med tilbagebetalingen af efterlgnsbidrag, der isoleret set gger de offentlige
udgifter med godt 172 pct. af BNP.

Tabel 6.7
De offentlige udgifters sammensaetning

2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015
Pct. af BNP
Offentlige udgifter (udgiftstryk)" 56,8 56,3 56,4 58,1 56,1 55,7 54,7
Primaere udgifter 54,6 54,2 54,2 56,1 54,4 54,1 53,2
- offentligt forbrug 29,8 29,0 28,4 28,5 28,2 28,1 27,9
- offentlige investeringer® 2,1 2.1 2.2 24 2.3 23 2,1
- indkomstoverfarsler 17,0 17,3 17,4 17,7 17,7 17,6 17,4
- subsidier 2,6 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,6
- gvrige primaere udgifter 3,1 3,3 3,6 5,0 3,4 3,3 3,2
Renteudgifter 2,2 2,1 2,2 2,0 1.8 1,6 1,5
1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter og indtagter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse.

Danmarks Statistik henforer fx indtagter fra salg af varer og tjenester, der indgér i det offentlige for-
brug, til de offentlige indtzgter, mens det samlede offentlige forbrug indgar pa udgiftssiden i tabel-
len.

2) Offentlige nyinvesteringer, dvs. eksklusive nettokob af bygninger mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

6.4.1 Det offentlige forbrug

Det offentlige forbrugstryk skennes reduceret fra ca. 28" pct. af BNP i 2012 til knap 28 pct.
af BNP i 2015, jf. figur 6.11. Det afspejler primeert en afdeempet udvikling i de nominelle of-
fentlige forbrugsudgifter, herunder som fglge af en moderat Ignstigningstakt i lyset af de of-
fentlige overenskomster fra foraret 2013, virkningen af aftalen mellem regeringen og KL om
at veksle kommunale serviceudgifter til anleegsudgifter i 2013 og Aftaler om Vaekstplan DK.

De nominelle udgifter til offentligt forbrug er nedjusteret med 5 mia. kr. i 2013 og 0,6 mia. kr. i
2014 i forhold til augustvurderingen. Nedjusteringen i 2013 skal ses i lyset af forelgbige regn-
skabsoplysninger for stat, kommuner og regioner frem til 3. kvartal 2013, mens nedjusterin-
gen i 2014 er afledt af merudgifter til Danmarks EU-bidrag i 2014, som blandt andet modsva-
res af mindreudgifter til offentligt forbrug under det statslige delloft for driftsudgifter.

| lyset af nedjusteringen af de nominelle forbrugsudgifter i 2013 og 2014 (og et lavere niveau
for det nominelle offentlige forbrug i 2012 ifglge Danmarks Statistik) er realveeksten i det of-
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fentlige forbrug nedjusteret til 0,3 pct. i 2013 og opjusteret til 1,5 pct. i 2014, jf. figur 6.12. |
augustvurderingen blev realveeksten i det offentlige forbrug skennet til 0,6 pct. i 2013 og 0,5
pct. i 2014. For 2015 er der forudsat en realveekst i det offentlige forbrug pa 0,6 pct. med af-
seet i Danmarks Konvergensprogram 2013 korrigeret for virkningen af Aftale om midlertidig
arbejdsmarkedsydelse.

Figur 6.11 Figur 6.12
Udvikling i det offentlige forbrug Realvakst i det offentlige forbrug sammenlig-
net med august
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

6.4.2 De offentlige investeringer

De offentlige investeringers andel af BNP skgnnes at aftage fra 2,4 pct. i 2012 til 2,1 pct. i
2015, jf. figur 6.13. Det skal ses i sammenhaeng med et ekstraordinzert hgjt investeringsni-
veau i 2012 som felge af fremrykninger af en reekke anlaegsprojekter i medfer af kickstarten.
Skennene for 2013 og 2014 indebaerer, at de offentlige investeringer i disse ar fastholdes pa
et hgjt niveau, som ligger meaerkbart over det historiske gennemsnit for perioden 1990-2011. |
forlaengelse af det hgje niveau i de foregaende ar er der forudsat en tilpasning af de offentli-
ge investeringer i 2015 til et niveau lidt over det historiske gennemsnit.

| forhold til augustvurderingen er skgnnet for de nominelle offentlige investeringer opjusteret
med 2 mia. kr. i 2013, mens skannet for 2014 er uaendret. Opjusteringen i 2013 skal navnlig
ses i lyset af hgjere forventede anleegsudgifter i staten og regionerne end budgetteret. Det
uaendrede investeringsniveau i 2014 skal ses i lyset af lavere offentlige investeringer i den
konkrete udmentning af anlaegsreserven pa finanslovforslaget, hvilket delvist modsvares af
hgjere investeringsudgifter ifglge de tekniske andringsforslag. Dertil kommer, at anleegsud-
gifterne i de kommunale budgetter ligger ca. 0,2 mia. kr. hgjere end aftalt i juni.

Som falge af opjusteringen af de offentlige investeringer i 2013 (og et hgjere udgiftsniveau i
2012 ifglge Danmarks Statistik) skennes aktuelt et realt fald pa 2% pct. i 2013 mod et forven-
tet mere markant fald pa godt 10 pct. i august. Samtidig er den skennede realveekst i de of-
fentlige investeringer i 2014 nedjusteret fra 6% pct. i august til nu godt 2 pct., jf. figur 6.14. |
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2015 er der forudsat et realt fald i de offentlige investeringer pa ca. 8% pct. i lyset af det hgje
niveau i de foregaende ar.

Figur 6.13 Figur 6.14
Udvikling i investeringsniveauet Realvazkst i de offentlige investeringer sam-
menlignet med august
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udover de offentlige investeringer i snaever forstand ventes i 2013-15 markante investeringer
i offentlige virksomheder og selskaber samt almene boliger mv., som i nationalregnskabet
indgar i de private investeringer. Det drejer sig blandt andet om:

e Massive investeringer i banenettet, herunder blandt andet som fglge af udskiftning af
signalerne, en ny bane fra Kgbenhavn til Ringsted samt nye baneinvesteringer afledt af
Togfonden DK.

e Investeringerne i Metro Cityringen.

e Tiltagende investeringsaktivitet i Femern Beelt-forbindelsen, blandt andet som fglge af
fremrykninger i forbindelse med Vaekstplan DK.

e Etfortsat hgjt niveau for investeringer i almene boliger, herunder primeert som felge af
fremrykning og forggelse af Landsbyggefondens renoveringsramme.

e  (gede investeringer i blandt andet energieffektiviseringer og vedvarende energi afledt af
energiaftalen

Sammen med de planlagte offentlige investeringer er der saledes tale om et meget hgijt inve-
steringsniveau for offentlige og politisk besluttede anlaegsprojekter frem mod 2020, jf. Bud-
getoversigt 3, december 2013. Det vil understgotte aktivitet og beskeeftigelse de kommende
ar.

6.4.3  Qvrige udgifter

De offentlige udgifter til indkomstoverfarsler skannes at falde fra knap 17% pct. af BNP i 2012
til omtrent 1772 pct. af BNP 2015. Det afspejler blandt andet lavere udgifter til arbejdslgs-
hedsdagpenge i lyset af den gradvise bedring af konjunkturerne og kontanthjeelpsreformen,
der isoleret set reducerer udgifterne til indkomstoverfgrsler fra 2014. | modsat retning treekker
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hgjere udgifter til folkepension i lyset af den demografiske udvikling og stigende udgifter til
SU afledt af starre studieoptag.

De gvrige primaere udgifter ventes at falde fra 5 pct. af BNP i 2012 til ca. 3%4 pct. af BNP
2015, hvilket primzert afspejler bortfaldet af tilbagebetalingen af efterlgnsbidrag.

De offentlige renteudgifter skennes at blive reduceret fra 2 pct. af BNP i 2012 til 1% pct. af
BNP i 2015. Udviklingen i de offentlige renteudgifter skal blandt andet ses i sammenhaeng
med det lave renteniveau, der bade reducerer rentebetalingerne i forbindelse med optagelse
af ny geeld og refinansiering af den eksisterende geeld.

6.5 De offentlige indtegter

Det offentlige indteegtstryk skennes at falde fra knap 54" pct. af BNP i 2012 til ca. 51% pct.
af BNP i 2015, jf. tabel 6.8. Udviklingen i det samlede indtaegtstryk daekker bade over et fald i
det malte skattetryk og faldende offentlige renteindtaegter.

Med afsaet i Danmarks Statistiks opggrelse af de offentlige indtaegter fra skatter og afgifter
kan det samlede skattetryk opggres til knap 48" pct. af BNP i 2012. Skattetrykket skannes at
stige til godt 507 pct. af BNP i 2013, hvorefter det ventes at falde til 49 pct. af BNP i 2014
og knap 47 pct. af BNP i 2015.7

Udviklingen i skattetrykket skal blandt andet ses i lyset af de ekstraordinzert hgje indteegter
fra personskatterne i 2013 og 2014, som fglger af det skennede engangsprovenu pa 25 mia.
kr. 12013 og 30 mia. kr. i 2014 fra omlaegningen af eksisterende kapitelpensioner. Hertil
kommer yderligere midlertidige indtaegter fra fremrykning af ordinaere indfrielser af kapital-
pensioner. | modsat retning traekker, at provenuet fra pensionsafkastskatten skennes reduce-
ret til lige over det beregnede strukturelle niveau i 2014 og lidt under det strukturelle niveau i
2015.

Aftale om skattereform fra juni 2012 og Aftaler om Vaekstplan DK fra april 2013 medfgrer en
midlertidig foragelse af skatteindteegterne i 2013 og 2014. Det skyldes primeert de naevnte

midlertidige indtaegter fra omleegningen af eksisterende kapitalpensioner. Skattereformen er
tilrettelagt saledes, at lempelserne i skatten pa arbejde frem mod 2020 mere end modsvares

7 Udviklingen i skattetrykket er ikke et velegnet mil for den okonomiske politiks bidrag til 2endringer i skattebe-
lastningen. Det skyldes forst og fremmest, at konjunkturudviklingen samt udsving i oliepriser, aktiekurser og ren-
ter mv. ofte vil medfore, at vacksten i beskatningsgrundlaget for en rackke skatter og afgifter afviger fra vaksten i
BNP. Det kan fore til betydelige udsving i skattetrykket fra ar til ar, selv om skatteregler og dermed skattebelast-
ningen er uendret. Det gaelder ikke mindst i forhold til pensionsafkastskatten og skatterne fra olie- og gasudvin-
dingen i Nordsoen, men fx ogsa i forhold til registreringsafgift, moms og tinglysningsafgift. Provenuvirkninger af
diskretionzert besluttede 2endringer 1 skatte- og afgiftsregler giver et mere retvisende billede af udviklingen i skat-
tebelastningen.
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af reformens finansieringselementer, nar fremrykningen af skatteindteegter fra kapitalpensio-
ner medregnes.

Tabel 6.8
De offentlige indtaegters sammensaetning

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pct. af BNP
- personskatter mv." 20,4 20,5 20,7 22,8 22,9 20,9
- arbejdsmarkedsbidrag 4,6 4,5 45 4,5 45 4,4
- pensionsafkastskat 2.1 2.1 2,4 2,2 1,3 0,9
- selskabsskatter 2,8 2,8 3,0 88 3,2 3,0
- moms 9,8 9,9 10,0 10,0 9,9 9,9
- gvrige indirekte skatter 7,0 7,0 6,9 7,0 6,9 6,9
- ovrige skatter” 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
Skattetryk 47,7 47,9 48,4 50,6 49,5 46,9
Renteindtaegter® 1,6 1,6 1,6 1,4 1,1 1,0
@vrige indtaegter” 45 5,0 4.4 4.1 4.1 4.1
Told mv. til EUY 0,2 0,2 -0,2 0,2 -0,2 0,2
Indtaegtstryk 53,6 54,3 54,2 55,8 54,5 51,8
Memopost
Nordsg-indteegter” 1,4 1,7 1,5 1,2 1,0 0,9
1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveaerdiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo-

og gaveafgift samt andre personlige skatter.

2) Ovrige skatter indeholder bidrag til sociale ordninger (a-kassebidrag, eftetlonsbidrag mv.).
3) Inklusive udbytter og Nationalbankens overskud.

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

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

6) De samlede Nordso-indtagter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed, olie-
rotledningsafgift mv. (til og med 2013), overskudsdeling (til og med 2012) og udbytter fra Nordse-
fonden (fra og med 2012). Nordse-indteegterne indgir i selskabsskatter, afgifter, ovrige indirekte
skatter, renteindtagter (fra og med 2012) og ovrige indtegter (til og med 2012).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Aftale om finansloven for 2014 indebeerer, at de i skattereformen planlagte forhgjelser af be-
skaeftigelsesfradraget fremrykkes, saledes at beskaeftigelsesfradraget forhgjes yderligere i
perioden 2014 til 2017. Desuden fremrykkes den planlagte forhgjelse af det ekstra beskaefti-
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gelsesfradrag for enlige forsgrgere, sa det har fuld virkning i 2014. Samlet skennes tiltagene
at reducere indtaegterne fra personskatter med ca. 1 mia. kr. i 2014 og godt %2 mia. kr. i 2015.

De offentlige renteindteegter skannes at blive reduceret fra godt 1% pct. af BNP i 2012 til 1
pct. af BNP i 2015. Udviklingen i de offentlige renteindtaegter (inklusive udbytter) kan blandt
andet henfares til et forventet fald i Den Sociale Pensionsfonds renteindteegter og lavere ind-
teegter fra Nationalbankens overskud. Herudover ventes der faldende indtaegter fra Kredit-
pakken (Bankpakke II) i takt med pengeinstitutternes lgbende tilbagebetaling af de af staten
ydede kapitalindskud.

6.5.1 Personskatter og arbejdsmarkedsbidrag

Indteegterne fra personskatter mv. i 2013 skannes hgjere end i bade 2012 og 2015, hvilket
primezert kan henfgres til rabatordningen i forbindelse med omlaegningen af indestaende pa
eksisterende kapitalpensioner, jf. ovenfor.

De skennede indtaegter fra personskatter mv. — der omfatter indkomstskatter, ejendomsveer-
diskat, veegtafgift fra husholdninger, afgift af gaver og dedsboer samt andre personlige skat-
ter (herunder isaer afgift af kapitalpensionsordninger og provenuet fra rabatordningen) — in-
kluderer virkningerne af den raekke af aftaler, der er indgaet pa skatteomradet de senere ar,
jf. boks 6.1 i @konomisk Redegarelse, december 2012. Det gzelder blandt andet effekterne af
Foréarspakke 2.0, Aftale om genopretning af dansk ekonomi, Aftale om skattereform fra juni
2012 og senest Aftaler om Veekstplan DK, der blandt andet indebeerer en viderefgrelse og
udvidelse af BoligdJobordningen til og med 2014.

Hertil kommer fremrykningen af de planlagte forhgjelser af beskaeftigelsesfradraget og det
ekstra beskeeftigelsesfradrag for enlige forsgrgere, jf. Aftale om finansloven for 2014, der op-
rindeligt indgik i skattereformen fra 2012.

De offentlige indtaegter fra arbejdsmarkedsbidraget er forelgbigt opgjort til ca. 81% mia. kr. i
2012 svarende til 4,5 pct. af BNP. Provenuet fra arbejdsmarkedsbidraget skennes at udgere
en ret stabil andel af BNP i 2013-15, hvilket blandt andet afspejler en uaendret bidragssats pa
8 pct.

6.5.2  Nordsg-indteegter og ovrig selskabsskat
Nordsg-indteegterne er opgjort til knap 27%2 mia. kr. (1,5 pct. af BNP) i 2012 og forventes re-
duceret til godt 17% mia. kr. i 2015 (0,9 pct. af BNP).2

Udviklingen i statens indtaegter fra aktiviteterne i Nordseen er i hgj grad pavirket af aendringer
i produktionen og af aendringer i olieprisen (opgjort i kroner). Et forventet fald i olieproduktio-

8 Den danske stat (reprasenteret ved Nordsefonden) er pr. 9. juli 2012 indtradt i Dansk Undergrund Consortium
(DUC) med en ejerandel pa 20 pct. Det medforer, at statens hidtidige indtegt fra overskudsdeling afloses af ud-
bytte fra Nordsefonden. Statens samlede Nordse-indtegter bestir derfor i ojeblikket af selskabsskat af kulbrinte-
virksomhed, kulbrinteskat, olicrorledningsafgift mv. og udbytte fra Nordsofonden. Med harmoniseringen af be-
skatningsreglerne vil olierorledningsafgiften mv. bortfalde pr. 1. januar 2014.
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nen fra 2013 til 2014 og et yderligere fald fra 2014 til 2015 reducerer isoleret set statens ind-
teegter. | samme retning traekker fra 2013 til 2014 en forventet stigning i produktionsomkost-
ningerne og et forventet fald i olieprisen. Omvendt gges statens indteegter isoleret set som
folge af en forventet stigning i olieprisen (opgjort i kroner) fra 2014 til 2015.

Provenuet fra gvrige selskabsskatter (dvs. eksklusive selskabsskat af kulbrintevirksomhed og
kulbrinteskat, som indgar i Nords@-indteegterne) kan pa baggrund af Skatteministeriets regn-
skabstal forelabigt opgares til knap 40 mia. kr. (2,2 pct. af BNP) i 2012.° Med betydelig usik-

kerhed skannes indteegterne at udgere ca. 42-43 mia. kr. i perioden 2013-15.

Som led i Aftaler om Vaekstplan DK nedseettes selskabsskattesatsen med 'z pct.-point i 2014
og med yderligere 1 pct.-point i 2015, hvilket isoleret set reducerer provenuet. | samme ret-
ning treekker den aftalte fremrykning af forhgjelsen af greensen for udbetaling af skattekredit-
ter som led i Aftaler om finansloven for 2014. Modsat indebzerer Aftaler om Vaekstplan DK og
Aftale om finansloven for 2014, at en raekke afgifter pa erhvervenes produktionsfaktorer ned-
saettes. Det reducerer isoleret set virksomhedernes omkostninger og bidrager dermed umid-
delbart til starre selskabsskattepligtige overskud.

6.5.3 Pensionsafkastskat

12012 er provenuet fra pensionsafkastskatten opgjort til knap 44 mia. kr. (2,4 pct. af BNP).
Ogsa i 2013 ventes et ekstraordinaert hgjt niveau. De ekstraordinzere hgje niveauer kan saer-
ligt henfgres til et hgjt afkast af aktier gennem 2012 og (indtil fastlaeggelsen af det aktuelle
skgn) gennem 2013.

Fra det aktuelt meget lave niveau forventes renterne at vaere svagt stigende, hvorfor pensi-
onsselskabernes afkast af obligationer og afledte aktiver skgnnes at veere faldende frem til
og med 2015. Provenuet fra pensionsafkastskatten ventes pa den baggrund med betydelig
usikkerhed reduceret til ca. 18 mia. kr. i 2015 (0,9 pct. af BNP)."

Efter 2015 ma det forventes, at renteniveauet vil blive normaliseret. Det betyder umiddelbart,
at afkastet pa obligationer og derivater vil vaere relativt lavt (eller negativt). Det vil isoleret set
treekke i retning af en periode med forholdsvist lave provenuer fra pensionsafkastskatten efter
de meget hgje provenuer i arene 2010-13.

? Selskabernes slutskat vedrorende indkomstaret 2012 er opgjort ultimo november 2013. Danmarks Statistiks op-
gorelse af provenuet fra selskabsskatten vil afvige fra det angivne frem til naste revision af nationalregnskabstal-
lene vedrorende 2012.

10 Provenuet fra pensionsafkastskatten varierer meget fra 4r til ar og athenger blandt andet af udviklingen i aktie-
kurser og renter, der er bestemmende for obligationskurserne samt afkastet pa de afledte aktiver (derivater).
Grundlaget for pensionsafkastskatten opgores efter et lagerprincip. Det betyder, at urealiserede kapitalgevinster i
pensionskasserne ogsa beskattes, ligesom skattevardien af urealiserede tab kan trackkes fra. Da udsvingene pa de
finansielle markeder generelt er store, og den samlede pensionsformue er betydelig, vil provenuskennet for pen-
sionsafkastskatten vare behzftet med markant usikkerhed.
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Indeholdt i skennene er et starre forventet omfang af omleegninger af kapitalpensionsordnin-
ger i forbindelse med rabatordningen. Det medfgrer isoleret set en lavere pensionsformue og
dermed (i ar med et positivt afkast) et lavere provenu fra pensionsafkastskatten.

6.5.4 Moms og gvrige indirekte skatter

Momsindtaegterne er af Danmarks Statistik opgjort til knap 182 mia. kr. i 2012 (10 pct. af
BNP). Momsprovenuet ventes herefter at vokse frem mod 2015, hvor provenuet skannes at
udgere196 mia. kr. (9,9 pct. af BNP).

Med Aftaler om Veekstplan DK fra april 2013 gges fradraget for hotelmoms fra 50 til 75 pct.
fra og med 2014, hvilket skennes at indebaere et umiddelbart mindreprovenu pa ca. 220 mio.
kr. fra 2014 og fremad.

Som en del af Aftaler om Veekstplan DK gennemfartes en forbedring af momskredittiderne for
sma og mellemstore virksomheder gennem forleengelse af frister og eendret afregning i hen-
holdsvis 2014 og 2015. Med Aftale om finansloven for 2014 fremrykkes forbedring af moms-
kredittiderne for de mindste virksomheder fra 2015 til 2014, sa alle momskredittiltag traeder i
kraft fra 1. januar 2014. Det pavirker ikke nationalregnskabets opgerelse af momsindtaegter-
ne, idet denne opgearelse fglger et optjeningsprincip, der ikke pavirkes af eendrede betalings-
frister. De lempeligere betalingsfrister pavirker dog den offentlige saldo mere indirekte — om
end i forholdsvist beskedent omfang — i form af hgjere nettorenteudgifter.’

Indteegterne fra de gvrige indirekte skatter er af Danmarks Statistik opgjort til knap 126 mia.
kr. 2012 (6,9 pct. af BNP). Indteegterne ventes at vokse frem mod 2015, hvor provenuet
skgnnes at udggre ca. 136% mia. kr. (6,9 pct. af BNP). De gvrige indirekte skatter omfatter
primeert punktafgifter i form af blandt andet energi- og miljgafgifter samt afgifter pa nydelses-
midler, cigaretter og spiritus. Hertil kommer blandt andet registreringsafgift, kommunale ejen-
domsskatter (primeert grundskyld), erhvervenes vaegtafgift pa biler og lensumsafgift.

Med Aftale om finansloven for 2014 fremrykkes skatte- og afgiftslempelser fra Aftaler om
Veekstplan DK fra 2015 til 2014. De fremrykkede afgiftslempelser omfatter afskaffelse af den
vaegtbaserede emballageafgift og nedsaettelse til EU’s minimumsafgift for alle breendsler til
proces. Lempelserne skgnnes isoleret set at traekke afgiftsprovenuet ned med ca. 2 mia. kr. i
2014. Med Aftaler om Veekstplan DK lempes desuden erhvervenes betaling af energiafgifter
fra og med 2014. Derudover lempes glafgiften med 15 pct. fra medio 2013, og sodavandsaf-
giften afskaffes med fuld virkning fra 2014.

Indteegterne fra Isnsumsafgiften skgnnes at stige med ca. 12 mia. kr. fra 2012 til 2015. Det
skal blandt andet ses i sammenhaeng med afgiftsforhgjelsen i forbindelse med skatterefor-
men fra juni 2012, sanering af erhvervsstette og nye regler for opgerelse af lsnsumsafgifts-
grundlaget for den finansielle sektor. Hertil kommer, at nedsaettelsen af selskabsskattesatsen

! Mere precist givet ved rentevirkningen af det likviditetstab, som de lempeligere momsbetalingsfrister indebzrer
for staten.
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fra Aftaler om Veaekstplan DK i gennemsnit neutraliseres for den finansielle sektor gennem en
forhgjelse af lansumsafgiften.

6.6 Den offentlige gzld

Den offentlige @MU-geeld ventes at falde fra ca. 45%2 pct. af BNP ved udgangen af 2012 til
knap 44 pct. af BNP i 2013, jf. tabel 6.9. Faldet i @MU-gaeldskvoten i 2013 sker pa trods af et
offentligt underskud og skal blandt andet ses i sammenhaeng med en nedbringelse af statens
konto i Nationalbanken og en reduktion af Den Sociale Pensionsfonds beholdning af realkre-
ditobligationer i Igbet af 2013. | 2014 bidrager den forudsatte gkonomiske fremgang til, at
@MU-geeldens andel af BNP falder til ca. 4274 pct. af BNP, idet @dMU-gaelden opgjort i kroner
skgnnes nogenlunde uaendret fra 2013 til 2014. Det skennede offentlige underskud i 2015
bidrager til en stigning i @MU-geelden til ca. 43% pct. af BNP.

Tabel 6.9
Oversigt over den offentlige gaeld, ultimo aret

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pct. af BNP
Offentlig nettogeeld” -1,6 2,6 7,5 7,5 8,5 11,1
@MU-geeld 42,8 46,4 454 43,9 42,6 43,7
Mia. kr.
Offentlig nettogeeld” -28,3 47,0 136,4 139,4 162,1 219,8
@MU-geeld 752,8 831,1 828,0 815,4 814,5 864,7
1) Beregningsteknisk fremskrevet pa baggrund af udviklingen i de offentlige finanser, dvs. inklusive

arbejdsloshedskasser og Lonmodtagernes Garantifond, men eksklusive ATP.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Den offentlige nettogaeld udgjorde 7%z pct. af BNP ved udgangen af 2012, jf. tabel 6.9. Med
afseet i de skgnnede offentlige underskud i 2013-15 forventes nettogeelden forgget til godt 11
pct. af BNP ved udgangen af 2015.

Skgnnene for nettogaelden i 2013-15 er usikre, idet udviklingen ud over underskuddene pa
den offentlige saldo ogsa afhaenger af kursreguleringer pa det offentliges aktiver og passiver.
Den offentlige nettogaeld opgeres saledes til markedsvaerdi, mens @MU-gzelden (og stats-
geelden) opggares til nominel veerdi. | boks 6.1 redegares naermere for de forskellige opgarel-
ser af den offentlige geeld.
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Boks 6.1
Centrale opgerelser af den offentlige gaeld

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

@MU-geelden — der daekker stat, kommuner, amter/regioner samt sociale kasser og fonde — bruges i forbin-
delse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt. Geeldskriteriet indebaerer, at @MU-gaeldens andel af BNP ikke
ma overstige 60 pct. Danmark overholder aktuelt dette mal med en bred sikkerhedsafstand, idet @MU-
geelden ligger nogenlunde stabilt i omegnen af 45 pct. af BNP i disse ar. @MU-gaelden omfatter primaert den
udestaende obligationsgaeld. Det indebaerer, at den del af de offentlige underskud, som finansieres ved
traek pa statens indestaende i Nationalbanken i stedet for ved obligationsudstedelse, ikke pavirker @MU-
geelden.

Statsgaelden omfatter udelukkende statens geeld og dermed ikke gaelden i de @vrige offentlige delsektorer.
Forvaltningen af statens gaeld varetages af Danmarks Nationalbank. /Endringer i statens indestaende i Na-
tionalbanken indgar direkte i opgerelsen af statsgaelden. Det betyder — i modsaetning til @MU-geelden — at
uanset om statens underskud finansieres via obligationsudstedelse eller treek pa statens konto i National-
banken, pavirkes statsgeelden.

@MU-geelden (og i et vist omfang ogsa statsgeelden) er sakaldte bruttogeeldssterrelser, der primaert omfat-
ter den finansielle passivside. Nettogaelden inddrager derimod bade finansielle aktiver og passiver. Netto-

geelden i stat, kommuner og regioner er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers lang-
sigtede holdbarhed.
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Bilagstabeller

Tabel B.1
Eftersporgsel, import og produktion

2013 2014 2015| 2013 2014 2015| 2013 2014 2015

Mia. kr. Mangder, pct. Priser, pct.

Privat forbrug 910,6 934,4 966,8 0,5 1,3 1,6 1,2 1,3 1,8
Offentligt forbrug” 5242 5379 5515 03 15 06| 06 11 19
Offentlige investeringer 427 441 410 -2,3 21 -84 0,3 1,1 1,5
Boliginvesteringer 74,9 78,8 81,1 -3,5 41 1,4 0,6 1,0 1,5
Faste erhvervsinvesteringer 206,7 213,2 228,7 5,8 2,2 6,0 -04 0,9 1,2
| alt indenlandsk efterspgrgsel
ekskl. lageraendringer 1.758,5 1.807,9 1.869,1 0,6 1,6 16| 08 1,2 1,8
Lagerzendringer’ 57 6,9 76| 04 00 00
| alt indenlandsk efterspgrgsel 1.764,2 1.814,8 1.876,6 1,0 1,6 1,6 0,8 1,2 1,8
Eksport af varer og tjienester 1.019,0 1.065,6 1.130,7 0,7 3,7 4.7 11 0,9 1,4
Samlet efterspargsel 2.783,2 2.880,4 3.007,4 0,9 2,4 2,7 0,9 1.1 1,6
Import af varer og tienester 9259 968,8 1.028,7 21 3,9 4,5 0,0 0,7 1,6
Bruttonationalprodukt 1.857,2 19116 1.978,6 0,4 1,6 1,9 1,4 1,3 1,6
Produktskatter, netto 257,7 262,6 270,7
Bruttoveerditilveekst 1.599,5 1.649,0 1.707,9 0,5 1,6 1,8 1,4 1,3 1,7
Heraf i private byerhverv® 1.0180 1.051,9 1.0950| 17 18 25| 13 15 15

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

1) I den maengdemassige opgorelse af det offentlige forbrug er beskaftigelsen baseret pd antallet af ud-
forte arbejdstimer.

2) Mangdestorrelserne angiver andringerne i lagerinvesteringerne i forhold til BNP.

3) Ekskl. boligbenyttelse og sotransport.

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EU OECD EU OECD EU OECD

BNP, realvaekst, pct.

EU28" 45 2,0 17 04 -04 1,4 1,9
Euroomradet 4.4 1,9 16 06 -07 -04 11 1,0 1,7 1,6
Tyskland -5,1 3.9 34 0,9 0,7 0,5 1,7 17 1,9 2,0
Frankrig -3,1 1,6 2,0 0,0 0,0 0,2 0,9 1,0 1,7 1,6
Italien 55 1,7 0,6 26 25 -19 0,7 0,6 1,2 1,4
Spanien -3.8 0,2 0,1 16 16  -13 0,5 0,5 1,7 1,0
Holland -3,7 15 0,9 12 12 11 02 0,1 1,2 0,9
Belgien 2,8 2.4 1,9 0,3 -01 0,1 11 1,1 1,4 15
Dstrig -35 1,9 2.9 0,6 0,9 0,4 1,6 17 1,8 2.2
Finland -8,5 3.4 2.7 08 -08 -10 0,6 1,3 1,6 1,9
Danmark" -0,8 57 14 1,1 0,4 0,4 0,4 1,6 1,6 1,9
Sverige -5,0 6.3 3,0 1,3 1,0 0,7 2,8 2,3 3,5 3,0
Storbritannien 5,2 1,7 1,1 0,1 0,1 1,4 2,2 24 2.4 25
USA 2,8 25 1,8 2.8 2,8 1,7 2,6 2.9 3,1 34
Japan 5,5 47 -0,6 1,9 2,0 1,8 2,0 15 1,3 1,0
Norge? -1,6 0,5 1,2 31 3,1 1,2 2,6 2,8 2,7 4,0
Verden -1,1 5,0 3,7 3,1 32 4,0 43

Forbrugerpriser’, vaekst, pct.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

EU28Y 1,0 2,1 3,1 2,6 1,6 1,6 1,6
Euroomradet 0,3 1,6 2,7 2,5 1,4 1,2 1,2
Tyskland 0,2 1,2 2,5 2,1 1,7 1,8 2,0
Frankrig 0,1 1,7 2,3 2,2 1,0 1,2 1,2
Italien 0,8 1,6 2,9 33 1,4 1,3 1,0
Spanien 0,2 2,0 31 2.4 1,6 0,5 0,6
Holland 1,0 0,9 2,5 2,8 2,8 1,6 0,9
Belgien 0,0 2,3 34 2,6 1,1 1,1 1,3
Dstrig 0,4 1,7 3,6 2,6 2,0 1,6 17
Finland 1,6 1,7 33 3,2 2,3 2,2 1,8
Danmark" 3,6 1,1 2,2 2,7 2,4 0,6 1,1
Sverige -0,5 1,2 3,0 0,9 0,1 1,0 1,2
Storbritannien 2,2 3,3 4,5 2,8 2,6 2,4 2,3
USA 0,3 1,6 31 2,1 1,5 1,8 1,9
Japan 1,3 0,7 0,3 0,0 0,2 2,3 1,8
Norge 2,2 2,4 1,3 0,7 2,2 2,3 2,1

1) Egne beregninger.

2) Hele okonomien.

3) For EU-landene benyttes det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), for andre lande er vist
nationale forbrugerprisindeks (CPI).

4) EU28-skonnet er fra EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2013.

Kilde: OECD, Economic Outlook 94, EU-kommissionens efterdrsprognose, november 2013.
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Tabel B.3
Ngagletal for den internationale gkonomi — len og betalingsbalance

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lenudvikling"
Vaekst, pct.
EU28? 0,7 -0,9 3,5 2,1 3,1 0,7 1,8
Euroomradet” 1,8 2,0 2,2 2,0 1,5 1,6 1,8
Tyskland 0,1 2,4 3,0 2,6 2,0 2,9 34
Frankrig 1,8 2,4 2,7 2,1 2,1 2,0 1,9
Italien -0,1 2,2 1,2 0,0 1,3 1,0 2,0
Spanien 4,3 0,3 1,0 -0,3 0,5 0,6 0,4
Nederlandene 2,1 1,3 1,4 1,7 2,2 1,5 1,3
Belgien 1,2 1,4 3,1 3,4 2,0 1,5 1,9
Dstrig 1,6 1,2 1,9 2,6 2,4 1,8 2.1
Finland 2,3 1,8 3,2 3¥5) 2,0 1,8 1,7
Danmark® 4,3 3,2 3,1 1,9 2,5 2,0 2,0
Sverige 1,6 3,1 0,8 3,1 1,0 2.1 2,6
Storbritannien 2,4 3,1 2,0 2,0 1,9 2,8 3,1
USA 0,8 3,0 2,6 2,3 1,1 1,8 2,5
Japan -3,8 -0,1 0,3 0,0 0,2 1,6 2,6
Norge 3,3 3,1 5,0 4,2 3,8 4,0 4,2
Betalingsbalance
Pct. af BNP
EU28% 0,1 0,1 0,2 0,9 1,6 1,7 1,8
Euroomradet 0,3 0,5 0,7 1,9 2,6 2,6 2,8
Tyskland 6,0 6,1 6,2 7.1 7,0 6,1 5,6
Frankrig -1,3 -1,4 -1,8 2,2 -2,2 2,4 -2,3
Italien -2,0 -3,5 -3,1 -0,6 1,2 1,8 2,0
Spanien -4,8 -4,5 -3,8 -1,1 0,6 1,6 3,1
Nederlandene 5,2 7.4 9,5 94 10,3 10,1 10,9
Belgien -0,6 1,9 -1,1 -2,0 -1,9 -0,6 -0,3
Dstrig 2,7 3,4 1,6 1,6 3,1 34 3,8
Finland 1,8 1,4 -1,6 -1,9 -0,7 -1,0 -0,5
Danmark 34 5,9 5,6 5,9 6,1 6,1 6,0
Sverige 6,3 6,3 6,4 6,0 5,2 5,2 515)
Storbritannien -1,4 2,7 -1,5 -3,8 -3,4 -2,5 -2,3
USA -2,6 -3,0 -2,9 2,7 -2,5 -2,9 -3,1
Japan 2,9 3,7 2,0 1,1 0,9 1,2 1,5
Norge 11,7 11,9 12,8 14,2 11,3 11,6 12,0
1) Lonbegrebet anvendt i tabellen er de totale lonomkostninger pr. beskaftiget for hele okonomien.

For Danmark anvendes stigningen i arbejdsomkostningerne ekskl. genetilleg. Tal for 2008-11 er for
fremstillingsvirksomheder, mens skonnene for 2012-14 er for hele okonomien.

2) DA's internationale lonstatistik for fremstilling i historiske dr samt egne skon for lonstigningstakten i
hele okonomien i DA's StrukturStatistik.
3) EU28-skonnet er fra EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2013,

Kilde: OECD, Economic Outlook 94, EU-kommissionens efterarsprognose, november 2013, DA’s inter-
nationale lonstatistik samt egne beregninger.
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Tabel B.4
Ngagletal for den internationale skonomi — ledighed og beskaftigelse

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pct. af arbejdsstyrken
Ledighed"
EU28° 9,0 9,7 9,7 10,5 11,1 11,0 10,7
Euroomradet 9,5 10,0 10,1 11,3 12,0 12,1 11,8
Tyskland 7.8 71 6,0 oI5 54 54 5,2
Frankrig 9,2 9,3 9,2 9,8 10,6 10,8 10,7
Italien 7,8 8,4 8,4 10,7 12,1 12,4 12,1
Spanien 18,0 20,1 21,6 25,0 26,4 26,3 25,6
Nederlandene 3,7 4.4 4,3 5,2 6,7 7,8 8,1
Belgien 7,8 8,2 7,2 7,6 8,6 9,1 9,0
Dstrig 4,8 4,5 4,2 4,4 4,8 4,7 4,3
Finland 8,3 8,4 7,8 7,7 8,3 8,3 8,0
Danmark®® 3,4 4,0 3,8 4,2 4,1 4,0 3,8
Danmark®® 4,5 57 5,6 57 54 5,1 4,8
Danmark® 6,1 7,6 7.7 7.7 7,2 6,9 6,6
Sverige 8,3 8,6 7,8 8,0 8,0 7,8 7,5
Storbritannien 7,6 7.9 8,1 7,9 7,8 7,5 7,2
USA 9,3 9,6 8,9 8,1 7,5 6,9 6,3
Japan 5,0 5,0 4,6 4,3 4,0 3,9 3,8
Norge 3,1 315 3,2 3,1 3,4 815 815
Beskaeftigelse
Vaekst, pct.
EU28° -1,9 -0,5 0,2 -0,3 0,4 0,3 0,7
Euroomradet -1,9 -0,3 0,3 -0,7 -0,9 0,0 0,5
Tyskland -0,3 0,9 2,3 1,0 0,7 0,4 0,5
Frankrig -1,1 0,5 0,3 0,0 -0,8 0,1 0,5
Italien -1,5 -0,6 0,3 -0,4 -1,6 -0,4 0,4
Spanien -6,8 -2,3 -1,9 -4,5 -3,2 -0,6 0,3
Nederlandene -0,6 -0,4 0,6 -0,2 -0,9 -0,6 0,1
Belgien -0,2 0,7 1,3 0,2 -0,3 0,1 0,7
Dstrig -0,2 0,5 1,2 0,9 -0,3 0,7 1,4
Finland -2,9 -0,4 1,1 0,4 -0,8 0,1 0,6
Danmark -2,9 -2,3 -0,1 -0,5 0,1 0,3 0,5
Sverige -2,1 0,5 2,3 0,6 1,0 0,9 1.1
Storbritannien -1,6 0,2 0,5 1,2 1,0 1,0 1,2
USA -3,8 -0,6 0,6 1,8 1,1 1,4 1,6
Japan -1,5 -0,3 -0,1 -0,3 0,5 0,0 0,0
Norge -0,6 0,1 1,4 2,0 0,8 1,2 s
1) Ledighedsbegrebet er sammenligneligt pa tvaers af lande, men afviger fra den danske registrerede le-

dighed. Opgorelsen er interviewbaseret og laves pa baggrund af en stikprove. Ledigheden inkluderer
en rekke andre grupper ud over dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere, hvis de svater, at de onsker
og kan tiltreede et job. Metoden svarer til den danske AKU-opgorelse.

2) Opgjort efter dansk definition, den registrerede nettoledighed.

3) Egne beregninger.

4) Opgjort efter dansk definition, den registrerede bruttoledighed.

5) EU28-skonnet er fra EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2013.

Kilde: OECD, Economic Outlook 94, EU-kommissionens efterirsprognose, november 2013 samt egne
beregninger.
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Tabel B.5
Ngagletal for den internationale skonomi — offentlig saldo

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Samlet offentlig saldo

Pct. af BNP

EU28? -6,9 -6,5 -4.4 -3,9 3,5 27 2,6
Euroomradet -6,4 6,2 -4.1 -3,7 2.9 2,5 -1,8
Tyskland -3,1 4,2 -0,8 0,1 0,1 0,2 0,6
Frankrig -7,6 7,1 -5,3 -4,8 -4,2 -3,7 -3,0
Italien 5,4 4,3 -3,7 -2,9 -3,0 2,8 2,0
Spanien -11,1 9,6 -9,6 -10,6 6,7 6,1 5,1
Nederlandene -5,6 -5,0 4,3 -4,0 -3,0 -3,0 -2,3
Belgien -5,6 -3,9 -3,9 -4,1 2,7 2.4 -1,1
Dstrig -4,1 -4,5 2,4 -2,5 23 -1,9 A2
Finland 2,7 -2,8 -1,0 2,2 2,5 23 -1,8
Danmark" -2,8 2,7 -2,0 -3,9 0,2 -1,2 -2,9
Sverige -1,0 0,0 0,0 -0,4 1,4 -1,7 -1,1
Storbritannien -11,2 -10,0 -7,9 -6,2 -6,9 -5,9 -4,7
USA -12,8 -12,2 -10,7 -9,3 6,5 5,8 4.6
Japan -8,8 -8,3 -8,9 -9,5 -10,0 8,5 6,8
Norge 10,5 11,1 13,4 13,8 11,3 11,0 10,6

Samlet strukturel offentlig saldo”

Pct. af BNP

EU28? -5,1 -54 -3,8 -2,8 2,1 -1,5 -2,0
Euroomradet -5,0 -4.4 -3,5 -2,1 -11 -0,6 -0,1
Tyskland -1,3 -2,2 -1,1 -0,4 0,1 0,2 0,3
Frankrig -6,6 -6,0 -4,6 -3,7 -2,5 -1,7 -0,9
Italien -3,8 2,7 -2,8 -0,5 0,6 0,6 0,9
Spanien -10,4 -8,4 -8,0 -54 -3,3 2,4 -1,4
Nederlandene -5,1 -3,8 -3,8 -2,9 -1,3 -0,1 0,8
Belgien -4,3 -3,6 -4,0 -3,0 -1,8 -1,0 0,3
Dstrig -3,5 -2,8 -1,8 -1,1 -0,9 -0,4 -0,1
Finland -0,8 -1,9 -0,9 -1,4 -0,8 -0,6 -0,4
Danmark" -0,8 1,7 -0,9 -0,8 0,2 -0,5 0,4
Sverige 1,6 0,8 0,4 0,1 0,0 -0,4 0,0
Storbritannien -9,1 -8,6 -7,1 -7,4 -6,4 -5,6 -4,6
USA -10,4 -10,2 -9,0 -8,1 -5,5 -5,0 -4.1
Japan -7,5 -7,9 -7,8 -8,6 -9,4 -8,2 -6,5
Norge® -0,7 -0,1 0,4 0,3 -0,1 -0,3 -0,6

1) Egne beregninger.

2) EU28-skonnet er fra EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2013,

3) Kun Norges fastland.

4) Den strukturelle saldo er den underlaggende offentlige saldo, korrigeret for konjunktur og
engangsudgifter.

Kilde: OECD, Economic Outlook 94, EU-kommissionens efterirsprognose, november 2013 samt egne
beregninger.
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Tabel B.6
Befolkning og arbejdsmarked

2010 2011 2012 2013 2014 2015
1.000 personer
Samlet befolkning 5.548 5.571 5.592 5.612 5.631 5.648
| arbejdsstyrken 2.854 2.844 2.847 2.849 2.864 2.873
Samlet beskaeftigelse 2.740 2.736 2.728 2.732 2.749 2.765
- beskaeftigede pa ordinzert arbejdsmarked"” 2651 2642 2638 2644 2660 2676
- beskaeftigelse med Igntilskud® 90 94 90 88 89 89
Nettoledige 114 108 118 117 115 108
Bruttoledige (inkl. aktivering)®’ 163 160 162 153 147 139
Uden for arbejdsstyrken 2.694 2.726 2.745 2.764 2.767 2.775
Aktiverede dagpenge- og kontanthjaelpsmod-
tagere® 50 51 43 37 32 31
Fartidspensionister uden for
arbejdsstyrken 216 217 215 208 206 205
Efterlansmodtagere 124 114 104 98 92 84
Personer under 15 ar 998 991 982 973 965 956
Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 816 840 867 892 914 934
@vrige uden for arbejdsstyrken 490 513 533 556 559 566

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

Uddannelseshjelpsmodtagere og modtagere af den swtlige uddannelsesordning inkluderes i opgorel-

sen 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 beskzftigelsen

i de to kilder er opgorelsen behaftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter personer i beskeftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skinejob) samt aktiverede

kontanthjelpsmodtagere i virksomhedspraktik.

3) Omfatter kun arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere. Antallet af aktiverede dagpengemod-

tagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere er opgjort inkl. personer i stottet beskafti-

gelse.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.7
Personer pa indkomstoverfersler mv.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

1.000 helarspersoner

A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 96 90 98 84 81 77
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 85 95 105 115 109 104
Aktiverede dagpenge- og kontant-

hjeelpsmodtagere” 72 66 58 60 58 59
Feriedagpenge 5 7 6 6 6 6
Fortidspension? 238 238 236 229 226 225
Ressourceforlgbsydelse 0 0 0 1 11 21
Efterlgn 124 114 104 98 92 84
Fleksydelse 6 7 7 7 7 6
Revalideringsydelse® 13 12 10 9 9 9
Sygedagpenge® 86 83 77 72 73 74
Barselsdagpenge 59 56 53 52 53 51
Ledighedsydelse 14 16 16 17 17 17
1 alt 799 783 771 751 744 734
SuU 245 267 288 305 329 340
1 alt, inkl. SU 1.044 1.050 1.059 1.056 1.073 1.074
Folkepensionister” 938 972 1.006 1.036 1.063 1.087
I alt, inkl. SU og folkepensionister 1.982 2.022 2.065 2.092 2.135 2.162
Stettet beskeeftigelse® 90 94 90 88 89 89
| alt, inkl. SU, folkepensionister og

stottet beskaeftigelse 2.071 2.115 2.155 2.180 2.224 2.251

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

)

Modtagere af uddannelseshjalp og personer pa den sarlige uddannelsesordning inkluderes i opgorel-
sen af kontanthjelpsmodtagere.

Opgorelsen afviger fra andre registerbaserede opgorelser og tabel B.6, da personer i stottet beskafti-
gelse ikke er omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-
arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontant-
hjalpsmodtagere.

Fortids- og folkepension er inkl. pensionister bosiddende i udlandet samt pensionister i beskaftigel-
se.

Ekskl. revalidering med lontilskud.

Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefravar. Det er en opgorelse af den
del af sygefravaret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaftigedes
sygdomsforlob, der er lengere end 30 dage (dog 21 dage i 2010-11) samt sygdomsforleb blandt ledi-
ge.

Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skanejob) samt aktiverede
kontanthjelpsmodtagere i virksomhedspraktik.

Kilde: Danmatrks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.8
De samlede medarbejderomkostninger

2013 2014 2015

Vaekst, pct.
Direkte lonomkostninger 1,8 2,0 2,2
Samlede medarbejderomkostninger 2,0 2,0 2,2
Heraf bidrag (pct.-point) fra:
Offentlige kasser 0,0 0,0 0,0
- AUB-bidrag"” 0,0 0,0 0,0
Lovpligtige omkostninger 0,2 0,0 0,0
- Udvidelse af arbejdsgiverperiode ifm.

med betaling af sygedagpenge 0,0 0,0 0,0
- Arbejdsskadeafgift 0,1 0,0 0,0
- Meromkostninger til arbejdsskadeomradet som felge
af fartidspensions- og fleksjobreform 0,1 0,0 0,0
Andre gvrige medarbejderomkostninger 0,0 0,0 0,0
| alt ovrige medarbejderomkostninger 0,2 0,0 0,0

1) Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag (AUB) er en omfordelingsordning mellem arbejdsgiverne. For-
hojelse af bidragene til ordningen bliver imidlertid regnet som en stigning i de ovrige arbejdsom-
kostninger. Ordningen skiftede navn fra Arbejdsgivernes Elevrefusion (AER) den 1. januar 2013.

Kilde: Finanslov for finansaret 2014, ATP og egne beregninger.

Tabel B.9
Bruttoinvesteringer

2012 ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Mia. kr. ‘ Realvakst, pct.
Faste ‘
bruttoinvesteringer 320,0 -2,0 38 0,8 1,2 2,6 3,2
heraf: |
- bygge og anleeg 152,9 \ -7, 9,5 -5,3 -1,8 4,3 -0,4
- maskiner og transport 167,1 \ 3,1 -2,2 6,9 4,0 -1,0 6,1
heraf: |
- boliginvesteringer 77,2 \ -5,9 17,8 -8,0 -3,5 4.1 1,4
- offentlige investeringer 46,6 ‘ 14,9 -3,5 19,1 -10,0 2,4 -7,4
- samlede erhvervsinvesteringer 196,2 \ -3,5 -0,4 0,8 5,8 2,2 6,0
heraf: |
- bygge- og anleegsinvesteringer 43,9 \ -19,0 8,1 -13,4 3,2 6,0 1,2
- materielinvesteringer 152,3 ‘ 2,6 -3,1 5,7 6,5 1,1 7,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.10
Betalingsbalancens Igbende poster

2011 2012 2013 2014 2015
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 379,4 392,6 404,7 430,1 459,0
Landbrugseksport mv. 102,9 107,6 1117 114,9 118,5
Qvrig vareeksport, ekskl. energi 46,9 B3 39,0 40,2 41,9
Vareeksport ekskl. energi og skibe mv. 514,3 534,0 551,2 580,9 615,1
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 453,0 465,4 478,7 507,8 540,7
Nettoeksport af energi” -28,9 -30,8 -36,9 41,7 -50,6
Varebalance ekskl. skibe mv. 32,4 37,8 35,6 31,4 23,8
Nettoeksport af skibe mv. 723 -3,2 -5,8 -5,8 -6,5
Varebalance, i alt 39,7 34,6 29,9 25,6 17,3
Turistindteegter, netto 0,3 0,5 1,6 1,9 2,6
@vrige tjenester inkl. sgtransport 53,9 57,6 61,6 69,3 82,1
Tjenestebalance, i alt 54,2 58,1 63,2 71,2 84,7
Vare- og tjienestebalance 93,9 92,8 93,0 96,8 102,0
Do. i pct. af BNP 52 5,1 5,0 5,1 52
Formueindkomst fra udlandet, netto 53,9 60,5 69,9 74,9 79,2
Legnindkomst fra udlandet, netto -9,5 -9,7 -10,0 -10,0 -10,0
EU-betalinger til Danmark, netto -10,6 -11,7 -13,7 -12,6 -11,4
Andre lgb. overfarsler fra udl. netto -21,2 -22,8 -23,1 -23,6 -23,8
Nettooverfgrsler fra udlandet, i alt 12,6 16,4 23,1 28,7 34,0
Lgbende poster, i alt 106,5 109,2 116,1 125,5 136,0
Do. i pct. af BNP 59 6,0 6,2 6,6 6,9
Danmarks nettoaktiver over for udlandet 511,1 684,9 805,4 937,2 1.079,2
Do. i pct. af BNP 28,5 37,5 43,4 49,0 54,5

1) Inkl. bunkring.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.11
Eksport og import (realvaekst)

2012 2012 2013 2014 2015
Mia. kr. Realvakst, pct.

Eksport af:
Varer i alt 610,7 -0,7 2,6 3,0 4.1
Landbrugsvarer mv. 107,6 -0,3 3,0 0,8 0,8
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 392,6 1,7 2,7 4.8 6,1
@vrige varer” 110,5 -14,3 1,9 -1,3 -0,5
Tjenester i alt 389,7 2,3 2,2 4,7 5,7
1 alt 1.000,4 0,4 0,7 3,7 4,7
Import af:
Varer i alt 576,1 0,5 5,0 4,2 52
Landbrugsvarer mv. 66,0 -2,1 4,5 43 3,8
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 357,8 1,1 3,2 4.6 54
@vrige varer” 152,2 -1,6 10,4 34 5,0
Tjenester i alt 331,6 1,6 -3,0 3,3 3,2
1 alt 907,7 0,9 2,1 3,9 4,5
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Tabel B.12
Eksport- og importpriser

2012 2012 2013 2014 2015

Mia. kr. AEndring, pct.

Eksportpriser for:
Varer i alt 610,7 3,1 0,0 1,1 1,5
Landbrugsvarer mv. 107,6 49 0,8 2,0 2,4
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 392,6 1,8 0,3 1,4 0,6
@vrige varer” 110,5 12,6 -2,2 -1,1 4,7
Tjenester i alt 389,7 4.5 2,9 0,5 11
1 alt 1.000,4 3,6 1,1 0,9 1,4
Importpriser for:
Varer i alt 576,1 2,9 -1,3 0,8 2,0
Landbrugsvarer mv. 66,0 6,8 0,5 1,9 2,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 357,8 2,2 -1,0 0,9 1,5
@vrige varer” 152,2 4.8 -3,7 0,1 3,3
Tjenester i alt 331,6 5,1 2,4 0,5 1,0
1 alt 907,7 3,7 0,0 0,7 1,6
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.13
Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Mia. kr. Realvaekst, pct. Bidrag, pct.-point

Forbrug i alt 896 0,5 1,3 1,6 0,5 1,3 1,6
Detailomsaetning 289 0,0 1,6 1,8 0,0 0,5 0,6
Heraf:
- fedevarer m.m. 132 -0,1 1,2 1,4 0,0 0,2 0,2
- gvrige varer 158 0,0 1,9 2,1 0,0 0,3 0,4
Bilkeb 42 7 4,0 215 0,3 0,2 0,1
Braendsel m.m. 52 2,4 -1,1 -0,2 0,1 -0,1 0,0
Benzin og lignende 24 -7,9 -3,2 -3,0 -0,2 -0,1 -0,1
Boligbenyttelse 201 0,7 1,0 1.1 0,2 0,2 0,2
@vrige tjenester 289 0,7 1,6 2,3 0,2 0,5 0,8
Turistudgifter 40 1,8 2,7 2,2 0,1 0,1 0,1
Turistindtaegter” 41 47 2,3 2,2 0,2 0,1 0,1
1) Nar en stigning (et fald) i turistindtagterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til 2endringen

af det samlede private forbrug, skyldes det, at turistindtegterne — udlendinges forbrug i Danmark —

indgér i detailomsatningen mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.14
Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Mia. kr.
Privat sektor i alt 151 149 182 120 149 194
- husholdninger -1 -13 12 -44 -27 5
- selskaber 152 162 170 163 176 189
- ikke finansielle selskaber 93 96 107 103 115 112
- finansielle selskaber 59 66 63 60 61 78
Offentlig forvaltning og service -48 -37 -72 -3 -23 -58
| alt -103 -112 -110 -117 -126 -137

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. "I alt”

svarer (bortset fra de normalt smi nettokapitaloverforsler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalan-
P p g

cens lobende poster, jf. tabel B.10.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.15
Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Mia. kr.

Husholdninger

Bruttooverskud 138 145 150 153 158 163
Lgnsum 976 987 998 1.012 1.037 1.066
Nettoformueindk. (inkl. bruttoafk. i I&p) 16 19 24 33 37 37
Primaer bruttoindkomst 1.130 1.152 1.172 1.198 1.231 1.266
Indk.overfersler og pens.udb. fra 1&p 366 379 393 452 476 444
- indk.skatter mv. (inkl. pens.afkastskat) 469 478 495 540 537 512
- sociale bidrag (inkl. nettoafkast i |&p) 167 166 163 184 206 190
Disponibel bruttoindkomst 860 887 907 927 965 1.007
- privat forbrug 855 872 896 911 934 967
Formuetilvaekst i I1&p 67 58 52 20 27 51
Bruttoopsparing 71 73 63 36 58 91
- bruttoinvesteringer 77 87 81 80 83 86
Nettokapitaloverfersler 4 1 29 0 -2 0
Nettofordringserhvervelse -1 -13 12 -44 -27 5
Selskaber

Bruttooverskud 358 365 380 391 407 429
Nettoformueindkomst 30 34 38 43 46 51
Primaer bruttoindkomst 388 399 418 433 453 480
Pens.bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) mv. 127 124 123 145 165 149
- indkomstskatter mv. 49 50 56 62 61 59
- pensionsudbetalinger 66 72 76 129 143 103
Disponibel bruttoindkomst 401 400 410 387 414 467
- formuetilveekst i 1&p 67 58 52 20 27 51
- bruttoinvesteringer 182 192 190 208 216 232
Nettokapitaloverfersler 0 12 3 5 5 5
Nettofordringserhvervelse 152 162 170 163 176 189
Privat sektor (inkl. off. selskaber)

Bruttooverskud 497 510 530 544 565 592
Lensum 976 987 998 1.012 1.037 1.066
Nettoformueindkomst 46 53 62 75 83 88
Primeer bruttoindkomst 1.518 1.550 1.590 1.631 1.685 1.747
Indk.overfgrsler fra det offentlige mv. 294 300 312 318 328 335
- indkomstskatter mv. 518 527 551 602 598 571
- sociale bidrag 34 36 35 34 36 36
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Tabel B.15 (fortsat)

Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 1.260 1.287 1.316 1.313 1.379 1.474
- privat forbrug 855 872 896 911 934 967
Bruttoopsparing 405 415 421 403 445 507
- bruttoinvesteringer 257 280 268 288 299 317
Nettokapitaloverfarsler 3 14 29 5 4 5
Nettofordringserhvervelse 151 149 182 120 149 194

Anm.: Opstillingen svarer overordnet til nationalregnskabets opstilling (NR). Visse af overforslerne er dog

nettoficerede i forhold til NR. Husholdningernes nettoformueindkomst er inklusive bruttoafkast af

pensionsformuer og aktieudbytter (der indgir negativt i selskabernes formueindkomst). Nettofor-
mueafkastet i kollektive ordninger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p) trackkes ud igen

under husholdningernes sociale bidrag (hvorunder ogsi pensionsbidragene fragir), og pensionsaf-
kastskatten fragar under indkomstskatterne. Nettobidrag til og afkast af kollektive ordninger i 1&p er
indkomst for selskaberne. Formuetilvacksten i 1&p indgar i husholdningernes opsparing og ikke i sel-

skabernes.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.16
Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pct.

Husholdninger

Forbrugskvote (iht. NR)" 99,5 98,4 98,8 98,3 96,8 96,0
Opsparingskvote (iht. NR)" 8,3 8,2 7,0 3,9 6,0 9,0
Do. korrigeret for afkast i I&p og DMP/SP? 34 3,5 2,8 -0,6 0,2 2,9

Hele den private sektor (iht. NR)
Forbrugskvote 67,9 67,8 68,0 69,3 67,8 65,6
Opsparingskvote 32,1 32,2 32,0 30,7 32,2 34,4

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

2) Opsparingen er fratrukket afkastet (efter pensionsafkastskat) af husholdningernes pensionsformuer i
livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p), der indgar i nationalregnskabets opgorelse af hus-
holdningernes opsparing (men ikke indkomst), jf. note 1. Pensionsbidragene til I1&p, netto for pensi-
onsudbetalingerne, indgar her i savel opsparingen som indkomsten. I 2012 er tilbagebetalingerne af
efterlonsbidrag inkluderet i indkomsten. Opsparingskvoten er tillige korrigeret for nettoindbetalinger
til Seetlig Pensionsordning og Den Midlertidige Pensionsordning.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.17
Lankvoter

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pct.
Private erhverv 62,2 62,0 61,3 61,3 60,8 60,3
Hele gkonomien 69,2 68,8 68,1 68,0 67,5 67,1
Husholdningernes andel af den private
disponible indkomst 68,2 68,9 68,9 70,5 70,0 68,3

Anm.: Lonkvoten er beregnet som lonsummen i forhold til bruttovarditilvacksten.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.18
Ejendomsmarked og byggeri

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ejendomsmarked
Stigning (pct.) i prisen for omsatte enfamiliehuse” 2,7 -2,7 -3,4 25 2,5 2,0
Antal tinglyste salg af enfamiliehuse (1.000)” 390 322 325 s s s
Stigning (pct.) i prisen for omsatte ejerlejligheder 6,4 -0,1 0,2 - - -
Antal tinglyste salg af ejerlejligheder (1.000)? 14,0 11,9 12,9 S = S
Boligbyggeri
Bruttoinvesteringer (realvaekst, pct.) -5,9 17,8 -8,0 -3,5 41 1,4
Pabegyndt (mio. kvadratmeter) 2,1 2,1 1,6 - - -
Fuldfgrt (mio. kvadratmeter) 1,9 1,9 2,2 - - -
Erhvervsbyggeri
Pabegyndt (mio. kvadratmeter) 2,27 2,2 1,87 - - -
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.
2) Danmarks Statistik offentliggor ikke antallet af salg, men i stedet antal tinglyste salg.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19
Skatter og skattetryk
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mia. kr.
Indirekte skatter 292,6 300,7 304,7 311,7 319,3 329,2
- moms 173,1 177,8 181,8 184,9 189,9 196,1
- registreringsafgift 14,2 14,3 13,8 15,2 16,4 16,8
- punktafgifter 69,4 70,7 70,5 70,1 69,6 71,2
- energi 39,8 41,8 40,1 41,7 41,0 41,9
- miljg 3,6 4,0 4,2 49 4,6 5,0
- nydelsesmidler 11,3 10,6 11,9 11,4 11,6 11,7
- gvrige 14,7 14,3 14,2 12,1 12,4 12,6
- ejendomsskatter 24,2 25,0 24,8 26,2 27,5 29,1
- veegtafgift pa erhverv 2,3 2,3 2,3 2,5 2,5 2,6
- gvrige indirekte skatter 9,4 10,5 11,5 12,7 13,3 13,3
Direkte skatter 521,7 531,3 554,7 605,7 602,0 575,4
- kildeskatter" 336,2 344,7 355,3 369,6 379,8 393,7
- statsskat 115,0 116,8 122,7 126,3 129,3 1347
- bundskat 34,2 34,4 44,6 57,4 68,9 81,1
- mellemskat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- topskat 16,1 16,5 18,5 15,2 14,0 14,7
- sundhedsbidrag 62,7 63,8 57,4 51,6 443 36,7
- statslig kommuneskat 1,9 2,0 2,2 2,1 2,1 2,2
- kommune-, amt- og kirkeskat i alt 198,9 202,5 206,0 218,3 2245 232,6
- kommuneskat (inkl. Kbh. og Frb.) 193,3 196,8 200,0 212,2 218,2 226,1
- kirkeskat 5,6 57 6,0 6,1 6,3 6,5
- ejendomsveerdiskat 12,6 12,8 13,0 13,2 13,3 13,5
- gvrige kildeskatter” 9,7 12,6 13,5 11,8 12,6 12,9
- pensionsafkastbeskatning 36,5 38,1 43,6 41,5 23,9 18,5
- selskabsskat 49,1 49,9 55,6 61,6 61,1 59,2
- andre personlige skatter 10,7 10,2 10,3 411 43,1 7,0
- veegtafgifter fra husholdninger 8,2 8,1 8,2 8,9 9,0 9,3
- arbejdsmarkedsbidrag 80,9 80,4 81,7 83,0 85,2 87,7
Obl. bidrag til sociale ordninger3’ 17,7 18,1 16,6 15,8 16,1 16,3
Kapitalskatter 3,8 4.7 3,9 4,3 5,8 4,3
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,3 3,2 3,0 3,1 3,2 3,4
Samtlige skatter 839,1 858,1 882,8 940,6 946,4 928,7
BNP 1.760,1 1.791,8 18256 1.857,2 19116 1.978,6
Samtlige skatter, pct. af BNP 47,7 47,9 48,4 50,6 49,5 46,9

1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2006-11.
For 2012 og frem er der benyttet en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.
2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dodsboskat, provenu af virksomhedsordning samt ned-

slag i slutskatten som folge af gron check. Den del af gron check, der ikke kan modregnes i slutskat-

ten, medregnes som en overforsel.

3) Indeholder A-kassebidrag, eftetlonsbidrag og fleksydelsesbidrag.

Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriet.
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Tabel B.20
Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kommunalt skattegrundlag
Revideret maj vurdering 2009 (mia. kr.) 780,4 - - - - -

Vaekst (pct.) 6,5

August vurdering 2009 (mia. kr.) 777,2 - - - - -
Veekst (pct.) 58

December vurdering 2009 (mia. kr.) 777,77 801,6 - - - -
Vaekst (pct.) 8,8 3,1

Maj vurdering 2010 (mia. kr.) 766,0 796,8 - - - -
Veekst (pct.) 6,1 4,0

Revideret maj vurdering 2010 (mia. kr.) 766,0 804,0 - - - -
Vaekst (pct.) 6,1 5,0

August vurdering 2010 (mia. kr.) 768,9 808,8 - - - -
Veekst (pct.) 7.3 5,2

December vurdering 2010 (mia. kr.) 775,0 810,9 826,6 - - -
Vaekst (pct.) 8,6 4.6 1,9

Maj vurdering 2011 (mia. kr.) 7779 814,3 829,3 - - -
Veekst (pct.) 8,6 4,7 1,9

Revideret maj vurdering 2011 (mia. kr.) 777,9 810,0 820,8 - - -
Vaekst (pct.) 8,6 4.1 1,3

August vurdering 2011 (mia. kr.) 776,5 811,6 827,7 - - -
Veekst (pct.) 8,4 4,5 2,0

December vurdering 2011 (mia. kr.) 776,3 800,1 821,9 867,7 - -
Vaekst (pct.) 8,4 3,1 2,7 5,6

Maj vurdering 2012 (mia. kr.) 778,0 809,2 829,1 876,7 - -
Veekst (pct.) 8,7 4,0 2,5 57

Revideret maj vurdering 2012 (mia. kr.) 778,0 809,2 829,1 875,3 - -
Vaekst (pct.) 8,7 4,0 2,5 5,6

August vurdering 2012 (mia. kr.) 778,0 794,6 820,3 886,9 - -
Veekst (pct.) 8,7 21 3,2 8,1

December vurdering 2012 (mia. kr.) 778,0 7941 812,1 872,6 895,8 -
Vaekst (pct.) 8,7 2,1 29 7,5 2,7

Maj vurdering 2013 (mia. kr.) 778,0 794,2 810,5 861,8 889,7 -
Veekst (pct.) 8,7 2,1 2,1 6,3 3,2

Revideret maj vurdering 2013 (mia. kr.) 778,0 794,2 810,5 861,8 890,2 -
Vaekst (pct.) 8,7 2,1 2,0 6,3 383

August vurdering 2013 (mia. kr.) 778,0 794,2 820,8 865,1 891,0 -
Veekst (pct.) 8,7 2,1 3,3 54 3,0

December vurdering 2013 (mia. kr.) 778,0 794,2 822,2 862,6 887,3 919,1
Vaekst (pct.) 8,7 2,1 3¥5) 4,9 2,9 3,6

Anm.: Rekkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag angivet i mia. kr.
samt vackstrater. Sojlerne angiver det pagaxldende ars skattegrundlag.
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Tabel B.21
Indkomstoverfersler

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Mia. kr.
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 17,9 17,6 18,8 16,7 15,8 14,7
Kontanthjaelp1J (ekskl. aktiverede) 13,4 14,5 16,1 18,2 16,3 16,1
Feriedagpenge 1,0 1,3 1,3 1,2 1,2 11
Fartidspension 39,7 41,0 41,7 41,9 42,0 42,5
Resourceforlgb 0,0 0,0 0,0 0,1 1,6 3,2
Efterlgn® 20,4 19,2 17,9 17,2 16,7 15,4
Revalideringsydelse 2,8 2,4 2.1 2,0 2,1 2,2
Sygedagpenge 14,9 14,7 14,0 12,7 13,1 13,7
Barselsdagpenge 10,1 9,9 9,2 94 9,6 10,0
Boligydelse og boligsikring 12,2 12,7 13,2 13,9 14,1 14,4
Barne- og ungeydelse 14,7 14,5 14,5 14,5 14,4 14,7
@vrige overforsler” 24,6 24,1 25,1 24,4 26,2 26,5
SuU 14,3 15,7 17,3 18,8 20,3 213
Folkepension® 95,5 101,6 107,1 112,8 118,1 123,2
@vrige pensioner” 22,7 23,3 23,9 245 25,7 26,3
1 alt 304,0 312,5 322,3 328,3 337,4 345,3

| alt, ekskl. folkepension og @vrige

pensioner 185,9 187,6 191,2 191,0 193,6 195,8

| alt, ekskl. SU, folkepension og

gvrige pensioner 1716 171,9 1739 172,3 173,3 174,6
1) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser.
2) Inkl. uddannelseshjalp.
3) Arbejdsmarkedsydelse, aktiveringsydelse, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledig-

hedsydelse, sarlig uddannelsesydelse og fleksydelse mv.

4) Inkl. personlige tilleg og varmetillaeg til pensionister.
5) Tjenestemandspensioner, indekstilleg, delpension mv.

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

Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Aug. Dec. Maj  Aug. Dec. Maj Aug. Dec.

2011 2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013
2011
BNP (realvaekst, pct.) 1,3 1,0 1,0 0,8 1,1 1.1 1.1 1,1
Nettoledighed (1.000 personer) 108 109 109 109 109 108 108 108
Bruttoledighed (1.000 personer) 162 163 162 162 162 160 160 160
Forbrugerpriser (pct. stigning) 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 83,8 104,8 1158 1182 1012 1012 101,2 1065
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -68,2 -71,2 -34,7 -34,5 -34,9 -349 -34,9 -36,6
BNP i EU28 (procentvis stigning)” 1,7 1,6 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7
2012
BNP (realvaekst, pct.) 1,8 1,0 1,1 0,9 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4
Nettoledighed (1.000 personer) 107 122 114 118 120 118 118 118
Bruttoledighed (1.000 personer) 161 172 162 164 164 162 162 162
Forbrugerpriser (pct. stigning) 1,8 1,9 25 2,4 25 2,4 2,4 2,4
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 76,8 97,2 97,2 84,1 100,0 954 105,0 109,2
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -84,5 -100,7 -704 -734 -71,7 -754 -775 -719
BNP i EU28 (procentvis stigning) " 1,7 0,6 0,1 0,2 -0,3 0,3 -0,4 -0,4
2013
BNP (realvaekst, pct.) 1,4 1,5 1,7 1,2 0,5 0,2 0,4
Nettoledighed (1.000 personer) 126 119 126 133 124 116 117
Bruttoledighed (1.000 personer) 163 152 158 165 154 154 153
Forbrugerpriser (pct. stigning) 1,6 1,7 2,0 1,5 1,1 1,0 0,8
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 96,0 93,7 66,8 85,3 85,2 1004 116,1
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -482 -326 -365 464 -230 -312 -3,0
BNP i EU28 (procentvis stigning) " 1,5 1,3 0,8 0,4 -0,1 -0,2 0,0
2014
BNP (realveekst, pct.) 1,6 1,6 1,6 1,6
Nettoledighed (1.000 personer) 128 119 115 115
Bruttoledighed (1.000 personer) 155 145 148 147
Forbrugerpriser (pct. stigning) 1,6 1,5 1,5 1,2
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 94,1 93,0 1084 1255
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -54,0 -31,1 -38,5 -22,8
BNP i EU28 (procentvis stigning) " 1,6 14 1,3 1,4
2015
BNP (realveekst, pct.) 1,9
Nettoledighed (1.000 personer) 108
Bruttoledighed (1.000 personer) 139
Forbrugerpriser (pct. stigning) 1,8
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 136,0
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -57,7
BNP i EU28 (procentvis stigning) 1,9

1) EU27 til og med Qkonomisk Redegorelse, maj 2013. EU28 er i prognosearene en sammenvejning af
de 21 EU-lande, som OECD skenner for, og udger godt 95 pct. af EU’s samlede BNP.
Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.
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@konomi- og indenrigsminister
Margrethe Vestager

Dansk gkonomi viser tegn pa fordr, selv om det
endnu er vinter. Beskaeftigelsen stiger, og store dele
af erhvervslivet erivaekst.

Udviklingen gennem aret har bekraeftet det billede af
konjunkturudsigterne, som blev tegnet i de to seneste
udgaver af @konomisk Redeggrelse fra maj og august.
Optimismen er nu blevet bestyrket.

Optimismen knytter sig saerligt til, at euroomradet
ser ud til at veere stabiliseret og er begyndt at tage
sma skridt fremad. Det er en forudsaetning for, at
genopretningen af dansk gkonomi ogsd kan fa fart.
Der er udsigt til, at vilangsomt kan komme videre i
de kommende dr.

| dret, der naesten er gaet, har regeringen gjort sit for at
berede dansk gkonomi pa fremgang med Veekstplan DK
og en ny og bedre indfasning af dagpengereformen.
Senest har vimed aftalen om finansloven for 2014
ogsa fremrykket en raekke skatte- og afgiftslettelser
tilmennesker i arbejde og til virksomheder — og har
samtidig skabt staerke sociale initiativer og et grgnt
fundament for vores samfund.

Regeringen vil have holdbar vaekst i Danmark. Vilaver
ikke reformer for reformernes skyld, men fordi de kan
bringe os et sted hen, hvor der er bedre at vaere.

For os som mennesker og for Danmark.

www.oim.dk






