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1. International gkonomi

1.1. Hovedtraek i international konjunkturudvikling

Der er en bedring at spore i den internationalejutdtiursituation. Det amerikanske
opsving, som har veeret i gang i nogen tid, forek@mstabilt og bredt funderet trods
nulveeksten i farste kvartal 2014. | euroomrddet lmr nu veeret ro om
statsgeeldssituationen i nogen tid, og tilbagegaregeilgst af svag, men positiv vaekst.
| Japan voksede gkonomien kraftigt gennem 2013 kbigitetsniveauet vurderes nu at
befinde sig pa omkring det strukturelle niveau. géhgaeld er veeksten aftaget noget i
flere af de store veekstgkonomier, herunder BrasilRusland, Indien og Kina (de
sakaldte BRIK-lande). Det har dog ikke forhindren éorggelse af vaeksten i
verdenshandlen det seneste ars tid.

Figur 1. BNP og verdenshandel
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Anm.: Seneste observationer for BNP er 1. kva&@dl4 for USA, og 4. kvartal 2013 for euroomradet
og Japan.. Seneste observation for verdenshandfebrear 2013.

Kilde: EcoWin og CPB.

De gkonomiske indikatorer er samlet set styrketsdaeste halve ars tid, og for flere af
aftagerlandenes vedkommende ligger de pa forhald$wsje niveauer. Seerligt
fremgangen i euroomradets tillidsindikatorer er benkelsesveerdig og peger i retning
af, at veeksten vil tage til den kommende tid. Rfghand af prognosen for vaeksten i de
enkelte aftagerlande skgnnes vaeksten pad Danmatkstiieksportmarkeder at blive
godt 2v4 pct. i 2014, 2% pct. i 2015 og knap 3 p2016. Der er tale om en beskeden
nedjustering af prognosen i forhold tbansk @konomi, efterdr 2013hvor de
tilsvarende skgn var godt 2% pct., godt 2% pctkogp 3 pct. Nedjustering skyldes
blandt andet en mindre nedjustering af veekstskanf@neuroomradet, hvor vaeksten
nu ventes at blive henholdsvis ca. 1v4 pct., kngpt2og knap 2,5 pct. i 2014, 2015 og
2016. Disse skgn er overordnet set pa linje medrskee fra OECD og i CONSENSUS
FORECASTS. Hovedtraeekkene af den internationale nwsg fremgar af tabel 1 og
tabel 2.



Lgnomkostninger og produktivitet er henholdsvis diemninger

arbejdsproduktivitet for hele gkonomien.

Tabel 1. Hovedtraek af international konjunkturvuide
2011 2012 2013 2014 201%
——————————————————————————— o T ——
Realvaekst
USA 2,8 19 3,0 3.8 3,0
Euroomradet -0,5 -0,3 1,3 1,9 24
Danmarks aftagerlande 1,1 1,1 2,3 2,7 2,9
Inflation
USA 31 25 18 1,8 2,0
Euroomradet 2,7 24 1,7 1,0 1,8
Lgnomkostninger
USA 1,6 19 2,1 24 24
Tyskland 3,0 23 2,2 2,0 19
Danmarks aftagerlande 24 2,0 2,0 2,3 2,4
Produktivitet
USA 11 0,5 1,6 21 1,7
Tyskland -0,1 -0,1 1,8 2,0 14
Danmarks aftagerlande 0,1 0,3 15 1,7 1,6
Pengepolitiske renter
USA 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
Euroomradet 0,88 0,55 0,50 0,75 1,75
Lange renter
USA 2,8C 1,8t 2,3t 2,9 3,2(
Tyskland 157 1,63 2,00 2,55 3,50
——————————————————— Dolar pr. teande ------------------
Olie pris, Brent 112 109 113 115 116
————————————————————— Dollar pr. euro -------—---------
Dollar/e uro-kurs 0,66 0,68 0,70 0,70 0,70
Anm.: Realvaekst i Danmarks aftagerlande er demsiniksportveegtede BNP-vaekst i 34 lande.

fremstilling og

Disse eregnet ved sammenvejning med

Kilde:

dobbeltvejede eksportveegte for ti udvalgte aftagehe. Inflationen er stigningstakten i
forbrugerprisindekset, og de lange renter er remt@rtidrige statsobligationer. Renterne er
gennemsnitlige arlige renter.

EcoWin og egne skan.



Tabel 2. BNP-veekst i Danmarks aftagerlande

Eksport- Meaengde stigning
vaeg! 2012 201z 2014 201k 201¢
Pct. e Pct. -
Tyskland 16,2 0,9 0,5 15 1,8 1,3
Sverige 12,9 1,3 15 25 3,3 3,5
USA 11,0 2,8 1,9 3,0 3,8 3,0
Norge 8,7 2,8 0,8 3,0 3,0 3,0
Storbritannien 8,5 0,3 1,7 2.4 25 2,8
Frankrig 46 0,0 0,3 1,3 2,0 2,8
Holland 4,4 -1,3 -0,8 1,8 2,3 2,5
Kina 3,2 8,0 8,5 7,0 75 7,5
Finland 3,2 -1,0 -1,4 1,3 2,0 3,0
Italien 2,8 -24 -1,8 0,5 15 2,5
Polen 2,8 2,1 15 3,0 3,3 3,3
Spanien 2,3 -1,6 -1,2 0,8 1,8 2,8
Belgien 2,1 -0,1 0,2 1,3 1,7 25
Japan 2,0 14 15 15 1,0 0,8
Rusland 1,6 3,5 1,3 4,0 4,0 3,5
Brasilien 1,7 1,0 2,3 35 3,0 35
Tijekkiet 15 -1,0 -1,0 2,5 2,5 3,5
Australien 14 3,6 24 3,0 3,0 40
Schweiz 1,3 1,0 2,0 2,2 2,3 2,5
Canada 1,0 1,7 2,0 2,3 25 2,3
Dstrig 1,0 0,9 0,4 2,0 2,0 3,3
Ungarn 1,0 -1,7 1,2 2,0 2,0 3,0
Irland 0,8 0,2 -0,3 1,8 2,3 3,0
Rumeaenien 0,7 0,6 3,3 25 2,0 2,3
Indien 0,7 3,8 3,0 4.8 5,8 7,0
Litauen 0,6 3,6 3,3 3,0 2,0 1,3
Slovakiet 0,5 1,8 0,9 2,5 3,0 4,0
Letland 0.4 3,9 4,7 3,0 2,8 2,0
Estland 04 3,9 0,8 2,5 3,8 4,3
Graekenland 0,3 -7,0 -3,9 0,0 25 40
Portugal 0,3 -3,2 -1,4 2,0 2,5 3,0
Slovenien 0,1 -25 -1,2 1,0 2,0 3,0
Bulgarien 0,1 0,6 0,9 1,7 2,0 2,0
Malta 0,0 0,6 2,4 2,0 2,0 1,8
Danmark -0,4 04 14 2,0 2,4
EU 67,4 -0,2 0,2 1,6 2,1 2,5
Euroomradet 394 -0,5 -0,3 1,3 1,9 24
BRIK 7,1 3,8 3,1 4,8 5,8 7,0
Aftagere 100,0 1,1 1,1 2,3 2,7 2,9

Anm.: De 34 lande, som er medtaget i aggregatetfiaigerlande, aftog tilsammen 87,1 pct. af
Danmarks industrieksport i 2012. De enkelte ekspegte er det pageeldende lands andel af
Danmarks industrieksport til disse 34 aftagerlandaksten i aftagere er sammenvejet med
eksportvaegte, mens veeksten i EU, euroomradet od BRlIberegnet ved at summere de
respektive landes BNP opgijort i euro.

Kilde: EcoWin, Danmarks Statistik, ADAM'’s databaol egne beregninger.



1.2. Europa

| euroomradet blev de seneste ars tilbagegang lafugtag, men positiv veekst i de
sidste tre kvartaler af 2013, jf. figur 2. Den pivsi vaekst i det samlede euroomrade
haenger sammen med bedringen i de kriseramte ld&vde, BNP-faldene er bremset
eller ophart, og en behersket fremgang i blandteafigskland og Frankrig. Den lidt
bedre gkonomiske udvikling i 2013, den markantebddring af forbruger- og
erhvervstillidsindikatorerne  og den mere stabiletuation pa blandt andet
statsobligationsmarkederne peger i retning afasitsten i euroomradet vil stige i 2014.
Pa den baggrund skennes en moderat vaekst i eurdeinpa 14 pct. i ar stigende til
knap 2 pct. og knap 2% pct. i 2015 og 2016. Densekst er i omegnen af den
vurderede strukturelle veekst i 2014 og noget hgj2€d5 og 2016.

Figur 2. BNP og erhvervstillid i euroomradet
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Anm.: Seneste observation for BNP er 4. kvartdl®g seneste observation for erhvervstilliden er

april 2014.
Kilde: EcoWin.

De seneste ars stigning i ledigheden i euroomragéiorte i efteraret 2013, hvor
ledigheden naede 12,0 pct. af arbejdsstyrken.dfbefalgende maneder er ledigheden
faldet svagt til 11,8 pct. i marts 2014. Ledighedwr ogsa en aftagende tendens i
Greekenland, Portugal og Spanien, som er seerligt hémchte af ledighed.
Ungdomsledigheden, der ligeledes er meget hggedande, er der dog ikke begyndt at
falde endnu, jf. figur 3.



Figur 3. Ledighed og ungdomsledighed i udvalgtekunde
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Anm.: Ungdomsledigheden er ledigheden for de 1%#dge i pct. af arbejdsstyrken. Unge under
uddannelse indgar ikke i arbejdsstyrken. Senestergation for ledigheden er 2. kvartal 2013.
Seneste observation for ungdomsledigheden er Ztakviar Spanien og juli for Italien og
Graekenland.

Kilde: EcoWin.

Inflationen i euroomradet har veeret aftagende shgyndelsen af 2012 og la i marts
2014 pa 0,5 pct. (ar/ar), jf. figdr Kerneinflationen, der er inflationen eksklusbhidrag
fra energi og fgdevarer med store prisudsving,gsdmaftaget betydeligt, men har de
seneste maneder veeret lidt hgjere end den faktifleéon. | november 2013 saenkede
ECB udlansrenten fra 0,5 pct. til 0,25 pct. Rentdsamgen var sammenfaldende med
en tendens til stigende pengemarkedsrente i eudmmnrDe efterfalgende maneder
steg pengemarkedsrenten yderligere og ligger aktigel under ECB'’s udlansrente.
Den lave inflation og den svage konjunktursituagiorialer for, at ECB fastholder den
lempelige pengepolitik i en leengere periode. ECBte® derfor fagrst at begynde en
gradvis normalisering af pengepolitikken i 2015.t B@ventes, at tiltagende veekst i
euroomradet og faldende ledighed den kommende itidage inflationen fra det
nuvaerende lave niveau.

Figur 4. Forbrugerprisinflation og korte renter ueoomradet
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Anm.: Inflationen er udtrykt ved stigningstakteforbrugerpriserne. Kerneinflationen er inflationen
ekskl. bidrag fra energi- og fedevarepriser. Peragkadsrenten i euroomradet er dag-til-dag
pengemarkedsrente. Seneste observation for fontpmger er marts 2014, og seneste
observation for renter er medio maj 2014.

Kilde: EcoWin.
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Efter en lsengere periode med svag fremgang acoedlereveeksten i Storbritannien i
2013, hvilket resulterede i en arsveekst pa 1,7 \p&tksten var ogsa hgj i 1. kvartal
2014. Efter flere ars stilstand ser britisk gkonaahitil at veere pa vej ind i et opsving. |
Sverige har veeksten veeret svag siden midten af 8042 kvartal 2013, hvor BNP
voksede med 1,7 pct. (k/k), jf. figur 5. Der er wken forbedring af
konjunkturindikatorerne, herunder forbruger- ogvervstilliden, sd veeksten i svensk
gkonomi ventes at blive hgjere i ar og neeste arie2@l3. Fremgangen er fortsat i
Norge, der har vaeret relativt upavirket af de sedes krise i euroomradet.

Figur 5. BNP i Storbritannien, Sverige og Norge
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Kilde: EcoWin.

1.3. USA

| USA accelererede fremgangen i andet halvar 28&8,om finanspolitikken blev

strammet ganske betragteligt. | fgrste kvartal Hlewmgangen midlertidigt aflgst af
nulveekst, hvilket skal ses i sammenhang med, atudesdvanligt harde vinter har
haemmet den gkonomiske aktivitet i fgrste kvartamefkansk gkonomi er blevet
gradvist mere robust de senere ar med vaekst ifrdagne, faldende ledighed og en
overvejende positiv udvikling i konjunkturindikaeyne.



Figur 6. BNP-veekst og erhvervstillid for USA
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Anm.: Seneste observation er for BNP er 1. kvattdl4, og seneste observation for erhvervstilliden

er april 2013.
Kilde: EcoWin.

Inflationen i USA har veeret svagt aftagende sidédten af 2012 og l& i marts 2014 pa
1,5 pct. Kerneinflationen har generelt ligget eels@ hgjere end den faktiske inflation
siden foraret 2012. FED har fastholdt de pengdpkdit renter pa deres nuveerende
meget lave niveauer, |jf. figur 7. De ekstraordinseopkeb af stats- og
realkreditobligationer, der gar under betegnelsdf8 @ Quantitative Easing 3"), er
imidlertid neddroslet fra 85 mia. dollar i decemBéd.3 til planlagt 45 mia. dollar i maj
2014. Normaliseringen af den meget lempelige araegke pengepolitik er saledes
begyndt.

Figur 7. Forbrugerprisinflation og korte renter iSA
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Anm.: Inflationen er udtrykt ved stigningstakteforbrugerpriserne. Kerneinflationen er inflationen
ekskl. bidrag fra energi og prisfelsomme fgdevai@en pengepolitiske rente er FED’s
malsaetning for pengemarkedsrenten (Effective Fati§uate). Aktuelt er malsaetningen, at
pengemarkedsrenten er mellem 0 og 0,25 pct. Seabse&vation for forbrugerpriser er marts
2014, og seneste observation for renter er medj@aia.

Kilde: EcoWin.
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1.4. Asien

| Japan voksede gkonomien ganske kraftigt i fordd&8, men veeksten aftog i tredje og
flerde kvartal. Fremgangen i japansk gkonomi haesgermen med en kraftig lempelse
af savel finans- som pengepolitikken. Den lempetigenomiske politik er blandt andet

indfart for at understatte den japanske centralbankationsmal pa 2 pct., der blev

indfart i foraret 2013. Inflationen har vaeret stige siden juni 2013 og la i marts pa 1,6
pct. (ar/ar). Dermed er det forelagbigt lykkededmde den generelt negative inflation,
som har staet pa i Japan de senere ar.

Figur 8. BNP-vaekst og erhvervstillid, Japan
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Anm.: Seneste observation for BNP er 4. kvartdl@g seneste observation for erhvervstilliden er
Kilde: EcoWin.

| Kina voksede gkonomien med 7,7 pct. i 2013. Darediske veekst har udvist en
aftagende tendens de senere ar, og den kraftightwaakst og midlertidige krise pa

pengemarkedet i forsommeren 2013 har skabt bekgnian en kinesisk finanskrise.

Der har imidlertid veeret roligt pa de finansielleankeder de seneste maneder.
Udviklingen i indikatorerne siden efteraret har eteblandet, men veeksten i

industriproduktionen er aftaget noget i forhold2@13, og erhvervstilliden ligger pa et
relativt lavt niveau. Det tyder pa, at vaeksten kam blive i underkanten af regeringens
malsaetning pa 7,5 pct.

1.5. Ravarepriser
Olieprisen har ligget stabilt pa et niveau omkrititp dollar pr. tende siden efteraret
2013. Olieprisen har saledes tilsyneladende ikkgeret pa krisen mellem Rusland og

Ukraine. Olieprisen ventes at stige gradvist framdesaerende niveau til 116 dollar pr.
tonde i 2016.

-11 -



Figur 9. Oliepris
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angivne pris er for Brent-olie. Senediservation er den 20. september 2013.

Kilde: EcoWin.

Verdensmarked

sprisen pa majs er faldet markanh sfteraret 2013, mens prisen pa

bade hvede og sojabgnner er steget en anelse. Delerate prisudvikling pa
verdensmarkederne har bidraget til afdeempningeimfigtionen i savel USA som i

Europa.

Figur 10. Fadevarepriser
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Anm.: Seneste observation er den 20. septembé&: 201
Kilde: EcoWwin.
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2. Dansk gkonomi

2.1. Overordnet sammenligning med vurderingen i efterarée

Neaerveerende prognose for udviklingen i dansk gkortegner i hovedtreek det samme
konjunkturbillede som vurderingen i efteraret 20I3ette skal ses i lyset af, at
indikatorer og nationalregnskabstal i anden hahadeél013 overordnet set har udviklet
sig som forventet i efteraret. P4 underposternmbigksporten en smule mere til BNP-
vaeksten end forventet, mens den private indenlanefkrspgrgsel omvendt udviklede
sig en smule svagere end forudsat i efteraret.

En del af forklaringen pa den svage udvikling ilggedet private forbrug i 2013 er, at

erstatningerne efter to efterarsstorme i 4. kvaB@l3 ifalge Danmarks Statistik

reducerer det private forbrug af forsikringstjeeeshed 3,5 mia. kr. Forklaringen er, at
husholdningernes kab af forsikringsydelser i natimygnskabet indgar som en del af
det private forbrug. | forbindelse med udbetalinfy skadeserstatninger, efter
eksempelvis en storm, “lgber betalingsstrammendlartid den modsatte vej”, hvilket

opggres som et negativt forbrug af forsikringsyelelraregnet den negative effekt fra
efterarsstormene steg det private forbrug i 2018pk¥t pct., hvilket er pa linje med

forventningen fra efteraret. Da stgrstedelen af ddmske forsikringsselskaber er
genforsikrede i1 udlandet, blev importen af forsikistienester reduceret i omtrent
samme omfang som det private forbrug, og BNP bawmed kun marginalt pavirket af

de to storme.

Den omtrent samme vurdering af konjunktursituatrodeskker over en raekke mindre
vaekstjusteringer. Veeksten i det private forbrug erhvervsinvesteringerne er
nedjusteret en smule i 2014, og der er dermedtalen lille udskydelse af vendingen i
den private indenlandske efterspgrgsel. Veekstemdeksporten er omvendt opjusteret
en del i 2014 som fglge af markant fremgang i 2&E8nlet set er den forventede BNP-
veekst i 2014-16 omtrent som forventet i efterdbet betyder, at der i 2014 forventes
en BNP-veekst, som ligger en smule over den straktéuvsekst, mens fremgangen fra
2015 vurderes at blive steerkere med en veekst i BiP,ligger klart over den
strukturelle. For 2014-16 forventes saledes, at\lleske en betragtelig stigning i
beskaeftigelsen pa ca. 65.000 personer, heraf dstersem privat beskaeftigelse.
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Figur 11 BNP og eksport
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Anm.: De stiplede kurver viser den implicitte kizsprofil givet arsvaekstsraten.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAMiatabank og egne beregninger.
Figur 12 Privat forbrug og beskeeftigelse
Privat forbrug Beskaeftigelse
Mia. kr., 2005-priser 1.000 pers.
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Anm.: De stiplede kurver viser den implicitte kizdsprofil givet arsveekstsraten. Det private fogoru

pavirkes i 4. kvartal 2013 af to efterarsstorme. kvartal 2014 bortfalder stormkorrektionerne,
og i figuren forudseettes det private forbrug dedbvende tilbage til et mere normalt niveau i
1. kvartal 2014.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAMiatabank og egne beregninger.
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Tabel 3. Skgn for dansk gkonomi, efterar 2013 iy 014
Efterar 2013 Forar 2014

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
——————————————————— Maengdestigning i pct. --------------

Privat forbrug 04 19 25 32 00 16 28 32
Offentligt forbrug 06 05 0,7 07 08 15 06 0,6
Offentlige investeringer -10,1 6,8 -123 1,0 05 214-8;2,2
Boliginvesteringer 15 43 1,7 40 50 42 5745,
Erhvervsinvesteringer 23 41 73 10,0 29 35 6,7 80
Lageraendringer 04 00 05 0,1 02 02 04 01
Indl. efterspgrgseli alt 08 19 26 34 06 21 29 31
Vareeksport 16 12 16 32 23 19 24 42
Tjenesteeksport -1, 42 33 565 -05 41 5,49 5,
Efterspargsel i alt o7 21 25 37 08 23 32 38
Vareimport 33 29 28 /1 41 41 64 78
Tjenesteimport -1,3 31 36 58 25 46 3,83 4,
Bruttonationalprodukt 02 16 22 25 04 14 20 24
------------------------------ Pct. -——-—e -
Output gap -38 -32 -22 -11 -40 -38 -31 -24
------------------- AEndring i 1.000 pers. —----------
Arbejdsstyrke -3 15 15 26 5 16 14 22
Strukturel arbejdsstyrke: 13 14 11 12 13 13 11 14
Privat beskeeftigelse 2 5 13 31 10 11 15 26
Offentlig beskeaeftigelse -4 7 3 3 -3 9 2 2
------------------------- 1.000 pers. ----——-----mmmmmme
Bruttoledighed 152 153 151 140 153 145 139 131
Nettoledighed 117 121 120 112 118 113 110 105
—————————————————————————————— o T ——
Forbrugerpriser 08 13 19 22 10 13 20 15
Eksportpriser 01 19 16 14 08 02 10 11
Importpriser -04 z4 12 15 -08 02 1641,
Kontantpris pa boliger 25 16 08 31 26 15 24 18
Timelgnomkostninger 18 20 20 24 17 20 23 24
Realveekst i aftagerlanc 1,2 26 29 23 11 23 2,7 29
10-arig obligationsrente 1,8 24 29 3,7 17 20 26 35
Timeprod. i priv. byerhn, 04 09 21 1,4 18 07 15 15
---------------------------- Mia. kr. -----mmmmmmmmmeee-
Betalingsbalance 95 82 79 58 135 130 104 75
Offentlig saldo -27 -32 51 -41 -17 -34 -55 -40

2.2. Indenlandsk efterspgrgsel

Den indenlandske efterspargsel har udviklet sigjstia seneste ar, primeert drevet af at
den private indenlandske efterspgrgsel har liggeletdrejet, jf. figur 13. Usikkerhed
om den fremtidige @konomiske situation i Europa, &wag indenlandsk
beskeeftigelsesudvikling og stilstand pa det darsikéggmarked har bidraget til lav
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erhvervs- og forbrugertillid samt tilbageholdenhédprivat forbrug og private
investeringer. Dette har yderligere bidraget til esvag produktions- og
beskeeftigelsesudvikling og har dermed forsteerkdbageholdenheden blandt
husholdningerne.

Det vurderes imidlertid, at der fra i ar er udgitjen kraftigere fremgang i den private
indenlandske efterspgrgsel. Tilbageholdenhederdblausholdninger og virksomheder
de seneste ar betyder, at der er et stort opsganegskud hos savel husholdninger som
virksomheder, og der vurderes dermed at veere paferfor fremgang i forbrug og
investeringer de kommende ar. Fremgangen i deaferiforbrug forventes understgttet
af en reallgnsfremgang. Stigende forbruger- og emwstillid, stigende
dankortomsaetning og mere positive forventningeotilreindgangen peger desuden i
retning af fremgang i savel forbrug som investegmic2014.

Figur 13 Indenlandsk efterspgrgsel, veekstbidrag
Pct.point Pct.point
12 12
TN 8 f\
4 o~ ~A\ 4 V/\ —
-4 tindenlandsk efterspargsél
t forbrug \ l
-8 1 — Indenlandsk efterspargsel ininvesteringer
= Privat eftersp. ingsvesteringer V
12 == Off. eftersp. \inv_esteringer
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 *+“1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Anm.: Offentlig efterspeargsel bestar af offentligtorug samt offentlige investeringer.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edreegninger.

2.2.1 Boligmarkedet

Prisen pa savel enfamiliehuse som ejerlejlighedesteget siden sommeren 2012.
Fremgangen har veeret mest markant for ejerlejlighekvor prisfaldet fra 2006-09
ligeledes var stegrst, jf. figur 14. Lejlighedsprise er steget kraftigt |
hovedstadsomradet, mens de har veeret omtrent udenidde @vrige regioner, jf. figur
15. De markante prisstigninger pa lejligheder idustadsomradet skal ses i lyset af, at
priserne ogsa faldt mest her i 2006-09. Huspriseeneligeledes steget mest i
hovedstadsomradet, men udviklingen har i alle mgjioveeret mere afdeempet end
udviklingen i lejlighedspriserne. Trods den senestiggning i huspriserne i
hovedstadsomradet har de nominelle kvadratmeterpeisdnu ikke naet niveauet fra
slutningen af 2010, som markerede den initiale gegtaing efter krisen.
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Figur 14 Boligpriser
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Anm.: Seneste observation er februar 2014 for cigserierne og 4. kvartal 2013 for kvartalsserierne.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Figur 15 Regionale huspriser Regionale lejligheosyy
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Anm.: Egen saesonkorrektion. Seneste observatidnlesartal 2013.
Kilde: Realkreditradet.

Antallet af tvangsauktioner har udvist faldendedtars igennem 2013 og starten af
2014, men steg betydeligt i april 2014. Liggetiagefor ejerlejligheder udviser ligeledes
faldende tendens, hvilket tyder pa fremgang paghwirkedet. Indikatorerne er dog
ikke entydigt positive, og antallet af handler kgdortsat lavt, jf. figur 16. Herudover
har udbuddet af savel ejerlejligheder som enfamilse de seneste ar ligget pa et lavt
niveau, jf. figur 17. | takt med konjunkturnormaisigen forventes det, at flere boliger
udbydes pa markedet, hvilket vil leegge et nedadigpres pa boligpriserne.
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Figur 16 Tvangsauktioner og antallet af bolighandle
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Anm.: Seneste observation er april 2014 for tvangsoner og 4. kvartal 2013 for antal handler.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Figur 17 Udbud og liggetid
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Anm.: Seneste observation er april 2014.

Kilde: Ecowin.

Samlet set vurderes aktiviteten fortsat at veerepwet danske boligmarked, og der
forventes pa den baggrund behersket fremgang gjriderne i 2014. | takt med at
konjunktursituationen forbedres, vil beskeeftigelseg indkomsten stige, hvorved
efterspgrgslen efter boliger vil stige. Samtidi) strre sikkerhed om den fremtidige
gkonomiske udvikling treekke i retning af stigendtéwitet pa boligmarkedet og hgjere
boligprisstigninger fra 2015 og frem. Omvendt venit hgjere boligudbud samt
forventning om stigende realkreditrenter at treakkedsat retning. De reale boligpriser
pa landsplan vurderes aktuelt at ligge omtrentipéau med den langsigtede trend efter
i en arreekke at have veeret markant over, jf. fitir Der vurderes samlet set ikke at
veere basis for kraftig fremgang i de reale boliggride kommende ar. Der forventes pa
denne baggrund en stigning i de nominelle priseem@miliehuse pa knap 1% pct. i
2014, ca. 2% i 2015 og knap 2 pct. i 2016, svaretiidemtrent usendrede reale
boligpriser.
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Figur 18 Real huspris
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Anm.: Den reale huspris er defineret som kontasgpripd enfamiliehuse divideret med deflatoren for
det private forbrug. Den langsigtede trend er estaover perioden 1955-2005.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edreegninger.

2.2.2 Privat forbrug

Det private forbrug har udviklet sig svagt sider0200g fra 2012 til 2013 var det
private forbrug ifalge nationalregnskabet fortsatti@nt usendret efter et stort fald i 4.
kvartal 2013. Udviklingen i 4. kvartal 2013 paviskeaf to efterarsstorme, idet
modregning af erstatninger teknisk set reduceret geivate forbrug af
forsikringstjenester med 3,5 mia. kr., jf. tidliger Fraregnet den negative effekt fra
stormene, steg det private forbrug knap % pct. 1326g viser dermed begyndende
fremgang for farste gang siden 2010. Den svageklidgii det private forbrug sker pa
trods af kraftig veekst i bilkgbet, som i 2013 uaddm omtrent 6 pct. af det private
forbrug, hvilket er pa niveau med det hgjeste sitigr0.

Figur 19 Privat forbrug
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Anm.: Skadeserstatninger som fglge af to efteidms® reducerede det private forbrug med 3,5 mia.
kr. i 4. kvartal 2013. | den brune kurve er 4. kah2013 opjusteret 3 mia. 2005-kr., og kurven
viser dermed den korrigerede udvikling i det prvédrbrug. Den bla kurve viser det private
forbrug ifalge de officielle nationalregnskabstal.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og ebgresgninger.

Indikatorerne peger pa fremgang fra 2014. Forbtiligen er steget gennem 2013 og
ligger aktuelt pa det hgjeste niveau siden 2008migangen afspejler, at forbrugerne ser
mere lyst pa Danmarks nuvaerende og fremtidige gksk@ situation, jf. figur 20.
Bedringen af forbrugernes tillid skal formentligsselyset af de positive signaler fra
euroomradet, svag fremgang pa boligmarkedet og roEmde vending pa
arbejdsmarkedet. Finansradets betalingsindikater, whdler betalingsaktiviteten i
dankortforbrug, kontooverfgrsler og indbetalingskeiser, at betalingsaktiviteten er
steget i begyndelsen af 2014, og aktiviteten liggersmule over det gennemsnitlige
niveau siden 2004, jf. figur 21. Dankortomseetningesig selv udviser ligeledes
stigende tendens, og de seneste ars fald i desséoningen er ophgrt og aflgst af svag
fremgang, jf. figur 22.

Figur 20 Forbrugertillid
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Anm.: Seneste observation er april 2014.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Figur 21 Betalingsindikator Dankortomseetning
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Anm.: Finansradets betalingsindikator er sammensdit udviklingen i dankortbetalinger,

indbetalingskort og konto-til-konto-overfgrsler, dmv alle serier er deflateret med
forbrugerprisindekset. Indikatoren sammenlignealiegsomfanget med aret for og opgeres
som et tre maneders glidende gennemsnit. Indikat@réonstrueret, saledes at middelveerdien
er 0. Niveauet vil dermed aendre sig fra manechéihed. Dankortomseetningen er deflateret
med forbrugerprisindekset. Seneste observationagtsr2014 for betalingsindikatoren og april
2014 for dankortomsaetningen.

Kilde: Finansradet og Danmarks Statistik, Stadtisinken.

Figur 22 Detailsalg og bilkab
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Anm.: Bilkgbet viser antallet af nyregistreredesmmbiler i husholdningerne. Seneste observation er

marts 2014 for detailsalg og april 2014 for nyré&gisnger.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Samlet set peger indikatorerne pa fremgang i deater forbrug efter omtrent fem ars
stilstand. Forbrugsfremgangen ventes at veere caci't 2014, 2% pct. i 2015 og 3%
pct. i 2016.

Den langsigtede disponible indkorhstentes at stige betydeligt i 2014 som fglge af
fortsat indkomstfremgang og omtrent ueendrede di@tténger. Udviklingen i

! Den langsigtede disponible indkomst deekker hele pivate sektor og indeholder sdledes al lgn- esfindkomst samt
overfgrselsindkomster. Renter og pensioner opfakies som indkomst pa langt sigt, da pensionsbedali er udtryk for en

-21 -



skattebetalingerne fra 2013 til 2014 afspejler skattebetalingerne fra 2013 fortsat
bygger pa forelgbige tal. Det ser ud til, at demleale skatteprovenu relativt til

skattegrundlaget ligger for hgijt. Skattebetalingern 2014 afspejler saledes en
tilbagevenden til et mere normalt niveau. | 2015vé6tes den langsigtede indkomst at
stige som folge af stigende lgn- og restindkomstrieinden som konjunkturerne
normaliseres, jf. tabel 4.

Tabel 4. Langsigtet disponibel indkomst i SMEC

2012 2013 2014 2015 2016

—————————————————————— Mia. kr - - -

Bruttoveerditiveekst 1.573 1.604 1.645 1.598 1.760
Indkomstoverfarsler 322 328 335 340 344
@vrige overfarsler, netto -17 -16 -15 -16 -17
Bruttoindkomst 1.878 1916 1965 2.022 2.087
- Bidrag til sociale sikringsordninger 17 17 19 19 19
- Direkte skatter 525 546 544 560 580
- @vrige skatter 21 21 26 26 27
- Afskrivninger 302 293 309 319 329

Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 1.013 1.0331.069 1.097 1.133

Anm.:  Direkte skatter daekker over kildeskatter (undtagdwat af nettorenter og —pensioner),
husholdningernes veegtafgifter, arbejdsmarkedsbicaadre personlige indkomstskatter samt

selskabsskatter.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edreegninger.

Forbrugskvoten, som maler det private forbrug ielatl den langsigtede disponible
indkomst, ligger aktuelt pa et lavt niveau. Detpafter, at husholdningerne er
tilbageholdende i deres forbrugsdispositioner,Ketier forventeligt i en situation, hvor
aktiviteten er lav, og hvor der er usikkerhed om é@lemtidige gkonomiske situation.
Forbrugstilbageholdenheden betyder, at opsparimgskuddet aktuelt er hgjt blandt
husholdningerne, hvilket giver udslag i en hgj ofettdringserhvervelse, jf. figur 23.
Forbrugskvoten pavirkes i 2014 af den relativt hegekst i disponibel indkomst som
folge af normalisering af skattebetalingerne, jfvemfor, men ventes gradvist
normaliseret frem mod 2020 i takt med, at aktieitetentes at stige, jf. figur 23.

omplacering af formue, og renter er afkast af deanfsielle formue. Da formuen i sig selv antagepéatrke forbruget pa langt
sigt, udelades pensioner og nettorenter af dersigregle disponible indkomst. Fra indkomsten frakeslkde relevante skatter og
afskrivninger.
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Figur 23 Forbrugskvote Nettofordringseenvelse, husholdninger
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Anm.: Forbrugskvoten viser forbruget relativt tilemd langsigtede disponible indkomst.
Skadeserstatninger som falge af to efterarsstoeshecerede det private forbrug med 3,5 mia.
kr. i 4. kvartal 2013. | figuren er det private bong derfor opjusteret 3,5 mia. kr. i 2013.
Seneste observation er 2013.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Husholdningernes kortsigtede forbrugsmulighedertdmeies af et mere snasevert og
mere likvidt indkomstbegreb end den langsigtedpatighle indkomst. | den kortsigtede
disponible indkomst indgar kun lgn- og overfgrselkomster, der vedrgrer
husholdninger og selvsteendige. Pa kort sigt ofati&de pensioner og nettorenter
relateret til husholdningerne desuden som indkomstns de ikke opfattes som
indkomst pa langt sigt. Den kortsigtede disponibikomst pavirkes i 2013 og 2014,
ligesom den langsigtede, af, at skattebetalinglyn2013 endnu ikke er endelige. Det
medfgrer for hgje skattebetalinger i 2013 og defafgende lav veekst i
skattebetalingerne i 2014.

Fra 1. januar 2013 er der ikke leengere fradraderendbetalinger til kapitalpensioner,
og i 2013 og 2014 er det muligt at omlaegge kapétadoner med en afgiftsrabat pa 2,7
pct.point i forhold til den normale afgift pa 40tpeed udbetaling. Ifalge de forelgbige
opgarelser blev der i 2013 ekstraordinaert udb&&ltnia. kr. fra kapitalpensioner til
omleegning, svarende til et provenu pa ca. 28 mialnkibetalingen til alderspension
(den nye ordning som erstatter kapitalpensionerpr hindbetalinger ikke er
fradragsberettigede og udbetalinger ikke beskatteslud til at have veeret lavere end
ventet, samtidig med at indbetalingerne til penstwdninger med lgbende udbetalinger
ifalge de forelgbige opgarelser var hgjere end atrm2013. Hvis det forudseettes, at
de udbetalte kapitalpensioner efter skat er ingda¢n anden pensionsordning, sa har
selve omleegningen af kapitalpensioner ingen effektden kortsigtede disponible
indkomst. Samtidig har der dog veeret en reekke ualerimevaegelser i pensionsind- og
udbetalingerne i 2013, bl.a. en udbetaling af ledypénsioner, som var langt starre end
"almindeligt”. | modsaetning til selve omlaegningeih dette pavirke udviklingen i den
disponible indkomst. | 2014 forudseettes det — sttorivergensprogram 2014 — at der
omlaegges kapitalpensioner svarende til et merpopdnca. 30 mia. kr., og at de (efter
skat) indbetales pa en alderspension.
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Tabel 5. Kortsigtet disponibel indkomst i SMEC
2012 2013 2014 2015 2016

—————————————————————— Mia. kr - - -

Lgnsum inkl. selvsteendiges indkomst 1.056 1.072 1.0981291 1.169
Indkomstoverfarsler 322 328 335 340 344
Renteindteegter, husholdninger -57 -46 -49 -51 -55
Nettopensionsudbetalinger -46 -10 -7 -39 -38
Bruttoindkomst 1.275 1.344 1.377 1.379 1.419
- Bidrag til sociale sikringsordninger 17 17 19 19 19
- Direkte skatter 456 5.0 506 489 503
- @vrige skatter 20 19 21 20 20
Disponibel indkomst, jf. SMEC (kort sigt) 783 798 831 508 877
Anm.: Direkte skatter daekker over kildeskattershaldningernes veegtafgifter, arbejdsmarkedsbidrag

og gvrige personlige indkomstskatter.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edreregninger.

2.2.3 Private investeringer

Boliginvesteringerne faldt 5 pct. i 2013 trods emaftg stigning i 4. kvartal, hvor

investeringerne blev positivt pavirket af renovgen som falge af skaderne efter to
efterarsstorme. | 2014 ventes investeringerneia bloldt oppe af BoligJobordning og
kombineret med en gradvis normalisering af boligsteringskvoten i takt med
aktivitetsfremgangen i gkonomien, forventes dette give sig udslag i, at

boliginvesteringerne stiger godt 4 pct. i 2014 ha@dsvis knap 6 pct. og ca. 5% pct. i
2015 og 2016.

Figur 24 Boliginvesteringer
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Anm.: Boliginvesteringerne vises som andel af BNXd&te priser.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edreegninger.

T
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De private erhvervsinvesteringer har udvist begpddefremgang i 2012-13 efter et
markant fald fra 2008 til 2011. Udviklingen er de¢ af fremgang i de private
maskininvesteringer, mens bygningsinvesteringemegendt er faldet. Usikkerhed om
den fremtidige skonomiske situation er formentliggdvirkende til, at seerligt de
langsigtede investeringer sasom kgb af bygningeindre omfang er blevet foretaget
de seneste ar. Investeringsvinduet, som blev aftait led i skattereformen fra 2012,
gav i 2012 og 2013 virksomhederne mulighed forratestere til et 15 pct. hgjere
afskrivningsgrundlag og méa formodes at have frekeylen vis andel af de planlagte
investeringer. Dette ma formodes at have bidradetvdeksten i de private

maskininvesteringer de seneste ar, men omfangeinskeligt at opgare.

Indikatorerne peger pa fremgang i erhvervslivetsvesteringer i 2014.
Erhvervsforventningerne er steget gennem 2013 agtest af 2014. Industriens
forventninger er omtrent pa niveauet fra 2006, mfamgentningerne i byggeriet og
serviceerhvervene fortsat ligger noget under 2006awuet. Industriens forventninger
til ordreindgangen er steget markant siden midter2Gl3, ligesom erhvervenes
omsaetningsforventninger viser svage tegn pa bedring

Figur 25 Erhvervsforventninger
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Anm.: Seneste observation er april 2014.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Figur 26 Ordreindgang Ontsergsforventninger
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Anm.: Seneste observation er april 2014.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Tilbageholdenheden blandt virksomheder de senestetsider, at der er opbygget et
betydeligt opsparingsoverskud i selskaberne, gurfi27. Der vurderes dermed at veere
et betydeligt potentiale for fremgang i investedange, som kan blive udlgst i takt med,
at usikkerheden om den fremtidige gkonomiske sdnataftager. Den positive
udvikling i flere indikatorer peger pa, at en déldet opsparede overskud vil blive
omsat i ggede erhvervsinvesteringer allerede i 20d4r erhvervsinvesteringerne
vurderes at stige ca. 3%z pct. Fra 2015 ventes fagen at blive mere markant med
veekstrater pa henholdsvis ca. 6 % pct. og ca..8 poi5 og 2016.

Figur 27 Nettofordringserhvervelse, selskaber
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Anm.: Seneste observation er 2013. Selskaber deakkar bade finansielle- og ikke-finansielle
selskaber.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Lagerinvesteringerne bidrog i 2013 med omtrent @;2point til den samlede BNP-
veekst. En forudsat normalisering af lagerinvestgnine de kommende ar betyder, at
der er udsigt til et veekstbidrag fra lagerinvesigerne pa omtrent 0,2 pct.point i 2014,
0,4 pct.point i 2015 og 0,1 pct.point i 2016. Der ferudsat et normalniveau for
lagerinvesteringerne pa godt 10.000 mia. 2005-kr.
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Figur 28 Lagerinvesteringer
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edreregninger.
2.3. Udenrigshandel og betalingsbalance

Dansk eksport udviste ifglge nationalregnskabet tedelig fremgang i 2013.

Fremgangen aftog dog mod slutningen af aret, acgkivdrtal faldt eksporten samlet set
en smule. Tjenesteeksporten var omtrent uaendretgksportfremgangen skyldes
dermed fremgang i vareeksporten, som i 2013 stetkant efter omtrent to ars
stilstand, jf. figur 29. Stigningen stemmer finteogns med fremgang i USA og
begyndende fremgang i euroomradet, jf. afsnittet intarnational gkonomi. Seerligt
eksporten af varer ekskl. energi steg i 2013, neregieksporten bidrog negativt til
vaeksten i vareeksporten.

Figur 29. Vareeksport
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2013 ftionalregnskab og marts 2014 for kvantumindeks.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Den danske lgnkonkurrenceevne, malt ved de relaiveedslgnomkostninger, blev

sveekket betydeligt i perioden 2000-09, mens deaeneé 2010-12 omvendt skete en
styrkelse. | 2013 steg de danske lgnninger en smimglre end udlandets, men en
sveekkelse af dollar, yen, britiske pund og norsianér overfor euroen bidrog til en

appreciering af den effektive kronekurs, hvorfankenkurrencen samlet blev svaekket
en anelse i 2013, jf. tabel 6. | 2014 har udvikéing den effektive kronekurs bidraget
yderligere til en sveekkelse af lgnkonkurrenceevmeens de danske og udenlandske
lgnninger stiger i omtrent samme grad. For 20152646 ventes omtrent uaendret
lonkonkurrenceevne.

Tabel 6. Lankonkurrenceevne
2012 2013 2014 2015 2016
Stigning i timelgnomkostninger Veegt
Tyskland 0,23 3,0 23 2,2 2,0 19
USA 0,17 1,6 19 21 24 2.4
Storbritannien 0,10 1,8 z,3 2.7 2,7 2,7
Frankrig 0,09 2,5 20 2,1 24 24
Sverige 0,08 3,6 20 24 2.4 24
Japan 0,08 10 0,1 0,3 1,7 2,5
Italien 0,07 2,9 0,9 23 2,4 2,4
Norge 0,06 4.4 3,6 35 4.2 4.4
Belgien 0,05 1,3 21 15 1,7 19
Holland 0,05 1,2 2,4 05 1,7 25
Udlandet i alt 2,4 2,0 20 2,3 24
Stigning i timelgnsomkostninger, Danmark 19 1,7 20 3 2, 24
AEndring i relativ lgnudvikling 05 0,3 0,0 0,0 0,0
AEndring i effektiv kronekurs -2,3 i 1,3 0,1 0,0
AEndring i lsnkonkurrenceevne 2,9 -1,1 -1,3 -0,1 0,0
AEndring i dansk produktivitet -0,1 0,2 0,6 14 14
AEndring i udenlandsk produktivitet 0,1 0,3 15 1,7 1,6
AEndring i relativ produktivitet -02 -0,2 -0,9 -0,3 -0,3
AEndring i relative enhedslgnomkostninger 2,7 -1,3 -2,20,3 -0,3
Anm.: ZEndringen i den relative lgnudvikling er lgaret som lgnstigningstakten i udlandet fratrukket

lgnstigningstakten i Danmark, mens andringen i daklrrenceevnen er beregnet som
gndringen i den relative Ignudvikling fratrukket cegngen i den effektive kronekurs. En

stigning i den relative Ignudvikling bidrager tit éorbedring af konkurrenceevnen. En stigning
i den effektive kronekurs bidrager til en forveegriaf konkurrenceevnen. Lgnomkostningerne
omfatter bade direkte og indirekte omkostninger @mgiver stigningstakten for

timelgnsomkostningerne i industrien. Timelgnsomhkiosferne i udlandet er vejet sammen
med dobbeltvejede eksportveegte, der afspejler teslbetydning som konkurrenter for dansk
industrieksport. Forbrugerpriserne er malt ved verks deflatoren for det private forbrug.

"Vaegt” angiver Nationalbankens dobbeltvejede ekispegte. Disse er skaleret, sd de
summerer til 1 for de ti lande.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’'s databank, Dansk rbajdsgiverforening, International
Lagnstatistik, Nationalbanken og egne beregninger.
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| 2014 ventes en fremgang pa de danske eksporta®rké godt 2% pct., jf. afsnittet

om international gkonomi. Trods den lille forverdgedorveerring af den dans

ke

lankonkurrenceevne ventes dette at sikre fortemhdiang i den danske vareeksport pa
knap 2 pct., mens den samlede eksport vurderdgatisap 3 pct., stigende til ca. 3%

pct. i 2015 og knap 5 pct. i 2016. Eksportveeksi@ml@n lsengere bane er opjuste
forhold til vurderingen i efteraret som falge afrghmodel for industrieksporten, jf.
boks 1.

Boks 1 Markedsveekst og industrieksport

ret i

Udviklingen i dansk vareeksport antages at afhaafigien relative pris pa vareeksp
samt af udviklingen i aftagerlandenes import af evarEn stigning i vore
konkurrentlandes vareeksportpris (konkurrentprigetgtivt til den tilsvarende dansk

DIt

)

ke

pris vil alt andet lige forbedre den danske konkmceevne, hvorfor eksporten af varer

alt andet lige stiger. En stigning i vores aftagedes samlede import af vali
(eksportmarkedet) gger alt andet lige efterspangsker danske varer og bidrag
derfor til en stigning i dansk vareeksport. Beregen af eksportmarkeds- (¢
konkurrentprisudtrykket praesenteres nedenfor.

Vaeksten pa eksportmarkedet beregnes som et veegtetergsnit af vaeksten
aftagerlandenes import af varer, hvor hvert aftager er veegtet med landets ande
den samlede danske vareeksport. Udviklingen i eks@aokedet beregnes eft
nedenstdende formel, hv#iEEI er eksportmarkedets starrelsenv® er landi’s
samlede import af varer, @y~ er Danmarks eksport af varer til land

N . .
FEEL, evPX>t fmul

FEEI,_4 - iy ev it fmyg_y

Konkurrentprisen beregnes som et veegtet genneafsvatreeksportprisen hos vores
starste konkurrentlan8e hvor hvert land er veegtet med Nationalbank
dobbeltvejede eksportveegte. Konkurrentprisen ulnyksaledes den pris, Danmg
skal konkurrere imod pa eksportmarkederne. Konktprisen beregnes eft
nedenstdende formel, hvd?EEV er konkurrentprisenw; er den dobbeltvejed
eksportvaegt for lang og PEV; er prisen pa eksport af varer i land i.

N
PEEV = z wi_,PEV}
i

De beregnede udtryk for eksportmarkedet og konktpresen resulterer i en relat
eksportpris og en markedsandel som vist i figureflanfor.
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Figur A Relativ eksportpris og markedsandel
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Kilde: OECD.stat, Eurostat, Statistikbanken og eggegninger

Genberegning af ovenstaende udtryk har givet aigdil reestimation af SMEC’
eksportligning. Dette har resulteret i en lidt leevékortsigtet priselasticitet, men en
hgjere langsigtet priselasticitet og en hgjere tédrseffekt af en aendring i den
udenlandske efterspgrgsel.

\"ZJ

a) De ti lande er: Belgien, Frankrig, Tyskland|itta, Holland, Norge, Sverige, Storbritannien ogAUS

Den relativt hgje danske vareeksportvaekst komhinered afdaempet veekst pa
eksportmarkederne farte til stigende industriekisparkedsandele i 2013. Det vurderes
dog at veere et midlertidigt feenomen, og i takt na¢dvaeksten tiltager pa vores
eksportmarkeder, forudseettes de danske markedsandgén at falde |
overensstemmelse med den generelle tendens. Temdéhsaldende markedsandele
skal ses i lyset af, at stadigt flere lande deltagien internationale samhandel. Dette
laegger et nedadgaende pres pa markedsandelenéntende, der i forvejen deltager i
den internationale handel.
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Figur 30. Industrieksport, markedsvaekst og markedeke
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Anm.: Markedsandelene er beregnet ved at seetteddeske industrieksport i forhold til et vejet
gennemsnit af aftagerlandenes vareimport. Badeoeksg import er i meengder.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECE;onomic Outlook og egne beregninger.

Importen steg i 2013, men blev ligesom det privfatbrug pavirket negativt af de to
storme i 4. kvartal. Den negative pavirkning pa amen skyldes, at de danske
forsikringsselskaber i meget hgj grad er genfoeslkr i udlandet, hvilket ifalge
Danmarks Statistik reducerer importen af forsiksijgnester med 3,2 mia. kr. i 4.
kvartal 2013. Da importen reduceres i omtrent saramtang som det private forbrug,
er stormene samlet set omtrent neutrale for BNPsteak 4. kvartal. Som falge af den
forventede fremgang i den indenlandske efterspgidsbet af 2014, ventes importen
at stige. |1 2014 ventes en vaekst pa godt 4 patnishmlede import, stigende til 5% i
2015 og ca. 6% pct. i 2016. Den relativt kraftiggportfremgang skal ses i lyset af, at
importkvoten i savel Danmark som pa de danske ekspokeder historisk set er steget
som fglge af stgrre samhandel i verden, jf. figir Som naevnt er eksportveeksten
opjusteret i forhold til de seneste fremskrivningeren da den strukturelle danske
produktion ikke er opjusteret tilsvarende, givert degg udslag i en opjustering af
importkvoten.
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Figur 31. Importkvote
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Anm.: Importkvoterne angiver real import af varéorhold til realt BNP.
Kilde: OECD, Economic Outlook 94, Eurostat, DanksaiStatistik, ADAM’'s databank og egne
beregninger.

Tabel 7. Eksport og import opdelt pa underkompogremzengder
Arets Maengde stigning
priser
2013 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.

Eksport 1.021 30 70 04 12 27 36 49
Energi 69 -10,83 -58 23 -1,7 -98 -43 0,0
Varer i gvrigt 553 57 77 -11 28 33 31 46
Tjenester 399 14 80 23 -05 41 54 59

Import 916 35 59 09 17 43 54 65
Energi 108 03 70 51 1z9 -28 -0,7 00
Varer i gvrigt 479 57 54 -05 22 57 78 93
Tjenester 329 10 64 16 -25 46 38 43

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edreegninger.
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Tabel 8. Eksport og import opdelt pa underkompogremptriser
Prisstigning

2010 2017 2012 2013 2014 2015 2016

Eksport 8,7 1,2 36 08 0,2 1,0 1,1
Energi 28,7 288 59 -40 -10 06 -10
Varer i gvrigt 33 27 27 00 66 09 08
Tjenester 138 45 45 229 00 13 17

Import 4.8 3,7 3,7 -0,8 0,2 1,6 1.4
Energi 270 293 25 -80 05 35 21
Varer i gvrigt 18 256 29 -08 03 08 08
Tjenester 50 -09 51 1,8 -0,1 2,3 23

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edreregninger.

For tjenestehandlen har der historisk veeret ermparallelitet i udviklingen i eksporten
og importen bade pa pris- og maengdesiden, jf. f&url fremskrivningen forudsaettes
det, at denne tendens fortsaettes. Denne beregelngste forudseetning indebeaerer de
kommende ar en lidt kraftigere veekst i tjenesteeksp i maengder end i
tienesteimporten og omvendt en lidt lavere prisstig pa tienesteeksporten end pa
tjenesteimporten.

Figur 32. Tjenestehandel: Maengder hhv. priser
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edrexegninger.

Overskuddet pa betalingsbalancen blev i 2013 rdiajtcha 135,4 mia. kr., hvilket er
drevet af et stort overskud pa vare- og tjeneséglsein samt en hgj
nettoformueindkomst, jf. tabel 9. Frem mod 2020 tesn overskuddet pa
betalingsbalancens lgbende poster at blive reducscen konsekvens af, at
normaliseringen af konjunktursituationen ventesndebaere faldende opsparingskvote
og stigende investeringskvote
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Tabel 9. Betalingsbalancens lgbende poster og udiger!d
2012 2013 2014 2015 2016

—————————————————— Mia. kr. ----------------
Varebalance 35 35 3 -3 -29
Tjenestebalance 158 70 72 78 88
Formueindkomst, netto 61 77 81 76 65
@vrige poster -44 -47 -46 -416 -49
Lgbende poster i alt 109 135 130 104 75
Udlandsgeeld, ultimo -685 -729 -859 -964 -1.039

----------------- Pct. af BNP -------—---
Lgbende poster i alt €,0 7.3 5,8 5,3 3,7
Udlandsgeeld, ultimo -375 -392 -451 -489 -50,8
Anm.: De historiske data i tabellen er fra ADAMdatabank og afviger i visse tilfeelde fra

betalingsbalancestatistikken fra Danmarks Statfistila. mht. afgraensningen mellem vare- og
tienestehandel. Det er antaget, at eendringen nddtgelden i fremskrivningsperioden er lig
med saldoen pa betalingsbalancens lgbende poster.der ses bort fra kursreguleringer.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edreregninger.

Figur 33. Betalingsbalance
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edreregninger.

2.4. Produktion og arbejdsmarked

2.4.1 Fastleeggelse af beskeeftigelse og produktion

Produktionen (BNP) kan dekomponeres i bidrag frakéaftigelse og produktivitet.
Beskeeftigelsen kan yderligere opdeles i bidrag draejdsstyrke, ledighedsrate og
gennemsnitlig arbejdstid. Et bud pa strukturelt BRé dermed dannes ved at gange
bud pa strukturelle niveauer for hver af disse elei®r sammen. Betegnelsen
strukturelt BNPbenyttes her i bred forstand, mens der skelnesemeio begreber:
Potentielt BNPer den mulige produktion med det aktuelle kapgpéat og en
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beskeeftigelse pa det strukturelle niveau; dettediegnvendes i beregning af output
gap og strukturel saldd.angsigtet BNRer den mulige produktion, hvis/L-forholdet
befandt sig pa det langsigtede, trendmaessige nivegbeskeeftigelsen var pa det
strukturelle niveau.

figur 34 viser udviklingen i faktisk BNP samt potieft og trendmaessigt, hvor der
sammenlignes med udviklingen i seneste rapppangk @konomi, efterar 2013l
2020 er der tale om stort set samme BNP-niveaui semeste rapport.

Figur 34. BNP faktisk hhv. potentiel og trendmagsstgeste hhv. ny rapport
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Strukturel arbejdsstyrke fastleegges historisk ved at konjunkturrense aeitedif
personer pa forskellige indkomstoverfgrsler udanafbejdsmarkedet for at fastlaegge,
hvor mange der kan sta til radighed for arbejdsedek i en normal konjunktur-
situation, samt ved at estimere en underliggenalgetes til zendret erhvervsfrekvens for
de enkelte aldersgrupper ud over, hvad der kard@k ved underliggende aendringer i
bestandsfrekvenserne pa de forskellige indkomsterster. Beregning af strukturel
arbejdsstyrke er neermere beskrevet i et dokumensatotat fra foraret 2013, som kan
fas ved henvendelse til De @konomiske Rads Selaet@eregningen er opdateret i
foraret 2014 baseret pa data til og med 2012. &trekarbejdsstyrke og antallet af
personer pa offentlige indkomstoverfarsler er friemget af DREAM pa baggrund af
Danmarks Statistiks befolkningsfremskrivning frajn2@14, erhvervs- og bestands-
frekvenser fra Danmarks Statistiks registerbaseradeejdsstyrkestatistik (RAS)
medioficeret over statusopggrelse i november 2@Lhavember 2012 samt vurdering
af beskeeftigelseseffekten af politiktiltag.

figur 35 viser udviklingen i arbejdsstyrke faktiskhv. strukturelt, hvor der
sammenlignes med udviklingen i seneste rapportstiteationen af den strukturelle
arbejdsstyrke har indebaret en opjustering af nigea 2012 pa ca. 10.000 personer,
hvilket er en permanent effekt. Dertil kommer enusfering af stigningen fra 2012 til
2020 pa ca. 10.000 personer. Dette skyldes hoveligagndarbejdelse af ny
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befolkningsprognose med stgrre nettoindvandrin@020 er arbejdsstyrken dermed
opjusteret med ca. 20.000 personer i forhold hiesée rapport.

Figur 35. Arbejdsstyrke Figur 36. Ledighed
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Strukturel ledighedsrate er fastlagt ved at udnytte, at der kan forventesammen-
haeng mellem lgnstigninger og ledighedsgap, sditpistierne er hgje, nar ledigheden
er lavere end det strukturelle niveau. Den str@tkeiedighedsrate reduceres frem mod
2020 som fglge af politiktiltag, herunder dagpeefmmen og mindrereguleringen af
indkomstoverfarsler aftalt med skattereform 2012.

figur 36 viser udviklingen i ledighedsprocenten tigk hhv. strukturelt, hvor der
sammenlignes med udviklingen i seneste rappo@20Zkgnnes ledighedsprocenten at
veere ca. 3¥ pct. Som fglge af opjusteringen afdlierkturelle arbejdsstyrke med ca.
20.000 personer i 2020 i forhold til seneste rapgorniveauet for den strukturelle
ledighed opjusteret med knap 1.000 personer t®8#00 personer i 2020.

Strukturel gennemsnitlig arbejdstid er historisk fastlagt ved at udglatte den faktiske
gennemsnitlige arbejdstid. Frem mod 2020 fglgeukstirel gennemsnitlig arbejdstid
DREAM'’s fremskrivning, hvor der anvendes en konstabejdstid for forskellige typer
af arbejdskraft. Ud over det demografiske bidragingés arbejdstiden af bl.a. skatte-
aendringer.

figur 37 viser udviklingen i gennemsnitlig arbejdstaktisk hhv. strukturelt, hvor der

sammenlignes med udviklingen i seneste rapportudes vises den aftalte arbejdstid,
som forudsaettes uaendret i fremskrivningen.
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Figur 37. Gennemsnitlig hhv. aftalt arbejdstidrigur 38. Beskaeftigelse
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Anm.: | forhold til de seneste rapporter er derairmjdet en ny serie for den aftalte arbejdstidn so

benyttes til at omregne til fuldtidsbeskaeftigells2013 er den aftalte arbejdstid nu angivet til
1628 timer pr. &r, mens den tidligere var angiiet@39 timer pr. ar, jf. de grenne kurver i
venstre figur. | hgjre figur er beskeeftigelsen opj timer omregnet til fuldtidsbeskeeftigede
ved at dividere med den aftalte arbejdstid (deamrendt den nye opggrelse af den aftalte
arbejdstid i alle fire kurver).

Strukturel timebeskaeftigelse(beskaeftigelsen opgjort i fuldtidspersoner) fagtjes pa
baggrund af sken for strukturel arbejdsstyrke, kstmel ledighedsrate og strukturel
gennemsnitlig arbejdstid.

Udviklingen i timebeskaeftigelsen faktisk hhv. sturelt, hvor der sammenlignes med
udviklingen i seneste rapport fremgar af figur B2020 er der tale om en opjustering
pa knap 20.000 fuldtidspersoner, svarende til cacézhgjere niveau, hvilket afspejler
opjusteringen af arbejdsstyrken.

Den potentielle hhv. langsigtede timeproduktivitei de private byerhverv er fastlagt
med en produktionsfunktionstilgang, hvor antagetserTFP og kapitalintensitek/(L-
forhold) er afggrende. Metoden er naermere beskrewttdokumentationsnotat fra
foraret 2013, som kan fas ved henvendelse til Den@kiiske Rads Sekretariat. |
forhold til beskrivelsen i dokumentationsnotatetien anvendte lgnkvote i foraret 2014
aendret til at medregne en imputeret lgnindkomsetisteendige, jf. figur 39.

Figur 39. Lagnkvote i private byerhverv Figur 40. Timeproduktivitet i private byerhverv
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Anm.: Den viste lgnkvote (ny) medregner en imputearindkomst til selvstaendige, hvorfor niveauet
er hgjere end i seneste rapport. Det forudseettdgnkvoten frem mod tilpasser sig til det

historiske gennemsnit markeret med brun kurve.
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| figur 40 ses udviklingen i timeproduktivitetsvaels i de private byerhverv faktisk
samt potentielt og trendmeessigt. | perioden 2013e20dsaettes en potentiel vaekst
(dvs. for givent kapitalapparat) i timeproduktitée i de private byerhverv pa godt 1%
pct. p.a., mens den langsigtede timeproduktivitetsst vurderes at veere ca. ¥4 pct. p.a.
lavere. Den hgjere potentielle veekst disse ar skylcat kapitalapparatet aktuelt
vurderes at veere lavere end det langsigtede niveau.

Timeproduktivitetsveeksten afhaenger af udvikling&iLi-forholdet og TFP-veekstraten.
figur 41 viser udviklingen iK/L-forholdet faktisk hhv. trendmaessigt, hvor der
sammenlignes med udviklingen i seneste rapporigurf42 vises TFP-veekstraten
faktisk hhv. strukturelt, hvor der sammenlignes raddiklingen i seneste rapport.

Figur 41. K/L-forhold i private byerhverv Figur 42. TFP-veekst i private byerhverv
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Anm.:  Venstre figur: Den trendmaessige udvikling/li-forholdet i de private byerhverv er fundet ved

at udglatte det faktisk&/L-forhold for perioden 1966-2013. Frem til 2020 m¥ntdmaessigt
K/L-forhold fremskrevet med en konstant vaekstrate,pddt. p.a.

Hgijre figur: Den trendmaessige TFP-vaekst i de peibgerhverv er fundet ved at udglatte den
faktiske TFP-vaekst for perioden 1966-2013. Frer@QR0 er strukturelt TFP fremskrevet med
en konstant veekstrate pa 1,1 pct. p.a.

2.4.2 Produktion

Pa trods af, at industrien kun star for knap 15 pttden danske veaerditilvaekst, og
andelen er jeevnt faldende, var der helt frem t1&6n relativ teet sammenhaeng mellem
industriproduktionen og BNP. Industriproduktioneaidt dog langt mere end BNP i
kglvandet pa krisen, hvilket haenger sammen medetbffentlige har holdt handen
under efterspgrgslen. Industriproduktionen har stdstigende tendens siden 2009, men
det har endnu ikke givet sig udslag i BNP-fremgamglustriens forventninger til
ordreindgangen er steget markant siden midten af3 20y indikerer, at der det
kommende ar kan forventes fremgang i industripréidnkn og BNP, jf. figur 43.
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Figur 43.
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Anm Seneste observation er 4. kvartal 2013 foPBMarts 2014 for industriproduktionen og april
2014 for industriens ordrebarometer.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Omfanget af ledige ressourcer i gkonomien har genea leengere periode veeret
betydeligt. Dette ses bl.a. ved, at industriensakdptsudnyttelse de seneste ar har
ligget meget lavt. Pa det seneste er kapacitetsted®gn dog steget noget, hvilket

understatter forventningen om fremgang i lgbetCGif42 BNP skegnnes aktuelt at veere
omkring 4 pct. lavere end i en normal konjunktwrgiton, hvilket isser vurderes at

skyldes, at beskeeftigelsen er lavere end normaltnl& set vurderes der at veere
potentiale for en fremgang i BNP i 2014, der ovgestden strukturelle vaekst, saledes
at output gap langsomt begyndes lukket. Fra 2018e2es ligeledes BNP-vaekstrater
over det strukturelle, hvorved output gap vil vdeiket i 2020.

Figur 44.
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Anm.: Output gap (procentvis afvigelse mellem felkktog potentielt BNP) vist med grgn kurve er i
store traek summen af et timebeskaeftigelsesgap s@ilér) og timeproduktivitetsgap i de
private byerhverv (brune sgjler). Seneste obsamdtr industriens kapacitetsudnyttelse er 2.
kvartal 2014.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAMiatabank og egne beregninger.

2.4.3 Beskeeftigelse og arbejdsstyrke

Den samlede beskeeftigelse steg ifglge nationalkadpes med ca. 6.000 personer i
2013, drevet af kraftig fremgang i beskaeftigels@n halvar. Udviklingen deekker over
en stigning i den private beskeeftigelse pa ca.®pérsoner, mens den offentlige
beskeeftigelse omvendt faldt omtrent 3.500 persoBeskeeftigelsesfremgangen er
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fulgtes med et fald i den gennemsnitlige arbejdsiglden samlede timebeskeaeftigelse
var saledes omtrent usendret i 2013. Beskaeftigelpgjort pa baggrund af elndkomst
opger antallet af fuldtidsbeskeeftigede personervisgr saledes ikke den markante
beskeeftigelsesfremgang, der findes i nationalreavest jf. figur 45.

Figur 45. Beskeeftigelse i alt Privat beskeeftigelse
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Anm.: elndkomst omfatter kun Ignmodtagere, mensionalregnskabets opggrelse er alle

beskeeftigede ekskl. orlov. Seneste observation leratal 2013.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Erhvervenes forventninger til beskaeftigelsen steigngm 2013, men pa det seneste er
forventningerne faldet en smule tilbage i de flesteverv. Niveauet er dermed fortsat
lavt, men beskaeftigelsesforventningerne er dograrieshgjere end i 2012. Stigningen i
den private beskeeftigelse i sidste halvdel af 2aid8bineret med, at veeksten ventes at
overstige den potentielle veekst i 2014 giver fotaam om en stigning i den private
beskaeftigelse pa ca. 10.000 personer i 2014. Fremi 2020 ventes en betydelig
beskeeftigelsesstigning som fglge af dels konjumkiumalisering, dels den forudsatte
stigning i den strukturelle beskeeftigelse, jf. fig.

Figur 46. Erhvervenes beskeeftigelsesforventninger
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Anm.: Opdelingen i detailhandel og serviceerhveegymder i 2011. Seneste observation er april
2014.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Figur 47. Arbejdsstyrke Beskeeftigelse
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Anm.: De stiplede kurver viser de strukturelle @iver for arbejdsstyrke hhv. timebeskeeftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edreregninger.

2.4.4 Ledighed

Nettoledigheden er faldet svagt gennem 2013, ogeareemsnittet |1a pa ca. 117.000
personer. Antallet af aktiverede er samtidig faldetydeligt, og bruttoledigheden er

derfor faldet mere end nettoledigheden. Faldetivakngsomfanget er sammensat af et
fald i aktiverede dagpengemodtagere, mens de a&tlee kontanthjeelpsmodtagere
omvendt steg svagt. Ledighedsudviklingen i 2013 blkendt andet ses i sammenhang
med virkningerne af dagpengereformen fra 2010,faidortede dagpengeperioden fra
fire til to ar, og de aftalte midlertidige forleeriger af denne. Den forkortede

dagpengeperiode betgd, at en del personer mistéttée til dagpenge. Hovedparten af
disse personer er blevet samlet op af de midlggidiorleengelsesordninger pa
kontanthjeelpssats, og indtil videre er der dermmektsageligt tale om en omfordeling

af de ledige mellem dagpenge- og kontanthjeelpsrgedta Farst i 2016 udlgber de

midlertidige muligheder for forleengelse af undetteigesperioden.

| de fgrste maneder af 2014 er antallet af savdtoledige som aktiverede
kontanthjeelpsmodtagere faldet markant. Faldetaldatige kontanthjeelpsmodtagere i
starten af 2014 er hovedsageligt sket blandt dee uedige, jf. figur 49. Denne
udvikling skyldes i vidt omfang, at der pr. 1. jan2014 er sket en raekke institutionelle
aendringer, der pavirker de lediges placering i steghe. Som falge af
kontanthjaelpsreformen kan unge under 30 ar udekoempetencegivende uddannelse
ikke leengere modtage kontanthjeelp, men derimod sddsaldte uddannelseshjeelp pa
SU-niveau.

Med indfgrelsen af uddannelseshjeelpen skal kommerskelne mellem, om de ledige
er abenlyst uddannelsesparate eller blot uddarspeleste. Klassificeres den unge som
“abenlyst uddannelsesparat”, skal vedkommendeilstadighed for arbejdsmarkedet,
mens uddannelsessituationen afklares, og vedkomeneviti dermed indga i
ledighedsstatistikkerne. Hvis den ledige derimod ot bl klassificeres som
“uddannelsesparat”, er der intet krav om at st&ailighed for arbejdsmarkedet, og
denne gruppe unge uddannelseshjelpsmodtagere wvifor dékke indga i
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ledighedsstatistikken fra 1. januar 2014. En afklfmingerne pa det markante
ledighedsfald i 2014 kan derfor veere, at en dekukantanthjeelpsmodtagere, som far
blev vurderet at veere jobklare, og dermed inddkuittoledigheden, nu bliver vurderet
til blot at vaere uddannelsesparate og derfor ikklgéar i ledighedsstatistikkerne.

Figur 48. Ledighed
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2013 fotJAKdigheden og marts 2014 for de gvrige serier.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Jaolsets.dk.

Det er seerligt ledighedsraten inden for a-kass&meng metal, der er faldet, mens
ledighedsraten er steget en smule i FOA og byggejiie figur 49. Fordelt pa
aldersgrupper er det i saerlig grad blandt de 30%0-59-arige, at ledighedsraten er
faldet i 2013. Herudover er ledighedsraten for ungdlem 16 og 29 faldet markant i
starten af 2014, hvilket kan tilskrives virkningerraf kontanthjeelpsreformen, |f.
ovenfor.

Figur 49. Ledighed fordelt p& alder samt a-kasser
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Anm.: Seneste observation er marts 2014.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, og Akadkernes a-kasse.

Antallet af ledige stillinger ifalge Jobindex.dk steget siden 2010 og er omtrent pa
niveau med 2005. Set over en lengere periode ergiegen i antallet af ledige
stillinger iseer sket inden for den offentlige sektmen pa det seneste spores stgrst
fremgang inden for private funktionaerstillinger, fiur 50. Antallet af ledige stillinger
indikerer umiddelbart svagt faldende ledighed. kgsvarslingerne er faldet en smule i
starten af 2014, men ligger fortsat pa omtrent samiveau som de seneste fire ar.
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Figur 50.

1.000 stk.

Ledige stillinger ifglge Jobindex
1.000 pers.

35

—— Nye jobannoncer
—— Nettoledighed (h.akse)

M

30

\

25

s S
VA
‘\'\..

7N\
VS J/ WAL
\ S TN~ N

20

220

180

140

Nye jobannoncer

16000

—— Private, funktionzerer
—— Private, ikke-funktionaerer

14000

N

A

—— Offentlig sektor

12000

N

10000

PR

8000

S

|7 100 i I \
// \& el IR\ 2 ] o MM”

4000

15

20 2000

2004 2006 2008 2010 2012 2014 '2004 2006 2008 2010 2012 2014

Seneste observation er marts 2014.
Jobindex.dk

Anm.:
Kilde:

Figur 51. Fyringsvarsler
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Kilde: Jobindsats.dk

Pa baggrund af de fortsat svage indikatorer veetligheden at vaere omtrent uaendret
gennem 2014 med et arsgennemsnit pa ca. 113.080neer Ledigheden vurderes kun
at veere godt 15.000 hgjere end det strukturelleamivog fra 2015 til 2020 forudseettes
nettoledigheden at falde mod det strukturelle nivesom falge af den fortsatte
konjunkturnormalisering, der i lgbet af 2014 og 20%entes at seette gang |
beskeeftigelsen. 1 2014 og 2015 er der dermed tatke @ en betydelig del af
beskeeftigelsesfremgangen ventes at komme fra ddelse af arbejdsstyrken og kun i
mindre omfang gennem lavere ledighed. Dette kam Wreje sig om flere studerende
med bijob. | s& fald vil beskaeftigelsesstigningesere ledsaget af et fald i den
gennemsnitlige arbejdstid.
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2.5. L@n og priser

Forbrugerprisstigningerne var meget lave gennen3,204 inflationen naede kun 1 pct.
i 2013. De lave prisstigninger har vaeret geeldemuleafle varegrupper og for bade
transport og fadevarer har der det seneste avsdrdt tale om direkte prisfald, jf. figur
52. Forventningerne til inflationen om et ar ergivstigende og i 2014 ventes en fortsat
lav inflation pa ca. 1% pct. For 2015 og 2016 venem inflation pa ca. 2 pct.
henholdsvis ca. 1% pct. Den relativt hgje inflatiorR015 skyldes, at en del af
finansieringen af skattereformen fra 2012 er distineere afgiftsforhgjelser i 2015 og
2018. Inflationen i 2016 anslas at blive lavere e2015 som fglge af bortfald af det
diskretionaere afgiftsbidrag.

Figur 52 Prisstigninger opdelt pa varegrupper
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Anm.: Seneste observation er april 2014.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Figur 53 Prisstigninger
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Anm.: Seneste observation er april 2014.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

-44 -



Figur 54 Inflationsforventninger
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Den svage beskeeftigelsesudvikling de seneste dimneedortsat lave lgnstigninger, jf.
figur 55. | industrien og i serviceerhvervene har mbminelle lgnstigninger ligget i
underkanten af 2 pct. de seneste to ar, mens daimggerne har veeret endnu lavere i
byggeriet.

Figur 55 Lanstigninger
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2013 fonileger og april 2014 for forbrugerprisindekset.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

| den nyligt indgaede overenskomst for industriender aftalt fortsat moderate
lgnstigningstakter pa godt 1,6 pct. i 2014, stigetitl ca. 1% pct. i 2015 og 2016.
Historisk set er der givet lidt hgjere lgnninged e overenskomstmaessigt fastsatte, |f.
figur 56, hvilket kombineret med forbrugerprissiigger i underkanten af 2 pct.
forventes at give anledning til fortsat reallgnsfgang i 2014-16.
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Figur 56 Overenskomstmaessige lgnstigninger
Pct. (ar/ar)
6

—— Industrilgn
= Referenceforlgb

- 46 -



