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KAPITEL 1

KONJUNKTURVURDERING OG
AKTUEL OKONOMISK POLITIK

I.1 Indledning

Dansk gkonomi er fortsat i bedring, og der ventes kvartals-
vise vaekstrater pa ca. %2 pct. igennem 2016, hvilket er hgje-
re end den gennemsnitlige vaekst siden 1990. Den arlige
vaekst i BNP ventes dog kun at vaere pa omkring 1 pct. 1 ar,
men skal primeert ses i lyset af en svag udvikling i produkti-
viteten, der isar i1 2. halvar af 2015 trak vaksten voldsomt
ned.

Trods svag vaekst i BNP de senere ar er beskeftigelsen ste-
get markant. De seneste tre ar er beskaftigelsen steget med
mere end 100.000 personer, og ledigheden er faldet med ca.
25.000 personer.

Forventningen er, at den positive udvikling vil fortsatte.
Beskaftigelsesfremgangen ser i ar ud til at blive den kraf-
tigste siden finanskrisen, og beskaftigelsen ventes ved ud-
gangen af 2017 at ligge pa et hegjere niveau end under den
seneste hgjkonjunktur. Vacksten i BNP forventes at stige til
ca. 2 pct. neste ar, og den gennemsnitlige vakst ventes
frem mod 2025 at ligge omkring dette niveau, jf. tabel I.1.

Vzksten og fremgangen i beskaftigelsen understottes de
kommende ar af en markant stigning i den strukturelle
arbejdsstyrke, der isar kan tilskrives de forventede effek-
ter af stigningen i pensions- og efterlgnsalderen. Pa efter-
sporgselssiden ventes fremgangen i 2016 at blive trukket
af det private forbrug og eksporten. De kommende ér ven-
tes investeringerne ogsé at bidrage positivt til BNP.

Kapitlet er feerdigredigeret den 26. september 2016.

13



Konjunkturvurdering og aktuel akonomisk politik. Dansk Okonomi, efterdr 2016

Tabel 1.1 Hovedtal i prognosen

2015 2016 2017 2018 20257

BNP (realvaekst i pct.) 1,0 1,0 2,0 22 1.9
BVT ipriv. byerhverv (realvaekst i pct.) 1,6 14 2,5 2,8 2,1
Output gap (pct. af strukturelt BNP) -1,7 -1,8 -1,2 -0,5 0,0
Beskeftigelsesaendring (1.000 pers.) 28 45 31 32 16
Inflation (pct.) 0,6 04 1,5 2,0 2,1
Timelon (pct.) 1,8 23 24 24 3,1
Offentlig saldo (pct. af BNP) -1,7 -0,6 -1,6 -1,1 0,7
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,6 -04 -0,3 -0,1 0,7
BNP i aftagerlande (realvaekst i pct.) 2,3 2,0 2,0 2,2 23
a) 2025-sgjlen viser den gennemsnitlige arlige vakst fra 2018 til 2025. For output gap og

faktisk sével som strukturel offentlig saldo vises dog niveauet i 2025, og for beskeftigelsen
vises den gennemsnitlige arlige @ndring fra 2018 til 2025.

Anm.:  Den strukturelle offentlige saldo, der er vist i tabellen, er beregnet efter budgetlovens meto-
de, jf. kapitel II.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.

Udsigt til gradvis Underskuddet pa den offentlige saldo ventes at vende til
forbedring af de overskud frem mod 2025, jf. kapitel II. Dette skennes pé
offentlige grundlag af udsigten til en normalisering af konjunkturerne,
finanser fremgang 1 den strukturelle beskaftigelse og en moderat

vakst i det offentlige forbrug.

Fremskrivningen Forventningen om fremgang i beskaeftigelsen og relativt hgj
bygger pa usikre vaekst i BNP bygger pd en raekke antagelser om sammen-
antagelser haengene 1 dansk ekonomi, forudsetninger om vaksten i

udlandet og den gkonomiske politik. I sagens natur er disse
forudsetninger forbundet med usikkerhed, og dermed kan
vakstbilledet vise sig at blive anderledes end forventet.
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11 Indledning

Vaksten har
varet over-
vurderet de
senere ar

For positiv
vurdering af
kapaciteten kan
fore til lavere
vaekst end ventet

Oget mangel pa
arbejdskraft kan
oge lenpres

Siden krisen har der veret en klar tendens til, at forvent-
ningerne til den fremtidige vaekst har veret for optimistiske.
Formandsskabets gennemsnitlige forudsigelsesfejl for veek-
sten i perioden 2010-15 har vaeret pa lidt over % pct.point.'
En veasentlig del af forklaringen pa disse fejlskon har for-
mentlig veeret, at niveauet for og udviklingen i gkonomiens
samlede produktionskapacitet har vaeret overvurderet. Dette
skal ses i sammenha®ng med, at formandsskabet har ned-
justeret strukturelt BNP bade i Dansk skonomi, fordar 2016
og i nervaerende prognose.

Den aktuelle fremskrivning bygger pa en vurdering af, at
produktionen aktuelt ligger omtrent 13 pct. under det
niveau, der ville vaere i en normal konjunktursituation, jf.
figur I.1. Samtidigt antages vaksten fremadrettet at blive
understettet af reformer, der bidrager til, at den samlede
beskeaftigelse 1 2025 vil vaere ca. 220.000 personer storre
end i 2015. Hvis disse forudsatninger viser sig at vaere for
optimistiske, betyder det, at kapacitetsgrensen i dansk
okonomi vil veere mere snerende end antaget, og vaksten
dermed vil blive lavere end forudsagt de kommende é&r.

En af de mader, en snarende kapacitetsgraense vil vise sig
pa, er, at virksomhederne i stigende grad vil opleve, at de
har sveert ved at tiltreekke arbejdskraft med relevante kvali-
fikationer. I takt med at konjunktursituationen normaliseres,
vil antallet af ledige og personer udenfor arbejdsstyrken
med relevante kvalifikationer reduceres. Det vil begraense
muligheden for produktionsudvidelse og i sig selv legge en
demper pa vaksten. Sterre lenpres og en deraf felgende
svaekkelse af konkurrenceevnen er samtidig en naturlig
konsekvens af faldende ledighed. Der er allerede tegn pa, at
manglen pa arbejdskraft er for opadgdende, og lonstignings-
takten er svagt stigende.

1) Denne er opgjort som den skennede vaekst i BNP i Dansk Okono-
mi, efterdr 2009 til 2014 for de felgende ar set i forhold til vaeksten,
som den er opgjort af Danmarks Statistik nu. Det bemaerkes her, at
der i efteraret 2014 blev foretaget en hovedrevision af nationalregn-
skabet, hvorfor skennet for BNP-vakst for dette tidspunkt ikke er
fuldt ud sammenlignelig med faktisk BNP-vaekst opgjort nu.
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Figur 1.1 Output gap
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Anm.: Den lodrette streg angiver overgang til prognoseperiode. Kur-
ven benavnt “Maj prognose” angiver vurderingen i Dansk oko-
nomi, fordar 2016.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

En snarende kapacitetsgraense kan ogsa vise sig hurtigere
end antaget, hvis effekten af de allerede vedtagne arbejds-
markedsreformer er overvurderet. En overvurdering af re-
formerne kan bade resultere i, at den nuvarende kapacitet
pa arbejdsmarkedet er lavere end vurderet, og at de frem-
tidige kapacitetsstigninger bliver mindre end ventet.

Hvis reformeffekterne er overvurderede, vil vaeksten blive
lavere, og lenstigninger kan opsta ved et lavere beskeaftigel-
sesniveau. Konkret peger modelberegninger pa, at hvis ar-
bejdsudbudsvirkningerne af de vedtagne strukturreformer
kun bliver halvt sé& store som forventet i perioden 2017-25,
kan det i en periode forege den érlige lonstigningstakt med
omkring % pct.point og reducere den arlige BNP-vaekst med
V4 pct.point pa leengere sigt. I 2025 vil BNP dermed vere
ca. 2 pct. lavere. Samtidig vil det alt andet lige indebere en
svaekkelse af den offentlige saldo i omegnen af % pct. af
BNP.



11 Indledning
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sigt afheenger
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Vxksten i de kommende ar afthanger ogsé af udviklingen i
efterspergslen. Isar pa kort sigt er det afgerende for udvik-
lingen i produktion og beskaftigelse, at der er tilstreekkelig
eftersporgsel. I n@rvaerende fremskrivning er det lagt til
grund, at efterspeorgslen gges hurtigere end produktionskapa-
citeten, og at forskellen mellem den faktiske produktion og
det underliggende, strukturelle niveau dermed indsnaevres.

Det private forbrug er en af de efterspergselskomponenter,
der har bidraget positivt til vaeksten de senere ér, og som
vurderes at bidrage mest til vaeksten de kommende ar. Den
arlige forbrugsveekst ventes siledes i gennemsnit at vare
lidt mere end 2 pct. hgjere end vaksten i den disponible
indkomst og BNP.

Den kraftige forbrugsfremgang henger blandt andet sam-
men med, at formuen i husholdningerne er relativt hej.
Samtidig ligger den nuveerende forbrugskvote pa et niveau
under det historisk set normale, og der vurderes dermed at
vere potentiale for et stigende forbrugsniveau.

Boligpriserne er steget betragteligt de seneste ar og befinder
sig pé et hgjt niveau. Til trods for det hgje prisniveau laeg-
ges det til grund for prognosen, at boligpriserne fortsatter
den stigende tendens, omend med lavere vakstrater, hvilket
understotter husholdningernes forbrugsmuligheder.

I afsnit 1.2 preesenteres en alternativ beregning, hvor den
gennemsnitlige arlige veekst i det reale private forbrug er
nedjusteret med omkring 0,7 pct.point fra 2016 til 2025 i
forhold til prognosens hovedscenarie. P4 kort sigt skennes
dette at reducere BNP-niveauet med ca. 1 pct., og output
gap udvides med op mod 0,9 pct., hvilket medferer en stig-
ning i ledigheden pé ca. 27.000 personer. P& lang sigt vil
produktionen i gkonomien dog vere omtrent uendret, mens
den primare offentlige saldo vil vare forvarret.

Den presenterede fremskrivning indebarer ogsa, at de pri-
vate investeringer vil stige. Baggrunden for vurderingen er,
at der er et behov for et storre kapitalapparat, nar beskaefti-
gelsen gges, som der er udsigt til i de kommende &r. Som
diskuteret i kapitel IV er der tegn p4, at innovationstempoet,
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iser i servicesektoren, er relativt svag. Hvis dette fortsatter,
kan investeringsvaksten risikere at blive lavere, fordi det
bliver mindre profitabelt for virksomhederne at gge kapital-
maengden pr. beskeftiget. Det kan derfor ikke udelukkes, at
den forventede stigning i investeringsomfanget kan vare
overvurderet.

Vazkstudsigterne for dansk ekonomi er lavere, da den sam-
menvejede vaekst i vores samhandelslande er nedjusteret lidt
de kommende é&r. Dette skyldes blandt andet usikkerheden
forbundet med, at et flertal i Storbritannien har stemt for at
forlade EU, jf. afsnit 1.4. Den resulterende lavere eksport-
vaekst de kommende ar traekker i retning af en svagere ud-
vikling i efterspergslen.

Hvis investeringerne eller det private forbrug ikke vokser sa
hurtigt, som lagt til grund, eller eksportveeksten bliver mere
afdempet end skennet, vil den ventede normalisering af
konjunkturerne ske i et langsommere tempo. Som felge
heraf vil beskeftigelsesfremgangen formentlig veere lidt
svagere. En mere afdempet udvikling i efterspergslen vil
ikke have konsekvenser for det langsigtede aktivitetsniveau,
medmindre det setter sig i en lavere produktivitet, hejere
strukturel ledighed eller en lavere strukturel arbejdsstyrke.

Den omvendte situation, hvor efterspergslen vokser hurtigere
end ventet, kan i sagens natur ikke udelukkes. Forudsatning-
erne for, at husholdninger og virksomheder kan oge deres
forbrug og investeringer, vurderes saledes at veare til stede.
Opsparingen er stor og renten lav, s hvis troen pa fremtiden
bliver drejet i en positiv retning, kan efterspergslen stige
hurtigt. En hurtig, positiv &ndring i forventningerne til frem-
tiden vil med stor sandsynlighed fore til sterre risiko for fla-
skehalsproblemer, stigende lenpres og risiko for overophed-
ning af boligmarkedet is@r i storbyerne.

Regeringen er kommet med et udspil til en 2025-plan, Hel-
hedsplan — for et steerkere Danmark. 1 planen fremforer rege-
ringen forslag om et fastsat mal om strukturel balance 1 2025,
en reform af SU-systemet samt en reduktion af det offentlige
forbrug og indkomstskatterne. 1 kapitel II preesenteres en
fremskrivning, der tager udgangspunkt i regeringens politiske



1.2 Dansk okonomi

Kapitlets indhold

Fortsat bedring
af dansk ekonomi

tiltag, og det vurderes, at planen har en lille, positiv BNP-
effekt pa kort sigt. I 2025 skennes planen at sge BNP med
godt 2 pct. og have en positiv indvirkning pa den offentlige
saldo.

I afsnit 1.2 beskrives den forventede udvikling i dansk eko-
nomi frem mod 2025. Afsnit 1.3 preesenterer udviklingen pa
de finansielle markeder, og udviklingen i den internationale
okonomi fremferes i afsnit 1.4. Kapitlet afsluttes med en
diskussion af aktuel gkonomisk politik i afsnit I.5.

1.2 Dansk ekonomi

Der er fortsat fremgang i dansk ekonomi. BNP ventes kun
at stige med omkring 1 pct. i r, men det skyldes i vidt om-
fang, at BNP faldt i andet halvar af 2015. Den lave vakst
betyder, at det negative output gap udvides en smule, men
allerede fra neeste ar ventes vacksten i BNP at overstige den
underliggende, strukturelle vakstrate. Vaksten forventes
saledes at stige til ca. 2 pct. 1 2017 og ca. 2% pct. 1 2018, og
samtidig skennes beskaftigelsen at stige med ca. 80.000
personer fra 2. kvartal 2016 til udgangen af 2018, jf. figur
[.2. Den positive udvikling ventes at fortsette de efter-
folgende &r. Den gennemsnitlige vaekst i BNP ventes at
blive lige under 2 pct. frem mod 2025, og der er udsigt til en
samlet fremgang i beskeftigelsen pa ca. 220.000 personer
fra 2015 til 2025.
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Figur .2 BNP og beskceftigelse
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Anm.: Beskaftigelsen er opgjort med afset i nationalregnskabets
principper og er inkl. personer pa orlov fra beskaftigelse. Den
lodrette streg angiver overgangen til prognose. Seneste observa-
tion er 2. kvartal 2016.

Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Regeringen har i slutningen af august fremlagt 2025-planen
Helhedsplan — for et sterkere Danmark. Helhedsplanen
indeholder en rekke politiske tiltag, herunder en senkning
af indkomstskatterne, lavere SU, @get pensionsalder og en
reduktion af vaeksten i det offentlige forbrug efter 2020. De
politiske tiltag er ikke indarbejdet i prognosen. I kapitel 11
prasenteres imidlertid en alternativ fremskrivning, der ind-
drager 2025-planens initiativer. Den gennemsnitlige vakst-
rate i BNP baseret pd regeringens udspil er omkring Y4
pct.point hgjere end i prognosen prasenteret i dette kapitel.
Forskellen svarer til, at BNP-niveauet i 2025 gges med godt
2 pct.

Konjunkturvurderingen for de kommende &r er omtrent
uzendret i forhold til Dansk Okonomi, fordr 2016. Progno-
sens hovedtal er praesenteret i tabel 1.2, og de centrale for-
udsatninger fremgar af boks I.1.



1.2 Dansk okonomi

Boks .1 Centrale forudscetninger og cendringer siden seneste prognose

Prognosen bygger pa en rekke forudsatninger. De veasentligste forudsaetninger
samt @ndringer siden seneste prognose er prasenteret i denne boks, og forudsat-
ningerne er uddybet i afsnit 1.3, afsnit [.4 samt kapitel II. Fremskrivningen er end-
videre narmere beskrevet i et dokumentationsnotat, der kan findes pa De @kono-
miske Rads hjemmeside.

Udland og finansielle forhold

Den sammenvejede vaekst blandt vores samhandelspartnere skennes at vaere ca. 2
pct. 1 2016 og 2017 og knap 2% pct. 1 2018. Den gennemsnitlige vakstrate i ud-
landet frem mod 2025 skennes at vaere omkring 2% pct.

Det laegges til grund for prognosen, at Den Europziske Centralbank fastholder
den pengepolitiske rente frem til udgangen af 2017, og at den amerikanske cen-
tralbank gennemferer naste rentestigning i slutningen af 2016. Der ventes fortsat
lave renteniveauer i Danmark. Renten pa den tiarige danske statsobligation sken-
nes at have et drsniveau pa godt % pct. 1 2016, stigende til ca. 2 pct. i 2017 og
godt 1% pct. 12018. Renten antages gradvist at stige til et niveau pa 4 pct. i 2025.

Olieprisen skennes i gennemsnit at vaere 45 dollar pr. tende i 2016. Herefter anta-
ges den at stige med udgangspunkt 1 Verdensbankens langsigtede prognose. Olie-
prisen skennes pa den baggrund at vaere 67 dollar pr. tende i 2020 og 87 dollar pr.
tonde 1 2025.

Det forudsattes, at valutakurser er konstante fra niveauet i august 2016.

Finanspolitiske forudscetninger

Prognosen tager udgangspunkt i vedtagen politik. Det vil overordnet set sige den
geldende lovgivning vedrerende skattepolitikken, overferselssatser mv. og ud-
giftslofterne, jf. kapitel II.

Den forudsatte udvikling medferer en svagt kontraktiv finanspolitik i &rene 2016-20
med et negativt vaekstbidrag pa mellem % og knap ' pct.point arligt.

Veesentlige cendringer siden seneste prognose

Der er i denne prognose foretaget en opjustering af den strukturelle ledighed med
ca. 8.000 personer i 2014 og ca. 10.000 personer fra og med 2015. Saledes er den
strukturelle ledighedsprocent vurderet til ca. 3 pct. i 2016 faldende til ca. 2% pct. i
2025, jf. boks 1.3.

Prognosen for Nordsgproduktionen tager afsat i Energistyrelsens seneste prognose
fra august. Produktionen i Nordsgen er nedjusteret i drene frem til 2023, men er op-
justeret i prognosens sidste ar.
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Tabel 1.2 Hovedtal i konjunkturvurderingen

2015 2016 2017 2018 2025

Mia. kr.  ------ Realvekst, pct. ------

Privat forbrug 954 2,0 2,3 24 2,5
Offentligt forbrug 519 1,2 0,5 1,0 1,0
Offentlige investeringer 74 3,6 -0,1 1,8 1,9
Boliginvesteringer 80 43 43 3,7 30
Erhvervsinvesteringer 225 2,1 38 4,6 34
heraf private byerhverv 181 09 3.8 44 3,6
Lagerinvesteringer 11 -0,5 0,2 0,3 0,1
Indenlandsk eftersporgsel i alt 1.861 1,2 22 2,6 22
Eksport 1 alt 1.061 04 2,5 32 48
Vareeksport 646 02 24 33 5,0
heraf industrivarer 607 1,5 2,6 34 5,0
Tjenesteeksport 415 0,8 2,7 3,0 4,6
Eftersporgsel i alt 2.922 0,9 2,3 2.8 32
Import i alt 936 0,6 2,8 4,0 5,7
Vareimport 588 -1,2 2,7 4,1 5,7
heraf industrivarer 524 -04 2,7 38 6,0
Tjenesteimport 349 3,8 3,0 3,9 5,5
Bruttonationalprodukt 1.985 1,0 2,0 2,2 1.9
BVT iprivate byerhverv 1.115 14 2,5 2,8 2,1
Forbrugerpriser 04 1,5 2,0 2,1
Timelonsomkostninger 23 24 24 3,1
Kontantpris pa enfamilichuse 2.9 1,6 2,1 32
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1.2 Dansk okonomi

Tabel 1.2 Hovedtal i konjunkturvurderingen, fortsat
2015 2016 2017 2018 2025"
------------------ Pct. -
BNP i aftagerlande 23 2,0 2,0 2,2 23
Udlandets timelonomkostninger 1.8 1.9 23 2,6 3,7
Timeproduktivitet i private byerhverv 02 -14 1,0 1,1 1.4
Real disponibel indkomst 2,0 0,8 2,8 2,2 1,3
10-arig statsobligationsrente 0,7 0,3 0,5 1,3 4,0
———————— Zndring i 1.000 pers. --------
Strukturel arbejdsstyrke 23 26 29 25 13
Arbejdsstyrke 23 36 28 31 15
Privat beskeeftigelse 31 50 28 30 10
Offentlig beskaftigelse -3 -5 3 3 6
-------------- 1.000 pers. --------------
Nettoledighed 102 92 89 88 83
Bruttoledighed 123 113 113 113 107
—————————————————— Pct. -
Output gap -7 -18  -12  -05 0,0
Timebeskeftigelsesgap -18 06 -0,5 -03 0,0
------------- Pct. af BNP -—--memmee-
Betalingsbalance 7,0 6,0 5,7 4,6 38
Offentlig saldo -1,7 06 -16 -1, 0,7
OMU-geeld 40,2 404 408 405 281
a) 2025-s@jlen angiver den gennemsnitlige arlige veekst fra 2018-25 til og med raekken “Offent-

lig beskaftigelse”. Resten af 2025-sgjlen samt “10-drig obligationsrente” er de respektive
verdier 1 2025.

Anm.: Realvekst i “Lagerinvesteringer” angiver vakstbidraget til BNP. Output gap og timebeskaef-
tigelsesgap angiver procentvise afvigelser i forhold til de strukturelle niveauer. Udviklingen i
forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug. Det er antaget, at @&ndrin-
gen 1 den offentlige geeld i fremskrivningsperioden er lig den offentlige saldo.

Kilde: = Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DA’s lenstatistik, OECD, Macrobond og egne be-

regninger.
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Privat indenlandsk efterspergsel

Vaksten i den private indenlandske efterspergsel ventes at
vare behersket i 2016 og primert vaere drevet af det private
forbrug. Bidraget fra vaksten i det private forbrug ventes
kun at stige svagt de kommende &r, mens veekstbidraget fra
investeringerne ventes at gges mere markbart. Den samlede
private indenlandske efterspergsel ventes at stige med knap
3 pct. 12017 og ca. 3% pct. 12018, jf. figur L.3.

Figur 1.3 Privat indenlandsk eftersporgsel
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Anm.:  Seijlerne angiver vekstbidrag til privat indenlandsk efterspergsel.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Den private forbrugsvaekst understottes af en raekke fak-
torer, der eger husholdningernes forbrugsmuligheder. Be-
skeftigelsen ventes at stige med ca. 80.000 personer frem til
udgangen af 2018, hvilket oger den disponible indkomst.
Samtidig eges husholdningernes formue som folge af fortsat
stigende huspriser. Den meget lave inflation i 2016 vil med-
fore en oget reallonsfremgang, som dog vil blive mere be-
greenset de kommende ar, i takt med at inflationen ventes at
stige.

Et yderligere forhold, der understotter forventningen til
fremgang i det private forbrug er, at forbrugskvoten trods en
stigning 1 2015 fortsat ligger pa et lavt niveau, jf. figur 1.4.
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Den lave forbrugskvote afspejler, at forbrugerne har vaeret
tilbageholdende under lavkonjunkturen antageligt grundet
en gget ledighedsrisiko, og at mange oplevede kapitaltab pa
blandt andet boliger som folge af faldende huspriser.

Figur 14  Forbrugskvote
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Anm.:  Forbrugskvoten er defineret som forholdet mellem det private
forbrug i lebende priser og den langsigtede disponible indkomst
i SMEC. Den modelberegnede, underliggende forbrugskvote
athanger af formuekvoten (udglattet) og demografi.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Det forventes, at forbrugskvoten vil fortsatte stigningen de
kommende é&r. To forhold ligger bag denne forventning. For
det forste antages konjunkturnormaliseringen at bidrage til,
at forbrugskvoten narmer sig sit underliggende niveau. For
det andet vurderes det, at der er en tendens til, at den under-
liggende forbrugskvote vil stige frem mod 2025. Stigningen
i den underliggende forbrugskvote er et resultat af en for-
ventet stigning i husholdningernes formuer. P4 denne bag-
grund forventes arlige reale vakstrater i det private forbrug
pa knap 2% pct. fra 2016 til 2025.

Historisk set har forbrugskvoten udvist store udsving. Der
er derfor i sagens natur betydelig usikkerhed omkring ud-
viklingen i forbrugskvoten frem mod 2025. Vaksten i det
private forbrug vil vaere overvurderet i nerverende progno-
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se, hvis husholdningerne i mindre grad vil benytte den op-
sparede formue til at gge forbruget, eller hvis formuen vok-
ser mindre, end antaget i prognosen. [ boks 1.2. er prasente-
ret en alternativ fremskrivning, hvor det antages, at for-
brugskvoten ikke stiger fremadrettet, men forbliver omtrent
pa det nuverende niveau frem mod 2025.

Ifelge modelberegningen betyder den lavere forbrugsvaekst,
at BNP-niveauet reduceres med ca. 1 pct. pa kort sigt, hvil-
ket medferer, at ledigheden vil vare op mod 27.000 per-
soner hgjere end i1 prognosen, jf. tabel 1.3. Frem mod 2025
forsvinder effekten pa den indenlandske produktion og
dermed beskaftigelse, fordi disse sterrelser antages at vare
bestemt fra udbudssiden pa lang sigt. I praksis betyder det,
at det lavere forbrug pa sigt modsvares af lavere import.

Selv om den @®ndrede antagelse om forbruget kun har be-
grensede realokonomiske effekter pa lengere sigt, er der
permanente effekter pa de offentlige finanser, hvilket blandt
andet haenger sammen med, at afgiftsindholdet i det private
forbrug er relativt stort. Derfor sker der en svaekkelse af den
offentlige saldo pa godt ¥ pct. af BNP, jf. ogsé kapitel I1.

Tabel 1.3 Effekt af lavere privat forbrugsveekst, 2016-2025

2016 2017 2018 2019 2020 2025

BVT, niveaueftfekt i pct. -04 -0,7 -0,8 -0,7 -0,7 -0,1
Nettoledighed, 1.000 pers. 10 22 27 23 19 0
Offentlig saldo, pct. af BNP -0,3 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,3

Anm.:  Tabellen viser forskellen til grundfremskrivningen. Den forste reekke viser niveaueffekten pa
BVT i de enkelte ar. BNP niveauet i 2025 er i alternativberegningen ca. 0,6 pct. lavere end i
grundkerslen, hvilket skyldes ferre afgifter.

Kilde:  Egne beregninger pa SMEC.
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Boks 1.2 Alternativscenarie med lavere privat forbrugsveekst

Denne boks prasenterer forudsatningerne for et alternativscenarie, hvor der for-
udseettes en lavere vakst i det private forbrug. Beregningen er baseret pa De @Qko-
nomiske Rads sekretariats makrogkonometriske model, SMEC.

Konkret antages det i alternativscenariet, at forbrugskvoten holdes nogenlunde
uzendret som andel af disponibel indkomst, jf. figur A nedenfor. Beregningen er
foretaget under den forudsetning, at den samlede produktion pa lang sigt er be-
stemt fra udbudssiden af ekonomien, og at BVT dermed er nogenlunde uendret i
forhold til grundscenariet i 2025; beregningsteknisk er dette opnaet ved at korri-
gere importvaeksten. Den @ndrede forudsetning om forbrugskvoten indebarer, at
den gennemsnitlige vaekst i det private forbrug reduceres med omkring 0,7
pct.point pr. ar i forhold til grundfremskrivningen.

Den lavere vakst i forbruget indebarer, at det private forbrug som andel af BNP
reduceres med knap 3 pct.point i 2025, jf. figur B. Det medfoerer, at det private
forbrug som andel af BNP ligger omtrent pa niveau med Finansministeriets vur-
dering i 2025.

Figur A Forbrugskvote Figur B Forbrug ift. BNP
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Anm.:  Figur A viser den nominelle private forbrug i pct. af langsigtet disponibel indkomst, jf.
SMEC. Figur B viser det nominelle private forbrug i pct. af nominelt BNP.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Fremgang i Erhvervsinvesteringerne ventes i prognosen at stige svagt i
investeringer pa 2016. Den svage udvikling i investeringerne indeberer
leengere sigt sammen med den kraftige beskeftigelsesfremgang, at for-

holdet mellem kapital og beskeftigelse — det sékaldte K/L-
forhold — har veret faldende de seneste &r, jf. figur 1.5. Ak-
tuelt ligger K/L-forholdet under det vurderede trendmaessige
niveau. Investeringerne forventes at stige de kommende ér,
men da beskeftigelsesfremgangen skennes at fortsatte,
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falder K/L-forholdet yderligere frem mod 2020. P4 laengere
sigt forudsattes det, at K/L-forholdet vil tilpasse sig mod
den langsigtede trend.

Figur 1.5  K/L-forhold
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Anm.: K/L-forholdet beskriver forholdet mellem kapital og timebe-
skeeftigelse i de private byerhverv.
Kilde: = Danmarks statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Som det diskuteres 1 Kapitel IV, kan der vere flere arsager
til en svag investeringsudvikling, og det kan ikke udelukkes,
at den langsigtede trend for K/L-forholdet er overvurderet.
Stigningen i K/L-forholdet afspejler blandt andet tekno-
logisk vakst i gkonomien, og en svagere teknologisk veekst
vil alt andet lige treekke i retning af, at stigningen i K/L-
forholdet mindskes. Det skyldes, at en afdempet tekno-
logisk veekst gor det mindre profitabelt for virksomhederne
at oge kapitalmangden pr. beskaftiget.

En anden mulighed, der kan traekke i retning af mindre stig-
ning i K/L-forholdet, kan vare, at servicesektoren kommer til
at fylde en sterre andel af ekonomien, end prognosen tilsiger.
Kapitalbehovet i denne sektor har i de senere ar varet mindre
end i resten af gkonomien, og derfor vil en sterre servicesek-
tor ogsa traekke i retning af et lavere samlet K/L-forhold. For
en given beskeftigelsesudvikling vil et lavere K/L-forhold
fore til en svagere fremgang i investeringerne.
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Boligpriser og -investeringer

Boligpriserne er steget markant de senere ér, og prisen pé
enfamiliehuse ligger i gjeblikket over den langsigtede trend,
jf. figur 1.6. Prisstigningerne har blandt andet varet under-
stottet af det lave renteniveau samt stigende reallon og be-
skeftigelse, hvilket antageligt har eget husholdningernes
efterspergsel efter boliger.

Prisen pa ejerlejligheder er steget mere end prisen pé en-
familiehuse, jf. figur 1.7. Ejerlejligheder er séledes knap 10
pct. dyrere 1 dag, end da boligpriserne toppede i 2006. De
markante prisstigninger pé ejerlejligheder er blandt andet et
udslag af en stigende befolkningsvaekst i Kebenhavnsomré-
det, hvor ca. en tredjedel af ejerlejlighederne befinder sig,
og hvor prisvaeksten har veret serligt stor.

I en analyse af prisudviklingen pé& det danske boligmarked
vurderer Danmarks Nationalbank, at prisudviklingen pa
ejerlejligheder i Kobenhavnsomrédet er bekymrende, og at
der er risiko for, at prisstigningerne til dels skyldes spekula-
tive opkeb.” Det kan betyde, at prisudviklingen ikke alene
er drevet af en stigende efterspergsel, som fglge af blandt
andet lave renter og eget befolkning, men ogsa af en for-
ventning om stigende priser i fremtiden. Danmarks Natio-
nalbank vurderer dog, at dette alene er en risiko i Keben-
havnsomrédet.

De kommende ar ventes boligpriserne fortsat at stige pa
baggrund af beskaftigelsesfremgang og foregelse af hus-
holdningernes disponible indkomst. Stigende renter og en
begranset reallonsfremgang traekker omvendt ned i bolig-
priserne. Samtidig leegges det til grund, at der sker en op-
bremsning af ejerlejlighedspriserne isr i Kebenhavns-
omrédet, og at det vil bidrage til en afdempet vaekst i bolig-
priserne pé landsplan.

2) Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt 3. kvartal 2016.
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Figur .6 Real huspris Figur 1.7 Pris pa enfamiliehuse og
ejerlejligheder
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Anm.: Den reale huspris er defineret som kontantprisen pa enfamilichuse deflateret med deflatoren
for det private forbrug. Den langsigtede trend er estimeret over perioden 1955-2015, dog
ekskl. arene 2006-07. Seneste observation for prisindeks for enfamilichuse og ejerlejligheder

er juni 2016.
Kilde:  Danmarks Statistik.
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, Statistikbanken, ADAM’s databank og egne beregninger.

De seneste ar har boliginvesteringerne ligget pa et relativt
stabilt niveau. Boliginvesteringerne vil normalt stige, nér
priserne péd boliger stiger, og de seneste tal peger ogsa i
retning af, at investeringerne oges. Pa den baggrund ventes
boliginvesteringerne at stige med knap 4% pct. i 2016 og
2017 og 3% pct. 1 2018. Dette afspejler en antagelse om, at
boligpriserne pa landsplan ogsd de kommende &r vil vokse
mere end omkostningen ved at bygge nyt.

Det forventes i fremskrivningen, at boliginvesteringerne
oges som andel af BNP, og at tilvaeksten 1 den samlede bo-
ligkapital stiger frem mod 2020, jf. figur 1.8. I det omfang
stigningen i boligefterspergslen fortsat og maske i forsteer-
ket grad er rettet mod de store byer, hvor der er fa ledige
byggegrunde, vil det kunne betyde, at boliginvesteringerne
bliver lavere end forudsat i denne prognose.
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Figur I8  Boligpris ift. byggeomkostninger og
cendring i boligkapitalen
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Anm.: Boligpris ift. byggeomkostninger er defineret som prisen pé et

enfamiliehus delt med et veegtet gennemsnit af investeringspri-
sen for et hus og prisen pa ubebyggede grunde.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Konkurrenceevne og udenrigshandel

I det forste halvar af 2016 er vareeksporten steget med 1,5
pct. Den samlede vaekst for hele &ret ventes dog at blive
vaesentligt mere afdempet. Den lavere arsvakstrate kan
forst og fremmest tilskrives faldet i eksporten i 3. kvartal
2015, hvilket mekanisk pavirker arsvakstraten negativt.
Derudover forventes det, at efterspergslen fra Storbritannien
dempes i 2. halvar af 2016, som folge af et fald i pundet og
den generelle usikkerhed forbundet med det sékaldte
“Brexit”, jf. afsnit 1.4.

Den danske eksportvaekst forventes at veere lavere i 2016
end varemarkedsvaeksten 1 udlandet, hvilket vil fore til et
betydeligt tab af markedsandele for danske virksomheder,
jf. figur 1.9. Dette kan blandt andet tilskrives en forvarring
af konkurrenceevnen som folge af en hojere effektiv krone-
kurs, og at danske lenninger stiger, mens produktiviteten
falder.
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Figur 1.9 Varemarkedsandele
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Anm.: Markedsandele er beregnet ved at sette vaeksten i den danske
vareeksport i forhold til vaeksten i et vegtet gennemsnit af 14
aftagerlandes vareimport.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Vareeksporten ventes dog gradvist at stige de kommende ar,
hvorfor tabet af varemarkedsandele skonnes begraenset efter
2017. Dette bygger pé en forventning om, at lenningerne i
danske virksomheder, korrigeret for produktivitet, stiger
nogenlunde i takt med udlandet.

Overskuddet pa betalingsbalancens labende poster er redu-
ceret fra knap 8 pct. af BNP i1 2014 til ca. 7 pct. i 2015.
Overskuddet forventes fortsat at falde de kommende ar og
forventes at udgere ca. 4 pct. af BNP frem mod 2025, jf.
figur 1.10. Det lavere overskud skal is&r ses i sammenhang
med, at investeringerne stiger som andel af BNP. Samtidig
er den samlede opsparingskvote faldet de senere ar, og der
er udsigt til, at den samlede private og offentlige opsparing i
2025 vil udgere en lidt mindre andel af BNP end i dag.
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Figur .10  Betalingsbalance
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Anm.:  Figuren viser betalingsbalancens lebende poster.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Der er en risiko for, at nervaerende prognose overvurderer
vaeksten 1 udlandet, hvilket vil have en negativ effekt pa
dansk eksport. Beregninger foretaget i Dansk Okonomi,
fordr 2016 viser, at hvis den arlige eksportvaekst bliver %2
pct.point lavere fra 2016 til 2018, s vil det have en negativ
effekt pa BNP pa op mod 1 pct., nar den fulde effekt er
indtruffet. Samtidig vil ledigheden pa kort sigt stige med
godt 20.000 personer, og den offentlige saldo forverres med
godt 2 pct. af BNP.

Produktion og arbejdsmarked

BNP ventes at stige med ca. 1 pct. i 2016. Den moderate
udvikling skyldes primart, at BNP-niveauet i slutningen af
2015 14 betydeligt under det gennemsnitlige niveau for
2015. Den begrensede érlige vaekst i 2016 dakker over
gennemsnitlige kvartalsvise veekstrater pé ca. 2 pet. Udvik-
lingen 1 BNP i 2016 skennes primert at vere drevet af det
private forbrug, jf. figur I.11. I de efterfolgende ar ventes
investeringerne og eksporten ogsa at bidrage betydeligt til
vaksten. BNP ventes pa det grundlag at stige med ca. 2 pct.
12017 og 2V pct. 12018.
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Figur .11 Importrensede veekstbidrag til BNP
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Anm.:  Figuren viser vaekstbidrag til BNP fra de importrensede efter-
spergselskomponenter.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Zndret Det vurderes, at efterspergslen og dermed produktionen
vurdering af aktuelt er lavere, end den ville vare i en normal konjunktur-
output gap situation. Output gap, der udtrykker forskellen mellem den

aktuelle produktion og den produktion, der ville vaere i en
normal konjunktursituation, skennes pa den baggrund at
vaere omkring -1% pct. af BNP i 2016. Den absolutte stor-
relse af output gap er dermed nedjusteret med omkring %
pct.point i1 forhold til Dansk Okonomi, forar 2016. Bag-
grunden for nedjusteringen er primert en opjustering af
skennet for den strukturelle ledighed pd omkring 10.000
personer, jf. boks [.3.
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Boks 1.3 Revision af output gap

Skennet for output gap er i nervaerende prognose nedjusteret i forhold til Dansk
okonomi, forar 2016. Saledes vurderes output gap 1 2016 at vere ca. -1% pct. mod
godt -2 pct. 1 foraret, jf. figur A og figur B. Med den nuvarende vurdering af det
akutelle output gap udger ledighedsgap ca. -% pct.point, mens arbejdsstyrkegap
og produktivitetsgap udger henholdsvis ca. -% pct.point og ca. -1 pct.point.

Revisionen af output gap i forhold til Dansk Okonomi, forar 2016, skyldes pri-
mert, at den strukturelle ledighed er opjusteret med godt 8.000 personer i 2014 og
10.000 personer i 2015.

Beregningen af den strukturelle ledighed foregar pa baggrund af en gkonometrisk
model, som fastleegger den strukturelle ledighed i de historiske &r. I fremskriv-
ningen antages den strukturelle ledighed som udgangspunkt uendret, idet der dog
tages hajde for forventede effekter af gennemforte reformer.

I Dansk Okonomi, forar 2016 blev den strukturelle ledighed korrigeret for sken-
nede @ndringer i medfer af kontanthjelpsreformen fra 2014 og skattereformen fra
2012. Disse korrektioner pavirkede skennet for den strukturelle ledighed i 2014
og 2015 — og som folge af antagelsen om uandret strukturledighed fremadrettet
ogsa i de folgende éar.

I den n@rvaerende fremskrivning er det valgt at lade udviklingen i den strukturelle
ledighed vare bestemt af den estimerede model frem til og med 2015. Herved er
det den observerede udvikling i den faktiske ledighed, lenstigningerne og andre
storrelser, der indgar i den estimerede model, der er bestemmende for vurderingen
af den strukturelle ledighed. Andringen har givet anledning til at opjustere struk-
turel ledighed med 10.000 personer fra 2015.

Output gap i Dansk Okonomi, efterar 2016 og forar 2016

Figur 4 Efterar 2016 Figur B Forar 2016
Pct. Pet.
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Anm.: Figurerne viser bidrag til output gap. @vrige bidrag daekker primert over bidraget fra ar-
bejdsstyrke og produktivitet.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Figur .12 Mangel pa arbejdskraft

Pct.

Opjusteringen af den strukturelle ledighed medforer alt
andet lige, at antallet af ledige, der star til radighed for ar-
bejdsmarkedet, reduceres. Samtidig er beskaftigelsen steget
markant, og p& den baggrund reduceres beskeaftigelsesgap i
2016 fra ca. 47.000 personer til ca. 27.000 personer i nar-
vaerende prognose.

Det mindskede beskaftigelsesgap medferer isoleret set et
storre pres pa arbejdsmarkedet. Savel bygge- og anlegs-
erhvervene samt fremstillingserhvervene melder om mangel
pa arbejdskraft i et omfang, der er pa niveau med starten af
2006, omend stigningstakten er noget langsommere, jf. figur
1.12. Antallet af opslaede stillinger pr. ledig er ogsa steget, jf.
figur 1.13. Dette er ogsd en indikator for eget pres pa ar-
bejdsmarkedet, men udviklingen skal blandt andet ses i lyset
af, at der 1 dag opslés flere stillinger elektronisk end tidligere.

Den faldende ledighed og den stigende mangel pd arbejds-
kraft treekker i retning af hejere lonstigningstakter. Lonstig-
ninger i Danmark ligger ifolge opgerelser fra bdde Dansk
Arbejdsgiverforening og Danmarks Statistik lidt over len-
stigningerne i udlandet, men endnu er lenstigningstakten
kun eget lidt, jf. figur I.14.

Figur 1.13 Opsldede stillinger pr.

bruttoledig pa Jobnet

50

—— Bygge og Anleg
—— Industri (h.akse)

NEATY

20./ ARRY
\\
10 [ \

2006 2008 2010

Anm.:

-5
2012 2014 2016

Antal

0.70

0.60

0.50

0.40

0.30

\ e

0.20

N

0.10

0.00

2004

2006

2008 2010 2012 2014 2016

Mangel pé arbejdskraft angiver andelen af adspurgte virksomheder, der svarer, at de har

produktionsbegransninger i form af mangel pa arbejdskraft. Opslaede stillinger angiver antal-
let af opslaede stillinger pa Jobnet. Seneste observation for industrien er 3. kvartal 2016, au-
gust 2016 for bygge og anlaeg og juli 2016 for opslaede stillinger.

Kilde:
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Figur .14  Lonstigningstakter
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Anm.: Udlandet dekker over et vaegtet gennemsnit af lenstigningstak-
terne 1 fremstillingssektoren i Danmarks 10 vigtigste samhan-
delslande. Seneste observation for bygge og anlaeg og industri
er 2. kvartal 2016, mens det er 1. kvartal 2016 for udlandet.
Kilde:  Danmarks statistik, DA's Internationale Lenstatistik og egne
beregninger.

Kombinationen af lav inflation og en meget svag produkti-
vitetsudvikling ger dog, at enhedslenomkostningerne ventes
at stige markant, og de relative danske enhedslenomkost-
ninger ventes 1 2016 at stige med godt 3 pct. Omkring halv-
delen af denne stigning kan tilskrives en stigende effektiv
kronekurs, mens resten er et udslag af, at de danske len-
ninger stiger mere end produktiviteten — bade isoleret set og
relativt til udlandet. Konkurrenceevnen ventes dermed at
blive forverret i 2016, hvilket satter sig i mindre efter-
spargsel efter danske varer. Hvis presset pa arbejdsmarkedet
bliver storre fremadrettet kan danske virksomheders kon-
kurrenceevne forvaerres mere, end der vurderes i prognosen.

Fremadrettet forventes presset pa arbejdsmarkedet dog at
blive reduceret som folge af, at den strukturelle arbejdsstyr-
ke ventes at vokse med knap 60.000 personer fra 2016 til
2018, jf. figur 1.15. Stigningen i den strukturelle arbejds-
styrke skyldes bade den demografiske udvikling og den
skennede virkning af vedtagne strukturreformer. Der er dog
betydelig usikkerhed forbundet med vurderingen af de
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strukturelle niveauer for arbejdsmarkedet. Usikkerheden
relaterer sig til fastleggelsen af det strukturelle niveau ud
fra historiske data, men ogsa til i hvor hgj grad reformer
fremadrettet pavirker arbejdsmarkedet.

Den ledige kapacitet pa arbejdsmarkedet de kommende ar
kommer dermed i hej grad til at athenge af, hvorvidt re-
formerne virker efter hensigten og i det omfang, der er lagt
til grund. Det geelder bade pa kort sigt og ikke mindst pa
lang sigt, hvor reformeffekterne skennes at @ge den struk-
turelle arbejdsstyrke med ca. 135.000 personer fra 2016 til
2025.

Figur .15  Arbejdsstyrke
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Anm.: Forskellen mellem de stiplede kurver viser de forudsatte re-
formeffekter pa strukturel arbejdsstyrke efter 2015. Reformef-
fekterne er opgjort, som de effekter, der har betydning for vaek-
sten 1 arbejdsstyrken efter 2015. Reformeffekterne vedrerer: Af-
tale om et tryggere dagpengesystem (2015), Forlig om en re-
form af sygedagpengesystemet (2013), Aftaler om veekstplan
DK (2013), Aftale om en reform af fortidspension og fleksjob
(2012), Aftaler om reformpakke 2020 (2011) og Velfeerdsafta-
len (2006).

Kilde: = Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Hvis effekterne af de allerede vedtagne reformer bliver
mindre end forventet, vil udviklingen i dansk ekonomi blive
pavirket negativt, bade hvad angar den potentielle vakst og
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hvad angér de offentlige finanser. For at illustrere storrel-
sesordenen af disse effekter, er der foretaget en beregning
pa SMEC, hvor den strukturelle arbejdsstyrke stiger mindre
end forudsat.

Konkret er det lagt til grund for dette alternativscenarie, at
savel den faktiske som den strukturelle arbejdsstyrke redu-
ceres med ca. 13.000 personer i 2017 og ca. 23.000 personer
1 2018 1 forhold til grundfremskrivningen. Dette svarer om-
trent til de forventede arbejdsudbudsvirkninger af reformen
af tilbagetreeknings- og efterlonssystemet fra 2011 i de to ar.
Frem mod 2025 reduceres vaksten i den strukturelle ar-
bejdsstyrke yderligere, siledes at denne i 2025 er godt
62.000 personer lavere end i grundfremskrivningen, jf. boks
I.4. Dette svarer til halvdelen af den stigning i arbejds-
udbuddet i perioden 2017-25, der ventes at ske som folge af
de vedtagne strukturereformer.

Beregninger pd den makrogkonometriske model SMEC
indikerer, at reduktionen i den strukturelle arbejdsstyrke vil
reducere ledigheden med ca. 12.000 personer i 2017 og
19.000 personer i 2018. Ledigheden vil dermed falde under
det strukturelle niveau. Det negative ledighedsgap vil i 2018
vaere pa ca. 15.000 personer, hvilket er betydeligt mindre
end i 2008, hvor gabet ndede op pa nasten 60.000 personer.
Presset pé arbejdsmarkedet vil altsd selv i dette scenarie
veare betydeligt lavere end i 2008.

Faldet i ledigheden vil fere til et opadgéende pres pa lon-
ningerne. Lonstigningstakten vil séledes ifelge modelbereg-
ningerne stige til godt 2% pct. 1 2017 og knap 3 pct. i 2018.
Mens dette indebarer en risiko for, at den danske konkur-
renceevne bliver svaekket, er effekterne af en beskeden stor-
relsesorden. Dette skal dog ses i lyset af, at det er sandsyn-
ligt, at modelberegningerne undervurderer effekterne pa
lgnstigningerne, nar gkonomien narmer sig kapacitetsgraen-
sen, 1 serdeleshed nar dette sker hurtigt. P4 leengere sigt
(hvor ledighedsniveauet er omtrent uandret i forhold til
grundfremskrivningen) falder lenvaksten tilbage pd det
samme niveau som i grundfremskrivningen.
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Boks 1.4 Alternativscenarie med lavere veekst i den strukturelle arbejdsstyrke

For at illustrere usikkerheden omkring arbejdsudbudsvirkningen af de vedtagne
strukturreformer, er der opstillet et alternativt scenarie, hvor veksten i den struk-
turelle arbejdsstyrke reduceres fra og med 2017, saledes at den strukturelle ar-
bejdsstyrke i 2025 er ca. 62.000 personer lavere end i grundfremskrivningen, jf.
figur A. Dette svarer til omkring halvdelen af den stigning i arbejdsudbuddet, der
forventes at ske som folge af strukturreformer i1 perioden 2017-25, og represente-
rer derfor en betydelig @ndring i forudsetningerne for fremskrivningen. I alterna-
tivscenariet holdes forskellen mellem den faktiske og strukturelle arbejdsstyrke
uaendret 1 hvert enkelt ar.

Det er forudsat, at en tredjedel af reduktionen i arbejdsstyrken modsvares af et oget
antal personer udenfor arbejdsstyrken pa overforselsindkomster. Desuden er den
strukturelle ledighed fastholdt som andel af arbejdsstyrken. Det forudseettes des-
uden, at den faktiske ledighed fra 2024 vil befinde sig pa det strukturelle niveau.

Figur A Strukturel arbejdsstyrke
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Kilde: = Danmarks Statisk, ADAM’s databank og egne beregnin-

ger.

Lavere BNP- BNP-vaksten er omtrent uendret 1 2017 i forhold til grund-
vaekst — iseer pa fremskrivningen, men reduceres med 0,1 pct.point i 2018 og
leengere sigt ca. ¥ pct.point 1 perioden 2019-2025. Pé kort sigt treekker

hgjere lenninger i retning af gget kebekraft og dermed hejere
efterspergsel og produktion. Dette modsvares dog af, at de
hgjere lonstigningstakter svaeekker den danske konkurrence-
evne og derfor reducerer nettoeksporten. Frem mod 2025 er
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det i hgjere grad den lavere produktionskapacitet, der giver
sig udslag i en lavere BNP-vaekst. I 2025 er BNP reduceret
med knap 2 pct.

Den offentlige saldo er pa kort sigt omtrent uendret i for-
hold til grundfremskrivningen. Den faldende ledighed for-
bedrer saledes ikke de offentlige finanser, da den modsvares
af en lavere beskaftigelse. Frem mod 2025 vil den lavere
arbejdsstyrke og dermed den lavere produktionskapacitet
give sig udslag i et sveekket indteegtsgrundlag og dermed en
forvaerring af de offentlige finanser. I tilleeg hertil forer det
ogede antal personer pd overferselsindkomster til ggede
offentlige udgifter. I 2025 er den primere offentlige saldo
derfor reduceret med knap % pct. af BNP, mens forver-
ringen pa den samlede offentlige saldo er en anelse storre.

Alternativt scenarie med neutral finanspolitik

Det er lagt til grund for fremskrivningen, at finanspolitikken
strammes de kommende ar, jf. kapitel II. I hovedscenariet
vurderes opstramningen at dempe vaksten i BNP med mel-
lem % og knap Y42 pct.point over perioden 2017-20. I den
efterfolgende periode frem mod 2025 skennes finans-
politikken omtrent neutral for veeksten. For at vurdere, om
den finanspolitiske opstramning er hensigtsmaessigt afstemt
med udviklingen i de offentlige finanser og konjunktursitua-
tionen, foretages en beregning, hvor det antages, at finans-
politikken ikke strammes, men er aktivitetsmaessigt neutral,
jf. boks L.5.

I alternativet med neutral finanspolitik antages det, at der
ikke er noget negativt eller positivt vaekstbidrag i perioden
2017-20, mens det for perioden efter 2020 antages, at finans-
politikken strammes gradvist, saledes at den strukturelle sal-
do 1 2025 svarer til hovedscenariet. Dermed er finanspolitik-
ken i hovedscenariet mere lempelig pa kort sigt og lidt mere
stram efter 2020.
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Boks 1.5 Alternativt scenarie med neutral finanspolitik i 2017-20

I prognosen er det forudsat, at finanspolitikken gradvist strammes frem mod 2020.
Finanspolitikken skennes isoleret set at dempe BNP-vaksten med Y4-% pct.point
arligt frem mod 2020, jf. kapitel II.

I tabellen nedenfor sammenlignes med modelberegnede eftekter af at fore en fi-
nanspolitik, der er neutral frem mod 2020, og hvor der fra 2021 gradvist strammes,
sa der 1 2025 opnas samme strukturelle saldo som i hovedscenariet.

Tabel A Hovedtal i fremskrivning hhv. alternativ
2017 2018 2019 2020 2025"
Fremskrivning
Finanseffekt, pct.point -0,4 -0,2 -0,2 -0,3 0,0
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,7 -1,1 -0,5 0,0 0,7
Strukturel saldo, pct. af struk. BNP? -0,3 -0,1 0,1 0,5 0,7
BNP-vakst, pct. 2,0 2,2 2,0 1,9 1,9
Output gap, pct. af struk. BNP -1,2 -0,5 -0,3 -0,3 0,0
Beskaftigelsesendring, 1.000 pers. 31 32 37 22 10
Alternativ med neutral finanspolitik
Finanseffekt, pet.point® 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,8 -1,3 -0,8 -0,4 0,0
Strukturel saldo, pct. af struk. BNP? -0,7 -0,8 -0,7 -0,5 0,7
BNP-vakst, pct. 2,4 2,4 2,1 2,0 1,6
Output gap, pct. af struk. BNP -0,9 0,0 0,3 0,4 -0,6
Beskaftigelsesendring, 1.000 pers. 43 39 40 27 0
a) 2025-s@jlen viser den gennemsnitlige vakst eller @ndring fra 2019 til 2025. For offentlig
saldo, strukturel saldo og output gap vises niveauet i 2025.
b) Den etarige finanseffekt angiver finanspolitikkens aktivitetsvirkning, malt som finanspoli-

tikkens vaekstbidrag til BNP i forhold til en situation med neutral finanspolitik. Med neu-
tral finanspolitik forstas bl.a., at indkomstskattesatserne holdes konstante, at punktafgifts-
satserne realt er ua@ndrede, at satserne for indkomstoverforsler folger satsreguleringen, og
at offentlig beskaftigelse udger en fast andel af den strukturelle beskaftigelse.

c) Strukturel saldo er beregnet i budgetlovens forstand, jf. beskrivelse i kapitel II.

Kilde:  Egne beregninger med SMEC.
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Den faktiske offentlige saldo bryder ikke med underskuds-
greensen pa 3 pct. af BNP i alternativscenariet, jf. figur 1.16.
Det er séledes muligt at lempe finanspolitikken uden at
komme i konflikt med grensen for det faktiske offentlige
underskud. Set i forhold til den strukturelle saldo er der
imidlertid ikke mulighed for at lempe, da underskudsgran-
sen pa % pct. af BNP brydes i perioden 2017-19, og i 2020
er den strukturelle saldo netop péd greensen.

Med neutral finanspolitik forventes output gap at blive lukket
allerede 1 2018, og der vil dermed ske en hurtigere konjunk-
turnormalisering, end nér finanspolitikken strammes som i
hovedscenariet, jf. figur 1.17. Dette medferer, at beskeftigel-
sen stiger hurtigere i alternativet med neutral finanspolitik.
Saledes er den éarlige fremgang i beskaeftigelsen i 2017 og
2018 ca. 10.000 personer storre og niveauet for beskeeftigel-
sen er godt 25.000 personer hgjere i det alternative scenarie.

Beskaeftigelsesfremgangen eger presset pa arbejdsmarkedet
og far lenningerne til at stige hurtigere 1 alternativscenariet,
hvilket forverrer konkurrenceevnen. Dette mindsker eksport-
en, som sammen med den finanspolitiske opstramning redu-
cerer BNP-vaeksten efter 2020 i forhold til hovedscenariet.
Udskydelsen af opstramningen giver séledes hgjere BNP-
vaekst pa kort sigt, men lavere pd mellemlang sigt.

Figur 116  Offentlige saldi med neutral finanspolitik
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Anm.:  Den strukturelle saldo er beregnet med afset i budgetlovens metode, jf. kapitel II.

Kilde:  Danmarks Statistik,

ADAM’s databank og egne beregninger
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Figur I.17  Output gap
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

1.3 Finansielle forhold

Dette afsnit preesenterer renteprognosen, hvor det skennes,
at renterne pa danske stats- og realkreditobligationer vil
udvise begrensede stigninger, omend niveauet fortsat vil
vaere meget lavt i en rum tid. Efterfolgende beskrives for-
slag til @&ndringer af den finansielle regulering, som blev
fremfort af Baselkomiteen i foréret.

Den Europaiske Centralbank (ECB) har fastholdt indlans-
renten pa rekordlave -0,4 pct. siden foréret, og Nationalban-
kens indlénsrente har veret fast pa -0,65 pct., jf. figur .18.
Pengepolitikken i Europa ventes fortsat at veere lempelig i
en rum tid. Det leegges saledes til grund for prognosen, at
ECB forst heever renten i slutningen af 2017. Dette skyldes
primert lave inflationsforventninger og en beskeden udvik-
ling i1 realokonomien i euroomradet, jf. afsnit [.4. Pengepoli-
tikken i USA er ligeledes meget lempelig, men det forud-
sattes, at den amerikanske centralbank vil haeve renten alle-
rede i slutningen af 2016.
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Figur .18  Pengepolitiske renter og pengemarkedsrenter
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Anm.: Nationalbankens indlansrente er renten pa indskudsbeviser, og den danske pengemarkeds-
rente er dag-til-dag pengemarkedsrenten. ECB’s udlénsrente er renten pa de lebende refinan-
sieringsauktioner (Main Refinancing Operations, MRO’s), og pengemarkedsrenten i euro-
omradet er dag-til-dag pengemarkedsrenten. Seneste observation er ultimo september 2016.

Kilde:  Macrobond.
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renter

Kapitalmarkeder

De danske og tyske statsobligationsrenter er faldet yderlige-
re henover sommeren og ligger pa historisk lave niveauer,
jf. figur 1.19. Det kan tilskrives storre eftersporgsel efter
danske og tyske statsobligationer og afspejler formentlig et
onske om sikre investeringer som folge af eget usikkerhed i
Europa. Samtidig kan det sandsynligvis tilskrives ECB’s
fortsatte lempelige pengepolitik og de lave inflations-
forventninger i euroomréadet. Den tyske tidrige statsobligati-
onsrente skennes at nd et arsniveau pa godt 0 pct. i ar, mens
den danske forventes at vaere ca. Y4 pct., jf. tabel 1.4.
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Tabel 1.4  Hovedtreek af renteprognosen
2015 2016 2017 2018 2025

Pct.
ECB 0,1 0,0 0,0 04 3,0
Dansk statsobligation 0,7 0,3 0,5 1,3 4,0
Tysk statsobligation 0,5 0,1 0,3 1,0 38
Dansk realkreditobligation 2,8 2,6 2,7 33 53

Anm.: Tabellen viser arsgennemsnittet for renterne. For ECB vises udlansrenten ved de primzre
markedsoperationer (Main Refinancing Operations, MRQO’s). Statsobligationsrenterne er pa
10-arige obligationer. Realkreditobligation angiver renten pa 30-arige realkreditobligationer.

Kilde:  Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne skon.

Figur 1.19  Tiarige statsobligationsrenter
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Anm.:  Figuren viser renter pa danske og tyske tiarige statsobligationer.
Seneste observation er ultimo september 2016.
Kilde: Macrobond.

Faldende Renterne er ogsé faldet pa bade den 30-arige og korte real-

realkreditrenter kreditobligation (med lebetid pd et til to &r), jf. figur 1.20.
Samtidig har den 30-drige realkreditrente udvist sterre ud-
sving sammenlignet med den historiske udvikling. Ars-
niveauet for den 30-4rige realkreditrente forventes at falde
til godt 2'2 pet. 1 2016.
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Figur .20  Realkreditobligationsrenter
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Anm.: Den korte realkreditrente er en sammenvejning af renter pa
realkreditobligationer med en lobetid pa mellem et og to ar. Se-
neste observation er ultimo september 2016.

Kilde: Realkreditradet.

I de kommende é&r forventes kun moderate stigninger i ren-
teniveauerne, hvilket primart skyldes udsigten til en fortsat
lempelig pengepolitik, lave inflationsforventninger samt
begranset vekst 1 euroomradet. Séledes skennes den tyske
statsobligationsrente at stige til godt % pct. og ca. 1 pct. i
henholdsvis 2017 og 2018, og den danske statsobligations-
rente forventes at holde et positivt spaend hertil pa ca. 4
pct.point. Den 30-arige realkreditrente antages at stige til
godt 2% pct. 12017 og godt 3% pct. 1 2018.

Markedsrenterne forventes at stige til mere vante niveauer
pa leengere sigt. [ prognosen laegges det til grund, at den 30-
arige realkreditrente vil stige gradvist til 5% pet. 1 2025,
mens den danske tidrige statsobligationsrente forventes at
stige til 4 pct. 1 2025.

Det danske aktiemarked har fortsat vaeret praeget af meget
store udsving, jf. figur I.21. OMXC20 indekset, som bestar
af de 20 mest omsatte aktier pd Kebenhavns fondsbers, har
det seneste halvandet &r udvist store stigninger og fald,
mens det gennemsnitlige niveau stort set har varet uendret.
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Figur 121  Danske aktier
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Anm.:  Figuren viser kursudviklingen pd OMXC20, der er et indeks
over de 20 mest omsatte aktier pA Kebenhavns Fondsbers. Se-
neste observation er ultimo september 2016.

Kilde: Macrobond.

Forslag til 22ndringer af finansiel regulering

Det er vasentligt at regulere den finansielle sektor, s& gko-
nomien ikke igen bliver ramt af et sammenbrud af kredit-
givningen med alvorlige realekonomiske konsekvenser til
folge, som det var tilfeldet under finanskrisen i 2008. Regu-
lering af den finansielle sektor skal blandt andet afveje hen-
synet mellem, at finansielle institutioner skal have mulighed
for at drive profitabel virksomhed og yde kredit til virksom-
heder og husholdninger mod, at institutterne ikke tager for
stor risiko.

Den sékaldte Baselkomite udformer standarder for den interna-
tionale regulering af den finansielle sektor og udarbejder anbe-
falinger og retningslinjer for tilsynspraksis. Komiteens stan-
darder og anbefalinger er ikke juridisk bindende, men bliver
ofte indarbejdet i EU-lovgivningen og geelder dermed ogsa for
Danmark. Pa baggrund af Baselkomiteens standarder er der i
den nuverende EU-lovgivning et solvenskrav for finansielle
institutioner. Komiteen er i foraret 2016 kommet med forslag
til at eendre reglerne for, hvordan solvensprocenten beregnes,
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samt at det sdkaldte gearingskrav skal indferes som et binden-
de krav.

Efter geeldende EU-lovgivning fastsatter solvenskravet en
nedre grense for institutternes solvensprocent, dvs. for-
holdet mellem egenkapitalen og de risikovaegtede aktiver
for kreditrisiko. De risikovaegtede aktiver for kreditrisiko
skal som udgangspunkt beregnes efter en standardmetode
med faste vegte for hver aktivkategori, hvor veagtene er
fastsat af EU. Institutter kan dog ansege Finanstilsynet om
at anvende den sdkaldte interne ratingbaserede metode for
kreditrisiko (IRB metode). Med denne metode anvender
instituttet interne modeller til selv at beregne risikovagte
for forskellige aktivklasser indenfor visse rammer. Efter en
eventuel godkendelse vil instituttet vaere underlagt et laben-
de tilsyn af Finanstilsynet.

Fordelen ved solvenskravet er, at det i princippet indfrier
det centrale formal ved regulering af institutternes kapital-
forhold, nemlig at sette en begraensning pa forholdet mel-
lem risikotagning og evnen til at baere tab i det enkelte insti-
tut. Samtidig giver interne modeller en sterre fleksibilitet,
da der tages hgjde for individuelle karakteristika. Formalet
er séledes, at solvenskravet skal afspejle den risiko, aktiver-
ne er behaftet med.

Ulempen er derimod, at der er usikkerhed om den sande
risiko ved et givet aktiv. Dette kan give anledning til, at
institutter med interne modeller ikke er tilstraekkeligt for-
sigtige i deres estimater af den risiko, som aktiverne er be-
heftet med. En lavere estimeret risiko pa aktiverne vil resul-
tere 1 et mindre snarende solvenskrav.

Baselkomiteen foreslar at justere beregningen af de risiko-
vaegtede aktiver ud fra IRB metoden, og dermed hvordan
solvensprocenten opgeres, jf. boks 1.6 Det indeberer, at
danske institutter, der anvender disse modeller, kan komme
til at benytte hejere risikovagte for deres aktiver, nar de
udregner solvensprocenten.
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Boks 1.6 Forslag om cendringer til finansiel regulering

Baselkomiteen udformer standarder for den internationale regulering af den finan-
sielle sektor. Komiteens standarder og anbefalinger har ingen direkte juridisk be-
tydning for Danmark, men det far de, hvis EU implementerer reglerne ved lov.
Komiteen er i foraret 2016 kommet med forslag til at @ndre reglerne for, hvordan
solvenskravet beregnes, samt at det sdkaldte gearingskrav skal indferes som et
bindende krav. Forslagene omtales undertiden som “Basel IV, men der er hoved-
sageligt tale om justeringer og tilretninger af Basel III-standarderne.

Solvenskravet fastsetter en nedre grense for instituttets solvensprocent, dvs.
egenkapitalens andel af de risikovagtede aktiver. De risikoveegtede aktiver bereg-
nes som summen af instituttets aktiver, hvor aktiverne er vegtet efter, hvor stor
risiko det enkelte aktiv er beheftet med. Som udgangspunkt skal de risikovaegtede
aktiver for kreditrisiko beregnes efter en standardmetode med risikovaegte fastsat
af EU, hvor eksempelvis statsobligationer har en vaegt pa nul, mens usikrede ud-
lan til privatkunder har en vagt pa 75 pct. Nér finansielle institutter skal beregne
de risikovaegtede aktiver, kan de dog ansegge Finanstilsynet om at benytte interne
modeller i risikovurderingen af deres aktiver — den sdkaldte interne ratingbaserede
metode for kreditrisiko (IRB metode).

Baselkomiteen foreslér at justere IRB metoden til beregning af de risikovegtede
aktiver. Konkret foreslar komiteen:

Risikovaegten fra standardmetoden skal anvendes for bestemte aktivtyper

e Der indferes minimumsverdier (gulve) for de enkelte risikovagte, institut-
terne anvender under IRB metoden

e Der indfores gulve pa den samlede beregning af de risikovaegtede aktiver
under IRB metoden

Gearingskravet fastsetter et minimum for, hvor lav et instituts egenkapital ma
veere 1 forhold til dets aktiver, nar der ikke tages hajde for aktivernes risiko. I EU-
lovgivningen er der i gjeblikket krav om, at finansielle institutter skal oplyse deres
gearingsgrad, men der er ikke fastsat en bindende minimumsvaerdi. I EU’s kapi-
talkravsforordning- og direktiv er der lagt op til, at gearingskravet skal trede i
kraft som et bindende krav fra 2018. Baselkomiteen har anbefalet en bindende
greensevaerdi for gearingskravet pa 3 pct. og har samtidig stillet forslag om yder-
ligere gearingskrav til systemisk vigtige institutter.
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Indferelse af @ndringerne kan betyde, at institutter, der be-
nytter interne modeller, mister noget af den fleksibilitet,
som det giver selv at estimere vagtene for deres aktiver.
Det kan dermed bidrage til at sikre storre forsigtighed i fast-
settelsen af risikovagte. Ulempen er, at de samtidig forhin-
drer institutterne i at fastsette meget lave risikovaegte i til-
feelde, hvor dette er velbegrundet i objektive forhold. Med
andre ord bliver solvenskravet mindre risikofelsomt. For
eksempel er dansk realkredit karakteriseret ved lave histori-
ske tab. Anvendelse af IRB metoden vil derfor generelt
resultere i lave risikovagte sammenlignet med lande, hvor
der historisk set har veeret storre tab pa udlan.

Derudover er der et forslag fra komiteen om, at det sékaldte
gearingskrav skal implementeres som et bindende krav fra
2018 med en greensevaerdi pa 3 pct. Gearingskravet satter
en nedre grense for institutternes sékaldte gearingsbrok,
dvs. kernekapitalen i procent af de samlede ikke-vaegtede
aktiver. Gearingsbreken tager siledes ikke hgjde for, at
nogle aktiver er mere risikable end andre, men omvendt kan
den opgeres med afsat i objektive kriterier.

Fordelen ved gearingskravet er, at det er gennemskueligt, og
1 modsatning til solvenskravet kan det ikke vurderes sub-
jektivt af institutterne. Gearingskravet opfattes derfor af
Baselkomiteen som et vigtigt supplement til solvenskravet,
hvor specielle omstendigheder kan medfere, at solvens-
kravet ikke yder tilstreekkelig regulering af den finansielle
sektor. Ulempen ved gearingskravet er, at det kan indebaere
en stramning af kapitalkravet for institutter, for hvem det er
velbegrundet at forudseatte meget lave risikovaegte.

Baselkomiteen er indtil videre kun kommet med udkast til
de nye beregningsmetoder. Det er derfor stadig meget uvist,
hvordan disse standarder endeligt udformes og implemente-
res i EU-lovgivningen, og hvordan de vil pavirke den finan-
sielle sektor i Danmark. Ekspertudvalget om gennemsigtig-
hed og mobilitet pa realkreditmarkedet har i september ud-
givet en rapport, som blandt andet evaluerer konsekvensen
for danske realkreditinstitutter af at justere IRB metoden.
Udvalget vurderer under givne forudsetninger for de nye
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standarder, at solvenskravet for realkreditinstitutterne kan
blive gget betydeligt som folge af @ndringerne.

1.4 International gskonomi

1 2015 var den globale vakst pa ca. 3 pct., og i 2016 er der
udsigt til en vaekst 1 samme storrelsesorden. Flere af de store
vaekstekonomier har oplevet en vaekstnedgang, og veksten i
USA er géet ned i tempo. Samtidig med den langsommere
udvikling i flere af de store skonomier er verdenshandlen
stagneret og vokser nu langsommere end BNP, jf. figur 1.22.
Det er endnu tidligt at vurdere konsekvenserne af, at et flertal
1 Storbritannien i slutningen af juni stemte for, at landet skal
forlade EU — det sdkaldte “Brexit”. Usikkerheden om det
fremtidige forleb forverrer dog vaekstudsigterne for Europa.

Figur .22 Globalt BNP og verdenshandel
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Anm.: Verdenshandlen er her malt med CPB’s World Trade Monitor,
der er en indikator for handlen med varer. Seneste observation
for verdenshandlen er fra juli 2016.

Kilde: OECD, Economic Outlook 99 og CPB.

Pa kort sigt kan negative tillidseffekter som folge af den
britiske afstemning pavirke forbrug og investeringer, mens
det pé lengere sigt sarligt er de eventuelle effekter pa han-
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del og arbejdskraftmobilitet og derigennem produktivitet,
som vil have betydning for den ekonomiske aktivitet og
velstand. De langsigtede effekter vil iser afhenge af den
konkrete aftale mellem Storbritannien og EU samt hvilke
afsmittende virkninger, der kan vere pa det videre inter-
nationale samarbejde.

Flere af de store vaeekstekonomier har oplevet lavere vakst
de senere ar. Efter en leengere periode med meget haj vakst
har veeksten 1 Kina varet aftagende siden midten af 00’erne,
jf. figur 1.23. Rusland har oplevet en kraftig tilbagegang
siden 2014, iser som folge af det kraftige fald i olieprisen,
og Brasilien har leenge varet plaget af dyb politisk uro og
har ligeledes lidt under faldende ravarepriser. Modsat de
andre BRIK-lande har Indien oplevet en stigende veekst,
iser drevet af hgj vaekst i1 det private forbrug.

Figur .23 BNP-veekst i BRIK-landene
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2016.

Kilde:  Macrobond.

Prognosen for international ekonomi

Prognosen for veeksten i international ekonomi er nedjusteret
lidt i forhold til Dansk Okonomi, fordr 2016. Den storste
nedjustering er i 2017, hvor vaksten er nedjusteret med ca. %
pct.point. Forvarringen afspejler blandt andet de forventede
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makrogkonomiske konsekvenser af den egede usikkerhed
som folge af afstemningen i Storbritannien. Denne usikker-
hed vurderes at pavirke tilliden negativt og generelt medfore,
at virksomheder og husholdninger bliver mere tilbage-
holdende med hensyn til privat forbrug og investeringer,
serligt 1 Europa. Den internationale vakst forventes dog
forsat at blive understettet af den lave oliepris og den lempe-
lige pengepolitik i euroomrédet. Nervarende prognose er i
store traek pa linje med IMF’s prognose fra juli, og hoved-
treekkene 1 den internationale prognose fremgér af boks 1.7.

Der vurderes at vere en ikke ubetydelig usikkerhed om-
kring de globale veekstudsigter, jf. boks 1.8. Usikkerheden
kommer blandt andet fra “Brexit”, som ventes at pavirke de
europziske gkonomier, men at have en relativt begranset
effekt pa andre gkonomier, sdsom USA og Kina. Konse-
kvenserne af “Brexit” er dog meget usikre, ikke mindst
fordi der endnu ikke er klarhed over, hvilken aftale Stor-
britannien og EU indgér. Dette gger den politiske usikker-
hed 1 EU, som ogsa stadig er pavirket af den store indstrem-
ning af flygtninge og indvandrere de seneste &r. En anden
risikofaktor er, at svaekkelsen i flere af vakstekonomierne
kan blive veerre end lagt til grund. Det medferer ligeledes en
risiko for, at det spreder sig til de avancerede gkonomier.

Konsekvenserne af Storbritanniens EU-afstemning kan end-
nu ikke ses i harde skonomiske data, men umiddelbart efter
afstemningen blev det britiske pund markant sveaekket, og
aktiekurserne faldt. Aktieindekset har dog umiddelbart rettet
sig igen, men en reekke af de britiske indikatorer peger i ret-
ning af et fald i tilliden. Forbrugertillidsindikatoren udviste
saledes et markant dyk fra juni til juli og rettede sig kun lidt i
august, og erhvervstilliden er faldet, jf. figur 1.24. Indikatorer
for aktiviteten (PMI) for béde service og industri faldt kraftigt
lige efter afstemningen, men vendte i august tilbage til ni-
veauet for afstemningen. I euroomradet har forbruger- og
erhvervstilliden varet forholdsvis stabile. IMF har pa bag-
grund af udfaldet af afstemningen nedjusteret veeksten i Stor-
britannien fra 2,2 pct. til 1,3 pct. i 2017, mens den britiske
centralbank, Bank of England (BoE), i august skennede en
veekst pa 0,8 pct. 1 2017 mod tidligere 2,3 pct.
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Boks 1.7 Den internationale konjunkturprognose

Prognosen for veeksten i international ekonomi tager udgangspunkt i IMF’s World
Economic Outlook, Update fra juli 2016 og de nyeste kvartalstal. For arene efter
2018 tilpasses vaeksten, si BNP er pd OECD’s vurderede strukturelle niveau se-
nest 1 2025. Vakstskennene for udvalgte, store gkonomier er angivet i tabel A.

Tabel A Veekstskon

2015 2016 2017 2018 2025"

Euroomradet 1,9 1,6 1,4 1,7 1,9
USA 2,6 1,5 2,4 2,5 2,6
Japan 0,6 0,3 0,1 0,8 1,2
Kina 7.1 6,6 6,2 6,0 4,8
Globalt BNP” 3,1 3,1 3,4 - -

a)  “2025-sgjlen” viser den gennemsnitlige arlige vaekstrate fra 2018 til 2025.
b) IMF, World Economic Outlook, Update fra juli 2016.
Anm.: Yderligere information om prognosen fas ved henvendelse til De @konomiske Rads sekretariat.

Pengepolitiske forudscetninger

Den Europziske Centralbank (ECB) forventes at fastholde den primare penge-
politiske rente pa det nuvarende lave niveau indtil slutningen af 2017. Herefter
forudseattes en gradvis normalisering af renten. Den amerikanske pengepolitik
forventes gradvist strammet fra det nuverende meget lempelige niveau, idet den
amerikanske centralbank (FED) ventes at have renten sidst pa aret. Pengepolitik-
ken er naermere omtalt i afsnit 1.3.

Finanspolitiske forudscetninger

Med udgangspunkt i @ndringen i den strukturelle primare offentlige saldo for-
ventes finanspolitikken at vaere omtrent neutral for vaksten i euroomradet og
USA de kommende &r. For euroomradet forventer OECD en mindre forveerring af
den strukturelle saldo i 2016 og en stort set uendret strukturel saldo i 2017. For
USA ventes en forbedring af den strukturelle saldo pad omkring ' pct. af BNP i
2016 og 2017 svarende til en svag stramning af finanspolitikken.

@vrige forudscetninger

Olieprisen er steget fra ca. 30 dollar pr. tende i januar til ca. 47 dollar i august.
Der ventes et gennemsnitligt &rsniveau pa henholdsvis 45, 57 og 60 dollar pr. ten-
de i 2016-18. I arene herefter tages udgangspunkt i Verdensbankens prognose fra
juli, hvilket indebaerer en nominel oliepris pa 67 dollar i 2020 og 87 dollar i 2025.
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Boks 1.8 Risici for international okonomi

Der er en rakke faktorer, som skaber usikkerhed omkring de globale vakstudsigter.

Forhandlingerne om en udtredelsesaftale mellem Storbritannien og EU er endnu
ikke pabegyndt, og de precise konsekvenser af “Brexit” er derfor meget usikre.
“Brexit” kan dog forventes at have negative skonomiske konsekvenser for isar
Storbritannien, men ogsa for sarligt de europaiske gkonomier. Sterrelsesordenen
af disse effekter er dog forbundet med betydelig usikkerhed, og @ger usikkerheden
omkring vaekstskennene.

Den britiske EU-folkeafstemning har gget den politiske usikkerhed i EU, som i
forvejen var preget af en del ustabilitet som folge af indstremningen af flygtninge
og indvandrere og konflikten med Rusland.

Der er fortsat risiko for, at svackkelsen i flere af vackstokonomierne kan vere mere
alvorlig end forudsat, og at veekstafmatningen kan sprede sig til de avancerede
gkonomier. Den kinesiske akonomis omstilling fra vaekst drevet af eksport og in-
vesteringer over mod servicesektoren og et hgjere privat forbrug forventes at
medfore lavere vaekstrater end tidligere. Rusland har varet hérdt ramt af det dra-
matiske fald i olieprisen siden slutningen af 2014, hvilket sammen med en hgj in-
flation har reduceret realindkomsten drastisk. Derudover har Rusland lidt under
de gensidige sanktioner mod Vesten som folge af konflikten i Ukraine. Brasilien
har lenge vaeret plaget af dyb politisk uro og har veret hardt ramt af de faldende
ravarepriser. Dertil kommer, at galden er vokset betydeligt i bade Rusland og
Brasilien, og de kraftige deprecieringer af de lokale valutaer har gget omkost-
ningerne ved at betale den forholdsvis store andel af udlandsgalden, som er op-
gjort i udenlandsk valuta, jf. OECD Economic Outlook, juni 2016.

Sveaekkelse af Pa baggrund af de forverrede vakstudsigter har BoE gen-
pundet kan nemfort pengepolitiske lempelser med nedsettelse af den
dampe negative ledende rente fra 0,5 til 0,25 pct. samt en forhgjelse af op-
effekter kabsprogrammerne. Dette bidrog til at forsteerke faldet i

vardien af det britiske pund, jf. figur 1.25. Svaekkelsen af
pundet styrker den britiske konkurrenceevne, og derved kan
en stigning i nettoeksporten og den lempelige pengepolitik
vaere med til at mindske de negative konsekvenser af den
ogede usikkerhed. Samlet set forventes “Brexit” dog at
haemme veksten i Storbritannien betydeligt.
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Figur 1.24  Forbruger- og erhvervstillid i euroomrddet og Storbritannien
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Anm.:  Erhvervstilliden er for servicebranchen. Seneste observation for forbrugertillid og erhvervs-
tillid er august 2016.
Kilde: Macrobond.

Figur 1.25  Det britiske pund
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Anm.:  Figuren viser kursen pa pund overfor dollar. En stigning i kur-

sen svarer til en svaekkelse af pundet. Seneste observation er
medio september 2016.
Kilde:  Macrobond.

Euroomradet
Stabil fremgang i I euroomradet voksede BNP med henholdsvis 0,5 og 0,3

euroomradet pct. (k/k) i forste og andet kvartal 2016, hvilket er en fort-
settelse af den moderate fremgang, som begyndte i foraret
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Fortsat meget lav
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2013. Denne fremgang har understottet beskeftigelsen og
bidraget til, at ledigheden er faldet, jf. figur [.26. Saledes er
ledigheden faldet med ca. 2 pct.point over de seneste 3 ar.
Pé kort sigt ventes BNP-vaksten at aftage en smule, hvilket
blandt andet skyldes den @gede usikkerhed i kelvandet pa
“Brexit”.

Inflationen er fortsat lav i euroomradet og har bevaget sig
omkring nul det seneste halvandet ar. Den lave inflation kan
i hej grad tilskrives de seneste ars fald i rdvarepriserne,
herunder is@r olie. Nar olieprisen stiger, vil det isoleret set
treekke 1 retning af en hgjere inflation. Den underliggende
inflation er imidlertid ogsé forholdsvis lav, idet kerne-
inflationen, der ser bort fra bidrag fra energi og ikke-
forarbejde fodevarer, har veeret omkring 1 pct. de seneste ar.
De kortsigtede inflationsforventninger er fortsat lave, mens
de langsigtede inflationsforventninger er tattere pd ECB’s
malsatning for det mellemlange sigt om en inflation i un-
derkanten af 2 pct., jf. figur 1.27. Det er lagt til grund for
prognosen, at inflationen de kommende ar vil bevaege sig op
mod ECB’s mélsatning.

Figur 126  BNP, beskceftigelse og ledighed i euroomrddet
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Anm.:  Ledigheden er opgjort i procent af arbejdsstyrken. Seneste observation for BNP er 2. kvartal
2016. Seneste observation for beskaftigelsen er 2. kvartal 2016, og seneste observation for
ledigheden er juli 2016.
Kilde:  Macrobond.
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Figur 1.27  Inflation og inflationsforventninger i euroomrddet
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Anm.: Kemeinflation er inflationen ekskl. bridrag fra energi- og uforarbejdede fodevarer. Inflations-
forventningerne er fra ECB’s Survey of Professional Forecasters, hvor “1 ar” angiver forvent-
ningen til den gennemsnitlige inflation et ar ud i fremtiden osv. Seneste observation for inflation
og kerneinflation er august 2016, og for inflationsforventninger er det primo 3. kvartal 2016.

Kilde:  Macrobond.
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Udviklingen i euroomradet deekker over en forskelligartet
udvikling i de enkelte lande. Tyskland har oplevet en for-
holdsvis stabil veekst efter finanskrisen, mens de sdkaldte
GIPS-lande (Grakenland, Italien, Portugal og Spanien) har
vaeret hardere ramt, jf. figur 1.28. 1 2015 var vaksten i
GIPS-landene med undtagelse af Grakenland dog positive,
hvilket ogsa var tilfeldet i forste halvar af 2016. Fremgan-
gen bliver is@r trukket af Spanien, hvor BNP voksede med
0,8 pct. (k/k) i hvert af de forste to kvartaler af 2016.

Udviklingen i euroomréadet skal blandt andet ses i sammen-
hang med forskelle i konsolideringsbehovet i den offentlige
sektor 1 kelvandet pa finanskrisen. I euroomrédet under ét
blev den strukturelle primare offentlige saldo forbedret med
ca. 3% pct. over perioden 2010-15, og den stramme finans-
politik har bidraget til, at det faktiske underskud nu er under
3 pct. af BNP, jf. figur 1.29. Opstramningen har dog varet
serlig kraftig i GIPS-landene, hvilket har medvirket til at
svaekke den offentlige og private efterspergsel.
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Figur 1.28  BNP i eurolande
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2016.
Kilde:  Macrobond.

Underskuddet pd den offentlige saldo er ogsa reduceret i
GIPS-landene, men i1 2015 havde GIPS-landene med und-
tagelse af Italien et underskud over 3 pct. af BNP. Spanien og
Portugal har veeret underlagt EU’s Excessive deficit procedure
(EDP) siden 2009, som pélegger landene at f4 nedbragt un-
derskuddet indenfor en fastlagt tidsramme. Portugal var blevet
pélagt at f& underskuddet under 3 pct. af BNP i 2015, hvilket
ikke blev opnéet. Spanien skulle senest i 2016 have et under-
skud under 3 pct. af BNP, men ifglge Spaniens stabilitets-
program planlegges der med et underskud pa over 3 pct. af
BNP i ar. Nar eurolandene ikke overholder de finanspolitiske
regler, skal de palagges en bede pa 0,2 pct. af landets BNP.

Det er dog muligt at reducere eller annullere beden som
folge af exceptionelle omstaendigheder eller som folge af en
begrundet anmodning fra det pagaldende land. De excep-
tionelle omstendigheder dekker over enten en usaedvanlig
begivenhed udenfor landets kontrol eller et kraftigt ekono-
misk tilbageslag. For Spanien og Portugals vedkommende
besluttede Radet, efter indstilling fra Kommissionen, at der
ikke har veret exceptionelle omstendigheder, men at be-
derne bliver annulleret med udgangspunkt i Spanien og
Portugals anmodning.
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Figur 1.29  Offentlig saldo i euroomrddet
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Anm.:  Figuren til venstre viser den strukturelle primare offentlige saldo, og figuren til hejre viser
den faktiske offentlige saldo for euroomradet og GIPS-landene (Graekenland, Italien, Spanien
og Portugal).

Kilde: OECD, Economic Outlook 99.

USA
Moderat I USA steg BNP med henholdsvis 0,2 pct. og 0,3 pct. (k/k) i
fremgang i forste forste og andet kvartal af 2016. Dette er forholdsvis lave
halvar veakstrater i en amerikansk sammenhang, og det er en fort-

settelse af de seneste ars tendens med noget mere afdempet
fremgang, jf. figur 1.30. Der kan peges pa flere mulige for-
klaringer pa den langsommere fremgang i amerikansk eko-
nomi. De seneste érs styrkelse af dollaren overfor andre ho-
vedvalutaer har bidraget til at sveekke konkurrenceevnen, og
den indenlandske investeringsaktivitet er gdet ned i tempo.
Samtidig nermer gkonomien sig det strukturelle niveau, s
BNP-vaksten ventes at aftage til niveauet for den strukturel-
le vaekst pa sigt. I 2016 er der dog fortsat et negativt output
gap, hvor omkring halvdelen kan tilskrives produktiviteten
og den anden halvdel skyldes et negativt arbejdsstyrkegap.

Fremgang pa Det moderate opsving har bidraget til en bedring pa arbejds-

arbejdsmarkedet markedet med en stigning i beskaftigelsen og et fald i ledig-
heden. Ledigheden har generelt vaeret faldende siden 2010
og la i august pa 4,9 pct., jf. figur 1.31. Det er pa niveau med
OECD’s sken for den strukturelle ledighed og kan vere et
udtryk for begyndende knaphed pa arbejdsmarkedet, som
ma forventes at give sig udslag i stigende lenvakst og infla-
tion.
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Figur .30  BNP og output gap i USA
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Seneste observation for BNP er 2. kvartal 2016. Output gap er forskellen mellem faktisk og

strukturelt BNP i procent af strukturelt BNP. Tallene for 2016 er OECD’s prognose fra juni 2016.

Kilde:

... 0g begyndende
stigning i
lenvaekst og
inflation
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OECD, Economic Outlook 99 og Macrobond.

Figur 131  Ledighed i USA
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Anm.:  Figuren viser OECD’s strukturelle ledighed (NAIRU). Seneste

observation for den faktiske ledighed er august 2016.

Kilde:  OECD, Economic Outlook 99 og Macrobond.

Der har veret en moderat stigning i lenveeksten i den private
sektor, og inflationen er ligeledes svagt stigende og har naet
et niveau omkring 1 pct., jf. figur 1.32. Stigningen i inflation-
en skal ses i sammenhang med stigningen i olieprisen siden
januar. Kerneinflationen har vearet forholdsvis stabil over en
lzengere periode og har nu varet over 2 pct. i et halvt ér.
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Figur 132 Lonveekst og inflation i USA
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Anm.: Kerneinflationen er inflation ekskl. bidrag fra energi og uforarbejdede fodevarer. Seneste
observation for inflationen og kerneinflationen er juli 2016. Lenvaksten er opgjort som time-
lensvaeksten i den private sektor, og seneste observation er juni 2016.

Kilde:  Macrobond.

Verdenshandlen
er vokset stot
siden 1960’erne,

... men har udvist
en svag tendens
de seneste fem ar

Verdenshandel

Siden 1960’erne er verdenshandlen med varer generelt vok-
set hurtigere end den globale produktion, og stigningen
fandt isaer sted fra midten af 1990’erne til 2008, jf. figur
[.33. Ved finanskrisen faldt verdenshandlen kraftigt, men
blev relativt hurtigt genoprettet.

Udviklingen i verdenshandlen med varer har imidlertid vee-
ret svag i de seneste ar og er faldet som andel af verdens
BNP. 2015 var séledes det fjerde ar i traek, hvor vaksten i
verdenshandlen var under 3 pct. Den svage udvikling i ver-
denshandlen fortsatte i det ferste halvar af 2016, og &rs-
vaeksten ventes at vare pa niveau med 2015. Den svage ud-
vikling i verdenshandlen kan til dels tilskrives den lavere
vaekst i den globale gkonomi. Men verdenshandelselasticite-
ten, dvs. forholdet mellem realvaeksten 1 verdenshandlen
med varer og realvaeksten i verdens BNP, er ogsa faldet. I
perioden 1981 til 2008 var verdenshandelselasticiteten sile-
des i gennemsnit 1,5, mens den de seneste fem ar er faldet til
0,9. Dette svarer omtrent til elasticiteten i perioden 1981-85.
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Figur 133  Global varehandel som andel af globalt BNP
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Anm.:  Figuren viser verdenshandlen med varer i procent af globalt
BNP.
Kilde: ~ WTO og Verdensbanken.

Det er vanskeligt at sige, hvad der konkret ligger bag den
svage udvikling i verdenshandlen med varer. Udviklingen
kan vere udtryk for en gget handel med serviceydelser, som
ikke er med i opgerelsen af verdenshandlen med varer. En
anden mulig forklaring er, at udviklingen af de globale vaer-
dikeeder, hvor dele af produktionen bliver outsourcet til
virksomheder i andre lande, har mistet tempo efter at have
veret en vasentlig drivkraft bag verdenshandlen op til fi-
nanskrisen, jf. Nationalbanken (2016).> En tredje mulighed
kan vere, at udviklingen i Kina har haft stor betydning for
udviklingen i verdenshandlen, jf. nedenfor. Det er ogsa
muligt, at udviklingen skal tilskrives oget protektionisme.

Vaksten i verdenshandlen begyndte at falde i forhold til
vaeksten i BNP allerede i begyndelsen af 00’erne og dermed
for den finansielle krise. Constantinescu m.fl. (2015) finder,
at faldet i forholdet mellem handel og BNP hovedsageligt
skyldes, at udviklingen i de globale vaerdikader er giet ned

3) Danmarks Nationalbank: Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2016.
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Udviklingen i
Kina kan ogsa
spille en rolle

Protektionismen
er voksende

i tempo, iseer i USA og Kina.* En forklaring kan vere, at
lenomkostningerne er steget i blandt andet Kina, hvilket har
mindsket incitamentet til at flytte produktion til Kina.

Udviklingen i Kina kan generelt vaere en vasentlig faktor i
forstaelsen af bade den kraftige stigning i verdenshandlen
fra midten af 90’erne og den efterfolgende svage udvikling,
jf. CEPR (2015).° Argumentet er, at integrationen af Kina i
verdensgkonomien har medfert en hej handelsvaekst, som
ikke kan opretholdes, nér forst tilpasningen er sket. Dertil
har den kinesiske ekonomis omstilling fra vekst drevet af
eksport og investeringer over mod servicesektoren og et
hgjere privat forbrug ogsa en betydning. I forbindelse med
denne proces er Kina kommet til at fylde meget i globalt
BNP, jf. figur 1.34. Den globale veekst har siledes i de sene-
ste ar vaeret drevet af vaekstgkonomierne, hvor vaksten har
en forholdsvis lav importintensitet. Skiftet i den globale
vaekst mod lande med lave handelselasticiteter kan vare
med til at treekke verdenshandelselasticiteten ned, jf. Deut-
sche Bundesbank (2016).°

Siden 2009 har WTO udgivet rapporter, som undersgger
udviklingen i handelspolitikken, herunder udviklingen i
handelshindrende tiltag. Den nyeste rapport fra juli 2016
finder, at mangden af handelshindrende tiltag vokser. Dette
billede bekraftes af den seneste rapport fra Global Trade
Alert (GTA) fra juli 2016. Heri fremgar det, at antallet af
protektionistiske tiltag i 2015 var markant hejere end pa
noget andet tidspunkt siden 2009, og det samme billede
tegner sig for 2016. Ifelge GTA er det iseer USA, Indien og
Rusland, som har indfert de protektionistiske tiltag.

4) Constantinescu, C., A. Mattoo og M. Ruta (2015): The Global
Trade Slowdown: Cyclical or Structural?, IMF Working papers,
nr. 15/6.

5) CEPR (2015): The Global Trade Slowdown: A New Normal?,
eBook fra juni 2015.

6) Deutsche Bundesbank (2016): On the weakness of global trade,
artikel fra Monthly Report, marts 2016.
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Figur .34 BNP som andele af globalt BNP
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Anm.: Figuren viser ekonomiernes kebekraftkorrigerede andele af
globalt BNP.
Kilde:  Macrobond.

Der er risiko for, at den svage udvikling i verdenshandel vil
fortseette. Hvordan “Brexit” vil influere pa verdenshandlen
vil iszer atheenge af den konkrete aftale mellem Storbritannien
og EU, samt hvilke afsmittende virkninger, der kan vere pa
det internationale samarbejde generelt. Derudover er der en
generel risiko for, at stigningen i protektionismen fortsatter.
Frihandelsaftalen mellem EU og USA, den sakaldte 77/P
(Transatlantic Trade and Investment Partnership) er endnu
ikke forhandlet pa plads, og der har pa begge sider varet
fremtreedende politikere, som har forholdt sig kritisk til fri-
handel. Udviklingen i verdenshandlen er en afgerende faktor
for udviklingen i international gkonomi. Mindre samhandel
mindsker spredningen af viden og skaber mindre konkurren-
ce, hvilket vil pévirke produktiviteten og dermed vaksten
negativt. Risikoen for mindre samhandel fremover udger
saledes en risikofaktor for den globale vaekst.
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I.5 Aktuel skonomisk politik

Dansk gkonomi er fortsat i bedring, omend veaksten er lav. I
ar ventes BNP blot at vokse omkring 1 pct., hvilket er noget
lavere end i eksempelvis Sverige samt i Tyskland og mange
andre eurolande. Den relativt lave danske veekst er i hgj
grad et resultat af en svag BNP-udvikling i slutningen af
2015, og i de kommende ar ventes en arlig veekst pa godt 2
pct. Beskeftigelsen er steget markant de seneste ar. Det er
positivt, men i kombination med den lave BNP-vakst un-
derstattes et billede af en gkonomi, der fortsat kemper med
en svag vaekst i produktiviteten.

Det anslés, at den samlede produktion aktuelt ligger knap 2
pct. under sit strukturelle niveau, og at der er udsigt til en
lukning af denne forskel i lgbet af de kommende fem ar. Det
sakaldte beskaftigelsesgap, der angiver forskellen mellem
den faktiske og strukturelle beskeeftigelse, vurderes aktuelt
at vaere godt 25.000 personer, og den ledige kapacitet pé
arbejdsmarkedet vurderes dermed at vare reduceret markant
de senere ar.

Den markante beskeftigelsesfremgang er baggrunden for, at
der i stigende omfang meldes om mangel pa arbejdskraft og
tiltagende lenstigninger. Dette geelder i bade byggeriet og
industrien. Lenstigningerne er endnu kun steget lidt, men
med en meget lav inflation og en svag produktivitetsud-
vikling er selv moderate lonstigninger pa 2-2%: pct. udtryk
for et arbejdsmarked, der nermer sig kapacitetsgreensen.

Vurderingen af gkonomiens strukturelle niveauer er beheftet
med betydelig usikkerhed. Det gelder ogsd opgerelsen af
den strukturelle saldo. Ifelge budgetloven ma den strukturel-
le saldo ikke udvise et underskud pd over % pct. af BNP.
Underskuddet ventes i savel 2016 som 2017 at vare taet pa
denne graense, men hvis den strukturelle beskeftigelse er
overvurderet, oges risikoen for, at graensen overskrides.

Den planlagte finanspolitik indebarer en moderat stramning
i de kommende &r, hvilket ventes at bidrage til, at den struk-
turelle saldo gradvist beveger sig vak fra budgetlovens
grense. Den planlagte stramning vurderes at vere af en
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passende storrelsesorden. Uden den planlagte stramning vil
vaeksten frem mod 2020 blive hgjere, og risikoen, for at der
opstar et uhensigtsmaessigt pres pa arbejdsmarkedet, vil
vaere betydelig. Samtidig vil budgetlovens underskuds-
grense for den strukturelle saldo sandsynligvis blive brudt,
hvis der ikke sker en vis stramning af finanspolitikken.

Det er saledes vurderingen, at der hverken er behov for eller
plads til at lempe finanspolitikken i forhold til det planlagte.
Hvis fremgangen bliver kraftigere end ventet, kan der om-
vendt blive brug for at gennemfore yderligere kortsigtede
finanspolitiske stramninger for at tage fart af skonomien.

Fremskrivningen af de offentlige finanser presenteret i
kapitel II og III viser, at de offentlige finanser grundleg-
gende er sunde. Der skonnes overskud péd de offentlige fi-
nanser pa 0,5 pct. af BNP i 2020 og pa 0,7 pct. af BNP i
2025, og finanspolitikken vurderes at vaere overholdbar med
omkring 0,5 pct. af BNP. En overholdbar finanspolitik er
udtryk for, at det er muligt at foretage en permanent lempel-
se af finanspolitikken, uden at den offentlige geeld “leber
lobsk”.

Selvom finanspolitikken vurderes at vere overholdbar, ber
man ikke lempe den gkonomiske politik pa kort sigt. Vurde-
ringen af den langsigtede holdbarhed bygger pa en rakke
forudsetninger, der er usikre. Dette gaelder ikke mindst
vurderingen af reformeffekter og dermed af okonomiens
kapacitetsniveau.

Hvis effekten af de vedtagne reformer viser sig at vare
mindre end skennet, vil der vere tilsvarende mindre rade-
rum, hvilket taler for at vare tilbageholdende i de kommen-
de ar. Hvis effekterne af reformerne omvendt materialiserer
sig som forventet, og de offentlige finanser fortsat vurderes
at veere sunde og overholdbare, vil der i lgbet af nogle ar
opsta et behov for at diskutere, om en finanspolitisk lempel-
se vil veere hensigtsmaessig.
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2025-plan

Regeringen offentliggjorde i slutningen af august Helheds-
plan — for et sterkere Danmark, der er en bredt favnende
2025-plan. Planen indeholder en lang reekke forslag til @n-
dringer i den ekonomiske politik indenfor omrader som
arbejds- og kapitalindkomstbeskatning, pensionsforhold og
uddannelse. I det felgende knyttes nogle vurderinger af
udvalgte elementer i planen.

Helt overordnet kan planen beskrives ved, at den har fokus
pa at styrke beskeeftigelsen og produktiviteten i danske virk-
somheder gennem @ndringer i kapital- og virksomheds-
beskatningen, en SU-reform og lavere indkomstskatter. I
lyset af de seneste mange ars svage produktivitetsudvikling
er dette et relevant fokus.

I planen er der ikke afsat midler til at viderefere nominal-
princippet for boligbeskatningen. Formandskabet har loben-
de anbefalet en ophevelse af nominalprincippet pé bolig-
beskatning. Fastfrysningen af boligskatterne udhuler lgben-
de de effektive ejendomsvardiskatter og favoriserer derved
opsparing i boliger fremfor anden opsparing. Samtidig inde-
baerer nominalprincippet en geografisk skavvridning, fordi
det favoriserer boligejere i de omrader af landet, hvor bolig-
erne er dyrest og priserne er steget mest, jf. Dansk Okono-
mi, fordr 2016. Formandskabet ser derfor meget positivt pa,
at regeringen tilsyneladende ikke laegger op til at viderefore
fastfrysningen af boligskatterne efter 2020.

Det mellemfristede mal for de offentlige finanser er for
nuverende, at der skal vere balance i 2020. I 2025-planen
leegges der op til at udskyde dette balancekrav fem éar, og
2025-planen er underfinansieret pa kort sigt. En sddan un-
derfinansiering vil betyde, at den strukturelle saldo i en
arreekke vil befinde sig tet pa Y4 pct.-graensen, og graensen
overskrides, hvis planens forudsatte dynamiske effekter
ikke realiseres. Dette indebarer en forgget risiko for, at det
kan blive nedvendigt at foretage finanspolitiske stram-
ninger, ogsd pé et tidspunkt, hvor konjunktursituationen
maétte tilsige det modsatte.
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En udskydelse af balancekravet er udtryk for en finans-
politisk lempelse, som isoleret set @ger presset pa arbejds-
markedet. 2025-planen indeholder imidlertid samtidig tiltag,
der har til hensigt at ege udbuddet af arbejdskraft, og i det
omfang et oget udbud af arbejdskraft realiseres, kan det
modvirke det egede pres pa arbejdsmarkedet. 1 lyset af at
finanspolitikken i udgangspunktet vurderes at vere over-
holdbar, kan udskydelsen af balancekravet forsvares.

Der er i sagens natur betydelig usikkerhed omkring en rek-
ke af forudsatningerne i fremskrivningen pd laengere sigt.
Det geelder bade, om den forudsatte stigning i arbejdsud-
buddet realiseres, og om det er muligt at holde en beskeden
vakst 1 det offentlige forbrug pa 0,4 pct. om aret efter 2020.
Derfor er det fornuftigt, at regeringen har afsat en reserve til
nye initiativer efter 2019 og venter med at bruge denne re-
serve, til der er storre sikkerhed for, at forventningerne til
arbejdsudbuddet indfries.

Vurderingen af 2025-planens reformeffekter er usikre, og
der er en risiko for, at de samlede reformeffekter er over-
vurderede. Risikoen bunder blandt andet i, at regeringen
indregner positive arbejdsudbudsreaktioner af eksempelvis
lavere marginalskatter, men ikke tager hejde for mulige
negative effekter pa arbejdsudbuddet af lavere veekst i det
offentlige forbrug.

Det er ikke besluttet, hvordan den lavere forbrugsvakst skal
udmentes. Derfor er det heller ikke muligt at indregne even-
tuelle dynamiske effekter af offentligt forbrug. Hertil kom-
mer, at selv hvis udmentningen var besluttet, ville det vere
vanskeligt at kvantificere de adfeerdsmeessige konsekvenser
af eendringer i det offentlige forbrug, da det faglige grundlag
for en sddan vurdering er mangelfuldt. Derfor er det forstae-
ligt, at der ikke er taget hgjde herfor i planen, men udeladel-
sen betyder ikke desto mindre, at der er en risiko for, at de
samlede reformeffekter overvurderes.
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Beskatning af arbejdsindkomst

Regeringen laegger op til at reducere topskatten med 5
pct.point for den del af arsindkomsten, der ligger under 1
mio. kr. Samtidig foreslar regeringen at indfere et job-
fradrag, der udger 30 pct. af den del af arbejdsindkomsten,
som overstiger 150.000 kr. dog maksimalt 17.000 kr. Fra-
draget aftrappes gradvist for indkomster over 300.000 kr.
Aftrapningen eger marginalskatten for indkomster mellem
300.000 kr. og godt 500.000 kr., men virkningen heraf kan
modgds ved at indbetale mindst 7% pct. af sin len til en
fradragsberettiget pensionsopsparing.

En nedsettelse af topskatten vurderes at bidrage positivt til
veerdiskabelsen i Danmark. Lavere topskat ma forventes at
oge arbejdstiden og samtidig anspore til at sage job med en
hgjere lon og derved en sterre verdiskabelse for samfundet.
Hvad angar betydningen for arbejdstiden, anslar regeringen,
at arbejdsudbuddet vil foreges med, hvad der svarer til
2.900 fuldtidsbeskeftigede. Der er betydelig usikkerhed om
den pracise storrelsesorden, men regeringens estimat frem-
star plausibelt. Herudover vil jobfradraget bidrage til at gge
deltagelsen pa arbejdsmarkedet, fordi det eger den gkono-
miske gevinst ved at overgé fra overforselsindkomst til be-
skeftigelse for relativt lavtlennede.

Virksomhedsbeskatning

Regeringen leegger op til at indfere et egenkapitalfradrag for
nyinvesteringer i selskabsbeskatningen — et sakaldt ACE-
fradrag. Regeringens udformning af egenkapitalfradraget vil
skattemeessigt traekke i retning af at ligestille finansiering
via egenkapital med finansiering via fremmedkapital. Til-
svarende tanker blev fremfeort af Det Okonomiske Rads
formandskab i Dansk Okonomi, efterdr 2008 samt af Pro-
duktivitetskommissionen (2014). Et egenkapitalfradrag wvil
have flere fordele.

Fastlegges egenkapitalfradraget, sa det afspejler et normal-
afkast af investeringer, vil virksomheder, der kun opnar
normalafkastet, slippe for at betale selskabsskat, mens virk-
somheder, der opnar et overskud over dette niveau, skal
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betale selskabsskat heraf. Konstruktionen indebaerer der-
med, at selskabsskatten i princippet ikke forvrider investe-
ringsomfanget.

Fradraget vil ogsd bidrage til at mindske forvridninger i
finansieringsbeslutningen, idet fradraget fjerner den nuvee-
rende forskelsbehandling mellem gelds- og egenkapital-
finansiering. I dag kan virksomhederne i et vist omfang
fradrage renteudgifter i skattegrundlaget. Dermed opnar de
fradrag ved geldsfinansiering, men ikke ved finansiering
via egenkapital. Et egenkapitalfradrag vil sidestille disse
finansieringsformer, hvilket vil mindske forvridningen af
finansieringsbeslutningen og mé formodes generelt at fore
til mere velkonsoliderede virksomheder. Ifelge Produktivi-
tetskommissionen (2014) har en variant af ACE-systemet,
der har eksisteret siden 2007 i Belgien, tilsyneladende fort
til et fald i belgiske selskabers galdskvote.

Regeringen anslar, at ACE-ordningen vil kunne gge produk-
tiviteten og dermed lensummen med knap 8 mia. kr. 1 2025,
svarende til 3.600 kr. pr. beskaftiget for skat. Skennet er
overordentligt usikkert, men uanset den pracise storrelses-
orden er den et skridt i retning af ferre forvridninger af
virksomhedernes investeringsbeslutninger.

Der er saledes potentielt mange fordele, men ogsé en rakke
praktiske problemer forbundet med en selskabsbeskatning,
der sidestiller disse to former for finansiering. P4 denne
baggrund anbefalede formandskabet i Dansk Okonomi,
efterdr 2008 regeringen at undersege de praktiske mulighe-
der for at skabe en mere neutral selskabsskat i form af ind-
forelsen af et egenkapitalfradrag for nyinvesteringer. For-
mandskabet stotter derfor regeringens forslag om at indfere
et egenkapitalfradrag, sdfremt Erhvervsbeskatningsudvalget
kan lgse de praktiske udfordringer, der er forbundet herved.

Kapital- og aktieindkomstbeskatning

Regeringen foreslar endvidere at lempe beskatningen af
kapital- og aktieindkomst. Regeringen leegger saledes op til
at lade positiv nettokapitalindkomst udgé helt af topskatte-
grundlaget. Samtidig foreslds det, at rentefradragsretten
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reduceres med 5 pct.point, og endelig leegger regeringen op
til, at skatten pa aktieindkomst reduceres, samtidig med at
progressionen i aktieindkomstbeskatningen mindskes.

Andringerne vil samlet fore til et lidt lavere beskatnings-
niveau for aktieindkomster og kapitalindkomster og dermed
en reduktion af progressionen i kapitalbeskatningen. Den
lavere beskatning af kapitalindkomst vurderes at bidrage til at
mindske forvridningerne, der hidrerer fra kapitalindkomstbe-
skatningen. Samtidig indeberer forslagene imidlertid vaesent-
lige fordelingsmaessige effekter i form af en mere ulige ind-
komstfordeling. Det skyldes, at beskatningen af positiv kapi-
talindkomst, og iseer kapital- og aktieindkomster over pro-
gressionsgrensen, herer til de allermest indkomstudjeevnende
skatter pr. provenukrone, jf. Dansk akonomi, efterdr 2008.
Der er med andre ord tale om en klassisk politisk afvejning
mellem hensyn til effektivitet og fordeling.

En konsekvens af at reducere beskatningen af aktieindkomst
og kapitalindkomster er desuden, at det traekker i retning af
at reducere subsidieringen af ejerboliger. I dag begunstiges
opsparing i ejerboliger relativt til andre opsparingsformer.
Hvis andre opsparingsformer udsettes for en lavere grad af
beskatning, reduceres denne begunstigelse, hvilket i sig selv
er positivt, da der derved opnas en mere ensartet beskatning
af kapitalindkomst.

Indretning af pensionssystemet

2025-planen indeholder en raekke forslag pa pensionsomra-
det. Et af formélene med forslagene er blandt andet at redu-
cere storrelsen pa den sadkaldte restgruppe, der slet ikke,
eller kun i begrenset omfang, sparer op til pension. Et andet
formal er at reducere den effektive beskatning af pensions-
opsparing, der opstdr, fordi pensionsudbetalinger typisk
modregnes i en rekke offentlige ydelser — det sdkaldte sam-
spilsproblem.

Regeringen foreslar konkret at gare det obligatorisk at ind-

betale til en pensionsopsparing. Der laegges i forste omgang
op til en bidragssats pé 2 pct. for overforselsmodtagere samt
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for lenmodtagere og selvstendige, der ikke i forvejen ind-
betaler mindst 6 pct. af deres indkomst.

Det er vanskeligt at pege pd andre tiltag end obligatorisk
opsparing, hvis man effektivt ensker at reducere sterrelsen
pa restgruppen, jf. ogsa formandskabets konklusion i Dansk
okonomi, efterdr 2015. Det giver imidlertid anledning til
fordelingspolitiske overvejelser, fordi mange af de personer,
der bliver berort, over et livsforlgb vil tabe pa ordningen.
Det geelder sarligt personer pé overferselsindkomster. Det
skyldes, at de selv skal finansiere deres opsparing, og at
denne senere i livet for mange vil fore til modregning i
blandt andet pensionstillaegget.

Samspilsproblematikken sgges handteret ved at indfere en
aldersopsparingslivrente, der kan benyttes af personer, der
har hejest fem éar til pensionstidspunktet. Udbetalingerne fra
denne pensionsordning vil ikke give anledning til modreg-
ning af offentlige ydelser til pensionister. Forslaget er effek-
tivt til at reducere beskatningen af sene pensionsindbeta-
linger og ligner i vaesentlig grad et tidligere fremsat forslag
af Det Okonomiske Rads formandskab, jf. Dansk Okonomi,
fordr 2013.

En ulempe ved forslaget er imidlertid, at udbetalingen af
blandt andet pensionstillegget bliver mindre mélrettet pen-
sionister med de laveste indkomster. Forslaget ber derfor
ledsages af et udvidet modregningsgrundlag, s& andre op-
sparingsformer modregnes pa lige fod med pensionsop-
sparing. Det vil gare det muligt at reducere modregnings-
satserne og dermed samspilsproblemet.

Samlet set styrker forslagene incitamenterne til pensionsop-
sparingen. Det gelder i serlig grad for personer relativt teet
pa pensionsalderen samt for relativt lavtlennede, der i dag
slet ikke eller kun i ringe omfang indbetaler til en pensions-
ordning. Konsekvensen er til gengeld et komplekst system,
som mange vil opleve som uoverskueligt, og som det derfor
er vanskeligt at reagere pa uden hjelp fra fagforening eller
anden radgiver.
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I de seneste ar er pensionssystemet blevet &ndret flere gan-
ge. 1 2010 blev der eksempelvis indfert en grense for, hvor
stort et belgb, der kan indbetales pa en ratepension pa
100.000 kr., og i 2012 blev denne graense nedsat til 50.000
kr. 12012 blev beskatningen af kapitalpensionen fremrykket
til indbetalingstidspunktet og blev i den anledning erstattet
af aldersopsparing. Med 2025-planen fremsetter regeringen
et forslag om at nedsatte indbetalingsmuligheden pé alders-
opsparing til 5.000 kr. samt at forhindre muligheden for at
foretage indbetalinger pa aldersopsparingen, ndr man er
mindre end fem ar fra pensionsalderen.

Alle disse endringer risikerer at skabe usikkerhed om,
hvordan man foretager den mest hensigtsmassige lang-
sigtede placering af sin opsparing. Det risikerer at svaekke
troveerdigheden omkring det danske pensionssystem.

Der er derfor fortsat behov for at gennemtanke det samlede
pensionssystems indretning og dermed at ferdiggere Pen-
sionskommissionens arbejde.

Omlcegning af SU

Pa uddannelsesomradet leegger regeringen op til at reducere
SU-stipendierne og samtidig forege lanemulighederne for
de studerende. Herudover laegges der op til at forhgje fri-
belgbet, altsa det belgb de studerende kan tjene ved siden af
SU’en, og det foreslas at begraense SU’en til den normerede
studietid. Et af formalene med andringerne er blandt andet
at styrke de studerendes incitamenter til at faerdiggere deres
studier. Et andet formal er at styrke de studerendes valg af
uddannelser med bedre beskeaftigelsesudsigter.

Sammen med den foresldede reduktion af topskatten vil
@ndringerne i SU’en skaerpe de studerendes tilskyndelse til
at veelge uddannelser med et hejt privat- og samfundseko-
nomisk afkast. Samtidig vil @ndringerne styrke de stude-
rendes incitamenter til at ferdigere deres studier. Derudover
kan andringerne tenkes at pavirke antallet af personer, der
soger ind pa uddannelserne. Sterrelsen af disse effekter er
imidlertid meget vanskelige at vurdere.
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Udover de naevnte andringer for selve SU-systemet, fore-
slar regeringen at alle, der har faerdiggjort en erhvervsud-
dannelse eller en videregidende uddannelse, far et forhgjet
beskeftigelsesfradrag pd 17.000 kr. i de ferste tre &r. Det
oger tilskyndelsen til at komme hurtigt i arbejde efter ud-
dannelse og til at blive i Danmark. Dette er hensigtsmees-
sigt, idet det @ger sandsynligheden for, at det danske sam-
fund opnér et atkast af de uddannelsesinvesteringer, der er
foretaget. Det indebaerer samtidig et element af kompen-
sation til studerende for, at SU-stipendierne beskares under
studierne. Det skyldes, at nogle af de midler, som studeren-
de i dag ville fa under deres studie i form af SU-stipendie,
med regeringens forslag i stedet vil blive givet som vardien
af det forhejede beskeftigelsesfradrag i de forste &r pé ar-
bejdsmarkedet.

Andring af seniorjobordningen

Med 2025-planen fremsetter regeringen et forslag om at
senke ydelsen til @ldre i seniorjob til dagpengeniveau, hvor
den i dag svarer til en overenskomstmessig lon. Andringen
vil gare ordningen mindre attraktiv og dermed give ldre et
steerkere incitament til at sgge ordinzer beskaftigelse.

Seniorjobordningen gaelder for personer, der er berettiget til
efterlon og har hejest fem ar til efterlonsalderen, og som har
opbrugt retten til dagpenge samt midlertidig arbejdsmar-
kedsydelse. Ordningen indebzerer, at personer, der har ret til
et seniorjob, skal tilbydes et seniorjob af bopalskommunen.
Ordningen reducerer dermed de @ldre lediges incitament til
at sege ordinzr, ustettet beskeftigelse. Samtidig tvinger
ordningen kommunerne til at finde beskaeftigelse til perso-
ner, som de i udgangspunkt ikke nedvendigvis ville have
ansat. Det er baggrunden for, at Det @konomiske Réds for-
mandskab tidligere har anbefalet enten helt at afskaffe ord-
ningen eller gore den mindre attraktiv, jf. Dansk Okonomi,
efterdr 2013. Regeringens forslag til justering af ordningen
er derfor et skridt i den retning.
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Digitalisering og deleskonomi

Regeringen har i sin 2025-plan annonceret, at den vil frem-
leegge et digitalt veekstudspil i foraret 2017. Desuden vil
regeringen prasentere en strategi for delegkonomi 1 efter-
aret 2016, der skal fremme delegkonomien som drivkraft
for veekst og innovation 1 Danmark. Delegkonomi rejser en
rekke vasentlige problemstillinger vedrerende indretningen
af den offentlige regulering, som ber overvejes.

En central problemstilling bestér i, at den digitale teknologi
har gjort det muligt for nye producenter at levere nye typer
af ydelser, som i praksis er tette substitutter til eksisterende
ydelser fra etablerede producenter. Det skaber en ulige kon-
kurrencesituation, da de etablerede producenter i nogle til-
feelde i dag er underlagt omfattende regulering og beskat-
ning, som nye producenter ikke er omfattet af.

Potentielt er fremkosten af sddanne teknologier kilder til
innovation og produktivitetsfremskridt. Derfor er det vig-
tigt, at der ikke eksisterer overfledig regulering, der be-
grenser fremkomsten heraf. Samtidig er det vesentligt, at
konkurrencesituationen er ligevaerdig blandt akterer pa det
samme marked. Safremt nye teknologier ikke er konkurren-
cedygtige under ligevaerdige forhold, er der reelt ikke tale
om en produktivitetsforegende innovation.

Fremkomsten af delegkonomi synligger ofte omrader, hvor
det er muligt at producere visse serviceydelser billigere end
hidtil, men det er vigtigt at gere sig klart, hvordan de lavere
omkostninger opnas. Hvis de lavere omkostninger bunder i,
at producenterne opererer pa et ureguleret omrade i mod-
setning til deres etablerede konkurrenter, giver det anled-
ning til at overveje, om reguleringen pé det etablerede om-
rdde har det rette omfang. Under alle omstendigheder bar
producenterne underkastes samme regelsaet som resten af
markedet.
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