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Bilag til konjunkturvurdering,
Dansk Okonomi, fordr 2016

Notatet prasenterer hovedtrakkene af konjunkturprognosen i Dansk
Okonomi, fordr 2016 og sammenligner denne med forrige prognose, Kon-
Jjunkturvurdering og offentlige finanser, februar 2016. Bagerst findes fi-
gur- og tabelbilag.

International ekonomi

Med udgangspunkt i IMF’s prognose fra april 2016 skennes den industrieksportvejede BNP-
vaekst 1 Danmarks aftagerlande at blive ca. 2V pct. arligt i arene 2016-18. I Konjunkturvur-
dering og Offentlige finanser, februar 2016 blev skennet over vaksten i 35 aftagerlande. I
denne prognose er antallet af aftagerlande reduceret til 14, hvilket fremgar af notatets bilag.
For de 14 lande er vakstskennene generelt nedjusteret 1 denne prognose.

Prognosen hviler pa en forudsetning om, at det moderate internationale opsving ikke afspo-
res af eksempelvis et gkonomisk sammenbrud 1 Kina, en eskalering af konflikten mellem
Rusland og Vesten eller en britisk udmeldelse af EU. Ligeledes forudsattes det, at pengepo-
litikken 1 euroomradet vil forblive omkring det nuvarende lempelige niveau frem til i som-
meren 2017, og at den amerikanske pengepolitik strammes gradvist over de kommende to
ar. Den diskretionere finanspolitik forventes at veere omtrent neutral for vaeksten i bade Eu-
ropa og USA de kommende ar.

Dansk skonomi

Dansk ekonomi oplever fortsat en jeevn fremgang, og BNP steg med 1,2 pct. 1 2015. Frem-
gangen fik dog et tilbageslag i 3. kvartal 2015, hvor vaksten i BNP blev negativ. Denne
udvikling igennem 2015 har medfort en nedjustering af vakstskennet for 2016 i forhold til
Dansk Okonomi, efterdar 2015. Nedjusteringen kommer primert fra en nedjustering den for-
ventede vakst i eksporten og investeringerne. Den forventede veakst i1 det private forbrug er
ogséd senket mearkbart. Importen ville dog have daekket en del af denne eftersporgsel, og
derfor er importen ogsa nedjusteret, hvilket afbader konsekvensen for BNP. I forhold til
Konjunkturvurdering og Offentlige finanser, februar 2016 er vaekstskennet for BNP ikke
@ndret.

Det vurderes, at output gap er omtrent ugendret i drene 2014-16. Det negative output gap er
opjusteret med ca. 1% pct.point i forhold til prognosen 1 februar til -2,1 pct. Andringen af
output gap skyldes altovervejende en @ndret strukturel arbejdsstyrke, jf. Beregning af struk-
turel arbejdsstyrke, Dokumentation, maj 2016.



Prognosen er udarbejdet pa den makrogkonomiske model SMEC. I en rekke tilfelde eksi-
sterer der relevant information, der ikke er tilgaengelig for modellen. Derfor justeres model-
lens forudsigelse visse steder. Det gaelder f.eks. for udenrigshandlen, hvor der eksisterer data
fra udenrigshandelsstatistikken for arets forste 3 maneder. Om brugen af justeringsled i mo-
dellen og om de specifikke justeringsled i denne prognose, se bilag side 18.

Sigtelinje for K/L-forholdet i de private byerhverv

I fremskrivningen opereres der med en langsigtet trend i K/L-forholdet i de private byer-
hverv, jf. figur 1. Den langsigtede trend udger i kombination med beskaftigelsesudviklingen
en sigtelinje for investeringsomfanget. Den precise metode til at identificere trenden frem-
gér af notatet Fastleggelse af strukturel produktivitet i private byerhverv, forar 2013.

Vaksten i K/L-forholdet har de seneste ar varet faldende og til tider negativ, og i forhold til
Konjunkturvurdering og Offentlige finanser, februar 2016 er den arlige trendmaessige vakst
i K/L-forholdet i perioden 2016-25 nedjusteret fra 0,9 pct. til 0,35 pct. Dette traekker i sig
selv 1 retning af et lavere investeringsomfang, og det forsterkes af, at den strukturelle ar-
bejdsstyrke — og dermed den fremadrettede beskeftigelsesfremgang — er nedjusteret. Samlet
set er investeringsvaksten fra 2015 til 2025 derfor senket med 14 pct.point.

Figur 1 K/L-forhold
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Udviklingen 1 K/L-forholdet er sammen med veksten 1 totalfaktorproduktiviteten afgerende
for vaeksten i timeproduktiviteten. I fremskrivningen er den langsigtede timeproduktivitets-
vaekst pa 1,2 pct. fastholdt frem mod 2025. Dette svarer til en opjustering af den langsigtede
vakst 1 totalfaktorproduktiviteten fra 0,9 pct. til 1,1 pct.



FIGURBILAG

Figur 2 Output gap
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Anm.:
Kilde.:

Sgjlerne summerer til output gap.
Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Figur 3 Veekstbidrag til BNP
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Anm.: Sgjlerne summerer til vaeksten i BNP.
Kilde.:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
Figur 4 Forbrugskvote Figur 5 Formuekvote
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Anm.: Forbrugskvoten er defineret som det private forbrug i labende priser relativt til SMEC’s langsigtede
disponible indkomst. Den modelberegnede, underliggende forbrugskvote (vist med stiplet kurve i
venstre figur) athenger af formuekvoten (udglattet) og demografi. Formuekvoten er defineret som
SMEC’s forbrugsbestemmende formue relativt til SMEC’s langsigtede disponible indkomst.
SMEC’s forbrugsbestemmende formue bestdr af boligformue, finansiel formue i privat, ikke-
pensionssektor, pensionsformue efter skat og bilformue.
Kilde.:

Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.



Figur 6 Real huspris Figur 7 Boliginvesteringskvote
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Anm.:  Den reale huspris er defineret som kontantprisen pa enfamilichuse deflateret med deflatoren for det
private forbrug. Trenden er estimeret over perioden 1955-2015, dog ekskl. arene 2006-7. Boliginve-
steringskvoten maler boliginvesteringerne i faste priser i pct. af realt BNP.

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

Figur 8 Investeringskvoter Figur 9 K/L-forhold i private byerhverv
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Anm.: Investeringskvoterne maler maskin- hhv. bygningsinvesteringer i faste priser relativt til BVT i de

private byerhverv. K/L-forholdet er forholdet mellem kapital og arbejdskraft i de private byerhverv.
Kilde.:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Figur 10 Lagerinvesteringer
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Kilde.:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.



Figur 11 Relative enhedslonomkostninger Figur 12 Vareeksportmarkedsandele
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Anm.: De relative enhedslenomkostninger i venstre figur er dannet ud fra timelennen i industrien
samt mandeproduktiviteten i hele ekonomien. Udlandet inkluderer ti konkurrentlande, der
sammenvejes med Nationalbankens dobbeltvejede kronekursvaegte. Markedsandelene i hejre
figur er beregnet ved at sette den danske vareeksport i forhold til et vejet gennemsnit af 14 af-

tagerlandes vareimport. Bade eksport og import er i mangder.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECD, Economic Outlook 97, Macrobond og egne
beregninger.
Figur 13 Vareimportkvote Figur 14 Import som andel af samlet eftersporgsel
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Anm.:  Importkvoterne i venstre figur angiver real import af varer i forhold til realt BNP. I hgjre figur vises

for Danmark real import i pct. af real efterspargsel.

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

Figur 15 Betalingsbalance
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Anm.: Betalingsbalancens lebende poster er dansk opsparing fratrukket private og offentlige investeringer.
Kilde.:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.



Figur 16 Lonkvote Figur 17 Lon i industrien

Pet.(4/4)
0.80 ‘ 5 e

—— Faktisk, private byerhverv ===+ Strukturel, private byerhverv — Leniindustrien

—— Faktisk, privat sektor - == Strukturel, privat sektor mmm Overenskomstmessigt aftalt
0.75 4

0.70 =N 3
\\_ /.\/_\_/,,‘/\/ ...... I\ N
0.65 Vv

2
N S o . i
' i an LT VSR A, ==
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2020 2025
Anm.: Lonkvoten er opgjort som lensum til lenmodtagere tillagt en imputeret aflenning af selvstendige
divideret med BVT. Den strukturelle lonkvote for den private sektor er beregnet pa baggrund af en
antagelse om en konstant, strukturel lankvote for de private byerhverv samt en udglatning af dels de
private byerhvervs andel af BVT i de private erhverv, dels den gennemsnitlige lonkvote i de gvrige
private erhverv
Kilde.:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
Figur 18 Nettoledighed Figur 19 Arbejdsstyrke
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Kilde.:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
Figur 20 Beskceftigelse Figur 21 Gennemsnitlig arbejdstid
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Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.



TABELBILAG

Tabel 1 Hovedtreek af international konjunkturvurdering

2015 2016 2017 2018
Pct.
Realvaekst
USA 2,5 2,8 2,8 24
Euroomradet 1,5 1,8 2,2 19
Danmarks aftagerlande 2.2 2,1 2.2 2,2
Inflation
USA 02 1,6 2,0
Euroomradet 0,0 1,0 1,5
Lenomkostninger
USA 2,0 2,0 23 2,5
Tyskland 2,5 2,5 2,5 2,5
Danmarks aftagerlande 2,0 2,1 2,5 2,8
Produktivitet
USA 04 L5 1,7 23
Tyskland 1,0 1,3 1,2 1,6
Danmarks aftagerlande 0,9 1,3 1,3 2,0
Pengepolitiske renter
USA 0,3 03 1,2 2,7
Euroomradet 0,1 0,0 0,1 0,5
Lange renter
USA 2,5 2,2 3,0 38
Tyskland 0,5 03 0,6 1.3
Dollar pr. tende
Oliepris, Brent 52 42 53 56
Dollar pr. euro
Dollar/e uro-kurs 0,60 0,50 0,50 0,50
Anm.: Realvakst i Danmarks aftagerlande er den industrieksportvaegtede BNP-veekst i 14 lande.
Lenomkostninger og produktivitet er henholdsvis timelenninger i fremstilling og arbejdspro-
duktivitet 1 hele ekonomien. Disse er beregnet ved sammenvejning med dobbeltvejede ek-
sportveegte for ti udvalgte aftagerlande, jf. ogsa tabel 9. Inflationen er stigningstakten i forbru-
gerprisindekset, og de lange renter er renten pa tidrige statsobligationer. Renterne er gennem-
snitlige arlige renter. Olieprisen er prisen pa Brent raolie.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.



Tabel 2 BNP-veekst i Danmarks aftagerlande

Eksport- Mzengdestigning
vagt 2015 2016 2017 2018
Pct.
Tyskland 233 14 1,5 1,6 1,3
Sverige 13,3 3,8 3,5 2.8 1,8
USA 14,8 24 2,0 2,5 2,6
Norge 9,1 1,1 1,0 2,0 2,8
Storbritannien 6,8 23 1,9 22 24
Frankrig 4.8 1,2 1,1 1,3 23
Holland 5,2 2,0 1,8 1,9 2,5
Kina 53 6,6 6,5 6,2 6,0
Finland 3,5 0,5 0,9 1,1 2,5
Italien 2.9 0,6 1,0 1,1 1,7
Polen 3,7 3,6 3,6 3,6 2,6
Spanien 2.8 32 2,6 23 23
Belgien 22 14 1,2 14 2,0
Japan 23 0,5 0,5 -0,1 0,8
Danmark 1,2 1,1 2.0 23
Euroomradet 447 1,5 1.5 1,6 2.0
Aftagere 100,0 22 2,1 22 2,2
Anm.: De 14 lande, som er medtaget i aggregatet af aftagerlande, aftog tilsammen 75,8 pct. af Dan-

marks industricksport i 2015. De enkelte eksportvacgte er det padgaeldende lands andel af Dan-
marks industrieksport til disse 14 aftager-lande. Vaeksten i aftagerlandene er sammenvejet med
eksportvagte, mens veeksten 1 euroomradet er beregnet ved at summere de respektive landes
BNP opgjort i euro.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Tabel 3 Skon for international okonomi, februar 2016 hhv. fordr 2016

Februar 2016 Forar 2016
Land Vegt 2015 2016 2017-25 2017-25%* 2015 2016 2017-25 2017-25*
Aftagere 100,0 22 23 23 2,2 22 2,1 23 2,1
Euroomradet 447 1,5 1,8 1,9 1,7 1,4 1,8 1,9 1,7
Tyskland 233 1,8 1,8 2.4 22 2,0 1,8 2,4 22
Sverige 13,3 2,8 29 3,1 2,8 2,8 3,0 29 2,7
USA 14,8 3,1 3,3 2.9 2.4 2,5 3,0 2,7 2,4
Norge 9,1 1,5 2,0 2,6 2,3 1,5 1,8 23 2,2
Storbritannien 6,8 2,8 2,8 2,8 2,7 2,5 2,8 2,8 2,8
Frankrig 4.8 2,5 2,8 2,5 2.4 2,4 2,0 2,6 2.4
Holland 5,2 1,8 2,0 2,5 2,0 1,8 1,8 23 2,2
Finland 3,5 3,5 2,8 2,6 2,7 3,8 3,5 2,5 2,7
Kina 53 0,5 1,5 2,0 1,6 0,6 1,0 2,0 1,6
Italien 29 0,6 1,8 2,2 1,0 0,5 1,5 2,1 1,5
Polen 3,7 3,3 3,3 2,6 2,6 3,3 3,3 2,4 23
Spanien 2,8 23 1,8 22 2,1 1,1 1,0 2,4 2,1
Belgien 22 1.5 1,8 1,1 1,1 1,4 L5 1,2 1,1
Japan 23 1,0 1,2 1,0 1,0 0,5 0,8 1,0 1,0
Anm: 2017-25* er den gennemsnitlige arlige veekst i det strukturelle niveau.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.



Tabel 4 Skon for dansk okonomi februar 2016 hhv. fordar 2016
Februar 2016 Forar 2016
2016 2017 2018 2025 2016 2017 2018 2025"
———————————————————— Meangdestigning i pct. -------=---------—-

Privat forbrug 2,5 2,7 29 2,4 2,0 2,3 23 2,3
Offentligt forbrug 0,8 04 0,5 1,1 1,1 0,4 0,9 1,0
Offentlige investeringer -7,0 1,6 1,3 2,3 -3,8 1,1 0,9 2,0
Boliginvesteringer 1,2 4,4 4,5 3,4 0,6 3,1 4,7 3,3
Erhvervsinvesteringer 48 6,4 7,7 3,2 2,8 4,7 5,8 2,6
Lagereendringer 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
IndL eftersporgsel i alt 2,1 2,5 29 2,2 1,8 2,1 2,4 2,0
Eksport 0,1 3,9 438 4,7 -0,5 2,8 42 4,7
Import 1,9 4,6 5,6 5,2 0,7 3,1 4,7 53
Bruttonationalprodukt 1,1 2,3 2,6 2,0 1,1 2,0 2,3 1,8
——————————————————————————————— Pct. e

Output gap 34 -2,6 -1,7 0,0 2,1 -1,7 -1,0 0,0
------------------- Zndring i 1.000 pers. ---------==------—

Arbejdsstyrke 27 28 32 18 26 29 30 17
Strukturel arbejdsstyrke 18 20 19 12 26 29 25 13
Privat beskeeftigelse 33 31 34 12 35 31 32 11
Offentlig beskaeftigelse 0 3 2 9 1 1 1 7
—————————————————————————— 1.000 pers. ----=--m==mmmmmmmmmmaoes

Nettoledighed 97 91 87 74 92 89 87 72
------------------------------- Pct. -

Forbrugerpriser 0,5 1,5 2,0 2,0 0,6 1,6 1,7 2,1
Kontantpris pé boliger 2,0 2,0 2,0 3,1 2,8 1,8 1,9 3,1
Timelonomkostninger 23 2,5 3,1 3,1 2,0 2,3 27 3,1

Realvaekst i aftagerlande 2,3 2,5 2,3 2,3 2,1 2,2 2,2 2,3
10-arig obligationsrente 1,1 1,9 2,9 4,8 0,5 0,9 1,5 4,0
Timeprod., priv. byerhv. -0,5 1,2 1,5 1,6 -0,8 0,8 1,2 1,4

----------------------------- Mia. kr. —---mmmmmmmmeeeee s
Betalingsbalance 135 130 123 144 120 112 108 125
Offentlig saldo -64 -33  -15 22 -43 41 -23 11
a) 2025-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige vaekstrate fra 2018 til 2025 til og

med reekken “Bruttonationalprodukt”. Det samme geelder for reekkerne ”Forbru-
gerpriser” til og med ”"Timeprod. i priv. byerhv.” Resten af 2025-sgjlen er de re-
spektive verdier 1 2025.

Anm.: Realvakst i “Lagerinvesteringer” angiver vekstbidraget til BNP. Output gap
angiver den procentvise afvigelse 1 forhold til det strukturelle niveau. Udviklin-
gen i forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug.

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



Tabel 5 Skon for dansk okonomi 2016-25
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Privat forbrug 20 23 23 28 29 24 22 20 21 1,8
Offentligt forbrug 1,1 04 09 07 1,1 1,1 1,1 1,0 1,1 1,1
Offentlige investeringer -3.8 1,1 09 1,0 2,5 24 2,1 2,0 2,0 2,0
Boliginvesteringer 0,6 3,1 4,7 5.4 5.1 39 1.8 23 22 22
Erhvervsinvesteringer 2,8 47 5.8 55 43 29 2,1 1,3 1,2 1.3
Lageraendringer 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indl. eftersporgsel i alt 1.8 2,1 24 26 2,6 22 1,9 1,7 1,7 1,6
Vareeksport -14 24 44 42 47 49 50 48 46 44
Tjenesteeksport 1.0 36 39 50 50 49 47 45 43 41
Eftersporgsel i alt 1,0 23 3,1 3,3 34 32 30 28 28 26
Vareimport 14 3,6 51 5.1 5.1 49 49 49 50 51
Tjenesteimport -06 23 40 60 7,1 69 59 56 52 42
Bruttonationalprodukt 1,1 20 23 22 23 1,9 1.8 1.5 1,5 1.4
Output gap 21 -1,7 -10 -06 -02 00 00 00 00 00
Arbejdsstyrke 26 29 30 30 31 17 14 7 8 8
Strukturel arbejdsstyrke 26 29 25 23 18 12 14 7 8 8
Privat beskaeftigelse 35 31 32 31 27 14 8 1 0 0
Offentlig beskaeftigelse 1 1 1 4 8 8 8 7 8 8
Bruttoledighed 115 113 111 107 102 97 96 95 96 96
Nettoledighed 92 89 87 82 78 73 72 71 72 72
Forbrugerpriser 0,6 1,6 1,7 2,0 21 2,1 2,1 22 2,1 2.1
Eksportpriser -0,8 1,0 1,5 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8
Importpriser 0,1 1,7 1,6 1,6 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7
Kontantpris pa boliger 2.8 1.8 1,9 2,0 1,6 4,1 33 39 3,6 3.5
Timelonomkostninger 2,0 23 2,7 3,0 3,0 3,0 3,1 3,1 3,1 3,1
Realvaekst 1 aftagerlande 2.1 22 22 24 24 23 23 22 2,1 2,1
10-arig obligationsrente 0,5 09 1,5 22 2,8 3,5 4.0 4,0 4.0 4,0
Timeprod. i priv. byerhv. -0,8 0,8 1,2 1,0 1,2 1.4 1,5 1,6 1,5 1.5
Betalingsbalance 120 112 108 103 102 105 115 121 124 125
Offentlig saldo 43  -41 -23 -10 3 8 11 12 13 11
Anm.: Den langsigtede disponible indkomst daekker hele den private sektor og indeholder séledes al lon- og

restindkomst samt overforselsindkomster. Renter og pensioner opfattes ikke som indkomst pa langt
sigt, da pensionsbetalinger er udtryk for en omplacering af formue, og renter er afkast af den finan-
sielle formue. Da formuen i sig selv antages at pavirke forbruget pé lang sigt, udelades pensioner og
nettorenter af den langsigtede disponible indkomst. Fra indkomsten fratrekkes de relevante skatter og
afskrivninger.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 6 Langsigtet disponibel indkomst i SMEC

2015 2016 2017 2018
Mia. kr.

Bruttoveerditilveekst 1.718 1.742 1.796 1.863
Indkomstoverforsler 350 356 361 368
Ovrige overforsler, netto -3 -9 -8 -8
Bruttoindkomst 2.066 2.089 2.149 2.223
- Bidrag til sociale sikringsordninger 19 19 19 19
- Direkte skatter 575 573 592 611
- Ovrige skatter 29 30 33 37
- Afskrivninger 346 350 356 365
Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 1.096 1.117 1.149 1.191
a) Direkte skatter deekker over kildeskatter (undtagen skat af nettorenter og -pensioner),

husholdningernes vagtafgifter, arbejdsmarkedsbidrag, andre personlige indkomstskat-

ter samt selskabsskatter.

Anm.: Den langsigtede disponible indkomst daekker hele den private sektor og indeholder

saledes al lon- og restindkomst samt overforselsindkomster. Renter og pensioner op-

fattes ikke som indkomst pa langt sigt, da pensionsbetalinger er udtryk for en ompla-

cering af formue, og renter er afkast af den finansielle formue. Da formuen i sig selv

antages at pavirke forbruget pé lang sigt, udelades pensioner og nettorenter af den

langsigtede disponible indkomst. Fra indkomsten fratreekkes de relevante skatter og

afskrivninger.

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

Tabel 7 Kortsigtet disponibel indkomst i SMEC

2015 2016 2017 2018
----------------- Mia. kr. ------------m-—--
Lonsum inkl. selvstendiges indkomst 1.109 1.143 1.184 1.230
Indkomstoverfersler 350 356 361 368
Renteindtaegter, husholdninger -36 -39 -40 -47
Nettopensionsudbetalinger -14 -43 -35 -32
Restindkomst, husholdninger 112 115 117 119
Bruttoindkomst 1.521  1.531  1.585 1.639
- Bidrag til sociale sikringsordninger 19 19 19 19
- Direkte skatter 522 508 527 547
- Qvrige skatter 7 8 8 8
Disponibel indkomst, jf. SMEC (kort sigt) 973 996  1.032 1.065
a) Direkte skatter deekker over kildeskatter, husholdningernes veagtafgifter, ar-

bejdsmarkedsbidrag og evrige personlige indkomstskatter.

Kilde.: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 8 Lon- og restindkomst

2015 2016 2017 2018

----------------------- Mia. kr.
Bruttoverditilveekst i alt 1.718 1.742 1.796 1.864
Lonsum 1.051 1.083 1.123 1.167
Nettorestindkomst 304 290 296 308
Afskrivninger 346 350 356 365
Anden produktionsskat 17 19 22 24
Bruttoverditilvaekst, off. sektor 383 390 399 409
Lensum 327 331 339 347
Afskrivninger 59 61 62 63
Anden produktionsskat -3 -2 -2 -1
Bruttovarditilvekst, privat sektor 1.335 1.352 1.397 1.455
Lonsum 724 752 784 820
Nettorestindkomst 304 290 296 308
Afskrivninger 287 289 294 302
Anden produktionsskat 20 21 23 25
Pct.
Lenkvote ialt 61,1 62,2 62,5 62,6
Lenkvote, privat sektor 54,2 55,6 56,1 56,3
Udvidet lenkvote, i alt 65,1 66,2 66,6 66,7
Udvidet lenkvote, privat sektor 59,5 61,0 61,5 61,7
Strukturel udvidet lonkvote, privat sektor 59,4 59,6 59,8 60,0
Anm.: “Udvidet lenkvote” er en udvidet lensum ( = lgnsum til lenmodtagere tillagt

en imputeret aflenning af selvsteendige) divideret med BVT. Den strukturelle
lenkvote for den private sektor er beregnet pa baggrund af en antagelse om
en konstant, strukturel lenkvote for de private byerhverv samt en udglatning
af dels de private byerhvervs andel af BVT i de private erhverv, dels den
gennemsnitlige lonkvote i de gvrige private erhverv.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 9 Lonkonkurrenceevne

2015 2016 2017 2018

Stigning i timelenomkostninger Vagt
Tyskland 24,17 2,5 2,5 2,5 2,5
USA 17,22 2,0 2,0 23 2,5
Storbritannien 891 2,3 2,3 3,5 3.8
Frankrig 8,16 1,3 1,5 2,0 23
Sverige 10,42 30 35 35 38
Japan 5,89 0,3 0,3 0,8 1,3
Italien 6,50 1,5 23 2,5 2,8
Norge 6,50 3.0 2,3 33 38
Belgien 5,89 0,2 0,5 1,2 2,0
Holland 6,34 2,5 2.8 33 33
Udlandet i alt 2,0 2,2 2,5 2,8
Stigning i timelensomkostninger, Danmark 1,8 2,0 24 2,7
Andring i relativ lenudvikling -03 -0,2 -0,2 -0,1
Andring i effektiv kronekurs -4.0 14 0,1 0,0
Andring i lenkonkurrenceevne -4.2 1,2 0,0 -0,1
Andring i dansk produktivitet 0,1 -0,2 0,8 L1
Andring i udenlandsk produktivitet 0,9 1,3 1,3 2,0
Andring i relativ produktivitet -0,8 -1,5 -0,5 -0,9
Andring irelative enhedslenomkostninger -35 2,7 04 0,8
Anm.: Andringen i den relative lenudvikling er beregnet som lgnstigningstakten i udlandet

Kilde:

fratrukket lonstigningstakten i Danmark, mens @ndringen i lenkonkurrenceevnen er
beregnet som @ndringen i den relative lenudvikling fratrukket andringen i den ef-
fektive kronekurs. En stigning i den relative lenudvikling bidrager til en forbedring
af konkurrenceevnen. En stigning i den effektive kronekurs bidrager til en forveer-
ring af konkurrenceevnen. Lenomkostningerne omfatter bade direkte og indirekte
omkostninger og angiver stigningstakten for timelensomkostningerne i industrien.
Timelensomkostningerne i udlandet er vejet sammen med dobbeltvejede eksport-
vaegte, der afspejler landenes betydning som konkurrenter for dansk industrieksport.
Produktivitet er mandeproduktivitet i hele skonomien. Forbrugerpriserne er malt
ved veksten i deflatoren for det private forbrug. ”Vegt” angiver Nationalbankens
dobbeltvejede eksportveegte. Disse er skaleret, s& de summerer til 1 for de ti lande.

Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk Arbejdsgiverforening, Internatio-

nal Lenstatistik, Nationalbanken og egne beregninger.
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Tabel 10 Eksport og import opdelt pd underkomponenter, priser
2015 2016 2017 2018

Pct.

Eksport 3,1 -0,8 1,0 1,5
Energi =255 -18,7 6,0 9,5
Varer i gvrigt 3,5 1,5 1,0 0,6
Tjenester 6,3 -2,7 0,8 24

Import 2,8 0,1 1,7 1,6
Energi -22.3 -164 10,6 5,5
Varer i gvrigt 33 1,5 0,8 0,8
Tjenester 8,5 0,8 1,7 24

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

Tabel 11 Eksport og import opdelt pd underkomponenter, mengder

Arets

priser

2015 2015 2016 2017 2018
Mia. kr. Pct.

Eksport 1.058 -1,0 -0,5 2,8 4,2
Energi 39 59 -20,5 6,1 4.1
Varer i gvrigt 606 1,3 -0,1 2,2 4.4
Tjenester 413 -5,1 1,0 3,6 39

Import 932 -14 0,7 3,1 4,7
Energi 64 -6,4 -4.1 43 477
Varer i gvrigt 522 1,7 2,1 3,5 5.2
Tjenester 346 -4,8 -0,6 23 4,0

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

Tabel 12 Betalingsbalancens lobende poster og udlandsgeeld
2015 2016 2017 2018

—————————————————— Mia. kr. ----memmmmmmeeee
Varebalance 59 48 39 35
Tjenestebalance 67 59 62 66
Formueindkomst, netto 57 61 59 57
(vrige poster -44 -47 -49 -50
Lebende poster i alt 139 120 112 108
Udlandsgzld, ultimo =792 913 -1.025 -1.133
----------------- Pct. af BNP -----—-eeeem.
Lebende poster i alt 7,0 6,0 54 5,0
Udlandsgeeld, ultimo -39.9 -453 -493 -52,5
Anm.: De historiske data i tabellen er fra nationalregnskabet og afviger i visse tilfelde fra beta-

lingsbalancestatistikken, bl.a. mht. afgrensningen mellem vare- og tjenestehandel. Det er
antaget, at endringen i udlandsgaelden i fremskrivningsperioden er lig med saldoen pa
betalingsbalancens lobende poster. Dvs., der ses bort fra kursreguleringer.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 13 Hovedposter pd forsyningsbalancen

Arets priser Mzengdestigning
2015 2015 2016 2017 2018
Mia. kr.

Privat forbrug 952 2,1 2,0 2,3 2,3
Offentligt forbrug 520 0,6 1,1 0,4 0,9
Offentlige investeringer 74 -1,0 -3,8 1,1 0,9
Boliginvesteringer 81 -0,5 0,6 3,1 4,7
Erhvervsinvesteringer 224 2,6 2.9 4,7 5,8
Lagerendringer 10 -0,3 0,2 0,0 0,0
Indenlandsk eftersporgsel i alt 1.860 1,1 1,8 2,1 2,4
Vareeksport 645 1,6 -1,4 2,4 44

heraf industrivarer 606 1,3 -0,1 2,2 4.4
Tjenesteeksport 413 -5,1 1,0 3,6 39
Eksport i alt 1.058 -1,0 -0,5 2,8 42
Samlet eftersporgsel 2917 0,3 1,0 2,3 3,1
Vareimport 586 0,5 1,4 3,6 5,1

heraf industrivarer 522 1,7 2,1 35 5.2
Tjenesteimport 346 -4.8 -0,6 2,3 4,0
Import i alt 932 -1.4 0,7 3,1 47
Bruttonationalprodukt 1.986 1,2 1,1 2,0 2,3
Bruttoverditilvakst 1.718 0,9 1,0 1,9 2,2

heraf private byerhverv 1.116 1,7 1,4 2,4 2,9
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
Tabel 14 Hovedposter pa forsyningsbalancen, veekstbidrag

Arets priser Bidrag til vekst i BNP
2015 2015 2016 2017 2018
Mia. kr.

Privat forbrug 952 1,0 0,9 1,1 1,1
Offentligt forbrug 520 0,2 0,3 0,1 0,2
Offentlige investeringer 74 0,0 -0,1 0,0 0,0
Boliginvesteringer 81 0,0 0,0 0,1 0,2
Erhvervsinvesteringer 224 0,3 0,3 0,5 0,7
Lagerendringer 10 -0,3 0,2 0,0 0,0
Indenlandsk eftersporgsel i alt 1.860 1,1 1,7 1,9 2,3
Vareeksport 645 0,5 -0,4 0,8 1,4

herafindustrivarer 606 0,4 0,0 0,7 1,3
Tjenesteeksport 413 -1,1 0,2 0,7 0,8
Eksport i alt 1.058 -0,6 -0,2 1,5 22
Samlet eftersporgsel 2.917 0,5 1,4 34 4,5
Vareimport 586 -0,1 -0,4 -1,1 -1,5

heraf industrivarer 522 -0,4 -0,5 -0,9 -1,4
Tjenesteimport 346 0,8 0,1 -04 -0,7
Import i alt 932 0,7 -0,3 -1,5 2,2
Bruttonationalprodukt 1.986 1,2 1,1 2,0 2,3
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 15 Veekstbidrag til BNP

Arets priser Bidrag til veksti BVT
2015 2015 2016 2017 2018
Mia. kr.

Landbrug 19 0,1 0,0 0,0 0,0
Nordsg 28 -0,2 0,0 0,0 0,0
Energiforsyning 33 0,1 -0,1 0,1 0,0
Boligbenyttelse 135 0,1 0,0 0,0 0,1
Offentlig sektor 371 0,1 0,0 0,1 0,2
Sofart 17 -0,2 0,0 0,0 0,0
Private byerhverv 1.116 1,1 0,9 1,6 1,9
Bruttoveaerditilvaekst 1.718 0,9 1,0 1,9 2,2
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 16 Befolkningsregnskab

Zndring fra 2004 til 2008 Andring fra 2008 til 2014 Andring fra 2014 til 2025 2025
Faktisk  Struktur Konjunk. Faktisk  Struktur Konjunk. Faktisk  Struktur Konjunk. Faktisk

1.000 pers.
Befolkning 89 89 0 150 150 0 365 365 0 6009
Born -10 -10 0 -36 -36 0 23 23 0 1023
Folkepension 119 119 0 132 132 0 110 110 0 1016
Tjenestemandspension (for FP-alder) -6 -6 0 -1 -1 0 0 0 0 12
Personer i den arbejdsduelige alder -14 -14 0 54 54 0 232 232 0 3959
Arbejdsstyrke heraf 67 -8 75 -56 33 -89 225 194 31 3014
- Beskaftigede 177 24 152 -112 62 -174 259 200 59 2942
- Nettoledige -110 -33 =77 56 -29 85 -35 -6 -29 72
Udenfor arbejdsstyrken heraf -81 -6 =75 111 21 89 8 38 -31 945
- Aktiverede dagpengemodtagere -7 -5 -2 5 1 4 -2 -1 -2 11
- Aktiverede kontanthjelpsmodtagere 12 15 -3 4 -1 6 -3 -1 -2 41
- Jobrotation 0 0 0 5 0 5 -2 3 -5 3
- Feriedagpenge -2 -2 0 -1 -1 0 0 0 0 5
- Sygedagpenge 10 10 0 -19 -19 0 -9 -9 0 64
- Barselsdagpenge -1 -1 0 -9 -9 0 9 9 0 53
- Arbejdsmarkedsorlov -1 -1 0 -2 -2 0 0 0 0 0
- Studerende uden besk. 7 41 -34 101 66 35 4 14 -10 252
- Ledighedsydelse 3 5 -3 5 2 3 -1 0 -1 14
- Revalidering -7 -7 0 -7 -7 0 -1 -1 0 7
- Kontanthjeelpsmodtagere -25 -1 -24 38 14 24 -14 -7 -7 81
- Ressourceforleb 0 0 0 5 5 0 42 42 0 47
- Fortidspensionister -15 -10 -5 -7 -12 5 6 8 -1 210
- Overgangsydelse -7 -7 0 0 0 0 0 0 0 0
- Fleksydelse 2 2 0 3 3 0 -2 -2 0 4
- Efterlon -42 -42 0 -49 -49 0 -44 -44 0 45
- Restgruppe -8 -3 -5 39 31 8 27 30 -3 110
Anm.: 12025 er det faktiske antal i alle grupper forudsat at vaere lig det strukturelle antal. Neaestyderste hojre sgjle “ZAndring i konjunkturbidrag fra 2014 til

2025” angiver dermed ogsa sterrelsen af konjunkturbidraget i 2014.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

-17 -



OM BRUGEN AF JUSTERINGSLED

Fremskrivningen af dansk ekonomi er udarbejdet ved hjelp af den makrogkonomiske model
SMEC. Modellen beskriver en reekke sammenhange 1 dansk ekonomi baseret pa en kombinati-
on af gkonomisk teori og data. Sammenhengene 1 SMEC bygger pa udviklingen i dansk eko-
nomi de seneste 50 ar. Det primare datagrundlag er nationalregnskabet suppleret med blandt
andet data for de offentlige finanser.

Modellen bestér af en lang raekke ligninger, hvorat omkring 30 er estimerede, stokastiske lig-
ninger. Eksempler pa sddanne ligninger er den estimerede sammenha@ng mellem lgnstigninger
pa den ene side og arbejdsleshed, prisstigninger mv. pd den anden, samt beskrivelsen af udvik-
lingen i det private forbrug som en funktion af udviklingen i den disponible indkomst og for-
mue. For hver ligning, der estimeres, opstar der en statistisk residual 1 estimationsperioden.
Disse residualer afspejler, at ligningerne er forsimplede i forhold til de mange ting, der pavirker
de storrelser, der forseges beskrevet. Ligningerne er i sagens natur ikke en perfekt beskrivelse
af virkeligheden.

Nér modellen anvendes til fremskrivning, sattes residualen som udgangspunkt til 0. Dette er, i
fraveer af anden information, udtryk for den forventede verdi af residualen og indeberer, at den
estimerede ligning bestemmer udviklingen for variablen fremadrettet. I praksis er der dog en
rekke argumenter for at afvige fra dette udgangspunkt. Hvis residualen ikke settes til 0 1 frem-
skrivningen, anvendes et sakaldt justeringsled (j-led herefter).

J-led bruges af flere grunde, som reelt alle indebarer, at modelbrugeren besidder noget infor-
mation, som ikke er indbygget 1 modellen. Nedenfor na@vnes nogle af de typer af information,
som modelbrugeren kan have, og som kan begrunde justeringer i forhold til den rene model-
fremskrivning:

1. P& kort sigt vil modelbrugeren typisk have relevant information om udviklingen pé
kvartals- eller manedsbasis enten om den variabel, der skal forklares (den endogene va-
riabel), eller variable, der indgér som forklarende faktorer (hejreside-variablerne). Da
SMEC er en arsmodel, indgar den helt kortsigtede udvikling i variablene ikke i model-
len. Den kvartalsvise udvikling igennem det seneste historiske ar har betydning for
vaeksten 1 det forste fremskrivningsér, jf. det sakaldte “overhaeng”, hvilket kan begrunde
brugen af j-led. Ofte vil der (is@r i efterdrsprognoser) foreligge data, der beskriver ud-
viklingen 1 den forste del af det forste fremskrivningsar. Dette vil ogsa begrunde brugen
af j-led

2. Ofte vil der vaere annoncerede @ndringer i den ekonomiske politik, der reekker ind i den
periode, der dekkes af fremskrivningen. Dette vil ofte pdvirke adfeerden, fordi forbruge-
re og virksomheder til en vis grad agerer med udgangspunkt i forventninger til fremti-
den. Da forventningsdannelsen i SMEC som udgangspunkt er bagudskuende, vil model-
len ikke tage hojde for sddanne annonceringseffekter

3. Det sker, at modellens ligninger har haft svert ved at forklare udviklingen i data i det
eller de seneste par ar. Dette implicerer, at estimationsresidualen kan vere relativt stor,
og det vil derfor medfere et stort spring i den endogene variabel, hvis j-leddet sattes til
nul fra forste fremskrivningsar,. Da dette spring ikke kan begrundes med a&ndringer i de
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forklarende storrelser vil man ofte valge at aftrappe residualen (j-leddet) over nogle ér,
sa man undgar store, uforklarede spring i den endogene variabel

4. For nogle ligninger kan systematikken i residualerne vere sddan, at der er opstéet en
(begrundet) mistanke, om at der er opstaet et statistisk brud i ligningen. Ideelt skulle
dette fore til, at ligningen blev respecificeret. Hvis dette ikke er sket, kan det begrunde
brug af j-leddet udover de forste fremskrivningsér

5. I praksis opererer modelbrugere typisk med en rekke sigtelinjer for udviklingen pa
leengere sigt. Disse sigtelinjer kan vaere fastlagt med udgangspunkt i vurderinger af sa-
kaldte ’strukturelle niveauer”, som ofte er fastlagt udenfor modellen. For at sikre at
fremskrivningen gradvist tilpasser sig disse sigtelinjer, kan det vaere nedvendigt at ind-
leegge j-led 1 fremskrivningen. Dette ville principielt ikke vere nedvendigt, hvis alle
sigtelinjer og strukturelle niveauer blev fastlagt indenfor rammerne af modellen. Brugen
af sigtelinjer mv. bidrager til, at fremskrivningerne bliver mere stabile over tid. Hvis
man er nedt til at vride uforholdsmaessigt meget, ber man naturligvis overveje den ek-
sogene sigtelinje

Ideelt set er brugen af j-led séledes begranset til de tilfelde, hvor brugerne besidder reel infor-
mation, der ikke er indbygget i modellens ligninger. Grensen for, hvornar der er tale om reel
information, og hvornar der er tale om subjektive vurderinger, hvor modelbrugeren ’synes”, at
en given udvikling i den endogene variabel er utroverdig (givet de informationer, brugeren
har), er dog ikke helt skarp. Det er i sidste ende modelbrugeren (prognosemageren) — og ikke
modellen — der har ansvaret for fremskrivningen, og det er derfor ogsa i sidste ende modelbru-
geren, der ma forklare og forsvare den konkrete brug af justeringer (j-led).

Fortolkningen af j-led athanger af den konkrete ligning, de indgér 1. I en ligning, der er specifi-
ceret 1 niveau, vil et j-led indebare en korrektion af niveauet, mens j-leddet i en ren differens-
ligning vil korrigere vaeksten 1 den pagaeldende variabel. Mange ligninger i SMEC er formule-
ret som fejlkorrektionsligninger. 1 disse ligninger vil effekten af et j-led skifte karakter af-
haengig af, om effekten vurderes det forste ar eller pa lang sigt. Alle' SMEC’s estimerede lig-
ninger er specificeret 1 logaritmer, hvilket betyder, at et j-led med vardien 0,01 indebarer en
justering i den endogene variabel pa ca. 1. pct.

Anvendelsen af j-led i ncerveerende prognose

I prognosen preesenteret i Dansk Okonomi, forar 2016 er der af alle ovenstdende &rsager an-
vendt j-led. De konkrete j-led for de estimerede ligninger fremgér af tabel 17. Samlet set er
modellens resultat justeret siledes, at BNP-vaeksten i prognosen er mindre, end en ren frem-
skrivning (dvs. en fremskrivning, hvor alle j-led har verdien 0) ville tilsige. Dette kommer
primeert til udtryk ved, at vaeksten i eksporten holdes nede, og at vaksten i importen holdes
oppe, mens det private forbrug samt investeringerne pd lang sigt kun korrigeres lidt. BNP-
vaeksten holdes nede, da det ikke enskes, at det strukturelle niveau for BNP, der er givet uden-
for modellen, overstiges pa mellemlang sigt.

" En enkelt af SMEC’s estimerede ligninger er ikke specificeret i logaritmer. Det drejer sig om ligningen, der vedrerer boliginvesteringer.
Denne ligning er specificeret i faktisk niveau, hvor den endogene variabel er nettoboliginvesteringerne delt med nettoboligbeholdningen i

forrige periode — svarende til vaeksten i nettoboligbeholdningen.
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I det folgende gives en kort forklaring pd nogle af de mere betydningsfulde justeringer, der er
foretaget i fremskrivningen.

Eksporten af ovrige tjenester
Eksporten af gvrige tjenester har en meget stor residual i seneste historiske &r.
Denne aftrappes gradvist for at undga et uforklaret spring i vaeksten i denne eks-
portkomponent i et enkelt ar

Eksporten af sofart

Eksporten af sofart har et meget stort j-led i hele fremskrivningsperioden. Dette er
udtryk for, at den nuvarende ligning vurderes at veere fejlspecificeret.” Da lignin-
gen ikke er blevet respecificeret, bruges j-leddet derfor for, at eksporten i sefart
ikke skal udvikle sig eksplosivt

Kontantpris pa enfamiliehuse

Ligningen for kontantprisen pa enfamilichuse er pa kort sigt justeret, sa kontant-
prisudviklingen rammer et skon, der er fastlagt uden for modellen pé basis af for-
skellige indikatorer, hvoraf nogle ikke indgar i modellen (eksempelvis antallet af
salg). P4 lengere sigt anvendes en eksogen sigtelinje for den reale kontantpris.
Denne sigtelinje er baseret pa den historiske trend i kontantprisen

Import af ikke-energi varer og ovrige tjenester

Som navnt ovenfor skal fremskrivningen tilpasses det strukturelle niveau for
BNP. Dette er givet udenfor modellen, og modellen vil derfor ikke naturligt ram-
me det — 1 den konkrete rene fremskrivning rammer modellen hojere. Givet udvik-
lingen 1 de ovrige efterspergselskomponenter er det nadvendigt at foretage en til-
pasning af importen, for at det strukturelle niveau for BNP rammes. Derfor oges j-
leddene i importrelationerne gradvist, sé der sikres en (subjektivt vurderet) plausi-
bel lukning af output gap

Arbejdstimer i industri og tjenesteerhverv

Arbejdstimerne opjusteres, sa produktivitetsudviklingen pé laengere sigt harmone-
rer med den eksogene trendmassige veekst 1 produktiviteten 1 de private byer-
hverv. Den eksogene trendmassige vakst er bestemt udenfor modellen med ud-
gangspunkt 1 K/L-forholdet og vaeksten i totalfaktorproduktiviteten, jf. side 2

Timelonnen i industrien

Der anvendes en eksogen sigtelinje for lanvaksten, hvilket betyder, at lenvaksten
pa mellemlang sigt mé s@enkes 1 forhold til modellens forudsigelse. Den eksogene
sigtelinje for lenstigninger er fastlagt med udgangspunkt i den trendmeessige
vaekst 1 produktiviteten samt inflationen

2 Det vurderes, at trendspecifikationen i ligningen burde vaere “knakket” fremadrettet, siledes at den trendmassige forventede vakst var

mindre.
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Tabel 17 Justeringsled

SMEC-navn 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Spredning
FEI Eksport af ikke-energi varer 0,005 -0,017 -0,015 -0,004 -0,015 -0,015 -0,015 -0,015 -0,015 -0,015 -0,015 0,020
FESQ Eksport af gvrige tjenester -0,069 -0,057 -0,055 -0,030 -0,027 -0,024 -0,021 -0,018 -0,015 -0,012 -0,009 0,067
FESS Eksport af sefart -0,171 -0,153 -0,168 -0,180 -0,193 -0,205 -0,218 -0,230 -0,243 -0,255 -0,268 0,062
FET Eksport af turisme -0,008 -0,057 0,000 0,010 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,063
FCP Privat forbrug -0,018 -0,012 -0,006 -0,002 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,021
FCB Privat forbrug af biler 0,002 -0,009 0,049 0,020 0,020 0,020 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 0,122
FKMI Maskinkapital i industrien -0,010 -0,004 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,010
FKBI Bygningskapital i industrien -0,003 -0,003 0,000 -0,001 -0,003 -0,004 -0,004 -0,004 -0,004 -0,004 -0,004 0,008
FKMT Maskinkapital i tjenesteerhverv -0,013 -0,004 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,017
FKBT Bygningskapital i tjenesteerhverv 0,000 -0,003 0,001 -0,001 -0,003 -0,004 -0,004 -0,004 -0,004 -0,004 -0,004 0,005
FINBH 1 Boliginvesteringer -0,008 -0,008 -0,008 -0,007 -0,005 -0,004 -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 0,007
PHK Kontantpris pa enfamilichuse -0,011 -0,019 -0,037 -0,037 -0,037 -0,037 0,008 0,008 0,016 0,016 0,016 0,050
FMZI Import af ikke-energi varer 0,002 0,008 0,004 0,005 0,006 0,007 0,015 0,023 0,031 0,039 0,047 0,022
FMZSQ Import af gvrige tjenester -0,140 -0,128 -0,112 -0,096 -0,066 -0,036 -0,014 -0,007 0,007 0,017 0,015 0,054
HQB Arbejdstimer i byggeri 0,023 0,028 0,023 0,014 0,012 0,012 0,012 0,012 0,012 0,012 0,012 0,041
HQI + Arbejdstimer i industri 0,021 0,039 0,063 0,071 0,070 0,073 0,073 0,075 0,080 0,088 0,098 0,034
HQT + Arbejdstimer i tjenesteerhverv 0,014 0,024 0,026 0,027 0,035 0,044 0,050 0,054 0,054 0,053 0,051 0,025
LNAP Timelonnen i industrien 0,001 0,006 0,003 0,003 0,003 -0,006 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 -0,006 0,011
PYFB BVT-deflator i byggeri -0,054 -0,035 -0,035 -0,030 -0,020 -0,010 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,035
PYFI BVT-deflator i industri 0,068 0,035 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,025
PYFT BVT-deflator i tjenesteerhverv 0,012 -0,016 -0,006 -0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,016
PME Pris pa import af energi 0,044 0,000 -0,050 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,062
PEE Pris pa eksport af energi 0,067 0,040 -0,060 0,040 0,040 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025 0,035
Anm.: Tabellen angiver den justering, der er lavet i prognosen. Spredningen angiver den gennemsnitlige afstand til gennemsnittet for den endogene variabel. Fortolkningen af

Kilde:

j-led afhaenger af den konkrete specificering af ligningen. Langt de fleste af ligningerne er fejlkorrektionsligninger i logaritmer, og dette indeberer, at et j-led i et enkelt

ar med vaerdien 0,01 betyder en justering i den endogene variabel pa ca. 1. pct.

+ Ligningen er defineret i faktisk niveau, som kvote af boligkapitalen

+ Ligningen er defineret som niveauligning i logaritmer

Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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