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1 Indledning

Dette baggrundsnotat dokumenterer talgrundlaget til konjunkturvurderingen i afsnit 1.2
og 1.3 af Dansk @konomi, forar 2018. Talgrundlaget til afsnit 1.4 er dokumenteret i
Baggrundsnotat til offentlige finanser — Dansk Dkonomi, forar 2018.

| afsnit 2 gennemgas de internationale vaekstudsigter. Vaekstudsigterne pa de danske
eksportmarkeder er generelt gode, og den sammenvejede vaekst pa Danmarks
eksportmarkeder er opjusteret i forhold til seneste konjunkturvurdering. De kommende
ar ventes vaeksten dog at aftage lidt.

| afsnit 3 beskrives de finansielle forhold. Den europeeiske centralbank ventes at
fastholde rente pa det nuveerende lave niveau det kommende a&r, mens den
amerikanske centralbank forudsaettes at fortseette sine gradvise rentestigninger.
Renten pa statsobligationer forudsaettes gradvist at stige frem mod 2025, sa renten pa
tidrige statsobligationer i Danmark pa det tidspunkt er 3'2 pct.

| afsnit 4 gennemgas skannene for den indenlandske efterspargsel. De kommende ar
ventes opsvinget i den indenlandske efterspgrgsel at fortseette, og det skyldes, at hgj
opsparingstilbgjelighed i husholdningerne gradvist normaliseres og stor fremgang i
beskeeftigelsen gger behovet for investeringer i virksomhederne.

| afsnit 5 beskrives prognosen for udviklingen pa boligmarkedet. Opsvinget i den
indenlandske efterspargsel ventes ogsa at smitte af pa boligmarkedet, og der ventes
yderligere stigninger i boligpriser og -investeringer de kommende &r.

| afsnit 6 gennemgas skennene for udenrigshandel og betalingsbalance. Hgj veekst pa
Danmarks eksportmarkeder og god dansk konkurrenceevne ventes at understotte
eksporten de kommende ar. Opsvinget i dansk gkonomi ventes dog at fore til starre
stigninger i importen, og derfor ventes overskuddet pa betalingsbalancen gradvist at
blive reduceret.

| afsnit 7 beskrives skannene for produktion og arbejdsmarked. Konjunktursituationen
vurderes aktuelt at vaere omtrent neutral, og de kommende ar ventes beskaeftigelsen at
komme over det vurderede struktiurelle niveau. Derfor er der udsigt til, at
kapacitetspresset pa arbejdsmarkedet gradvist ages.

| afsnit 8 gennemgas skennene for lgn og priser. Et gget kapacitetspres pa
arbejdsmarkedet ventes at fare til lidt starre lgnstigninger de kommende ar. Det ventes
ogsa at smitte af pa forbrugerpriserne, der ventes at tiltage efter 2018, hvor der er
udsigt til endnu et ar med lave prisstigninger.



2 International Gkonomi

Hovedbudskaber

Den sammenvejede veaekst for Danmarks vigtigste samhandelslande var 2,7 pct. i
2017, og forventes at veere usendret i 2018, men falde til 2,3 pct. i 2019 og 2,0 pct. i
2020. For 2018 er det en opjustering pa 0,2 pct.point, hvilket skyldes at vaeksten i
hovedparten af de vigtigste samhandelslande er opjusteret, herunder Tyskland og
USA.

2.1 Den internationale konjunkturvurdering

Der ventes en sammenvejet vaekst pa 2,7 pct. i 2018, hvilket er 0,2 pct. point hgjere
end formandsskabets seneste vurdering.! Dette skyldes opjusteringer af den
forventede vaekst bade i mange europeeiske lande savel som i USA og Kina. | USA
forventes vaeksten i bade 2018 og 2019 at blive understattet af den lempelige
finanspolitik, som skattereformen fra december 2017 medfgrer. | 2019 og 2020
forventes vaeksten at aftage, men fortsat befinde sig pa et relativt hgjt niveau. Den lidt
lavere veaekst i 2019 og 2020 skal ses i lyset af, at flere af Danmarks vigtigste
samhandelslande, herunder Tyskland, Sverige og USA ifglge OECD har et positivt
output gap i 2018. Den sammenvejende vaekst er beregnet som et vaegtet gennemsnit
af vaeksten i Danmarks 14 vigtigste samhandelslande, hvor de enkelte landes veekst er
veegtet i forhold til andelen af den danske industrieksport, der gar til det pageeldende
land.

' Formandskabets seneste konjunkturvurdering for arene 2018 og 2019 er offentliggjort i Konjunkturvurdering og
offentlige finanser — En prognoseopdatering, februar 2018, mens den seneste mellemfristede fremskrivning til 2025 er
fra Dansk @konomi, efterdr 2017.



Boks 2.1 Den internationale konjunkturprognose

Prognosen for vaeksten i international gkonomi tager udgangspunkt i IMFs World
Economic Outlook fra april 2018. Vaekstskennene for udvalgte gkonomier er angivet i
tabel A.

Tabel A BNP-vaekst i udvalgte lande

2017 2018 2019 2020 2025

Euroomréadet 2,5 2,4 2,0 1,7 1,4
USA 2,3 2,8 2,6 1,9 1,5
Storbritannien 1,8 1,6 1,5 1,5 1,6
Tyskland 2,5 2,5 2,0 1,6 1,3
Sverige 2,7 2,6 2,3 2,1 1,9
Kina 7,0 6,6 6,4 6,2 5,7
Realvaekst i aftagerlande 2,7 2,7 2,3 2,0 1,8

Veekstskannene er opgjort pa baggrund af tilgeengelige information pr. 2. maj 2018. Realvaeksten i
aftagerlande er opgjort som et veegtet gennemsnit af veeksten i 14 af Danmarks vigtigste
samhandelslande, hvor veegtene er andelen af den danske vareeksport, der gar til de pageeldende lande.

Pengepolitiske forudseetninger

Den Europziske Centralbank (ECB) ventes at fastholde renten pa det nuveerende
lave niveau igennem 2018, hvorefter der forudseettes gradvise rentestigninger fra
tidligst 2. kvartal 2019. | USA ventes centralbanken (FED) at fortsaette kursen siden
2015 med rentestigninger, og der forventes yderligere 2 rentestigninger i bade 2018
og 2019. Pengepolitikken er nzermere beskrevet i afsnit 2.1 pengepolitik

Finanspolitiske forudseetninger

Der er for USA forudsat at den nuvaerende ekspansive finanspolitik i USA, som falge
af skattereformen fra december 2017, fortsaettes pa trods af at der er fa ledige
ressourcer i gkonomien.

Oliepris

For olieprisen ventes et gennemsnitligt arsniveau pa hhv. 68, 73 og 78 dollar pr. tende
i 2018-2020. Herefter fremskrives olieprisen mod niveauerne i IEA’s New Policy
scenarie fra 2017, sa der nas en forventet oliepris pa 108 dollar i 2025.

2.2 Europa

Euroomradet har oplevet fremgang i BNP siden 2013, jf. figur 2.1. Vaeksten var 2,5 pct.
i 2017, men forventes at aftage gradvist frem mod 2025. For 2018 og 2019 er vaeksten
i euroomradet opjusteret med, henholdsvis 0,3 og 0,1 pct.point, i forhold til
formandsskabets seneste vurdering. Opjusteringen skyldes blandt andet, at der har
veeret et opsving i den indenlandske efterspargsel i mange europaeiske lande.




Figur 2.1 BNP i udvalgte lande og euroomradet
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Anm: BNP er seesonkorrigeret real-BNP. Seneste observation er 4. kvartal 2017.
Kilde: Macrobond.

Veaekst i euroomradet har bidraget til et fald i ledigheden og en stigning i
beskeeftigelsen. Ledigheden er faldet fra 12 pct. i starten af 2013 til 8,7 pct. i sidste
kvartal af 2017, jf. figur 2.2. | samme periode er beskeeftigelsen steget med 7,6 mio.
personer. Den faldende ledighed har dog endnu ikke givet udslag i et markant
opadgaende pres pa lgnningerne. Saledes har lgnstigningerne i euroomradet veeret
moderate i en lsengere periode, jf. figur 2.3.

Figur 2.2 Beskaeftigelse og ledighed i Figur 2.3 Lonveekst i euroomradet
euroomradet

Mio. pers.

146 7 L e e e e e
1995 2000 2005 2010

— Ledighed (h.akse) Beskasftigelse —— Lonvaskst

Anm: Ledigheden er opgjort i procent af arbejdsstyrken. Seneste observation for
beskaeftigelsen er 4. kvartal 2017. Seneste observation for ledigheden er 1. kvartal 2018.
Lanveeksten er den arlige vaekstrate i timelgnninger i industrien. Seneste observation for
lgnvaeksten er december 2017.

Kilde: Macrobond.

Inflationen i euroomradet har veeret faldende siden starten af 2017 og er aktuelt knap
1,3 pct., jf. figur 2.4. Kerneinflationen har ligget stabilt pa godt 1 pct. Forventningerne til
inflationen pa et og to ars sigt har generelt veaeret stigende i 2017, men har stabiliseret
sig i 2018, jf. figur 2.5. De langsigtede inflationsforventninger ligger pa 1,9 pct., hvilket



er i overensstemmelse med ECB’s langsigtet malsaetning om en inflation teet p4 men
under 2. pct.

Figur 2.4 Inflation, euroomradet Figur 25 Inflationsforventninger,
euroomradet
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Anm: Kerneinflation er inflationen ekskl. bidrag fra energi- og uforarbejdede fgdevarer.
Inflationsforventningerne er fra ECB’s Survey of Professional Forecasters, hvor "1 ar”
angiver forventningen til den gennemsnitlige inflation et &r ud i fremtiden osv. Seneste
observation for inflation og kerneinflation er april 2018. Seneste observation for
inflationsforventninger er 2. kvartal 2018.

Kilde: Macrobond.

Forbrugertilliden i euroomradet har veeret stigende siden 2013, og ligger nu over
niveauet inden finanskrisen, jf. figur 2.6. Erhvervstilliden i euroomradet har ogsa veeret
stigende, og ligger nu pa samme niveau som inden finanskrisen, jf. figur 2.7. De hgje
niveauer for tillidsindikatorerne er formodentlig en medvirkende arsag til den generelt
steerke indenlandske efterspgrgsel i eurolandene.

Figur 2.6 Forbrugerstillid i euroomradet Figur 2.7 Erhvervstillid i euroomradet
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Anm: Forbruger- og erhvervstilliden er fra EU-Kommissionen (DG ECFIN). Erhvervstilliden er
for servicebranchen. Seneste observation for forbrugertillid og erhvervstillid er april 2018.

Kilde: Macrobond.

23 USA

Veaeksten i amerikansk gkonomi forventes at blive godt 2% pct. i 2018, hvilket er hgjere
end i bade 2016 og 2017, jf. figur 2.8. Vaeksten forventes at aftage lidt i 2019 og 2020
til godt 22 pct. hhv. knap 2 pct. For 2018 og 2019 er vaeksten opjusteret med 0,2 pct.
point i forhold til Formandsskabets seneste vurdering.



| 2018 forventes USA ifglge OECD at have et positivt output gap, hvilket vil veere farste
ar siden finanskrisen, jf. figur 2.9. Dermed er der udsigt til @get kapacitetspres i
amerikansk gkonomi, og den lavere forventede veekst i 2019 og 2020 skal ses i dette

lys.

Figur 2.8 BNP-veekst i USA Figur 2.9 Output gap i USA
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Anm: Veekstraten i BNP er den kvartalsvise annualiserede vaekst. Seneste observation for BNP
er 1. kvartal 2018. Output gap er forskellen mellem faktisk og strukturelt BNP i procent af
strukturelt BNP.

Kilde: Macrobond og OECD, Economic Outlook 101.

Ledigheden i USA er ifglge OECD lavere end det strukturelle niveau, jf. figur 2.10,
hvilket indikerer, at der kommer et kapacitetspres pa det amerikanske arbejdsmarked i
de kommende &r. Lonvaeksten har veeret let stigende siden 2014, jf. figur 2.11. Det er
sket i takt med at ledigheden har bevaeget sig under det strukturelle niveau.

Figur 2.10 Ledighed i USA Figur 2.11 Lonvaekst i USA
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Anm: Lenvaeksten er opgjort som timelgnsvaeksten i den private sektor, og seneste observation
er april 2018. Figur 2.15 viser OECD’s strukturelle ledighed (NAIRU). Seneste
observation for den faktiske ledighed er 2018.

Kilde: OECD, Economic Outlook 101 og Macrobond.

Inflationen i USA har veeret svagt stigende siden december 2017, og ligger pa 2,4 pct. i
marts, jf. figur 2.12. Stigningen i inflation skyldes ikke udelukkende stigningen i
olieprisen, séledes er kerneinflation ogsa steget til 2,1 pct. i marts. Den stigende
inflation har dog kun i begreenset omfang medfart stigninger i de Kkortsigtede
inflationsforventninger, mens den langsigtede inflationsforventning har ligget stabilt
omkring 24 pct., jf. figur 2.13.



Figur 2.12 Inflation og kerneinflation i USA Figur 2.13 Inflationsforventninger i USA
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Anm: Kerneinflation er inflationen ekskl. bidrag fra energi- og uforarbejdede fadevarer. Seneste
observation for inflation og kerneinflation er marts 2018. Inflationsforventningerne er fra
FED Philadelphias Aruoba Term Structure of Inflation Expectations, hvor "1 &r” angiver
forventningen til den gennemsnitlige inflation et &r frem osv. Seneste observation for
inflationsforventninger er april 2018.

Kilde: Macrobond.

2.4 Risikofaktorer for de globale vaekstudsigter

Der er flere risikofaktorer, der kan pavirke den globale veekst negativt de kommende ar.
Siden nytar har USA aget brugen af protektionistiske tiltag, hvilket dog indtil videre kun
har fgrt til modsvar fra Kina. Det kan ikke udelukkes, at brugen af protektionistiske tiltag
vil tiltage yderligere den kommende tid og muligvis inddrage flere lande, hvilket vil
daempe den globale vaekst. Derudover er der risiko for at inflationen i USA vil stige
hurtigere end ventet, blandt andet pa grund af den lempelige finanspolitik, der
stimulerer efterspargslen, hvilket kan give et opadgaende pres pa lgnningerne. Dette
kan fa den amerikanske centralbank til at haeve renterne mere end forudsat i
prognosen, hvilket kan betyde at vaeksten i USA fremadrettet vil aftage mere end
forudsat. For Europa er der risiko for, at vaeksten bliver hgjere end forudsat pa den
korte bane. P& trods af hgje tillidsindikatorer er lgnveeksten og inflationen stadig
moderat, hvilket kan f4 den europaeiske centralbank til at vente med at begynde at
hzeve renterne.



3 Finansielle forhold

Hovedbudskab

ECB forventes at fastholde renten pa det nuveerende lave niveau frem til 2. kvartal
2019, hvorefter det forudsaettes, at renten vil blive heevet gradvist. | USA forventes
FED at fortseette med at haeve renten med yderligere 2 rentestigninger bade i 2018 og
2019. Renten pa tyske og danske tidrige statsobligationer forventes at stige til hhv.
knap 1 pct. og 1 pct. ved udgangen af 2018, mens den danske tredivedrige
realkreditrente ventes at stige til knap 2% pct. Frem mod 2025 forudsaettes
markedsrenter i Europa fortsat at stige saledes at renten pa tidrige danske
statsobligationer pa det tidspunkt er 3% pct.

3.1  Pengepolitik

Den Europaeiske Central Bank (ECB) har fastholdt udlansrenten pa 0,0 pct. og
indlansrenten pa -0,4 pct. siden marts 2016, jf. figur 3.1. Det forventes at ECB
fastholder den lave rente igennem 2018, og en rentestigning forventes farst i midten af
2019. Herefter ventes en gradvis rentestigning i takt med at inflation naermer sig ECB’s
inflationsmalsaetning teet pd men under 2 pct. P4 den baggrund ventes ECB’s
pengepolitiske rente at vaere 2V pct. i 2025.

Nationalbankens indlansrente har ligget uaendret pa -0,65 pct. siden januar 2016, og
den har veeret lavere end ECB’s siden starten af 2015, jf. figur 3.2.

Figur 3.1 Pengepolitiske renter og Figur 3.2 Pengepolitiske renter o0g
pengemarkedsrenter, Euroomradet pengemarkedsrenter, Danmark
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Anm: ECB’s udlansrente er renten pa de lgbende likvidetetstildelinger (Main Refinancing
Operations, MRO), mens den for Danmark er Nationalbankens udlansrente.
Indlansrenterne er renten pa indskudsbeviser, mens pengemarkedsrente er dag-til-dag
pengemarkedsrenten. Seneste observation er maj 2018.

Kilde: Macrobond.

Kronekursen overfor euroen steg svagt i 2. halvar 2017 og starten af 2018, men har
ligget stabilt p& omkring 7,45 kr. pr. euro de seneste par maneder, hvilket er ca. 0,16
pct. under den politiske fastsatte centralkurs, jf. figur 3.3. Kronekursen overfor euroen
ligger saledes sikkert indenfor udsvingsbandene pa 2,25 pct. pa hver side af
centralkursen. Nationalbanken har ikke interveneret siden marts 2017. Sa lenge
kronekursen ligger under centralkursen, er der grund til at tro, at de danske

pengepolitiske renter vil blive ved med at veere lavere end de europeeiske.
Figur 3.3 Kronekurs og interventionskob
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Anm: Markedskursen er den procentvise afvigelse fra politisk fastsatte centralkurs pa 7,46 kr.
pr. euro. Kursen holdes inden for et udsvingsband pa +/-2,25 pct. af centralkursen.
Seneste observation for kronekursen er april 2018. Positivt nettointerventionskab svarer
til kob af euro mod salg af kroner. Seneste observation for interventionskgb er mart 2018.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

FED har accelereret rentestigningerne fra november 2016, hvor renten er steget fra 2
pct. til 1,75 pct. i april 2018, jf. figur 3.4. Det forventes at FED haever renten 2 gange
yderligere i labet af 2018. P4 den bagrund forventes renten at blive 24 pct. i udgangen
af 2018. Det forventes at renten bliver 3 pct. i 2025.

Figur 3.4 FEDs pengepolitiske rente
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Anm: Seneste observation er april 2018.
Kilde: Macrobond.

3.2 Kapitalmarkeder

Renterne pa danske og tyske tiarige statsobligationer er efter en markant stigning i
starten af aret faldet tilbage, og ligger i starten af maj ikke meget over niveauet omkring
arsskiftet. Saledes 1a renten pa de danske og tyske tidrige statsobligationer pa godt 2
pct. i starten af maj, jf. figur 3.5.



Figur 3.5 Tiarige statsobligationer
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Anm: Figuren viser renteniveauet p& danske og tyske 10-arige statsobligationer. Seneste
observation er april 2018.

Kilde: Macrobond.

| prognosen forudsaettes en gradvis stigning i statsobligationsrenterne. Den danske
statsobligationsrente forventes at stige til 1 pct. ved udgangen af 2018 og knap 12 pct.
ved udgangen af 2019, mens den tyske ventes at stige til hhv. knap 1 pct. og godt 14
pct., jf. tabel 3.1. Frem mod 2025 forudseettes renten pa tiarige tyske statsobligationer
at stige til 3'4 pct., mens renten pa danske statsobligationer forudsaettes at stige til 312
pct.

Tabel 3.1 Hovedtraek af renteprognosen

2017 2018 2019 2020 2025
Arsgennemsnit
ECB 0,0 0,0 0,2 0,7 2,5
Dansk statsobligation 0,5 0,7 1,2 1,7 3,5
Tysk statsobligation 0,4 0,7 1,1 1,6 3,3
Dansk realkreditrente 2,3 2,2 2,6 3,0 4.8
Ultimo éaret

ECB 0,0 0,0 0,5 1,0 2,5
Dansk statsobligation 0,4 1,0 1,4 2,0 3,5
Tysk statsobligation 0,3 0,9 1,3 1,8 3,3
Dansk realkreditrente 2,0 2.4 2,8 3,2 4,8

Anm.: Tabellen viser arsgennemsnittet for renterne. Ultimo aret er gennemsnittet for december
maned. Statsobligationsrenterne er pa 10-arige obligationer. Realkreditrenten er pa 30-
arige obligationer. For ECB vises udlansrenten ved de primzere markedsoperationer
(Main Refinancing Operations, MRO’s).

Kilde: Macrobond, Danmark Statistik, ADAM’s databank og egne skan.

Renten pa 30-arige realkreditobligationer steg ligesom statsobligationsrenterne i
starten af aret. Siden er de ogsa faldet igen, sa de nu er lidt over niveauet ved arets
start. | april 1& de pa knap 2V pct, jf. figur 3.6. Renten pa 30-arige
realkreditobligationer ventes ogsa at stige de kommende ar, sdledes at renten ved
udgangen af 2018 er knap 2"z pct. stigende til 434 pct. i 2025. Den korte realkreditrente
har vaeret omtrent stabil omkring -2 pct. det seneste ar. Den korte realkredit rente har i
stort set hele perioden siden februar 2015 veeret negativ.



Figur 3.6 Realkreditobligationsrenter
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Anm: Den korte realkreditrente er en sammenvejning af renter pa realkreditobligationer med en
lobetid pa mellem et og to &r. Seneste observation er april 2018.

Kilde: Realkreditradet.

Efter at veere steget ca. 15 pct. i lgbet af 2017 er OMXC25, der bestar af de 25 mest
omsatte aktier pa Kabenhavns fondsbars, faldet knap 5 pct. siden arsskiftet. Indekset
over de storste danske aktier ligger dog stadig pa et hgijt niveau, jf. figur 3.7.

Figur 3.7 Danske aktier
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Anm: Det viste aktieindeks er OMXC20, der er et indeks over de 20 mest omsatte aktier pa
Kabenhavns Fondsbgars. Indekset er praeget af udviklingen i enkelte aktier, der veegter
tungt i indekset. Seneste observation er april 2018.

Kilde: Macrobond.

3.3 Udlansrenter og kreditgivning

Pengeinstitutternes gennemsnitlige udlansrenter har fortsat de senere ars faldende
tendens, og de ligger i dag pa et meget lavt niveau for bade erhverv og husholdninger,
jf. figur 3.8. Dermed afspejles den meget lempelige pengepolitik fortsat i
pengeinstitutternes  udlansrenter.  Pengeinstitutternes  rentemarginal  overfor



erhvervslivet har vaeret omtrent uaendret siden maj 2017 pa ca. 2,7 pct., mens den har
svagt aftagende for husholdningerne, jf. figur 3.9.

Figur 3.8 Pengeinstitutternes udlansrenter Figur 3.9 Pengeinstitutternes
rentemarginal
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Anm: Figurerne viser gennemsnitlige udlansrenter og rentemarginaler for pengeinstitutternes
indenlandske udlan. Rentemarginalen er forskellen mellem de gennemsnitlige udlans- og
indlansrenter. Seneste observation er marts 2018.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Ligesom for pengeinstitutterne har ogsa realkreditinstitutternes gennemsnitlige
udlansrenter veeret faldende de seneste ar, jf. figur 3.10. Modsat har de gennemsnitlige
bidragssatser vaeret omtrent usendret siden 2017. Husholdningernes bidragssats har
veeret ca. 0,9 pct. og erhvervs bidragssats har veeret ca. 0,7 pct.

Figur ~ 3.10  Realkreditinstitutternes  Figur 3.11 Bidragssatser, realkredit
obligationsrenter
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Anm: Figurerne viser gennemsnitlige effektive obligationsrenter og bidragssatser for
realkreditinstitutternes indenlandske udlan. Udlansrenterne er eksklusive bidragssatser.
Den lodrette streg angiver databrud. Seneste observation er marts 2018.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Udlanene til erhverv har udgjort en omtrent konstant andel af BNP for bade penge- og
realkreditinstitutter siden 2014. Derimod har udlanene til husholdninger, seerligt fra
pengeinstitutter, fortsat udgjort en faldende andel af BNP, jf. figur 3.12.



Figur 3.12 Udlan fra penge- og realkreditinstitutter
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Anm: Figuren viser det samlede udlan til indenlandske husholdninger
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Seneste observation er 4. kvartal 2017. Egen saesonkorrektion.
Kilde: Danmarks Nationalbank

Euroen er siden starten af 2017 blevet styrket markant overfor dollar. Prisen pa 1 dollar
er saledes faldet fra 0,95 euro i december 2016 til 0,81 euro i marts 2018, jf. figur 3.13.
Grundet fastkurspolitik overfor euroen, betyder det ogsa at kronen er styrket overfor

dollar.

Figur 3.13 Euro/ Dollar
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Anm: Figuren viser prisen pa 1 US dollar opgjort i euro. Seneste observation er april 2018.

Kilde: Macrobond.



4 Indenlandsk eftersporgsel

Hovedbudskaber

De kommende ar ventes det indenlandske opsving at fortszette. Det skyldes, at
husholdningernes aktuelt store opsparingstilbajelighed gradvist ventes at normaliseres
med stigende privatforbrug til folge. Den store fremgang i beskeeftigelsen oger
virksomhedernes behov for investeringer.

Den private indenlandske efterspergsel steg 2,7 pct. i 2017, og det er lidt lavere end i
2016, jf. figur 4.1. Vaeksten var primeert drevet af det private forbrug, mens der ogsa
var betydelige bidrag fra erhvervsinvesteringer. | det fglgende gennemgéas forst
skannene for prognosen pa kort sigt. Derefter preesenteres forudseetningerne for
skgnnene frem mod 2025, inden risikofaktorer for prognosen diskuteres til slut.

Figur 4.1: Privat indenlandsk eftersporgsel
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Anm: Sgijlerne angiver veekstbidrag til privat indenlandsk eftersporgsel. Den lodrette streg
angiver overgang til prognose.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

4.1 Prognosen pa kort sigt

Der er fremgang i den private indenlandske efterspgrgsel, der ventes at stige godt 2%
pct. i 2018. Det er hovedsageligt drevet af fremgang i det private forbrug og
erhvervsinvesteringer. De kommende ar ventes veeksten i den private indenlandske
efterspargsel at tiltage primeert drevet af starre vaekst i det private forbrug.

Det private forbrug var i 2017 i hgj grad praeget af store udsving i bilsalget i forbindelse
med forhandlingerne om Aftale om nedseettelse af registreringsafgift, jf. figur 4.2. Det
samlede privatforbrug deekker derfor over, at det private forbrug fraregnet keb af
karetajer udviklede sig relativt svagt. Det ses ogsa af andre indikatorer for det private
fororug som eksempelvis dankort- og detailhandelsomsaetning, hvor de farste
observationer for 2018 ligeledes har veeret relativt svage, jf. figur 4.3.



Figur 4.2: Privatforbrug Figur  4.3: Dankortomsaetning og
detailomsaetning
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Anm: Dankort- og detailomsaetning er maengdeindeks. Egen seaesonkorrektion af
dankortomseetning.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Macrobond og egne beregninger.

Forbrugeroptimismen er dog relativt stor, og det ger umiddelbart det afdaeempede
privatforbrug sveert at forklare, jf. figur 4.4. Der er stor fremgang i beskaeftigelsen,
renteniveauet er lavt, hvilket giver forbrugerne billige boligfinansieringsomkostninger,
og lave forbrugerpriser har givet stor reallonsfremgang. Det er alle forhold, der
understatter det private forbrug, og de ventes ogsa at vaere geeldende de kommende
ar. En forklaring pa det svage privatforbrug kan dog veere, at der op til finanskrisen i
2008 blev opbygget stor geeld i husholdningerne, som der siden har veeret et gnske om
at nedbringe. De staerke underliggende forhold ventes dog gradvist at fore til, at
veeksten i det private forbrug tiltager. | 2018 skennes det private forbrug at stige godt 2
pct. stigende til godt 2'2 i 2019 og 2020.

Figur 4.4: Forbrugertillid
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Anm: Nettotal er et udtiryk for tendensen i forbrugernes tillid. Estimationsresidualen i
forbrugsrelationen er den del af andringen i det private forbrug, der ikke kan forklares i
SMEC'’s relation pa baggrund af indkomst, formue, forbrugerpriser, beskeeftigelse og
demografi.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.



Der var hgj veekst i erhvervsinvesteringerne i 2017, og det ventes at fortsaette de
kommende ar. Stor fremgang i beskeeftigelsen ventes at gge virksomhedernes behov
for at wudvide kapitalapparatet, og det ventes at g@ge investeringerne.
Erhvervsinvesteringer skannes at stige omkring 42 pct. i 2018 stigende til godt 6 pct. i
2019 og 2020. Det er en forholdsvis solid vaekst, men er langt fra useedvanlig under et
opsving, hvor erhvervsinvesteringerne tidligere er set stige med tocifrede veekstrater, jf.
figur 4.5. | industrien er der dog heller ikke tegn pa, at virksomhedernes
kapacitetsudnyttelses har naet et niveau, der kreever meget store stigninger i
investeringerne.

Figur 4.5: Investeringer og kapacitetsudnyttelse i industrien
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

4.2 Prognosen pa mellemlangt sigt

Frem mod 2025 bygger prognosen pa en forudseetning om, at den andel
husholdningerne bruger pa forbrug af deres disponible indkomst gradvist normaliseres,
og virksomhedernes kapitalapparat malt i forhold til beskeeftigelsen gradvist
normaliseres mod den langsigtede trend.

Husholdningernes forbrugskvote ligger aktuelt meget lavt, og det indebeerer, at de har
sparet meget op de senere ar, jf. figur 4.6. Det betyder ogsa, at de private formuer er
vokset meget de senere ar, jf. figur 4.7. Normalt omsaettes starre formuer gradvist i
starre forbrug, og derfor bygger prognosen pa en forudsaetning om relativt stor veekst i
det private forbrug frem mod 2025 med en gennemsnitlig veekst pa 2% pct. i arene
2021-25.



Figur 4.6: Forbrugskvote Figur 4.7: Private formuer
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Anm: Forbrugskvoten er defineret som forholdet mellem det private forbrug og den langsigtede
disponible indkomst i SMEC. Den modelberegnede, underliggende forbrugskvote
afhaenger af formuekvoten (udglattet) og demografi. Formuekvoten er beregnet som
andel af disponibel indkomst.

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

De seneste ars kraftige stigning i beskeeftigelsen har betydet, at det kapitalapparat, der
er til rAdighed i forhold virksomhedernes arbejdskraft, har veeret faldende - det sakaldte
K/L-forhold. Historisk har der veeret en tendens til, at der er blevet mere kapital til
radighed for arbejdskraften, og prognosen bygger pa en forudsaetning om, at denne
tendens fortsaetter, sd K/L-forholdet gradvist normaliseres mod den langsigtede trend.
Der er — som neevnt tidligere — relativt stor investeringsvaekst i de farste ar i prognosen.
Efter 2021 skennes investeringsveeksten at aftage i takt med at renteniveauet gradvist
heeves. | denne periode aftager stigningen i beskeeftigelsen ligeledes, og derfor
normaliseres K/L-forholdet ogsa i denne periode.

Figur 4.8: K/L-forhold
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.



5 Boligmarkedet

Hovedbudskaber

Det indenlandske opsving ventes at fore til stigende boligpriser. Priserne er steget
seerligt meget omkring de store byer, og det kan give anledning til bekymring. Der
forventes dog ogsa store boliginvesteringer, og det ventes at reducere prispresset.

Boligpriserne har veeret stigende siden 2012. | 2017 steg prisen pa enfamiliehuse med
4 pct., mens priserne pa ejerlejligheder steg 7,0 pct., jf. figur 5.1. Boligbyggeriet er
ligeledes steget meget de senere ar, og i 2017 steg boliginvesteringerne 6,2 pct., |jf.
figur 5.2. | det falgende gennemgas farst skennet for prisudviklingen pa kort sigt.
Derefter preesenteres forudsaetningerne for udviklingen pa boligmarkedet frem mod
2025, inden risikofaktorer pa boligmarkedet diskuteres.

Figur 5.1: Boligpriser Figur 5.2: Boliginvesteringer
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

5.1 Boligmarkedet pa kort sigt

Opsvinget i den indenlandske efterspargsel ventes ogsa de kommende ar at smitte af
pa boligmarkedet. Prisen pa enfamiliehuse ventes i 2018 at stige knap 4 pct., og
boliginvesteringerne ventes at stige knap 5%z pct.

Opsvinget pa boligmarkedet har veeret koncentreret omkring de starre byer, og navnlig
Kebenhavn har veeret genstand for de starste bekymringer om en overophedning af
boligmarkedet. Her har prisstigningerne veeret storst, og priserne begyndte at stige
allerede i 2012, mens de farst begyndte at stige i resten af landet et par ar senere, jf.
figur 5.3. Seerligt pa ejerlejlighedsmarkedet har der veeret store prisstigninger, jf. figur
5.4.



Figur 5.3: Kvadratmeterpriser, Figur 5.4: Kvadratmeterpriser,
enfamiliehuse ejerlejligheder
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Anm: Seneste observation er 4. kvartal 2017.
Kilde: FinansDanmark

De store prisstigninger skaber naturligt bekymring, om de er holdbare eller om priserne
er drevet af spekulative forhdbninger om yderligere prisstigninger. Sammenlignes
kvadratmeterpriserne pa ejerlejligheder i Kebenhavn med kvadratmeterpriserne pa
enfamiliehuse i Region Kabenhavn, er det relative prisforhold steget meget, og er nu
hejere end i perioden op til finanskrisen, jf. figur 5.5. Det betyder, at der er blevet
billigere at bytte en lejlighed i Kabenhavn ud med et hus i Region Hovedstaden. De
senere ar har kraftig fremgang i beskeeftigelsen betydet, at indkomsterne ogsa er
steget, men ikke i ligesd hgj grad som boligpriserne, sa forholdet mellem pris og
indkomst er steget, jf. figur 5.6. Dette forhold er dog stadig lavere end i 2006, hvor
boligpriserne toppede i Kebenhavn, og stigningstaksten er betydeligt lavere. Dertil
kommer, at det aktuelt meget lave renteniveau gor det billigt at finansiere boligkab, og
det indebaerer, at boligkabere har rad til at betale mere for den samme indkomst.

Figur 5.5: Relative kvadratmeterpriser Figur 5.6: Pris-til-indkomst
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Anm: figur 5.5 viser forholdet mellem kvadratmeterprisen pa en lejlighed i Byen Kebenhavn og
et enfamiliehus i Region Hovedstaden. Byen Kgbenhavn omfatter Drager, Tarnby,
Frederiksberg og Kebenhavns kommune. Egen szesonkorrektion. figur 5.6 viser
udviklingen i regionalfordelt personindkomst i forhold til prisen pa ejerlejligheder eller
enfamiliehuse. Personlig indkomst er tilgeengelig til og med 2016. | 2017 er personlig
indkomst ekstrapoleret med skattepligtig indkomst.

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

Forud for en vending i boligpriserne ses det ofte, at handelsaktiviteten falder, mens
udbuddet af boliger til salg og liggetider stiger. Det sas blandt andet, da boligmarkedet
vendte i 2006, jf. figur 5.7. Til og med 4. kvartal, hvor der er tal for handelsaktiviteten i



Kebenhavn, har handelsaktiviteten veeret pa et stabilt, hgjt niveau, mens udbud

liggetider har veeret stabile og lave, jf. figur 5.8.

Figur 5.7: Nedslag og bolighandler
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Figur 5.8: Udbud og liggetider
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Anm: Nedslag viser forholdet mellem den gennemsnitlige udbudspris og den realiserede
handelspris pr. kvadratmeter i Byen Kgbenhavn (egen seesonkorrektion).
Kilde: FinansDanmark.

—— Udbud

| Oslo og Stockholm er boligpriserne pa det seneste faldet, og forud for det blev der
ogsa set et fald i handelsaktiviteten, jf. figur 5.9 og figur 5.10.

Figur 5.9: Boligpriser, Oslo
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Figur 5.10: Boligpriser, Stockholm
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Anm: Figurerne viser antal handler og den gennemsnitlige salgspris i hhv. Oslo og Stockholm
lan.
Kilde: Statistics Sweden, Statistics Norway.

De forste observationer for handelsaktiviteten i 2018 for lejligheder pa landplan, der er i
haj grad er domineret af Kabenhavn, har dog vist et lille fald, jf. figur 5.11.



Figur 5.11: Prisindeks og handelsaktivitet, lejligheder (hele
landet)
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Anm: Egen saesonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Der er de seneste ar gennemfart en raekke politiske tiltag rettet mod boligmarkedet, som
beskrevet i Dansk @konomi, fordr 20182 Fra januar 2018 er der p& baggrund af en
indstilling fra Det Systemiske Risikorad indfgrt en begraensning af lanemuligheder for
husholdninger med hgj geeld, og det kan pavirke boligmarkedet — seerligt i Kabenhavn —
og det er vigtigt at vaere opmeerksom pa udviklingen den kommende tid. Dertil kommer,
at opheevelsen af skattestoppet pa ejendomsvaerdiskatten kan pavirke boligpriserne.

Der har de senere ar veeret hgj aktivitet i byggeaktiviteten af etageboliger i Kebenhavn,
og i takt med at denne aktivitet feerdiggeres, vil det gradvist gge udbuddet af boliger.
Det vil sammen med rentestigninger ogsa traekke i retning af lavere boligprisstigninger
de kommende ér.

Figur 5.12: Etageboliger i Kebenhavn Figur 5.13: /Endring i boligkapital
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Anm: Statistikken for byggevirksomheden er generelt praeget af mange forsinkede
indberetninger de seneste kvartaler, og pabegyndt byggeri opjusteres typisk mere end
100 pct. fra farste til seneste observation.

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

2 Se boks 1.2 for gennemgang af tiltag rettet mod boligmarkedet.



5.2 Boligmarkedet pa mellemlang sigt

De reale boligpriser ligger aktuelt hgjere end den historiske trend, jf. figur 5.14.
Renteniveauet ventes gradvist at stige frem mod 2025, og pa den baggrund
forudseettes de reale boligpriser gradvist at tilpasses den historiske trend. Frem mod
2025 forudseettes boliginvesteringerne som andel af BNP at stabilisere sig omkring det
historiske gennemsnit, jf. figur 5.15.

Figur 5.14: Reale boligpriser Figur 5.15: Bygningsinvesteringskvote
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Anm: Den reale huspris er defineret som kontantprisen pa enfamiliehuse deflateret med
deflatoren for det private forbrug. Den langsigtede trend er estimeret over perioden 1955-
2016, dog ekskl. arene 2006-2007.

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



6 Udenrigshandel og betalingsbalance

Hovedbudskaber

Eksporten ventes at stige de kommende ar som falge af hoj veekst pa Danmarks
eksportmarkeder og god dansk konkurrenceevne. Opsvinget i dansk ekonomi ventes
at fore til store stigninger i forbrug og investering, og pa den baggrund ventes der ogsa
store stigninger i importen. Samlet betyder det, at overskuddet pa betalingsbalancen
ventes at falde fra det aktuelt meget hoje niveau.

Danmark har de senere ar haft store overskud pa betalingsbalancen, som i 2017
udgjorde knap 8 pct. af BNP. 2017 var endnu et ar med stor vaekst i udenrigshandlen,
hvor eksporten voksede med 4,4 pct., mens importen steg 4,1 pct., jf. figur 6.1. | det
falgende praesenteres forst skennene for eksport og import pa kort sigt, inden
forudseetningerne frem mod 2025 gennemgas. Til slut diskuteres de veesentligste
risikofaktorer.

Figur 6.1: Eksport og import
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
6.1 Prognosen pa kort sigt

Danmarks konkurrenceevne — malt ved den relative lgnkvote — er forbedret meget de
senere ar, og vurderes i udgangspunktet at veere god, jf. figur 6.2. Samtidig er der hgj
veekst pa Danmarks eksportmarkeder, og det giver gode forudsaetninger for gget
eksport de kommende ar, jf. figur 6.3. P4 den baggrund ventes eksporten at stige knap
3 pct. i 2018, stigende til godt 3"z pct. i 2019. |1 2020 skennes eksporten at stige godt
22 pct. i takt med at vaeksten i udlandet aftager.



Figur 6.2: Relativ Lonkvote Figur 6.3: Varemarkedsandele
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Anm: Den relative lankvote maler lgnkvoten i industrien i Danmark i procent af en
sammenvejning af lenkvoten i Danmarks ti vigtigste konkurrentlande. Sammenvejningen
er foretaget med Nationalbankens kronekursveegte. Markedsandele er beregnet ved at
seette veeksten i den danske vareeksport i forhold til vaeksten i et veegtet gennemsnit af
14 aftagerlandes vareimport.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Eurostat, OECD og egne beregn.

| prognosen skegnnes der hgj veekst i det private forbrug og investeringer, jf. afsnit 4.
Det private forbrug og investeringer har typisk et hgjt importindhold, og pa den
baggrund ventes importen at stige omkring 4 pct. i 2018 og 2019, faldende til godt 3'2
pct. i 2020.

6.2 Prognosen pa mellemlang sigt

Frem mod 2025 ventes de seneste ars rekordstore overskud pa betalingsbalancen
gradvist at falde til et niveau pa omkring 4 pct. af BNP, jf. figur 6.4. Betalingsbalancen
er ogsa et udtryk for forskellen mellem et lands opsparing og investeringer, og pa
mellemlang sigt bygger prognosen pa en forudseetning om en normalisering af
husholdningernes opsparingstilbgjelighed og kapitalniveauet i virksomhederne. Det
giver en stor stigning i investeringerne og et fald i opsparingen.

Figur 6.4: Betalingsbalance, opsparing og investeringer
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Anm: Figuren viser betalingsbalancens lgbende poster.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.



De seneste ars store opsparingsoverskud har ogsd betydet, at Danmarks
udlandsformue er vokset, jf. figur 6.5. Den stigende formue betyder ogsa, at
formueindkomsten i betalingsbalancen gradvist gges frem mod 2025, jf. figur 6.6.

Figur 6.5: Udlandsformue Figur 6.6: Udenrigshandel, dekomponeret
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Anm: Figuren viser hhv. den finansielle bruttoformue og bruttogeeld i udlandet. Forskellen
mellem de to kurver er udtryk for Danmarks nettotiigodehavender i udlandet.

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

Historisk har der veeret en tendens til, at samhandlen i verdenen er gget mere end
veeksten i produktionen generelt, og det ses blandt andet af, at importkvoten er steget,
jf. figur 6.7. Prognosen bygger pa en forudsaetning om at denne tendens fortsaetter, og
den gennemsnitlige arlige veekst fra 2021 til 2025 skennes at blive omkring 4 pct. for
savel importen som eksporten.

Figur 6.7: Vareimportkvote
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Anm: Danmarks aftagerlande er et veegtet gennemsnit af 14 aftagerlandes
vareimportkvote i faste priser.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.



7 Produktion og arbejdsmarked

Hovedbudskab

BNP ventes at stige med omkring 2 pct. de kommende ar. Konjunktursituationen
vurderes aktuelt at vaere omtrent neutral, og de kommende ar ventes beskeeftigelsen at
komme over det vurderede strukturelle niveau. Dermed er der udsigt til, at
kapacitetspresset pa arbejdsmarkedet gradvist oges, men risikoen for en
overophedning af arbejdsmarkedet vurderes ikke at vaere overhaengende.

BNP steg i 2017 med 2,2 pct., og det var med til at drive en fremgang i beskaeftigelsen
pa 43.000 personer. De kommende ar ventes fremgangen at fortseette. | det folgende
gennemgas farst, hvilke efterspgrgselskomponenter der ventes at drive veeksten de
kommende ar. Dernaest praesenteres fremskrivningen af de strukturelle niveauer frem
mod 2025, inden de seneste indikatorer for kapacitetspresset pa arbejdsmarkedet
gennemgas. Sidst diskuteres risikofaktorer.

7.1 Eftersporgselssammensaetning og konjunktursituation

BNP ventes i 2018 at stige omkring 1% pct., og det er dermed lidt lavere end i 2017.
Det skal ses i lyset af et lidt lavere bidrag fra eksporten, der i 2017 var pavirket af en
stor engangsbetaling for brug af et patent. | 2018 ventes vaeksten at veere bredt
funderet med bidrag fra savel det private forbrug som eksport, investeringer og
offentligt forbrug, jf. figur 7.1. 1 2019 ventes storre bidrag fra privatforbrug og
investeringer, mens der omvendt ventes et lavere bidrag fra det offentlige forbrug.

Figur 7.1: Importrensede vaekstbidrag
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Anm: Figuren viser veekstbidrag til BNP fra de importrensede
efterspgrgselskomponenter. Sgjlerne summerer ikke preecis til BNP-
vaeksten grundet forskellige deflatorer.

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

Konjunktursituationen — malt ved output gap — vurderes at veere omtrent neutral, |jf.
figur 7.2. De kommende ar ventes output gap ogsa at veere omtrent nul, men det



daekker over et Dbetydeligt positivi beskaftigelsesgap, men et negativt
mandeproduktivitetsgap.

Figur 7.2: Output gap

Pct.
5 -
4
3 -
2
11
01— 1 ¥
-1 A
-2 1
-3 1
-4 A
-5 1
-6 T T T \ \
2005 2010 2015 2020 2025 2030
Beskaeftigelsesgap — Output gap
Produktivitetsgap

Anm: Figuren viser bidrag til output gap fra hhv. beskeaeftigelse og
mandeproduktivitet.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

7.2 Strukturelle niveauer frem mod 2025

Beskeeftigelsen ventes at stige en del frem mod 2025, jf. figur 7.3. Det sker saerligt de
farste ar, og skal ses i lyset af at stigende efterspargsel pa kort sigt traekker mange i
beskaeftigelse.

Figur 7.3: Beskaeftigelse
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Anm: Den stiplede linje angiver det skennede strukturelle niveau for den
samlede beskeeftigelse. Den strukturelle beskeeftigelse er bestemt som
forskellen mellem den stukturelle arbejdsstyrke og strukturelle ledighed.

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



Den stigende beskaftigelse ventes primeert at blive dsekket af stigninger i
arbejdsstyrken, jf. figur 7.4. Det sker bade gennem gget strukturel arbejdsstyrke, men
ogsa et betydeligt konjunkturbidrag. Den strukturelle ledighed ventes at vaere omtrent
uzendret frem mod 2025, men der ventes ogsa her et konjunkturbidrag pa kort sigt, jf.
figur 7.5.

Figur 7.4: Arbejdsstyrke Figur 7.5: Ledighed
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Anm: De stiplede linjer angiver det skannede stukturelle niveau for hhv. arbejdsstyrken (venstre
figur) og nettoledigheden (hgjre figur).
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Der er stor variation i den konjunkturmaessige tilknytning til arbejdsmarkedet blandt
forskellige ydelsesgrupper, jf. figur 7.6. Det negative bidrag fra de forskellige grupper er
dog mindsket de senere ar, og i takt med bedringen i konjunkturerne kan de alle
forventes at bidrage positivt til arbejdsstyrken de kommende ar, som det blev under
tidligere hajkonjunkturer.

Den gennemsnitlige arbejdstid forudseaettes strukturelt at stige lidt frem mod 2025, jf.
figur 7.7. Der forudsaettes derimod vaesentlige stigninger i produktiviteten pa ca. 14
pct. i samme periode, og det udgar det veesentligste bidrag til stigningen i BNP frem
mod 2025, jf. figur 7.8. Bade produktivitet og arbejdstid vurderes at veere lavere end
det vurderede strukturelle niveau, og det forudsaettes gradvist at normaliseres frem
mod 2025.



Figur 7.6: Arbejdsstyrkegap, dekomponeret
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Anm: Et negativt tal angiver, at der er flere personer i den pageeldende kategori
uden for arbejdsstyrken end i en normal konjunktursituation.
Arbejdsstyrken er dekomponeret pa baggrund af den registerbaserede
arbejdsstyrkestatistik, der forefindes til og med 2016. Efter 2016 er de
strukturelle  niveauer fremskrevet pa baggrund af DREAM’s
sociogkonomiske fremskrivning, og de faktiske niveauer er baseret pa
egen fremskrivning fra 2018.

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

Figur 7.7: Gennemsnitlig arbejdstid Figur 7.8: Timeproduktivitet
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Anm: De stiplede linjer angiver det skennede stukturelle niveau for hhv. gennemsnitlig
arbejdstid (venstre figur) og timeproduktivitet (hajre figur).
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

7.3 Kapaciteten pa arbejdsmarkedet

Der har veeret store stigninger i beskeeftigelsen pa det seneste, og virksomhederne
tilkendegiver, at de forventer at gge beskeeftigelsen yderligere, jf. figur 7.9.



Figur 7.9: Beskeeftigelsesforventninger
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Anm: Beskeeftigelsesforventningerne er fra erhvervenes konjunkturbarometer.
Nettotal er forskellen imellem procentandelene af virksomheder, der angiver
positiv og negativ udvikling. Egen saesonkorrektion. Seneste observation for
erhvervenes konjunkturbarometer er september 2017.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Den store stigning i beskaeftigelsen har medfart, at virksomhederne i stigende omfang
angiver mangel pa arbejdskraft som en begraensende faktor i produktionen, jf. figur
7.10. Det er sket samtidig med, at virksomhederne i mindre omfang angiver mangel pa
efterspargsel som produktionsbegraensning, jf. figur 7.11. Det er saerligt udtalt indenfor
byggeriet. | industri- og serviceerhverv er der dog stadig flere der angiver mangel pa
efterspargsel som produktionsbegreensning end mangel pa arbejdskraft.

Figur 7.10: Mangel pa arbejdskraft Figur 7.11: Mangel pa eftersporgsel
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Anm: Arbejdskraftsmanglen er fra erhvervenes konjunkturbarometer. Nettotal er forskellen
imellem procentandelene af virksomheder, der svarer positivc og negativt. Egen
saesonkorrektion. Seneste observation er april 2018.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

| udlandet bliver der ogsé i stigende omfang meldt om mangel pa arbejdskraft, jf. figur
7.12. Det tilsiger, at konkurrencen om arbejdskraften @ges internationalt.
Beskeeftigelsen af udenlandske statsborgere i Danmark stiger dog stadig, jf. figur 7.13.



Figur 7.12: Mangel pa arbejdskraft | Figur 7.13: Tilgang af udenlandsk
udlandet (industri) arbejdskraft, netto
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Anm: Nettotal er forskellen imellem procentandelene af virksomheder, der svarer positivt og
negativt. Egen saesonkorrektion. Seneste observation er april 2018. Tilgang af
udenlandsk arbejdskraft, netto viser andringen i antallet af udenlandske beskeeftigede i
forhold til samme maned aret far. Seneste observation er februar 2018.

Kilde: DGECFIN og Jobindsats.

Ledigheden er faldet en del i 2. halvar 2017, jf. figur 7.14. Det kommer efter en periode,
hvor faldet i ledigheden var stagneret.

Figur 7.14: Ledighed
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Anm: Seneste observation er marts 2017.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Antallet af ledige stillinger pa Jobindex er steget pa de seneste ar. Det betyder, at ogsa
antallet af ledige stillinger i forhold til antallet af ledige er steget, jf. figur 7.15.
Stigningstakten er dog vaesentligt mere afdeempet end i perioden op til finanskrisen,
ligesom niveauet ogsa er betydeligt lavere. Styrelsen for arbejdsmarked og rekruttering
halvarlige rekrutteringsundersggelse viser samtidig, at antallet af forgeeves
rekrutteringer endnu er veesentligt lavere end op til finanskrisen, jf. figur 7.16.



Figur 7.15: Opslaede stillinger pr. Figur 7.16: Forgaeves rekrutteringer
nettoledig
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Anm: figur 7.15 viser antallet af opslaede stillinger pa Jobindex delt med antallet af
bruttoledige. Seneste observation er marts 2018. Seneste observation for forgaeves
rekrutteringer er 2. halvar 2017.

Kilde: www.Jobindex.dk, Danmarks Statistik, Statistikbanken og Styrelsen for arbejdsmarked og
rekruttering.



8 Lon og priser

Hovedbudskaber

Forbrugerpriserne ventes i 2018 at stige knap 1 pct., og dermed er der udsigt til endnu
et &r med lave prisstigninger. De kommende &r ventes inflationen gradvist at tiltage til
knap 2 pct. Lonstigningerne ventes at blive omkring 2%z i 2018 stigende til omkring 3
pct. de folgende ar. Dermed er der udsigt til en reallonsfremgang pa omkring 1% pct.
pa linje med vaeksten i timeproduktiviteten.

Forbrugerprisstigningerne har gennem flere ar veeret bemeerkelsesveerdigt lave, og
2017 var ingen undtagelse, hvor forbrugerpriserne steg 1,2 pct. malt ved deflatoren for
det private forbrug, jf. figur 8.1. De lave forbrugerprisstigninger har betydet, at
husholdningerne har oplevet reallonsfremgang pé trods af moderate lgnstigninger i
historisk perspektiv, der i 2017 var 2,1 pct i industrien. | det felgende gennemgas forst
prognosen pa kort sigt, inden udviklingen frem mod 2025 preesenteres. Sidst
diskuteres risikofaktorer for prognosen for lgn og priser.

Figur 8.1: Forbrugerpriser og lonstigninger
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Anm: Seneste observation er 4. kvartal 2017.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

8.1 Prognosen pa kort sigt

Stigningerne i forbrugerprisindekset har vaeret meget lave i starten af aret, jf. figur 8.2.
Prisindekset pa boligbenyttelse udger en betydelig del af de samlede forbrugerpriser,
og husleje reguleres arligt i februar. Derfor ventes der ikke yderligere bidrag fra
stigninger i huslejestigninger resten af aret, og det betyder, at forbrugerprisstigningerne
i 2018 ventes at veere meget afdaeempede med en stigning pa knap 1 pct.

Lanstigningerne er endnu moderate, jf. figur 8.3. De ventes dog at tiltage fra 2'2 pct. i
2018 til godt 3 pct. i 2020 i takt med at presset pa arbejdsmarkedet gradvist tiltager.
Det ventes ogsa at fare til stigninger i forbrugerpriserne, sa de stiger til godt 12 pct. i
2019 og 1% 2020.



Figur 8.2: Forbrugerpriser Figur 8.3: Lonstigninger
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Anm: Udlandet daekker over et vaegtet gennemsnit af lgnstigningstakterne i
fremstillingssektoren i Danmarks 10 vigtigste konkurrentlande. Seneste observation for
bygge og anlaeg og industri er 4. kvartal 2017, mens seneste observation er 3. kvartal
2017 for udlandet.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, DA’s internationale lgnstatistik og egne beregninger.

8.2 Prognosen frem mod 2025

Pa mellemlang sigt bygger prognosen pa en forudssetning om, at den andel af
veerditilvaeksten, der gar til aflenning af ansatte, — den sakaldte lgnkvote — vil vaere pa
et historisk gennemsnit, jf. figur 8.4. Det implicerer, at stigninger i reallonnen omtrent
falger udviklingen i produktiviteten. Frem mod 2025 ventes nominelle lgnstigninger pa
godt 3 pct. og forbrugerprisstigninger pa omkring 13 pct. Det giver en
reallonsfremgang pa ca. 14 pct., hvilket er p& linje med vaeksten i timeproduktiviteten.

Figur 8.4: Lonkvote
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Anm: Lenkvoten er lansum som andel af BVT.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.



9 Tabelbilag



Tabel 9.1 Skon for dansk ekonomi, efterar 2017 hhv. forar 2018

Efterar 2017 Forar 2018
2017 2018 2019 2020 2025 2017 2018 2019 2020 2025
- --- Mangdestigning i pct.
Privat forbrug 23 24 24 22 26 L5 21 26 27 23
Offentligt forbrug 08 09 12 03 10 12 13 03 05 10
Offentlige investeringer 07 -17 35 32 19 S8 1,1 14 03 15
Boliginvesteringer 50 38 39 15 18 62 54 42 24 11
Erhvervsinvesteringer 21 70 55 70 49 57 45 62 65 27
Lagerandringer 01 01 01 00 00 01 01 -01 -01 00
Indl efterspgrgsel i alt 20 26 27 24 24 20 24 25 24 19
Eksport 43 35 34 43 46 44 29 37 26 40
Import 40 43 50 58 52 41 42 42 36 41
Bruttonationalprodukt 23 23 20 1,7 22 22 1,8 23 20 20
———————— --- --- Pct. ----
Output gap 00 06 06 04 00 00 001 00 02 00
--- --- Andring 1 1.000 pers. ---------==-==mmmmmmmmeee
Arbejdsstyrke 43 34 22 8 11 45 40 19 15 10
Strukturel arbejdsstyrke 25 21 23 14 13 280 022 24 15 14
Privat beskaftigelse 4 37 22 6 5 45 42 26 14 2
Offentlig beskeftigelse -1 2 2 0 6 0 3 0 2 6
---- 1.000 pers. - -
Nettoledighed 91 8 83 &4 &7 91 8 79 78 87
———————— --- --- Pct. ----
Forbrugerpriser 10 20 16 16 1,7 3 09 15 1,8 19

Kontantpris pa boliger 34 32 25 31 19 40 39 25 24 23
Timelgnomkostninger 21 29 32 32 34 21 25 30 31 31
Realvekst i aftagerlande 2,5 2,1 23 21 20 27 27 23 20 18
10-arig obligationsrente 06 08 13 1,8 35 o5 07 12 1,7 35
Timeprod., priv. byerhv. 12 10 10 16 20 10 -04 20 21 20

- - ---- Pct. af BNP
Betalingsbalance 91 82 69 58 46 79 66 61 52 49
Offentlig saldo 09 -01 00 06 08 10 09 05 -02 01
a) 2025-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige veekstrate fra 2021 til 2025 til og

med raekken “Bruttonationalprodukt”. Det samme geelder for reekkerne
"Forbrugerpriser” til og med "Timeprod. i priv. byerhv.” Resten af 2025-sgjlen er
de respektive veerdier i 2025.

Anm.: Realvaekst i “Lagerinvesteringer” angiver veekstbidraget til BNP. Output gap
angiver den procentvise afvigelse i forhold til det strukturelle niveau. Udviklingen i
forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug. Tallene for
2021-25 kan findes i pa De Dkonomiske Rads Sekretariats hjemmeside.

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



Tabel 9.2 Hovedlreek af international konjunkturvurdering

2017 2018 2019 2020
—————————————————————— Pct.--—————- -
Realvaekst
USA 23 2,8 2,6 1.9
Euroomradet 2.5 24 20 1,7
Danmarks aftagerlande 2,7 2,7 23 2,0
Inflation
USA 2,1 24 2,1 2,0
Euroomradet 1,5 1,5 1,6 1,8
Lgnomkostninger
USA 25 29 3,1 3,1
Tyskland 24 29 3,0 3,0
Danmarks aftagerlande 1,9 2,6 2,8 2,8
Produktivitet
USA 1,0 1,6 14 22
Tyskland 09 1,1 1,0 14
Danmarks aftagerlande 0,9 1,1 1,0 1,9
Pengepolitiske renter
USA 1,1 1,8 2,6 3,0
Euroomradet 0,0 0,0 0,2 0,7
Lange renter
USA 23 3,0 35 39
Tyskland 04 0,7 1,1 1,6
———————————————— Dollar pr. tgnde
Oliepris, Brent 54 68 73 78
Euro pr. dollar ---------------=--—-
Dollar/euro-kurs 0,90 0,89 0,85 0,85
Anm.: Realvaekst i Danmarks aftagerlande er den industrieksportveegtede BNP-veekst i

14 lande, jf. tabel 9.3. Leanomkostninger og produktivitet er hhv. timelgnninger i
fremstilling og arbejdsproduktivitet i hele gkonomien. Disse er beregnet ved
sammenvejning med dobbeltvejede eksportvaegte for ti udvalgte aftagerlande, jf.
ogsa tabel 9.7. Inflationen er stigningstakten i forbrugerprisindekset, og de lange
renter er renten pa tidrige statsobligationer. Renterne er gennemsnitlige arlige

renter. Olieprisen er prisen pa Brent raolie.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.



Tabel 9.3 Skon for international okonomi, efterdr 2017 hhv. forar 2018

Efterar 2017 Forar 2018

Land Vegt | 2018 2019 2020 2021-2§ 2018 2019 2020 2021-25
Aftagere 100,0 2,1 23 2,1 2,0 2,7 23 2,0 1,8
heraf: Euroomradet| 44,5 1,7 1,8 2,0 1,7 24 1,7 1,8 1.4
Tyskland 209 1,7 14 0,5 0,5 2,5 2,0 1,6 1,3
Sverige 133 2.4 24 2,6 24 2,6 23 2,1 1,9
USA 14,2 2,1 2,6 2,6 24 2,8 2,6 1,9 1,5
Norge 8,9 2,0 22 24 22 2,1 2,1 1,9 2,0
Storbritannien 7,7 1,5 1,8 2,6 2,6 1,6 1,5 1,5 1,6
Frankrig 5,1 1,7 24 2.8 2,6 2,0 2,0 1,7 1,6
Holland 6,5 2,1 2,1 22 2,1 3,1 24 2,1 1,9
Finland 52 1,5 24 24 23 2,5 2,0 1,5 1,2
Kina 34 6,2 6,0 49 44 6,6 6,4 6,2 5,7
Italien 3,1 1,1 1,7 22 2,1 1,5 1,1 09 0,8
Polen 35 3,1 32 1,9 1,9 4,0 3,5 3,0 2,8
Spanien 29 2.4 2,1 1,8 1,7 2,7 22 1,9 1,2
Belgien 2,6 1,7 1,8 2.5 24 1,9 1,7 1,5 1,5
Japan 2,7 0,7 0,9 1,0 1,0 1,2 1,0 0,5 0,5
Anm.: De 14 lande, som er medtaget i aggregatet af aftagerlande, aftog tilsammen

75,8 pct. af Danmarks industrieksport i 2016. De enkelte eksportvaegte er det

pageeldende lands andel af Danmarks industrieksport til disse 14

aftagerlande. Veeksten i aftagerlandene er sammenvejet med eksportvaegte.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.



Tabel 9.4 Langsigtet disponibel indkomst i SMEC

2017 2018 2019 2020

--------------------- Mia. kr. =----=saeeemececnnnn.
Bruttoveerditilveekst 1.863 1.907 1.976 2.042
Indkomstoverforsler 351 360 366 376
@vrige overfarsler, netto 16 13 9 7
Bruttoindkomst 2.230 2.279 2.351 2.424
- Bidrag til sociale sikringsordninger 18 19 19 19
- Direkte skatter 637 634 651 664
- @vrige skatter 32 34 35 38
- Afskrivninger 345 362 373 386
Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 1.197 1.230 1.272 1.317
a) Direkte skatter dackker over kildeskatter (undtagen skat af nettorenter og
-pensioner), husholdningernes veegtafgifter, arbejdsmarkedsbidrag,
andre personlige indkomstskatter samt selskabsskatter.
Anm.: Den langsigtede disponible indkomst deekker hele den private sektor og
indeholder saledes al lgn- og restindkomst samt overfgrselsindkomster.
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 finansielle formue. Da formuen i sig selv antages at pavirke
forbruget pa lang sigt, udelades pensioner og nettorenter af den
langsigtede disponible indkomst. Fra indkomsten fratraekkes de relevante
skatter og afskrivninger.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM'’s databank og egne beregninger.

Tabel 9.5 Kortsigtet disponibel indkomst i SMEC

2017 2018 2019 2020

————————————————————— Mia. kr. -------------mmeo-

Lensum inkl. selvsteendiges indkomst 1.173 1.224 1.276 1.323
Indkomstoverfarsler 351 360 366 376
Renteindtaegter, husholdninger -40 -40 -46 -55
Nettopensionsudbetalinger -44 -34 -37 -43
Restindkomst, husholdninger 123 129 134 141
Bruttoindkomst 1.563 1.640 1.693 1.741
- Bidrag til sociale sikringsordninger 18 19 19 19
- Direkte skatter 548 560 579 591
- @vrige skatter 8 8 8 8
Disponibel indkomst, jf. SMEC (Kkort sigt) 989 1.053 1.088 1.123
a) Direkte skatter daekker over kildeskatter, husholdningernes

veegtafgifter,  arbejdsmarkedsbidrag og ovrige personlige

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



Tabel 9.6 Lon- og restindkomst

2017 2018 2019 2020

-------------------- Mia. kr. --------mmmmeeeeee
Bruttoveerditilvaekst i alt 1.863 1.907 1.976 2.042
Lensum 1.116 1.166 1.216 1.261
Nettorestindkomst 381 356 363 368
Afskrivninger 346 362 373 386
Anden produktionsskat 21 23 24 27
Bruttoveerditilvaekst, off. sektor 391 401 414 429
Lonsum 332 341 353 366
Afskrivninger 60 60 62 64
Anden produktionsskat -1 -1 -1 -1
Bruttoveerditilvaekst, privat sektor 1.472 1.506 1.562 1.612
Lensum 784 824 863 896
Nettorestindkomst 381 356 363 368
Afskrivninger 286 301 311 322
Anden produktionsskat 22 24 25 27
————————————————————————— Pct. -----mmommmme -
Lankvote i alt 59,9 61,1 61,5 61,8
Lankvote, privat sektor 53,3 54,8 55,2 55,6
Udvidet lenkvote, i alt 63,6 64,9 65,3 65,6
Udvidet lenkvote, privat sektor 57,8 59,4 59,9 60,3
Strukturel udvidet lgnkvote, privat sektor 59,7 59,8 59,8 59,8
Anm.: “Udvidet Ilgnkvote” er en wudvidet lgnsum (= Ignsum til

lsnmodtagere tillagt en imputeret aflenning af selvstaendige)
divideret med BVT. Den strukturelle lonkvote 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 lgnkvote i de avrige private erhverv.

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



Tabel 9.7 Lonkonkurrenceevne

2017 2018 2019 2020
Stigning i timelgnomkostninger Veegt
Tyskland 2417 2,4 2,9 3,0 3,0
USA 17,22 2,5 2,9 3,1 3,1
Storbritannien 8,91 1,7 2,2 2,3 2,4
Frankrig 8,16 1,4 1,9 2,3 2,5
Sverige 10,42 1,9 3,0 3,2 3,2
Japan 5,89 0,9 1,7 1,8 1,8
ttalien 6,50 0,8 1,6 2,1 2,3
Norge 6,50 1,6 2,6 3,1 3,3
Belgien 5,89 1,7 2,2 2,7 2,7
Holland 6,34 2,1 3,1 3,2 3,2
Udlandet i alt 1,9 2,6 2,8 2,8
Stigning i timelgnsomkostninger, Danmark 2,1 2,5 3,0 3,1
AEndring i relativ lgnudvikling (1) 0,2 0,0 0,2 0,3
AEndring i effektiv kronekurs (2) 1,3 1,9 0,1 0,0
AEndring i lenkonkurrenceevne (3=1+2) 1,5 1,9 0,2 0,3
AEndring i dansk produktivitet (4) 0,6 0,2 1,4 1,4
AEndring i udenlandsk produktivitet (5) 0,9 1,1 1,0 1,9
AEndring i relativ produktivitet (6=4-5) -02 -09 03 -05
AEndring i relative enhedslgnomkostninger (7=3-6) 1,8 2,8 -0,1 0,7
Anm.: AEndringen i den relative lgnudvikling er beregnet som
lonstigningstakten i udlandet fratrukket lgnstigningstakten i Danmark,
mens gendringen i lankonkurrenceevnen er beregnet som andringen i
den relative lgnudvikling tillagt eendringen i den effektive kronekurs. En
stigning i den relative lgnudvikling bidrager til en forveerring af
konkurrenceevnen. En stigning i den effektive kronekurs bidrager til en
forveerring af konkurrenceevnen. Lgnomkostningerne omfatter bade
direkte og indirekte omkostninger og angiver stigningstakten for
timelansomkostningerne i industrien. Timelgnsomkostningerne i
udlandet er vejet sammen med dobbeltvejede eksportvaegte, der
afspejler landenes betydning som  konkurrenter for dansk
industrieksport. Produktivitet er mandeproduktivitet i hele gkonomien.
Forbrugerpriserne er malt ved vaeksten i deflatoren for det private
forbrug. "Veegt” angiver Nationalbankens dobbeltvejede eksportvaegte.
Disse er skaleret, sa de summerer til 1 for de ti lande.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk Arbejdsgiverforening,

International Lenstatistik, Nationalbanken og egne beregninger.



Tabel 9.8 Eksport og import opdelt pa underkomponenter, priser

2017 2018 2019 2020
--------------------- Pct. ------m-mm -
Eksport 2,5 -0,1 1,0 1,2
Enerqi 15,9 16,2 6,5 7,5
Varer i gvrigt 0,3 -0,8 0,1 0,5
Tjenester 5,2 -0,1 1,8 1,8
Import 1,4 0,6 1,4 2,1
Enerqi 15,4 18,8 6,1 6,1
Varer i gvrigt 0,3 -1,1 0,9 1,5
Tjenester 1,1 0,2 1,4 2,2
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
Tabel 9.9 Eksport og import opdelt pa underkomponenter, maengder
2017 2017 2018 2019 2020
Mia. kr. -----mmemmmmeeeeee Pct. ------mmmemeee
Eksport 1.184 4.4 2,9 3,7 2,6
Energi 36 3,3 -04 -11,2 -22/1
Varer i gvrigt 712 5,8 2,9 3,2 2,9
Tjenester 436 2,0 3,3 5,8 4,3
Import 1.033 41 42 42 3,6
Energi 59 3,7 8,7 4,4 2,7
Varer i gvrigt 583 54 34 4,2 3,4
Tjenester 391 2,1 4,9 42 4,1
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
Tabel 9.10 Betalingsbalancens lobende poster og udlandsgaeld
2017 2018 2019 2020
—————————————————— Mia. kr. -------------——-
Varebalance 106 96 79 60
Tjenestebalance 45 39 51 54
Formueindkomst, netto 51 50 53 58
(vrige poster -32 -39 -45 -50
Lgbende poster i alt 170 146 138 121
Udlandsformue, ultimo 1.169 1.315 1.454 1.575
————————————————— Pct. af BNP -
Lgbende poster i alt 79 6,6 6,1 52
Udlandsformue, ultimo 54.5 59,9 63,8 67,0
Anm.: De historiske data i tabellen er fra nationalregnskabet og afviger i visse

tilfeelde fra betalingsbalancestatistikken, bl.a. mht. afgraensningen mellem
vare- og tjenestehandel. Det er antaget, at eendringen i udlandsgaelden i
fremskrivningsperioden er lig med saldoen pa betalingsbalancens lgbende

poster. Dvs., der ses bort fra kursreguleringer.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM'’s databank og egne beregninger.



Tabel 9.11 Hovedposter pa forsyningsbalancen

Arets priser Mangdestigning
2017 2018 2019 2020
Mia. kr.

Privat forbrug 1.007 2,1 2,6 2,7
Offentligt forbrug 536 1,3 0,3 0,5
Offentlige investeringer 74 1,1 14 0,3
Boliginvesteringer 97 54 42 24
Erhvervsinvesteringer 267 45 6,1 64
Lagerandringer 13 0,1 -0,1 -0,1
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.994 24 2,5 24
Vareeksport 748 2,7 24 1,6
heraf industrivarer 712 29 32 29
Tjenesteeksport 436 33 5.8 43
Eksport i alt 1.184 29 3,7 2,6
Samlet efterspgrgsel 3.178 2,6 29 25
Vareimport 642 39 42 33
heraf industrivarer 583 34 42 34
Tjenesteimport 391 49 42 4,1
Import i alt 1.033 4,2 4,2 36
Bruttonationalprodukt 2.145 1,8 2,3 2,0
Bruttovaerditilvaekst 1.863 1,7 2,2 1,8
heraf private byerhverv 1.234 1,8 32 28

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

Tabel 9.12 Hovedposter pa forsyningsbalancen, vaekstbidrag

Arets priser Bidrag til vaeekst i BNP

2017 2018 2019 2020
Mia. kr.

Privat forbrug 1.007 1,0 1,2 1,3
Offentligt forbrug 536 0,3 0,1 0,1
Offentlige investeringer 74 0,0 0,0 0,0
Boliginvesteringer 97 0,2 0,2 0,1
Erhvervsinvesteringer 267 0,6 0,8 09
Lagerandringer 13 0,1 -0,1 -0,1
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.994 22 2.3 2,3
Vareeksport 748 1,0 08 0,6
heraf industrivarer 712 1,0 1,1 0,9
Tjenesteeksport 436 0,7 1,2 0,9
Eksport i alt 1.184 1,6 2,0 1,5
Samlet efterspgrgsel 3.178 3,8 473 3,8
Vareimport 642 -1,2 -13 -1,0
heraf industrivarer 583 -0,9 -1,1 -0,9
Tjenesteimport 391 -0,9 -0,8 -0,8
Import i alt 1.033 -20 -2,1 -1,8
Bruttonationalprodukt 2.145 1,8 2,3 2,0

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



Tabel 9.13 Veekstbidrag til BNP

Arets priser

Bidrag til vaekst i BVT

2017 2018 2019 2020
Mia. kr.
Landbrug 25 0,0 0,0 0,0
Nordsg 24 -0,1 -0,2 -0,3
Energiforsyning 29 0,1 0,0 -0,1
Boligbenyttelse 145 0,1 0,2 0,1
Sofart 29 0,1 0,1 0,1
Private byerhverv 1.234 1,2 2,1 1,8
Offentlig 378 0,2 0,0 0,1
Bruttoveerditilvaekst 1.863 1,7 2,2 1,8
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
Tabel 9.14 Sammenligning med Regeringen
DOR Regeringen
2018-20 2021-25 2018-20 2021-25
——————————————————————————— Pct.--------mmmm oo
BNP 2,0 2,0 1,7 1,5
Privat forbrug 2,5 2,3 2,3 2,5
Eksport 3,1 4,0 2,9 3,0
Import 4,0 41 3,9 4,0
Investeringer 4.6 22 42 2,6
Boligpriser 2,9 2,3 3,5 2,6
--------------------- 1.000 personer----------=--=-------
Beskeeftigelse 29 8 23 12
----------------------------- Pct.-------mmmm e
2018 2020 2018 2020
Output gap -0,1 0,2 0,4 0,5

Kilde: Konvergensprogram, april 2018 og egne beregninger.



Tabel 9.15 Dekomponering af veekst i strukturel BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Niveau -------------------- Realvaekst, pct. --------------------

Bruttonationalprodukt ~ 1.998 19 22 18 20 23 21 18 18
Bruttoveerditilvaekst 1.717 18 22 18 20 23 20 18 18
Timeproduktivitet 417 10 11 11 13 15 15 14 14
heraf gvrige erhverv 473 o6 06 01 03 0,7 0,7 0,7 06
heraf private byerhven 391 13 13 1,7 18 19 19 18 17

heraf TFP - i0 10 10 10 10 1,0 1,0 1,0
heraf K/L-forhold 657 08 10 21 26 2,7 28 26 23
———————————————————— AEndring i timer ----------=---------
Gns. arbejdstid 1.458 08 31 15 27 28 15 0 -0,1
---------------- AEndring i 1000 pers. ----------------
Beskaeftigelse 2821 21,0 243 154 148 171 12,5 11,0 13,2
Arbejdsstyrke 2909 21,8 23,8 146 142 16,6 11,9 11,3 13,7
Ledighed 88 o8 -05 -08 -06 -05 -06 04 04
Anm.: Tabellen viser niveauet og den skeonnede udvikling i BNP og dets
underkomponenter. Bruttonationalproduktet og bruttoveerditilvaeksten males i mia.
kr. (2010-priser). Niveauet for timeproduktiviteten. K/L-forhold males som det
faktiske kapitalapparats storrelse i forhold til det strukturelle antal erlagte timer og
angiver kr. pr. time (2010-priser) | udregningen af timeproduktiviteten indgar K/L-
forholdet med andelen, der gar til aflenning af kapitalapparatet, som er ca. 1/3.
Den gennemsnitlige arbejdstid males i timer, og beskaeftigelse, arbejdsstyrke og
ledighed méles i 1.000 personer.
Kilde: Danmarks  Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.



Tabel 9.16: Befolkningsregnskab

De Jkonomiske Réid.'.

AEndring fra 2004 til 2008

AEndring fra 2008 til 2016

AEndring fra 2016 til 2025

Faktisk Struktur  Konjunk. Faktisk Struktur  Konjunk. Faktisk Struktur  Konjunk. Faktisk
1.000 pers.

Befolkning 89 89 0 234 234 0 267 267 0 5995
Barn -9 -9 0 -27 -27 0 20 20 0 1008
Folkepension 118 118 0 177 177 0 64 64 0 1023
Tjenestemandspension (far FP-alder) -6 -6 0 0 0 0 2 2 0 10
Personer i den arbejdsduelige alder -14 -14 0 84 84 0 181 181 0 3954
Arbejdsstyrke heraf 78 -14 93 -16 66 -82 167 156 11 3037
- Beskaeftigede 188 12 176 -56 85 -141 171 158 13 2950
- Nettoledige -110 -26 -83 40 -19 59 -5 -2 -3 87
Udenfor arbejdsstyrken heraf -93 0 -93 100 18 82 14 25 -11 917
- Aktiverede dagpengemodtagere -7 -5 -2 1 -3 4 -1 0 -1 8
- Aktiverede kontanthjeelpsmodtagere 12 15 -3 14 10 4 3 4 -1 57
- Jobrotation 0 0 0 1 0 1 0 1 -1 1
- Feriedagpenge -2 -2 0 -2 -2 0 0 0 0 4
- Sygedagpenge 5 5 0 -22 -22 0 9 9 0 62
- Barselsdagpenge -1 -1 0 -6 -6 0 8 8 0 56
- Arbejdsmarkedsorlov -1 -1 0 -2 -2 0 0 0 0 0
- Studerende uden besk. 7 41 -34 101 75 26 -3 0 -2 269
- Ledighedsydelse 2 4 -3 3 2 2 0 0 0 12
- Revalidering -5 -5 0 -4 -4 0 0 0 0 1
- Kontanthjeelpsmodtagere -25 4 -29 34 13 22 -5 -3 -2 87
- Ressourceforlgb 0 0 0 28 28 0 15 15 0 43
- Fortidspensionister -15 -9 -6 -22 -28 6 3 4 -1 188
- Overgangsydelse -7 -7 0 0 0 0 0 0 0 0
- Fleksydelse 2 2 0 2 2 0 -2 -2 0 3
- Efterlon -42 -42 0 -68 -68 0 -26 -26 0 44
- Restgruppe -17 1 -17 42 24 18 13 16 -3 82
Anm.: | 2025 er det faktiske antal i alle grupper forudsat at veere lig det strukturelle antal. Naestyderste hgjre sgjle “/Endring i konjunkturbidrag

fra 2016 til 2025” angiver dermed ogsa starrelsen af konjunkturbidraget i 2016.

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