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Bilag til konjunkturvurdering,
Dansk Okonomi, efterdar 2015

Notatet praesenterer hovedtraekkene af konjunkturprognosen i Dansk
Okonomi, efterar 2015 og sammenligner denne med forrige prognose,
Dansk Okonomi, fordr 2015. Bagerst forefindes figur- og tabelbilag.

International ekonomi

Veaksten i international gkonomi blev en anelse svagere i forste halvar 2015 end ventet i
fordret. Det skyldes 1 hoj grad en afdempning af fremgangen 1 flere af vaekstokonomier-
ne, seerligt Rusland og Brasilien, men ogsé vaksten i USA blev noget svagere end ventet.
Den lidt svage udvikling i international ekonomi afspejler udover landespecifikke forhold
en generel bekymring for, om Kina star overfor et mere markant fald i vaeksten, den geo-
politiske uro som folge af konflikten mellem Rusland og Vesten og den forestdende
stramning af den amerikanske pengepolitik. Den foragede usikkerhed om de gkonomiske
udsigter afspejles pa de finansielle markeder i store udsving i renter, aktier og valutakur-
ser. International ekonomi understottes dog af en lav oliepris, lempelig pengepolitik 1
mange store gkonomier og et opher af de senere drs vaekstdempende finanspolitik 1 bade
euroomradet og USA.

Prognosen for den handelsvaegtede BNP-vakst 1 Danmarks 35 aftagerlande er nedjusteret
med knap % pct. 1 2015 sammenlignet med Dansk Okonomi, forar 2015. Vekstskennene
for 2016 og 2017 er omtrent fastholdt. Nedjusteringen 1 2015 skyldes isa@r nedjusteringer
af veekstskennene for Brasilien, Rusland og USA, men der er ogsa mindre nedjusteringer
for mange af de eovrige aftagerlande. I modsat retning treekker opjusteringer af vaksts-
kennene for Spanien, Irland og Tjekkiet. Serligt de negative signaler om udviklingen 1
kinesisk ekonomi indeberer en foraget risiko for, at vaeksten 1 international ekonomi bli-
ver lavere end ventet i prognosen. En foregelse af de geopolitiske spe&ndinger mellem
Rusland og Vesten eller en pludselig graesk udtreden af euroen kan ogsé fa negative fol-
ger for international ekonomi.

Prognosen bygger pa en forventning om, at finanspolitikken i1 savel euroomradet som
USA vil vere omtrent neutral for vaeksten de neestkommende ar. Det stir 1 modsetning til
de senere ar, hvor finanspolitikken i1 betydelig grad har dempet den ekonomiske frem-
gang. Pengepolitikken 1 euroomridet forventes at forblive lempelig 1 en lang periode,
mens den amerikanske centralbank forventes at foretage den forste forhejelse af den pen-
gepolitiske rente senere pé éret.



Skennet for olieprisen er senket bdde pd kort og leengere sigt. [ 2015 forventes nu et &rs-
gennemsnit pa 56 dollar pr. tende mod 64 dollar pr. tende i prognosen i foraret. I frem-
skrivningen af olieprisen mod 2025 legges nu langsigtsniveauerne fra Verdensbankens
prognose fra juni 2015 til grund. I foraret blev den seneste prognose fra det Internationale
Energiagentur (IEA) fra november 2014 anvendt. Det betyder, at olieprisen 1 2020 er ned-
justeret fra 100 dollar pr. tende til 75 dollar pr. tende. Skiftet til Verdensbankens progno-
se skyldes, at IEA ikke har offentliggjort en prognose, der har indarbejdet de nye forhold
pa energimarkedet, herunder det store udbud fra OPEC-landene, fremkomsten af skiffer-
gasindustrien 1 Nordamerika og atomaftalen med Iran.

Dansk skonomi

Dansk ekonomi har veret inde i et moderat opsving siden sommeren 2013. I forste halvér
2015 steg BNP med 1,7 pct. i forhold til forste halvar 2014. Fremgangen er i sarlig grad
trukket af den importrensede eksport og det importrensede private forbrug. Bade den in-
denlandske og den udenlandske eftersporgsel bliver dermed i hgjere grad tilfredsstillet
med dansk produktion. Opsvinget ventes at fortsette med moderate vakstrater 1 ir og
naeste ar. BNP forventes at stige med godt 1% pct. 1 2015 og godt 2 pct. 1 2016. Vaksten i
ar vurderes serligt at komme fra det importrensede private forbrug. Vekstudsigterne for
BNP i 2015 og 2016 er nedjusteret godt %4 pct.point i forhold til prognosen i Dansk Oko-
nomi, forar 2015. Nedjusteringen 1 2015 skyldes et svagere forste halvar — sarligt for
investeringer og eksport. Nedjusteringen i 2016 skyldes primert lavere forventede inve-
steringer. Dette er et resultat af, at forholdet mellem kapital og arbejdskraft (K/L-
forholdet) forst forudsattes at veere normaliseret i 2025, jf. nedenfor.

BNP vurderes at vaere knap 4'5 pct. under det skennede strukturelle niveau 1 2014. Det
negative gap ventes indsnevret til godt 2 pct. 1 2017 og lukket kort efter 2020. Langt
starstedelen af output gap skyldes et betydeligt beskeaftigelsesgap. Beskaftigelsen vurde-
res 1 2014 at vaere godt 100.000 personer lavere end det strukturelle niveau. Denne for-
skel ventes mindsket til ca. 60.000 personer 1 2017, og beskeftigelsesgap ventes derefter
gradvist at lukkes frem mod 2022.

Opjustering af strukturel arbejdsstyrke

Vurderingen af de strukturelle niveauer — og dermed gap — er @ndret siden Dansk Oko-
nomi, forar 2015. Dette skyldes opdaterede estimationer af strukturel ledighed og struktu-
rel arbejdsstyrke. Estimationsperioden er for begge strukturelle niveauer forlenget et ar,
sd 2013 nu inkluderes i estimationen for arbejdsstyrken og 2014 for ledigheden. Reesti-
mationen har medfert, at den strukturelle arbejdsstyrke er ca. 7.000 personer sterre i 2013
og ca. 5.000 personer storre 1 2014 end 1 fordret. Den strukturelle ledighed er stort set
uendret i 2013 og ca. 2.000 personer mindre i 2014 sammenlignet med Dansk Okonomi,
forar 2015. Dette medferer, at den strukturelle beskaftigelse er opjusteret med ca. 7.000
personer 1 2013 og frem i forhold til fordrets prognose. Dette udvider beskaftigelsesgap
med ca. % pct.point 1 2013.

Trods det hojere beskaeftigelsesgap 1 2013 er output gap omtrent uendret sammenlignet

med Dansk Okonomi, fordr 2015. Det skyldes, at det storre negative beskaftigelsesgap
bliver omtrent modsvaret af et storre positivt produktivitetsgap.
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Den mellemfristede fremskrivning er denne gang forlenget til 2025 mod 2020 1 foraret.
Dermed bliver visse kvoter og gap lukket langsommere end i foraret. Dette gaelder iser
forbrugskvoten og K/L-forholdet, der begge forst forudsettes normaliseret 1 2025. Lige-
ledes lukker arbejdsstyrke-, ledigheds- og beskaftigelsesgap forst efter 2020.

Ny sigtelinje for den reale kontantpris

I forhold til Dansk Okonomi, forar 2015 er sigtelinjen for den reale kontantpris andret, jf.
figur 1. Hidtil er den langsigtede trend blevet estimeret over perioden 1955-2005. Dette er
gjort for at undgd, at de boblelignende boligpriser i arene efter 2005 skulle pavirke tren-
den. Der er nu kommet en del observationer pa den anden side af de markante boligpris-
stigninger, hvorfor de hgje boligpriser i 2006-8 vil pavirke trenden mindre. Det vurderes
dog fortsat, at serlige forhold gjorde sig geeldende 1 2006-7, hvorfor disse ar er eksklude-
ret fra estimationen af trenden. Den nye trend estimeres saledes pé perioden 1955-2014
eksklusive drene 2006-7. Den nye trend betyder, at forholdet mellem kontantprisen pé
enfamilichuse og forbrugsdeflatoren er opjusteret knap 10 pct. i 2020 i forhold til den
anvendte sigtelinje i foraret.

Figur 1 Real huspris
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Anm.: Den reale huspris er defineret som kontantprisen pa enfamilichuse
deflateret med deflatoren for det private forbrug. Trenden i E15 er estime-
ret over perioden 1955-2014, dog ekskl. drene 2006-7. Trenden i F15 var
estimeret over perioden 1955-2005. Den lodrette streg markerer overgan-
gen til prognose.

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



FIGURBILAG

Figur 2 Output gap
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Anm.: Sgjlerne summerer til output gap.
Kilde.:  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 lebende priser relativt til SMEC’s langsig-
tede disponible indkomst. Den modelberegnede, underliggende forbrugskvote (vist med stiplet
kurve i venstre figur) athenger af formuekvoten (udglattet) og demografi. Formuekvoten er de-
fineret som SMEC’s forbrugsbestemmende formue relativt til SMEC’s langsigtede disponible
indkomst. SMEC’s forbrugsbestemmende formue bestar af boligformue, finansiel formue i pri-
vat, 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 1955-2014, dog ekskl. drene 2006-7. Bo-
liginvesteringskvoten 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 méler 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 byer-
hverv.

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
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Kilde:

Figur 13 Vareimportkvote
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De relative enhedslenomkostninger i venstre figur adskiller sig fra de relative enhedslon-
omkostninger i figur A, boks 1.3 i afsnit 1.2 i rapporten pd to omrader. Dels benyttes her
timelen i industrien, mens der i rapporten anvendes implicit timelen i industrien tillagt im-
puteret lon for selvstendige. Derudover anvendes i rapporten timeproduktiviteten i indu-
strien, mens der her anvendes mandeproduktivitet i hele skonomien. De her anvendte be-
greber fremskrives, hvorved venstre figur kan feres frem til 2025. Figuren i rapporten fin-
des kun for den historiske periode. Udlandet inkluderer ti konkurrentlande, der sammenve-
jes med Nationalbankens dobbeltvejede kronekursvagte. Markedsandelene i hegjre figur er
beregnet ved at sette den danske vareeksport i forhold til et vejet gennemsnit af 35 aftager-
landes vareimport. Bade eksport og import er i meengder.

Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECD, Economic Outlook 97, Macrobond og

egne beregninger.

Figur 14 Import som andel af samlet efter-
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Importkvoterne i venstre figur angiver real import af varer i forhold til realt BNP. I hgjre figur
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Anm.:
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 lgbende poster er dansk opsparing fratrukket private og offentlige investerin-
ger.
Kilde.:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
Figur 16 Lonkvote Figur 17 Lon i industrien
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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 lenkvote for de private byerhverv samt en udglatning af
dels de private byerhvervs andel af BVT i de private erhverv, dels den gennemsnitlige lenkvote 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 Beskeeftigelse
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Figur 21 Gennemsnitlig arbejdstid
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Kilde.:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.



TABELBILAG

Tabel 1 Hovedtreek af international konjunkturvurdering

2014 2015 2016 2017
Pct.
Realvaekst
USA 2,4 2,5 3,0 3,3
Euroomradet 0.9 1,4 1.8 2,4
Danmarks aftagerlande 2,1 2,0 2.4 2,7
Inflation
USA 0,2 1,6 2,0
Euroomradet 0,0 1,0 1,5
Lenomkostninger
USA 2,2 2,5 2,8 3,0
Tyskland 2,8 2,5 2,5 2,5
Danmarks aftagerlande 2,3 2.4 2,7 3,0
Produktivitet
USA 0,6 0,7 2,2 2,4
Tyskland 0,7 1,2 2,6 1,9
Danmarks aftagerlande 0,6 0,9 1,8 2,0
Pengepolitiske renter
USA 0,3 0,3 1,2 2,7
Euroomradet 0,2 0,1 0,1 0,5
Lange renter
USA 2,5 2,2 3,0 3,8
Tyskland 1,2 0,6 1,1 1,9
Dollar pr. tende
Oliepris, Brent 99 56 59 63
Dollar pr. euro
Dollar/euro-kurs 0,70 0,60 0,60 0,60
Anm.: Realvakst i Danmarks aftagerlande er den industrieksportvaegtede BNP-vakst i 35 lande.
Leonomkostninger og produktivitet er henholdsvis timelenninger i fremstilling og arbejds-
produktivitet i hele skonomien. Disse er beregnet ved sammenvejning med dobbeltvejede
eksportvegte for ti udvalgte aftagerlande, jf. ogsé tabel 9. Inflationen er stigningstakten i
forbrugerprisindekset, og de lange renter er renten pa tiarige statsobligationer. Renterne er
gennemsnitlige arlige renter. Olieprisen er prisen pa Brent réolie.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.



Tabel 2 BNP-veekst i Danmarks aftagerlande

Eksport- Mzngdestigning
vaegt 2014 2015 2016 2017
Pct.

Tyskland 20,5 1,6 1,8 1,8 1,3
Sverige 12,4 2,4 2,8 3,0 3,3
USA 10,4 2,4 2,5 3,0 3,3
Norge 8.4 2,3 1,5 1,8 3,0
Storbritannien 7,0 3,0 2.5 2.8 2.8
Frankrig 4,6 0,2 1,0 1,8 3,0
Holland 4,1 1,0 1,8 1,8 2,8
Kina 4,1 7,5 6,5 6,3 6,0
Finland 3,0 -0,4 0,0 1,0 3,0
Italien 2,3 -0,4 0,5 1,5 2,8
Polen 3,0 3,5 3,3 3,3 2,8
Spanien 2,3 1,4 3,0 3,0 3,0
Belgien 2,2 1,1 1,3 2,0 2,3
Japan 1,8 -0,1 0,5 0,8 0,8
Rusland 1,5 0,6 -4,0 0,2 3,3
Brasilien 1,5 0,2 -2,0 0,5 33
Tjekkiet 1,3 2,0 4,0 2,5 3,8
Australien 0,9 2,7 2.8 3,3 3,5
Schweiz 1,3 1,9 0,8 1,5 3,5
Canada 1,0 2.4 1,5 23 23
Dstrig 0,9 0,5 0,5 1,8 3,0
Ungarn 1,0 35 2.3 1,5 1,5
Irland 0,8 5,2 4,3 2,0 2,0
Rumanien 0,5 2,9 3,0 2,5 2,0
Indien 0,6 11,8 7,7 7,5 7,5
Litauen 0,6 3,0 2,5 2,3 2,5
Slovakiet 0,4 2,4 3,0 3,5 3,5
Letland 0,4 2,5 3,3 3,8 3,0
Estland 0,3 2,9 1,8 2,8 4,5
Grakenland 0,3 0,7 -1,5 -1,3 3,5
Portugal 0,3 0,9 1,5 2,0 2,8
Slovenien 0,1 2.5 2,3 2,3 2.8
Bulgarien 0,2 1,7 1,0 1,3 3,0
Malta 0,0 3,5 3,5 3,3 3,0
Danmark 1,1 1,6 2,1 2,3
EU 68,7 1,4 1,7 2,1 2,5
Euroomradet 432 0,9 1,4 1,8 2.4
BRIK 7,6 7,6 3,7 5,2 6,2
Aftagere 100,0 2,1 2,0 2,4 2,7
Anm.: De 35 lande, som er medtaget i aggregatet af aftagerlande, aftog tilsammen 87,5 pct. af

Danmarks industrieksport i 2014. De enkelte eksportvagte er det pagaldende lands andel

af Danmarks industrieksport til disse 35 aftager-lande. Vaksten i aftagerlandene er sam-

menvejet med eksportvagte, mens vaeksten i EU, euroomrédet hhv. BRIK er beregnet ved

at summere de respektive landes BNP opgjort i euro.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Tabel 3 Skon for international okonomi, fordr 2015 hhv. efterar 2015

Forér 2015 Efterar 2015
Land Vaegt 2014 2015 201620 2016-20*%| 2014 2015  2016-25 2016-25*
Eksportmarked [  100,0 2,0 22 2,6 22 2,1 2,0 2,4 2,2
Euroomradet 432 0,9 1,5 2,1 1,5 0,9 1,4 1,9 1,7
Tyskland 20,5 1,6 1,9 1,2 1,2 1,6 1,8 1,1 1,1
Sverige 12,4 23 2,8 3,1 2,8 24 2.8 29 2,7
USA 10,4 24 3,1 2,9 24 24 2,5 2,7 24
Norge 8,4 23 1,5 2,6 23 23 1,5 23 22
Storbritannien 7,1 2,8 2,8 2,8 2,7 3,0 2,5 2,8 2,8
Frankrig 4,6 0,4 1,0 2,5 2,0 0,2 1,0 2,5 22
Holland 4,1 0,9 1,8 2,5 2,0 1,0 1,8 2,3 2,2
Finland 3,0 -0,1 0,8 2,7 2,1 -0,4 0,0 2,6 22
Kina 4,1 7,5 7,0 5,8 5,9 7,5 6,5 5,2 5,1
Tjekkiet 1,3 2,0 2,5 3,7 32 2,0 4,0 3,3 3,2
Italien 23 -0.4 0,6 22 1,0 -0,4 0,5 2,1 1,5
Polen 3,0 3,3 33 2,6 2,6 3,5 33 24 2,3
Spanien 23 1,4 2,5 2,0 1,1 1,4 3,0 1,8 1,4
Belgien 2,2 1,0 1,5 2,1 1,8 1,1 1,3 2,2 2,0
Japan 1,8 -0,1 1,0 1,0 1,0 -0,1 0,5 1,0 1,0
Brasilien 1,5 0,2 1,0 2,9 2,6 0,2 2,0 3,0 2,5
Rusland 1,5 0,7 -2,0 44 2,7 0,6 -4,0 3,8 2,7
Australien 0,9 2,7 2,8 3,6 33 2,7 2.8 33 3,2
Schweiz 1,3 2,0 23 22 2,2 1,9 0,8 24 2,2
Canada 1,0 2,5 23 1,9 2,0 24 1,5 2,1 2,0
Ostrig 0,9 0,3 1,3 2,5 1,8 0,5 0,5 2,1 1,8
Ungamn 1,0 3,6 1,8 1,5 1,7 35 23 1,7 1,8
Irland 0,8 48 3,3 2,8 2,0 52 43 2,3 24
Rumeanien 0,5 2,8 23 1,8 2,0 2,9 3,0 22 22
Indien 0,6 7,3 8,0 7,7 73 11,8 7.8 438 7.4
Litauen 0,6 3,0 2,8 22 24 3,0 2,5 1,7 1,8
Slovakiet 0,4 2,4 33 3,5 32 24 3,0 3,0 29
Letland 0,4 24 33 3,0 2,7 2,5 3,3 2,5 2,5
Estland 0,3 2,0 3,8 3,5 32 29 1,8 33 3,0
Grakenland 0,3 0,7 2,0 4,6 2,1 0,7 -1,5 4,1 2,5
Portugal 0,3 0,9 1,8 1,7 0,7 0,9 1,5 1,6 1,1
Kroatien 0,1 -0,4 0,3 3,6 1,8 -0,4 1,0 2,7 1,8
Slovenien 0,1 24 2,5 2,2 1,7 2,5 23 2,1 1,9
Bulgarien 0,2 1,7 23 22 2,1 1,7 1,0 23 2,2
Malta 0,0 3,5 35 2,7 2,5 3,5 3,5 2,5 2,3
Anm: 2016-25* er den gennemsnitlige arlige veekst i det strukturelle niveau.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Tabel 4 Skon for dansk okonomi fordar 2015 hhv. efterdar 2015

Forar 2015 Efterar 2015

2015 2016 2017 2020” 2015 2016 2017 2025

Meangdestigning i pct. ------------------.

Privat forbrug 19 27 30 3,0 19 25 27 2,6
Offentligt forbrug 1,0 01 09 09 12 09 05 1,1
Offentlige investeringer -1,7 -04 -1,8 -0,7 -0,7 -0,7 -1,6 1,5
Boliginvesteringer 38 51 46 5,1 -1.6 3,7 48 3,6
Erhvervsinvesteringer 58 154 14,1 9,0 22 75 10,1 4.5
Lageraendringer 02 00 00 0,0 -04 03 0,1 0,0
Indl. eftersporgselialt 22 34 38 33 10 29 30 2,5
Vareeksport 21 49 54 5,1 27 32 42 47
Tjenesteeksport 51 47 41 4,7 40 34 51 4.8
Eftersporgsel i alt 26 39 42 39 07 31 36 33
Vareimport 39 85 79 6,5 10 60 63 54
Tjenesteimport 41 51 45 4,7 53 3,6 59 54
Bruttonationalprodukt 19 23 29 2,8 16 21 23 2,1

Pct.

Output gap 35 25 -15 0,0 -38 29 21 0,0
------------------- Andring 1 1.000 pers. -------=-====-=----

Arbejdsstyrke 26 28 28 35 24 31 31 20
Strukturel arbejdsstyrke 15 18 21 19 15 15 18 15
Privat beskaeftigelse 29 37 34 33 26 33 33 16
Offentlig beskaftigelse -1 -1 4 4 0 1 2 7

1.000 pers.
Bruttoledighed 133 123 113 104 126 123 120 94
Nettoledighed 104 95 85 77 104 101 97 74
Pct.

Forbrugerpriser 06 20 20 23 10 16 18 1,8
Eksportpriser .6 22 18 1,9 37 14 15 1,5
Importpriser 08 29 23 2,1 34 1,7 1,6 1,6
Kontantpris pa boliger 30 23 24 0,9 54 29 25 2.9
Timelenomkostninger 1.8 25 26 3,0 19 24 27 31

Realveekst i aftagerlande 22 25 27 2,6 20 24 27 2,3
10-arig obligationsrente 04 09 17 48 07 14 21 4.8
Timeprod. ipriv. byerhv. 1,0 0,7 14 14 06 06 07 14

Mia. kr.
Betalingsbalance 125 98 74 48 124 121 115 104
Offentlig saldo -41  -62  -43 14 -63  -65 -42 23
a) 2020 hhv. 2025-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige vakstrate fra 2017

til 2020 hhv. 2025 til og med raekken “Bruttonationalprodukt”. Det samme
geelder for rekkerne “Forbrugerpriser” til og med “Timeprod. i priv. by-
erhv.” Resten af 2020 hhv. 2025-sgjlen er de respektive verdier i 2020 hhv.
2025.

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

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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Tabel 5 Skon for dansk okonomi 2015-25
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

———————————————————— Mangdestigning i pct. --------------------
Privat forbrug 1,9 25 27 24 27 27 32 30 25 21 20
Offentligt forbrug 2 09 05 07 1,1 12 12 12 12 12 1,1
Offentlige investeringer -0,7 -0,7 -16 -08 2,1 24 1,7 1,8 1,7 1,6 1,6
Boliginvesteringer -1,6 3,7 48 38 44 47 48 56 2,1 21 1,8
Erhvervsinvesteringer 22 17,5 10,1 8,8 74 58 44 3,6 2,6 1,9 1,4
Lageraendringer -04 03 01 00 00 00 00 00 00 00 00
Indl. eftersporgsel i alt 1,0 29 30 27 30 28 29 27 21 1,8 1,6
Vareeksport 27 32 42 46 46 47 45 47 47 46 47
Tjenesteeksport 40 34 51 46 48 51 56 51 45 43 40
Eftersporgsel i alt 07 31 36 34 36 36 37 35 31 29 27
Vareimport 1,0 60 63 53 57 57 62 58 49 47 45
Tjenesteimport 53 36 59 56 57 57 53 55 54 52 51
Bruttonationalprodukt 1.6 2,1 23 24 25 25 24 23 1.9 1,6 1,5
Pct.
Output gap 38 29 21 -15 -1,1 -0,7 -03 00 00 0,0 0,0
——————————————————— Andring i 1.000 pers. ----------------—---
Arbejdsstyrke 24 31 31 29 29 29 29 12 15 9 7
Strukturel arbejdsstyrke 15 15 18 20 19 21 15 11 15 9 7
Privat beskeftigelse 26 33 33 33 31 26 26 10 6 -1 2
Offentlig beskaeftigelse 0 1 2 -1 4 8 7 7 9 9 10
1.000 pers.
Bruttoledighed 126 123 120 116 108 102 98 93 93 93 94
Nettoledighed 104 101 97 94 87 82 78 74 73 73 74
Pct.
Forbrugerpriser 1o 16 18 21 21 22 17 1,5 1,6 1,5 15
Eksportpriser 37 14 15 15 16 16 15 14 15 14 15
Importpriser 34 1,7 16 16 16 16 15 1,5 1,5 15 1,6
Kontantpris pa boliger 54 29 25 22 26 29 30 32 32 31 28
Timelgnomkostninger 9 24 27 29 31 31 29 32 33 32 33

Realvakst i aftagerlande 20 24 27 25 25 25 23 23 22 22 21
10-4rig obligationsrente 0,7 14 2,1 30 40 48 48 48 48 48 4.8
Timeprod. i priv. byerhv. 06 06 07 10 1,0 1,2 12 1,7 1,7 1,8 1,7

Mia. kr.
Betalingsbalance 124 121 115 109 109 111 110 105 105 104 104
Offentlig saldo -63 -65 42 30 -16 -6 5 16 24 24 23
Anm.: Den langsigtede disponible indkomst deekker 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
finansielle formue. Da formuen i sig selv antages at pavirke forbruget pa lang sigt, udelades pen-
sioner og nettorenter af den langsigtede disponible indkomst. Fra indkomsten fratraekkes de rele-
vante skatter og afskrivninger.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 6 Langsigtet disponibel indkomst i SMEC
2014 2015 2016 2017

----------------- Mia. Kkr. -~
Bruttoveerdititvaekst 1.660 1.710 1.767 1.840
Indkomstoverforsler 346 349 357 362
Ovrige overforsler, netto 0 -6 -4 -6
Bruttoindkomst 2.006  2.053 2.121 2.196
- Bidrag til sociale sikringsordninger 19 19 20 20
- Direkte skatter 546 556 568 591
- Qvrige skatter 23 29 31 35
- Afskrivninger 343 337 344 353
Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 1.074 1.112 1.158 1.198
a) Direkte skatter dekker over kildeskatter (undtagen skat af nettorenter og -

pensioner), husholdningernes vegtafgifter, arbejdsmarkedsbidrag, andre personli-
ge indkomstskatter samt selskabsskatter.

Anm.: Den langsigtede disponible indkomst deekker hele den private sektor og indeholder
saledes 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 finansielle formue. Da formuen i
sig selv antages at pavirke forbruget pa lang sigt, udelades pensioner og nettoren-
ter af den langsigtede disponible indkomst. Fra indkomsten fratrekkes de relevan-
te skatter og afskrivninger.

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

Tabel 7 Kortsigtet disponibel indkomst i SMEC
2014 2015 2016 2017

----------------- Mia. kr. ----------—-——--
Lensum inkl. selvstaendiges indkomst 1.075 1.104  1.139 1.184
Indkomstoverfarsler 346 349 357 362
Renteindteegter, husholdninger -37 -40 -38 -41
Nettopensionsudbetalinger 20 -39 -40 -37
Restindkomst, husholdninger 112 112 113 116
Bruttoindkomst 1.515 1486  1.531 1.584
- Bidrag til sociale sikringsordninger 19 19 20 20
- Direkte skatter 546 506 509 528
- Qvrige skatter 7 7 8 8
Disponibel indkomst, jf. SMEC (kort sigt) 943 953 995 1.027
a) Direkte skatter dekker over kildeskatter, husholdningernes vagtafgifter,

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

2014 2015 2016 2017

----------------------- Mia. kr.
Bruttoverditilveekst i alt 1.660 1.710 1.767 1.840
Lonsum 1.017 1.046 1.079 1.122
Nettorestindkomst 288 312 325 343
Afskrivninger 343 337 344 353
Anden produktionsskat 12 15 19 21
Bruttoverditilvaekst, off. sektor 377 383 388 401
Lonsum 323 327 331 341
Afskrivninger 58 59 60 61
Anden produktionsskat -3 -3 -2 -1
Bruttovarditilvekst, privat sektor 1.282 1.327 1.379 1.439
Lonsum 694 719 748 782
Nettorestindkomst 288 312 325 343
Afskrivninger 285 279 284 292
Anden produktionsskat 15 18 21 23
Pct.
Lenkvote ialt 61,3 61,2 61,1 61,0
Lenkvote, privat sektor 54,1 54,1 54,3 54,3
Udvidet lenkvote, i alt 65,3 65,2 65,1 65,1
Udvidet lenkvote, privat sektor 59,4 59,4 59,5 59,6
Strukturel udvidet lonkvote, privat sektor 59,0 59,1 59,2 59,3
Anm.: “Udvidet lenkvote” er en udvidet lensum ( = lensum til lenmodtagere

tillagt en imputeret aflenning af selvstendige) 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 priva-

te erhverv, dels den gennemsnitlige lenkvote i de @vrige private erhverv.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 9 Lonkonkurrenceevne

2014 2015 2016 2017
Stigning i timelenomkostninger Vagt
Tyskland 0,24 2.8 2,5 2,5 2,5
USA 0,17 22 2,5 2,8 3,0
Storbritannien 0,09 2,0 2,5 3,5 4,5
Frankrig 0,08 1,6 1,8 23 3,0
Sverige 0,10 2,3 2,5 3.0 3,5
Japan 0,06 2,6 1,0 1,0 1,0
Italien 0,06 29 2,5 2.8 33
Norge 0,06 2,6 30 38 4,0
Belgien 0,06 1,1 1,5 2,0 2,8
Holland 0,06 1,8 3,0 33 3,5
Udlandet i alt 2,3 24 2,7 3,1
Stigning i timelensomkostninger, Danmark 1,3 1.9 24 2,7
Andring i relativ lenudvikling -1,0 -04 -0.3 -04
Andring i effektiv kronekurs 0,9 -39 04 0,0
Andring i lenkonkurrenceevne -0,1 -43 0,2 -04
Andring i dansk produktivitet 0,1 0,6 0,8 1,0
Andring i udenlandsk produktivitet 0,6 0,9 1,8 2,0
Andring i relativ produktivitet -04 -0,3 -1,0 -1,0
Andring irelative enhedslenomkostninger 0,3 -4.0 1,2 0,6
Anm.: Andringen i den relative lenudvikling er beregnet som lgnstigningstakten i ud-
landet fratrukket lonstigningstakten i Danmark, mens @ndringen i lenkonkurren-
ceevnen er beregnet som @ndringen i den relative lenudvikling fratrukket en-
dringen i den effektive kronekurs. En stigning i den relative lenudvikling bidra-
ger til en forbedring af konkurrenceevnen. En stigning i den effektive kronekurs
bidrager til en forverring af konkurrenceevnen. Lenomkostningerne omfatter
bade direkte og indirekte omkostninger og angiver stigningstakten for timelens-
omkostningerne i industrien. Timelgnsomkostningerne i udlandet er vejet sam-
men med dobbeltvejede eksportveegte, der afspejler landenes betydning som
konkurrenter for dansk industrieksport. Produktivitet er mandeproduktivitet i he-
le gkonomien. Forbrugerpriserne er malt ved veeksten i deflatoren for det private
forbrug. ”Vegt” angiver Nationalbankens dobbeltvejede eksportvegte. Disse er
skaleret, sd de summerer til 1 for de ti lande.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk Arbejdsgiverforening, Interna-

tional Lenstatistik, Nationalbanken og egne beregninger.
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Tabel 10 Eksport og import opdelt pd underkomponenter, priser
2014 2015 2016 2017

Pct.

Eksport -19 3,7 14 1,5
Energi -5,5 -19,3 54 0,6
Varer i gvrigt 0,3 32 1,2 1,1
Tjenester -43 74 1.4 2,2

Import -2,3 34 1,7 1,6
Energi -6,6 -14.3 64 36
Varer i gvrigt 0,5 35 1,5 1,0
Tjenester -5,0 8,1 0,9 2,1

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

Tabel 11 Eksport og import opdelt pd underkomponenter, meengder

Arets

priser

2014 2014 2015 2016 2017
Mia. kr. Pct.

Eksport 1.031 2,6 0,1 33 4,6
Energi 49 -19.5 0,1 -5,7 -6,0
Varer i gvrigt 576 2,0 29 38 49
Tjenester 407 7,1 -4,0 34 5,1

Import 928 38 -1,3 5,1 6,1
Energi 86 -74 34 23 2,0
Varer i gvrigt 497 4,0 0,6 6,5 6,9
Tjenester 345 6,7 -5.3 3,6 59

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

Tabel 12 Betalingsbalancens lobende poster og udlandsgeeld
2014 2015 2016 2017

—————————————————— Mia. kr. ----memmmmmmeeee
Varebalance 41 57 39 26
Tjenestebalance 61 66 70 72
Formueindkomst, netto 61 50 57 67
(vrige poster -43 -48 -44 -50
Lebende poster i alt 121 124 121 115
Udlandsgeeld, ultimo 915  -1.040 -1.161 -1.276
----------------- Pct. af BNP -----—-eeeem.
Lebende poster i alt 6,3 6,3 59 54
Udlandsgeeld, ultimo -47,6 -52,6 -56,7 -59.9
Anm.: De historiske data i tabellen er fra nationalregnskabet og afviger i visse tilfelde fra

betalingsbalancestatistikken, bl.a. mht. afgrensningen mellem vare- og tjenestehan-

del. Det er antaget, at @ndringen i udlandsgelden i fremskrivningsperioden er lig med

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

-17 -



Tabel 13 Hovedposter pd forsyningsbalancen

Arets priser Mzengdes tigning
2014 2014 2015 2016 2017
Mia. kr.

Privat forbrug 933 0,7 1,9 2,5 2,7
Offentligt forbrug 511 0,2 1,2 0,9 0,5
Offentlige investeringer 74 7,8 -0,7 -0,7 -1,6
Boliginvesteringer 76 6,8 -1,6 3,7 4,8
Erhvervsinvesteringer 209 1,7 2,2 7,5 10,1
Lagerendringer 15 04 -0,4 0,3 0,1
Indenlandsk eftersporgsel i alt 1.819 1,6 1,0 2.9 3,0
Vareeksport 624 -0,2 2,7 32 4,2

heraf industrivarer 576 2,0 29 3,8 4,9
Tjenesteeksport 407 7,1 -4,0 34 5,1
Eksport ialt 1.031 2,6 0,1 33 4,6
Samlet eftersporgsel 2.850 2,0 0,7 3,1 3,6
Vareimport 583 2,1 1,0 6,0 6,3

heraf industrivarer 497 4,0 0,6 6,5 6,9
Tjenesteimport 345 6,7 -5,3 3,6 59
Import ialt 928 3,8 -1,3 5,1 6,1
Bruttonationalprodukt 1.922 1,1 1,6 2,1 2,3
Bruttovearditilvakst 1.660 1,1 1,5 1,9 2,2

heraf private byerhverv 1.055 2,1 2,2 2,7 2,7
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
Tabel 14 Hovedposter pd forsyningsbalancen, veekstbidrag

Arets priser Bidrag til veekst i BNP
2014 2014 2015 2016 2017
Mia. kr.

Privat forbrug 933 0,3 0,9 1,2 1,3
Offentligt forbrug 511 0,0 0,3 0,2 0,1
Offentlige investeringer 74 0,3 0,0 0,0 -0,1
Boliginvesteringer 76 0,3 -0,1 0,1 0,2
Erhvervsinvesteringer 209 0,2 0,2 0,8 1,2
Lagerendringer 15 0,4 -0,4 0,3 0,1
Indenlandsk eftersporgsel i alt 1.819 1,5 0,9 2,7 2,8
Vareeksport 624 -0,1 0,9 1,1 1.4

heraf industrivarer 576 0,6 0,9 1,2 1,5
Tjenesteeksport 407 1,5 -0,9 0,7 1,1
Eksport i alt 1.031 1,4 0,0 1,8 2,5
Samlet eftersporgsel 2.850 2.9 1,0 4.5 5,3
Vareimport 583 -0,6 -0,3 -1,8 -2,0

heraf industrivarer 497 -1,0 -0,2 -1,7 -1,9
Tjenesteimport 345 -1,2 0,9 -0,6 -1,1
Import i alt 928 -1,8 0,6 24 -3,0
Bruttonationalprodukt 1.922 1,1 1,6 2,1 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
2014 2014 2015 2016 2017
Mia. kr.

Landbrug 23 0,2 0,0 0,0 0,0
Nordsg 35 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Energiforsyning 26 -0,2 0,1 0,0 0,0
Boligbenyttelse 132 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Offentlig sektor 363 -0,1 0,1 0,1 0,2
Sefart 27 0,1 0,0 0,1 0,1
Private byerhverv 1.054 1,4 1.4 1,7 1,8
Bruttovarditilvaekst 1.660 1,1 1,5 1,9 2,2
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 16 Befolkningsregnskab

Andring fra 2004 til 2008 Andring fra 2008 til 2013 Andring fra 2013 til 2025 2025
Faktisk  Struktur Konjunk. Faktisk  Struktur Konjunk. Faktisk  Struktur Konjunk. Faktisk

1.000 pers.
Befolkning 89 89 0 121 121 0 310 310 0 5925
Born -10 -10 0 -28 -28 0 -28 -28 0 980
Folkepension 119 119 0 110 110 0 144 144 0 1028
Tjenestemandspension (for FP-alder) -6 -6 0 -1 -1 0 0 0 0 12
Personer i den arbejdsduelige alder -14 -14 0 40 40 0 193 193 0 3905
Arbejdsstyrke heraf 67 32 35 -71 61 -131 258 178 80 3033
- Beskaftigede 177 62 114 -137 81 -218 302 192 110 2959
- Nettoledige -110 -30 -79 67 -21 87 -44 -14 -31 74
Udenfor arbejdsstyrken heraf -81 -46 -35 110 221 131 -64 15 -80 872
- Aktiverede dagpengemodtagere -7 -5 -2 4 -1 5 -6 -4 -3 6
- Aktiverede kontanthjelpsmodtagere 13 15 -2 5 0 6 -2 1 -3 43
- Jobrotation 0 0 0 4 0 4 -4 0 -4 0
- Feriedagpenge -2 -2 0 -1 -1 0 0 0 0 5
- Sygedagpenge 10 10 0 -18 -18 0 -9 -9 0 65
- Barselsdagpenge 1 1 0 -8 -8 0 7 7 0 59
- Arbejdsmarkedsorlov -1 -1 0 -2 -2 0 0 0 0 0
- Studerende uden besk. 7 40 -33 94 47 47 -10 11 -21 232
- Ledighedsydelse 3 4 -1 6 5 1 0 0 -1 17
- Revalidering -7 -7 0 -6 -6 0 -1 -1 0 8
- Kontanthjeelpsmodtagere -26 -11 -16 35 17 18 -18 -11 -7 74
- Ressourceforlab 0 0 0 1 1 0 49 49 0 50
- Fortidspensionister -15 -9 -6 3 -8 11 -9 -4 -5 204
- Overgangsydelse -7 -7 0 0 0 0 0 0 0 0
- Fleksydelse 2 2 0 3 3 0 -3 -3 0 3
- Efterlon -42 -42 0 -40 -40 0 -58 -58 0 40
- Restgruppe -8 -33 25 30 -10 40 -1 36 -38 67
Anm.: 12025 er det faktiske antal i alle grupper forudsat at vaere lig det strukturelle antal. Neaestyderste hgjre sejle ”ZEndring i konjunkturbidrag fra 2013 til

2025” angiver dermed ogsa sterrelsen af konjunkturbidraget i 2013.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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