Fremgangen i
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2015

Risiko for vaekst-
opbremsning i
international
ekonomi

KAPITEL 1

KONJUNKTURVURDERING OG
AKTUEL OKONOMISK POLITIK

I.1 Indledning

Dansk gkonomi fortsatte i forste halvar den fremgang i bade
BNP og beskaftigelse, som har karakteriseret gkonomien de
seneste ar. Fremgangen er sket i et moderat tempo, men har
veaeret tilstraekkelig til at lofte beskaftigelsen med ca. 50.000
personer siden midten af 2013. De positive tendenser i
dansk ekonomi er parallelle med udviklingen i euroomradet,
der ligeledes oplever moderat fremgang. I arene siden 2010
er der imidlertid sket en afkobling mellem udviklingen i
dansk ekonomi og vaeksten pad Danmarks eksportmarkeder,
jf. figur 1.1. Det m4 konstateres, at finanskrisen og den ef-
terfolgende statsgaeldskrise har haft storre og leengerevaren-
de konsekvenser for dansk gkonomi end for vores sterste og
vigtigste samhandelspartnere sasom Tyskland, Sverige,
Storbritannien og USA.

De internationale vakstudsigter er overordnet set positive,
men er blevet lidt svagere siden foraret. Risikoen for en
global opbremsning er steget — ikke mindst som folge af
stigende usikkerhed om, hvorvidt kinesisk ekonomi stér
overfor en mere markant vekstnedgang. Meget afdempet
kinesisk vakst kan fa vesentlig indflydelse pa verdens-
okonomien, da Kina i hgj grad bidrager til den globale
vaekst. Usikkerheden om situationen i Kina og en rakke
andre vakstgkonomier samt den forestdende stramning af
pengepolitikken 1 USA har bidraget til store udsving pa de
finansielle markeder. Den internationale skonomi understet-
tes imidlertid af den lave oliepris og opharet af de senere ars
vaekstdempende finanspolitik. Disse faktorer ventes grad-
vist at sl igennem og oge veeksten i international ekonomi
allerede naeste ar.

Kapitlet er feerdigredigeret den 21. september 2015.
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Udsigt til stigende
vaekst

Forventning om
veekst pa godt 1%
pct. i ar og godt 2
pct. naeste ar
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Figur .1 ~ BNP
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Anm.: Danmarks eksportmarkeder er et indeks over den sammen-
vejede BNP-vaekst i 35 aftagerlande. Seneste observation for
Danmark, euroomradet og USA er 2. kvartal 2015, og seneste
observation for danske eksportmarkeder er 1. kvartal 2015.

Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken og Macrobond.

De svaekkede internationale vakstudsigter siden foraret
bidrager til en mindre svakkelse af vekstudsigterne for
dansk ekonomi pa kort sigt. I ar skennes eksporten séledes
kun at bidrage moderat til vaksten i Danmark, mens den
naeste ar ventes at bidrage mere som folge af den hastigere
internationale fremgang. Der er et solidt potentiale for en
leengerevarende fremgang i den indenlandske eftersporgsel,
men i &r ventes fremgangen holdt nede af en relativ svag
udvikling i eksporten og investeringerne. I 2016 og 2017
ventes bade investeringerne og det private forbrug at lefte
vaksten i den indenlandske efterspergsel i takt med, at hus-
holdninger og virksomheder normaliserer forbrugs- og inve-
steringsadfzerden. Fremgangen ventes understottet af et lavt
renteniveau, men dempet af en mindre stramning af finans-
politikken.

Pé denne baggrund skennes BNP at vokse godt 1% pct. i ér,
godt 2 pet. 1 2016 og ca. 2% pct. 1 2017. Det er moderate
vaekstrater, men over den strukturelle vakst. Prognosen
indebarer derfor, at det negative output gap reduceres jevnt
fra knap 4% pct. 1 2014 til ca. 2 pct. 1 2017, jf. tabel I.1.



11 Indledning

Tabel 1.1 Hovedtal i prognosen

2014 2015 2016 2017 2025

BNP (realveekst i pct.) 1,1 1,6 2,1 23 2,1
BVT ipriv. byerhverv (realvaekst i pct.) 2.1 22 2.7 2.7 2.5
Output gap (pct. af strukturelt BNP) 44 38 -29 -21 0,0
Beskeeftigelsesaendring (1.000 pers.) 25 26 33 35 23
Inflation (pct.) 0,7 1,0 1,6 1,8 1,8
Timelen (pct.) 1,3 1,9 24 2,7 3,1
Offentlig saldo (pct. af BNP) L8 -32 -32 -20 0,8
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) 0,6 0,3 0,2 0,3 0,8
BNP iaftagerlande (realvaekst ipct.) 2.1 2,0 24 2,7 23
a) Den sidste sgjle viser den gennemsnitlige arlige vaekst fra 2017 til 2025. For output gap og

offentlig saldo vises dog niveauet i 2025, og for beskaeftigelsen vises den gennemsnitlige ar-
lige @endring fra 2017 til 2025. Den strukturelle offentlige saldo er beregnet efter budgetlo-
vens metode.

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

Offentligt I prognosen udger underskuddet pa den offentlige saldo ca.
underskud lidt 3,2 pct. af BNP i bade 2015 og 2016. Dermed forventes
over 3 pct. af underskuddet at ligge lidt over EU’s underskudsgranse pé 3
BNP pct. af BNP i to ar i treek. 1 2017 ventes underskuddet at

komme under 3 pct.-grensen, og de offentlige finanser vur-
deres at vare sunde pa mellemlang og lang sigt. P4 den
baggrund vurderes underskuddene pé kort sigt ikke at veere
et alvorligt problem for de offentlige finanser, og det vurde-
res at veere mest sandsynligt, at Danmark ikke kommer i
EU’s procedure for uforholdsmaessigt store underskud, jf.

kapitel II.
Lidt svagere Vurderingen af vaekstudsigterne for dansk ekonomi er ned-
vaekstudsigter justeret lidt i forhold til Dansk Okonomi, fordr 2015. Sken-
end i foraret net for vaeksten i BNP er séledes reduceret med omtrent Y4

pct.point i bade 2015 og 2016. Nedjusteringen i 2015 skyl-
des, at fremgangen i ferste halvar har veret lidt svagere end
ventet i foraret, serligt fordi erhvervsinvesteringerne har
udviklet sig svagt.

Fremskrivning Dansk Okonomi, forar 2015 indeholdt en fremskrivning af
til 2025 dansk ekonomi til 2020. I dette kapitel praesenteres en frem-
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Beskzftigelsen
skennes at stige
ca. 250.000
personer fra
2015 til 2025
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skrivning af dansk ekonomi til 2025. I fremskrivningen
stiger BNP mod det strukturelle niveau, der nés kort efter
2020, primaert som folge af stigende privat forbrug og inve-
steringer. Forholdet mellem kapital og arbejdskraft holdes
nede af en kraftig beskeeftigelsesstigning i &rene efter 2015,
men bringes op pa det trendmaessige niveau i 2025.

I fremskrivningen eoges beskaftigelsen med ca. 250.000
personer fra 2015 til 2025, jf. figur 1.2. Fremgangen ventes
hovedsageligt at ske gennem en stigning i arbejdsstyrken. I
2015 vurderes arbejdsstyrken at vaere 70.000 personer under
det strukturelle niveau, og den strukturelle arbejdsstyrke
vurderes at vokse med godt 150.000 personer frem mod
2025. Forventningen om denne stigning skyldes i hej grad
de senere ars gkonomiske reformer. Det er sarligt velfaerds-
aftalen fra 2006 og fremrykningen heraf i form af tilbage-
treekningsaftalen fra 2011, der yder de sterste bidrag til stig-
ningen i den strukturelle arbejdsstyrke. Den resterende del
af beskaeftigelsesstigningen fra 2015 til 2025 skyldes et fald
i ledigheden péd ca. 30.000, der primart er konjunkturelt
betinget.

Figur 1.2
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Anm.:  Lodret streg markerer overgang til prognose.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM’s sociogko-
nomiske fremskrivning fra maj 2015 og egne beregninger.



1.2 Dansk okonomi

Kapitlets indhold

Opsving i
dansk ekonomi

I kapitlet presenteres prognosen for dansk gkonomi med
fokus pa arene frem til 2017 i afsnit 1.2, mens afsnit 1.3
presenterer en mellemfristet fremskrivning af dansk eko-
nomi til 2025. Afsnit 1.4 og 1.5 omhandler henholdsvis
finansielle forhold i Danmark og tendenser i og udsigter for
international gkonomi. Kapitlet afsluttes med en behandling
af aktuelle politisk-ekonomiske emner i afsnit L.6.

1.2 Dansk ekonomi

Den fremgang i BNP, der har stiet pa siden midten af 2013,
fortsatte i forste halvar 2015, jf. figur 1.3. BNP 14 i forste
halvar 2015 ca. 1,7 pct. over niveauet i forste halvar 2014,
og den seneste produktionsudvikling bekrafter dermed, at
dansk ekonomi er inde i et opsving. Fremgangen sker i et
moderat tempo, og produktionen vurderes i 2015 fortsat at
ligge veesentligt under det strukturelle niveau.

Figur .3 Produktion og beskceftigelse
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Anm.:  Seneste observation er 2. kvartal 2015.
Kilde: = Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

19



Konjunkturvurdering og aktuel skonomisk politik. Dansk Okonomi, efterdr 2015

Beskeeftigelses-
fremgang siden
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at tage til i styrke
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Den positive udvikling ses tydeligt i beskaftigelsen, der er
steget ca. 50.000 personer (inkl. orlov) siden midten af
2013. Beskaeftigelsesfremgangen er sket i den private sektor
og skal ses i lyset af, at de senere ars produktionsfremgang i
hej grad er sket i de private byerhverv, som beskeftiger ca.
to tredjedele af alle beskaftigede i Danmark.

I andet halvar 2015 ventes produktionen at fortsatte den
stigende tendens, og samlet ventes BNP at stige godt 17
pct. 1 ar. Produktionsfremgangen ventes primert trukket af
et hejere privat forbrug, mens det offentlige forbrug og eks-
porten i mindre grad bidrager til fremgangen. Fremgangen
vil reducere output gap med godt 4 pct.point fra 2014 til
2015 og bidrage til en beskaftigelsesfremgang pa godt
25.000 personer i 2015.

De kommende ar ventes opsvinget gradvist at tage til i styr-
ke. Det bygger pé en forventning om fortsat fremgang pa de
danske eksportmarkeder og en gradvis normalisering af
forbrugs- og investeringsadferden i Danmark. I 2016 for-
ventes BNP at stige godt 2 pct., mens vaksten i 2017 ventes
at blive ca. 2V4 pct. Vaeksten de kommende éar ventes at lig-
ge over den strukturelle vaekst, s det negative output gap
forventes reduceret fra knap 4% pct. 1 2014 til godt 2 pct. 1
2017. Output gap forventes lukket omkring 2022, jf. afsnit
[.3. Henover érene 2015-17 forventes beskeaftigelsen at
vokse med knap 100.000 personer, nasten udelukkende
som folge af en stigning i den private beskaftigelse.

Der er dog flere forhold, der kan afspore opsvinget. En for-
steerket fremgang de kommende ar hanger i vasentlig grad
pa, at den seneste tids uro og vakstafdempning i veekst-
okonomierne, serligt Kina, ikke far vesentlig indflydelse
pa de danske eksportmarkeder. Herudover forudsetter
prognosen, at konflikten mellem Rusland og Vesten om
situationen i Ukraine ikke intensiveres, og at der ikke opstér
fornyet uro i euroomradet omkring den greeske situation, der
far realakonomisk indflydelse.



1.2 Dansk okonomi

Lidt svagere
konjunktur-
udsigter end i
Dansk Okonomi,
Sfordr 2015

Prognosens centrale forudsatninger fremgér af boks I.1,
hovedtallene fremgar af tabel 1.2, og de vaesentligste en-
dringer i forudsatningerne i forhold til seneste prognose er
beskrevet i boks I.2. Samlet set er konjunkturudsigterne for
de feorstkommende ar en smule svagere end vurderet i
Dansk @konomi, fordr 2015. Arsvaksten i BNP er siledes
nedjusteret godt Y4 pct.point i bade 2015 og 2016. Nedjuste-
ringen 1 2015 har baggrund i et relativt slojt andet kvartal og
skyldes primert et mindre bidrag fra den indenlandske ef-
tersporgsel som folge af en markant nedjustering af investe-
ringsvaksten, men ogsa eksporten ventes at vokse betyde-
ligt mindre end vurderet i foraret. Til gengaeld er import-
vaeksten ogsa nedjusteret markant.
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Tabel 1.2 Hovedtal i konjunkturvurderingen

2014 2015 2016 2017 2025
Mia. kr.  ------ Realvaekst, pct. ------
Privat forbrug 933 1,9 2,5 2,7 2,6
Offentligt forbrug 511 1,2 09 0,5 1,1
Offentlige investeringer 74 -07  -0,7 -1,6 1,5
Boliginvesteringer 76 -1,6 3,7 4.8 3,6
Erhvervsinvesteringer 209 2,2 75 10,1 4,5
heraf private byerhverv 171 0,6 87 114 4.8
Lagerinvesteringer 15 -04 0,3 0,1 0,0
Indenlandsk eftersporgsel i alt 1.819 1,0 2,9 30 2,5
Eksport 1 alt 1.031 0,1 33 4,6 4,7
Vareeksport 624 2,7 32 4.2 4,7
heraf industrivarer 576 29 38 49 5,0
Tjenesteeksport 407 -4.0 34 5,1 4.8
Eftersporgsel i alt 2.850 0,7 3,1 3,6 33
Import 1 alt 928 -1,3 5,1 6,1 54
Vareimport 583 1,0 6,0 6,3 54
heraf industrivarer 497 0,6 6,5 6,9 5,7
Tjenesteimport 345 -5,3 3,6 59 54
Bruttonationalprodukt 1.922 1,6 2,1 2,3 2,1
BVT iprivate byerhverv 1.055 2,2 2,7 2,7 2,5
Pct.
Forbrugerpriser 1,0 1,6 1,8 1,8
Timelensomkostninger 19 24 2,7 3,1
Kontantpris pa enfamilichuse 54 2.9 2,5 2.9
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1.2 Dansk okonomi

Tabel 1.2 Hovedtal i konjunkturvurderingen, fortsat

2014 2015 2016 2017 2025”

BNP iaftagerlande 2,1 2,0 24 27 23
Udlandets timelenomkostninger 23 24 2,7 30 3,6
Timeproduktivitet i private byerhverv 0,9 0,6 0,6 07 14
Real disponibel indkomst 3,0 0,1 27 14 1.8
10-4arig statsobligationsrente 1,2 0,7 14 2,1 48
—————— Zndring i 1.000 pers. ------
Strukturel arbejdsstyrke 13 15 15 18 15
Arbejdsstyrke 14 24 31 31 20
Privat beskaeftigelse 26 26 33 33 16
Offentlig beskaeftigelse 0 0 1 2 7
------------ 1.000 pers. ---------
Nettoledighed 107 104 101 97 74
Bruttoledighed 135 126 123 120 94
----------------- Pct. -————— -
Output gap 44 38 29 21 00
Timebeskaeftigelsesgap -4.9 -43 -3,6 -2,8 00
——————————— Pct. af BNP -----—-—-
Betalingsbalance 6,3 6,3 59 54 35
Offentlig saldo 1,8 -3,2 =32 20 08
OMU-geld 452 47,1 4877 48,7 340

a) 2025-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige vaekst fra 2017-25 til og med raekken “Offent-
lig beskaftigelse”. Resten af 2025-sgjlen samt “10-drig obligationsrente” er de respektive
verdier 1 2025.

Anm.: Realvaekst i “Lagerinvesteringer” angiver vakstbidraget til BNP. Output gap og beskeftigel-
sesgap angiver procentvise afvigelser fra de strukturelle niveauer. Udviklingen i forbruger-
priserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug. Det er antaget, at endringen i den
offentlige geeld i fremskrivningsperioden er lig den offentlige saldo.

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

regninger.
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Boks 1.1 Centrale forudscetninger

Prognosen bygger pé en raekke forudsetninger om udviklingen i udlandet, renter-
ne og finanspolitikken. De vasentligste forudsetninger prasenteres i denne boks.
Prognosen er uddybet i Bilag til konjunkturvurdering, Dansk Okonomi, efterdr
2015, der ligger pa De @konomiske Réds Sekretariats hjemmeside.

Udland og finansielle forhold

Der forventes fremgang pé de danske eksportmarkeder pé ca. 2 pct. i 2015 stigen-
de til knap 2% pct. 1 2016 og ca. 2% pct. 1 2017, jf. afsnit 1.5.

Det legges til grund for prognosen, at normaliseringen af de pengepolitiske renter
i USA pabegyndes fra slutningen af i ar, og at ECB ferst pabegynder normalise-
ringen af pengepolitikken i efteréret 2016. Pengepolitikken i euroomradet pavir-
ker de danske statsobligationsrenter, som forventes at na et arsgennemsnit pé ca.
% pct. 1 2015, stigende til knap 1% pct. 1 2016 og 4% pct. 1 2020, jf. afsnit .4.

Valutakurser forudsettes konstante fra niveauet i august 2015. Olieprisen for-
ventes at falde fra et arsniveau pa 99 dollar pr. tende i 2014 til et arsniveau pa 56
dollar pr. tende i 2015. I de folgende ar forudsattes olieprisen at stige jeevnt og na
niveauet i Verdensbankens seneste prognose fra juli i 2020. Det indebarer en
oliepris pa 75 dollar pr. tende 1 2020 og 91 dollar pr. tende i 2025.

Finanspolitiske forudscetninger

Prognosen legger den vedtagne finanspolitik til grund. P4 grund af folketings-
valgets atholdelsestidspunkt har regeringen endnu ikke udferdiget et finanslov-
forslag, der afspejler regeringens prioriteringer. Det indeberer, at regeringens
malsatninger ikke er indarbejdet i naervarende prognose. De politiske aftaler, der
er indgaet over sommeren, i form af den nye integrationsydelse samt forleengelsen
af BoligJobordning til 2015, er derimod indarbejdet i prognosen, da de afspejler
vedtagen politik. Det indebarer blandt andet, at vaeksten i det offentlige forbrug i
narverende prognose adskiller sig fra regeringens seneste sken i @konomisk
Redegorelse, august 2015, jf. kapitel II.

Den forudsatte udvikling medferer en svagt kontraktiv finanspolitik i 2015-17
med et negativt veekstbidrag pa ca. % pct.point arligt i 2015 og 2016 og knap %
pet.point i 2017. I arene 2018 til 2025 ventes finanspolitikken at veere omtrent
neutral for vaksten.
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1.2 Dansk okonomi

Boks 1.2 Veesentlige cendringer siden seneste prognose

De vaesentligste @ndringer i prognosen i forhold til Dansk Okonomi, forar 2015,
er nevnt nedenfor og er naermere beskrevet i Bilag til konjunkturvurdering,
Dansk Okonomi, efterdar 2015, der ligger pd De @konomiske Rads Sekretariats
hjemmeside.

Andret vurdering af beskceftigelsesgap

Beskeftigelsesgap er udvidet ca. 7.000 personer i 2013 og ca. 5.000 personer i
2014. Dette svarer til ca. % pct. af den strukturelle beskaftigelse. Udvidelsen 1
2013 skyldes primart en udvidelse af arbejdsstyrkegap, der delvist baerer med
overi2014.

Udvidelsen af arbejdsstyrkegap med ca. 7.000 personer i 2013 skyldes, at estima-
tionen af den strukturelle arbejdsstyrke er udvidet med et ekstra ar, sd den nu
estimeres over perioden 1996-2013.

Ledighedsgap er stort set uandret i forhold til forarets prognose. Estimationen af
den strukturelle ledighed er ogsé udvidet med et ekstra &r — dog uden den store
effekt pa niveauet for den strukturelle ledighed i 2013.

Andret vurdering af output gap

Output gap er omtrent ueendret i 2013 og 2014 i forhold til forarets prognose. Det-
te skyldes, at udvidelsen af det negative beskeftigelsesgap modsvares af en udvi-
delse af det positive produktivitetsgap.

Oliepris

Normalt legges seneste prognose fra det Internationale Energiagentur (IEA) til
grund for fremskrivningen. Forholdene pé oliemarkedet er dog @ndret betydeligt
siden IEA’s seneste langsigtede prognose fra november 2014. De @ndrede forhold
omfatter oget skifergasproduktion i Nordamerika, den iranske atomaftale og et
stort udbud fra OPEC-landene. Alle disse forhold traekker i retning af en lavere
oliepris — ogsé pa leengere sigt, jf. afsnit .5. Olieprisprognosen tager derfor denne
gang udgangspunkt i Verdensbankens fremskrivning fra juli 2015. Det indebarer
en nedjustering af olieprisen i 2020 fra 100 dollar pr. tende til 75 dollar pr. tende.
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Fald i privat
indenlandsk
eftersporgsel i
forste halvar ...

... men forventet
fremgang fra
andet halvar 2015
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Privat indenlandsk efterspergsel

Den private indenlandske efterspergsel ventes at stige ca. 1
pct. 1 2015, jf. figur 1.4. Dette deekker over, at den private
indenlandske eftersporgsel i forste halvar 2015 udviklede
sig svagt og faldt knap ' pct. i forhold til andet halvar
2014. Den svage udvikling skyldes, at de private investe-
ringer inkl. lagre faldt i forste halvér. Det private forbrug
steg derimod og trak dermed op i den samlede indenlandske
efterspergsel i forste halvdel af 2015.

Figur 1.4  Privat indenlandsk eftersporgsel
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Anm.:  Sgijlerne angiver vackstbidrag til privat indenlandsk efterspargsel.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Fra andet halvar 2015 ventes fortsat fremgang pé arbejds-
og boligmarkedet kombineret med lave renter at bidrage til
stigning i erhvervsinvesteringer og det private forbrug.
Fremgangen i erhvervsinvesteringerne muliggeres af, at der
i virksomhederne er et betydeligt opsparingsoverskud, som
ventes nedbragt i takt med, at konjunktursituationen bedres.
Samlet ventes den private indenlandske eftersporgsel at
stige ca. 1 pct. i ar, trukket af fremgang i det private for-
brug. I 2016-17 forventes der en fremgang pd ca. 4 pct.
arligt 1 takt med, at erhvervsinvesteringerne tiltager.



1.2 Dansk okonomi

Svag udvikling
i erhvervs-
investeringerne
i forste halvar

Forventning
om fremgang

i erhvervs-
investeringerne

Erhvervsinvesteringerne er de senere ar kun steget svagt.
Den svage udvikling fortsatte i ferste halvar 2015, hvor
investeringerne faldt en smule i forhold til andet halvér
2014. De seneste ars afdempede investeringsudvikling skal
ses 1 sammenha@ng med den moderate fremgang i produk-
tionen og usikkerheden om de fremtidige afsetningsmulig-
heder pa savel hjemme- som eksportmarkedet. Herudover
har der de senere ar vearet overskud af kapital relativt til
arbejdskraft i virksomhederne som felge af det store be-
skeftigelsesfald 1 forbindelse med tilbageslaget i 2008-9,
hvilket har bidraget til at dempe investeringsbehovet.

Kapacitetsudnyttelsen i industrien har ligget pa et relativt
lavt niveau siden 2009, men har udvist stigende tendens
siden 2010 jf. figur I.5. Virksomhedernes investeringer ages
normalt i takt med, at den eksisterende kapacitet i hgjere
grad udnyttes, og den tiltagende kapacitetsudnyttelse for-
ventes derfor gradvist at ege investeringerne de kommende
ar. Investeringsfremgangen muliggeres af, at der de seneste
ar er opbygget et betydeligt opsparingsoverskud i virksom-
hederne, jf. figur 1.6. Samtidig er kreditvilkdrene blevet
lempeligere, og renterne er fortsat lave. Erhvervsinveste-
ringerne ventes pa denne baggrund at stige resten af aret og
na en arsvekst pa ca. 2% pet. 1 2015.

Figur .5  Investeringskvote og Figur 1.6 Nettofordrings-
kapacitetsudnyttelse erhvervelse, selskaber
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Anm.: Investeringskvoten i venstre figur er opgjort som maskin- og bygningsinvesteringerne i de
private byerhverv relativt til kapitalapparatet i de private byerhverv. Nettofordringserhvervel-
sen i selskaberne i hgjre figur er vist i pct. af nominelt BNP. Seneste observation er 3. kvartal
2015 for kapacitetsudnyttelsen og 1. kvartal 2015 for nettofordringserhvervelsen.

Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Beskeeftigelsen ventes at stige ca. 250.000 personer i perio-
den frem mod 2025, og alene fra 2014 til 2017 ventes be-
skeftigelsen at vokse knap 100.000 personer. Pa kort sigt
vil akkumulationen af kapital ikke kunne folge med beskeef-
tigelsesfremgangen, hvorfor forholdet mellem kapital og
arbejdskraft (K/L-forholdet) vil falde frem mod 2017. Pa
leengere sigt vil virksomhederne sgge at reetablere deres
trendmaessige K/L-forhold ved at egge investeringerne og
derved kapitalapparatet. Det bidrager til en markant stigning
1 investeringskvoten i fremskrivningsperioden, jf. afsnit 1.3.
Erhvervsinvesteringerne ventes pa den baggrund at stige ca.
7% pct. 12016 og godt 10 pct. 1 2017.

Mens de private investeringer fortsat udviklede sig slgjt i
forste halvdel af 2015, er der efterhdanden mere positive
takter fra det private forbrug, som har udvist fremgang siden
midten af 2013. Den positive udvikling fortsatte i forste
halvér 2015 med en fremgang pé ca. 1 pct. i forhold til an-
det halvéar 2014.

Fremgangen 1 forste halvir dekker over en betydelig for-
brugsfremgang i forste kvartal og en afmatning i sdvel indi-
katorerne som det faktiske private forbrug i andet kvartal.
Forbrugertilliden er faldet fra et hejt niveau, men dankort-
og detailomsetningen viser atter tegn pa fremgang i starten
af tredje kvartal, jf. figur [.7. Afmatningen i forbruget i an-
det kvartal vurderes p& den baggrund at vaere af midlertidig
karakter, og det private forbrug ventes at stige gennem re-
sten af 2015, saledes at forbruget samlet nar en vakst pa
knap 2 pct. i 2015.
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Figur 1.7  Forbrugsindikatorer
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Anm.: Dankortomsatningen er deflateret med forbrugerprisindekset, detailomsatningen er et
mangdeindeks. Seneste observation er juli 2015 for detailomsatningen og august 2015 for
dankortomsetningen og forbrugertilliden.

Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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De historisk lave renter i begyndelsen af aret bidrog til en
betydelig konvertering fra variabelt til fastforrentede lén, jf.
afsnit [.4. Konverteringerne giver storre sikkerhed omkring
de fremtidige boligudgifter i husholdningerne, hvilket kan
bidrage til at lofte forbruget relativt til indkomsten. I modsat
retning treekker, at konverteringerne eoger de manedlige
rentebetalinger, hvilket i sig selv mindsker likviditeten.
Husholdningerne har dog fra februar til juli oget deres inde-
stdende pa indlanskonti med godt 40 mia. kr. Dette skal
muligvis ses 1 sammenhaeng med, at konverteringerne sam-
men med boligprisstigninger har givet en rekke hushold-
ninger mulighed for at treekke friveerdi ud og dermed oge
deres likviditet pd kort sigt. Under alle omstendigheder
giver de hgjere indestdender mulighed for at @ge det private
forbrug i sidste halvdel af éret.

De seneste ars fremgang i det private forbrug har varet
mere afdempet end veeksten i den disponible indkomst.
Forbrugskvoten opgjort som forbrugets andel af langsigtet
disponibel indkomst har derfor udvist en aftagende tendens
og ventes 1 2015 at ligge pa et lavt niveau, jf. figur [.8. Frem
mod 2025 forudsettes forbrugskvoten normaliseret, hvilket
indeberer en betydelig stigning i det private forbrug. For-
brugsfremgangen de kommende ar understottes af, at ren-
terne ventes at ligge pé et lavt niveau frem til 2017. Herud-
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over ventes fremgangen pa bolig- og arbejdsmarkedet at
bidrage til eget tillid til husholdningernes fremtidige situa-
tion og dermed til, at forbrugets andel af indkomsten grad-
vist haves. 1 2016 og 2017 ventes forbrugsveksten at tiltage
til ca. 2% pct. henholdsvis knap 2% pct.

Figur I8  Forbrugskvote
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Anm.: Forbrugskvoten er defineret som forholdet mellem det private
forbrug i lebende priser og den langsigtede disponible indkomst
i SMEC. Den modelberegnede, underliggende forbrugskvote
ath@nger af formuekvoten (udglattet) og demografi.

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

Forbrugerprisstigningerne er tiltaget gennem é&rets forste
maneder, men inflationen var fortsat lav i august pa godt %2
pct. pa arsbasis, jf. figur 1.9. Den lave prisstigningstakt i
forste halvdel af aret skal ses i sammenhang med, at olie-
prisen faldt markant gennem andet halvar 2014. Oliepris-
faldet bidrog til lavere energipriser og dermed til lave for-
brugerprisstigninger. Olieprisen har svinget noget henover
sommeren, og ligger aktuelt p et lavt niveau lige under 50
dollar pr. tende. I resten af &ret forudsattes olieprisen at
stige svagt og na et arsniveau pa 56 dollar pr. tende. I takt
med at det negative bidrag fra det markante olieprisfald
aftager, ventes forbrugerprisinflationen at tiltage og naerme
sig kerneinflationen, dvs. inflationen ekskl. energi og ikke-
forarbejdede fodevarer. Inflationen ventes pa den baggrund
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at blive ca. 1 pct. i 2015, tiltagende til godt 1'% pct. 1 2016
og godt 1% pct. 1 2017.

Figur 1.9 Inflation
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Anm.: Kerneinflationen er inflationen ekskl. energi og ikke-
forarbejdede fodevarer. Seneste observation er august 2015.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Boligmarkedet

Boligpriserne er steget pa landsplan siden midten af 2013.
Vendingen ser nu ud til at vaere naet ud i store dele af lan-
det, idet savel priser som handler viser stigende tendens i
alle regioner, jf. figur 1.10. Prisstigningstakten tiltog pa
landsplan i begyndelsen af 2015, hvilket formentlig skyldes
en kombination af et lavt udbud og rentefaldet i begyndel-
sen af aret. Prisstigningerne aftog en smule i juni, hvilket
formentlig afspejler rentestigningen i de lange boligrenter
pa det tidspunkt. Renteniveauet er fortsat meget lavt, men
en behersket stigning i boligrenterne ventes at legge en
daemper pa prisstigningerne resten af aret. Trods en forvent-
ning om afdempet prisveekst resten af aret, ventes bolig-
priserne at stige ca. 5% pct. i ar, drevet af de store prisstig-
ninger i begyndelsen af aret.
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Figur 110 Enfamiliehuse, regionalt
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2015.

Kilde:  Realkreditradet.
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Lejlighedspriserne er steget noget mere end huspriserne de
seneste ar. Det skal ses i lyset af, at ejerlejlighederne er
koncentreret i de sterre byer, hvor blandt andet befolknings-
tilveeksten og et begraenset udbud har presset boligpriserne
mest op. Liggetiderne for ejerlejligheder er faldet i sével
Kebenhavn som Aarhus siden midten af 2012 og var i au-
gust ca. 75 dage i Kebenhavn og ca. 85 dage i Aarhus. Lig-
getiderne er dermed tilbage pa niveauet fra for krisen. Ud-
budspriserne er steget ca. 45 pct. i Kebenhavn og knap 25
pct. 1 Aarhus over samme periode. Serligt sterkt er det gaet
1 begyndelsen af 2015, hvor kvadratmeterpriserne er steget
knap 8 pct. i Kebenhavn siden arsskiftet, sd de nu ligger pa
knap 40.000 kr. pr. kvadratmeter, jf. figur 1.11. Dette er
nominelt en smule over niveauet i 2006, hvor kvadratmeter-
priserne toppede.

De markante prisstigninger pé ejerlejligheder i Kebenhavn
ventes i et vist omfang at brede sig til prisstigninger pa en-
familiehuse i Kgbenhavn sével som udenfor Kebenhavn de
kommende éar. Prisen p& enfamilichuse i Kebenhavn er sé-
ledes steget siden begyndelsen af 2013, om end i et lang-
sommere tempo end for ejerlejlighederne, jf. figur 1.12.
Kvadratmeterprisen pé enfamilichuse i Kgbenhavn er steget
ca. 7 pct. siden &rsskiftet, og liggetiderne er faldet til ca. 100
dage.



1.2 Dansk okonomi

Dage

Liggetid

350

300

— Hele landet —— Kebenhavn
—— Aarhus

50

2008 0102012 2014

Venstre figur viser udbudspriserne. Der er databrud i serien for udbudspriserne i 2011 som

folge af overgang til at male kvadratmeter ved BBR og i 2015 som folge af metodeskift i op-
gorelsen af veegtningsgrundlaget. Egen saesonkorrektion. Seneste observation er august 2015.

Figur .11  Ejerlejligheder
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Kilde:  Realkreditradet.

Figur .12 Enfamiliehuse
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Venstre figur viser udbudspriserne. Der er databrud i serien for udbudspriserne i 2011 som

folge af overgang til at male kvadratmeter ved BBR og i 2015 som foelge af metodeskift i op-
gorelsen af veegtningsgrundlaget. Egen sasonkorrektion. Seneste observation er august 2015.

Kilde:  Realkreditradet.
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De markante boligprisstigninger i szerligt Kebenhavn vurde-
res 1 vidt omfang at kunne forklares med den underliggende
okonomiske udvikling i form af stigende tilflytning, real-
lonsfremgang, et fortsat lavt udbud og de historisk lave
renter. Der er dog en risiko for, at de markante prisstignin-
ger bliver selvforsteerkende, da de kan tilskynde potentielle
boligkebere til at fremskynde keb i forventning om yder-
ligere prisstigninger. Det kan fore til et opskruet prisniveau,
som er ude af trit med grundleggende ekonomiske forhold
og med risiko for pludselige, fremtidige fald i priserne til
folge.

De aktuelle prisstigninger er i hgj grad et resultat af lave
renter, men for eller siden vil renterne stige tilbage mod
mere typiske niveauer. Det vil leegge et nedadgéende pres
pa boligpriserne og ege renteudgifterne for boligejere med
variabelt forrentede l&n. I det omfang tilpasningen i bolig-
priserne bliver hardere end forventet, kan der ske en op-
bremsning i det private forbrug, som heemmer opsvinget i
dansk gkonomi.

Der er dog tegn pa, at fremgangen pa boligmarkedet er ble-
vet mere afdempet pa det seneste. I Kebenhavn er ligge-
tiderne pa ejerlejligheder stabiliseret 1 begyndelsen af 2015,
udbuddet er begyndt at stige, og udbudspriserne faldt svagt i
béde juli og august. Ydermere ventes stigningen i de lange
renter i maj og juni at deempe boligprisstigningerne i andet
halvéar 2015. I 2016 ventes yderligere rentestigninger lige-
ledes at dempe efterspergslen, om end stigende indkomster
treekker 1 modsat retning. De nominelle prisstigninger ven-
tes pa landsplan at blive knap 5% pct. 1 2015 og aftage til
knap 3 pct. 12016 og ca. 2%5 pet. 12017.

Den ventede boligprisfremgang i 2015 kombineret med den
lave inflation indeberer, at de reale huspriser skennes at
ligge omkring 4 pct. over den langsigtede trend, jf. figur
1.13. 1 2016 ventes de reale boligpriser at stige godt 1% pct.,
hvorefter den ventede rentenormalisering forventes at bi-
drage til, at de reale huspriser kun stiger svagt frem mod
2020.
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Anm.: Den reale huspris er defineret som kontantprisen pa enfamilie-
huse deflateret med deflatoren for det private forbrug. Den
langsigtede trend er estimeret over perioden 1955-2014, dog
ekskl. drene 2006-7.

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

Boliginvesteringerne udviklede sig, som de @vrige private
investeringer, svagt i forste halvdel af 2015 og har reelt
varet uendrede siden midten af 2013, jf. figur I.14. Stigen-
de byggebeskaftigelse siden midten af 2014 kan dog indi-
kere oget aktivitet i byggesektoren. Kombineret med fort-
satte boligprisstigninger og lave l&neomkostninger giver det
anledning til en forventning om, at boliginvesteringerne vil
stige svagt resten af aret. Faldet i begyndelsen af éret bety-
der dog, at boliginvesteringerne i 2015 ventes at ligge godt
1% pct. under niveauet aret for. [ 2016 og 2017 ventes fort-
sat gkonomisk fremgang at @ge boliginvesteringerne med
ca. 3% pct. henholdsvis godt 4% pct.
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Figur 1.14  Boliginvesteringer og byggebeskeeftigelse
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2015.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Konkurrenceevne og udenrigshandel

Industriens lenkonkurrenceevne er forbedret betydeligt
siden 2008, nar den opgeres ved den relative lenkvote. Den
relative lenkvote er sdledes faldet knap 15 pct. siden 2008,
og den danske lgnkvote 1a i 2014 godt 5 pct. lavere end
udlandets, jf. figur I.15. Det afspejler, at danske virksom-
heder bruger ferre lonkroner pa at skabe verdi, end uden-
landske virksomheder gor, jf. boks 1.3. Det markante fald i
den relative lenkvote siden 2008 skyldes i vidt omfang et
fald i den danske lenkvote, mens den udenlandske har varet
omtrent uendret over perioden. Konkurrenceevnen blev
svaekket lidt i 2014 som folge af, at aflenningen i danske
virksomheder steg en smule i forhold til nominelt BVT,
mens det omvendte gjorde sig geldende for udenlandske
industrivirksomheder. I 2015 treekker en svaekkelse af den
effektive kronekurs i retning af en forbedring af konkurren-
ceevnen.
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Boks 1.3 Konkurrenceevnebegreber

Konkurrenceevnen kan opgeres pa flere mader. En mulighed er at benytte de
relative enhedslonomkostninger. Disse maler udviklingen i lenomkostningerne pr.
produceret enhed i Danmark relativt til udlandet, opgjort i feelles valuta. Udvik-
lingen i de relative enhedslenomkostninger viser dermed den kombinerede effekt
af udviklingen i den relative timelen i feelles valuta og den relative produktivitet.
Opgjort ved de relative enhedslenomkostninger for industrien, tabte danske virk-
somheder i vidt omfang konkurrenceevne frem til 2008, men har siden vundet no-
get af det tabte tilbage, jf. figur A.

De relative enhedslenomkostninger tager dog ikke hegjde for, at stigninger i virk-
somhedernes verdiskabelse kan opstd bade gennem hgjere produktivitet og gen-
nem bytteforholdsgevinster. Sidstnevnte opstar, nar et land intensiverer produk-
tionen af differentierede varer, der kan selges til en hgj pris, eller hvis der er mu-
lighed for at haeve priserne som folge af en stigende udenlandsk efterspergsel eller
en lavere effektiv valutakurs. Den relative lonkvote tager hejde for dette. Lonkvo-
ten maler, hvor stor en andel af virksomhedernes verdiskabelse, der gar til aflon-
ning af ansatte. Den relative lenkvote opgeres som den danske lenkvote relativt til
en sammenvejet lonkvote for udlandet. Denne har ligget mere stabilt siden 2000
og viser, at danske virksomheder har forbedret konkurrenceevnen over perioden.

Figur A Konkurrenceevnebegreber
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Anm.: | beregningen af begge begreber anvendes lensummen i
industrien korrigeret for antallet af selvstendige. I lon-
kvoten sattes dette 1 forhold til nominelt BVT 1 industrien,
mens der i de relative enhedslenomkostninger anvendes
realt BVT og korrigeres for valutakursudviklingen.

Kilde:  Danmarks Statistik, Eurostat, OECD og egne beregninger.
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Figur I.15  Relativ lonkvote i industrien

Pct.
110

s A /\\

Y

100 /\/
95 \/

90

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Anm.: Den relative lenkvote maler lenkvoten i industrien i Danmark i
procent af en sammenvejning af Danmarks 10 vigtigste konkur-
rentlande. Sammenvejning er foretaget med Nationalbankens
kronekursvagte. Der er endnu ikke data for 2014 for Frankrig,
Japan og USA. Det er antaget, at lenkvoten i disse lande var
konstant fra 2013 til 2014.

Kilde: = Danmarks Statistik, Statistikbanken, Eurostat, OECD og egne
beregninger.

I fremskrivningsperioden forudsettes den relative lonkvote
at vaere omtrent konstant, sidledes at danske virksomheder
hverken systematisk vinder eller taber konkurrenceevne.
Det bidrager til, at danske virksomheder kun i mindre om-
fang ventes at miste markedsandele frem mod 2025, jf. figur
I.16. De moderate tab af markedsandele i prognoseperioden
er en fortsettelse af den historiske tendens. Tendensen
skyldes grundleggende, at flere og flere lande deltager i den
internationale samhandel og kan ikke tages som udtryk for
et konkurrenceevneproblem.
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Figur .16  Varemarkedsandele
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Anm.: Markedsandele er beregnet ved at satte vaeksten 1 den danske
vareeksport i forhold til vaeksten i et vejet gennemsnit af 35
aftagerlandes vareimport.

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

Den samlede eksport i mangder steg kun svagt i forste
halvar og fortsatte dermed den afdempede udvikling fra
2014. Udviklingen er trukket af et fald i tjenesteeksporten
pa ca. 4 pct. i forhold til andet halvar 2014, jf. figur [.17.
Forste halvérs fald i tjenesteeksporten blev dog mere end
modsvaret af en stigning i prisen, séledes at vardien af tje-
nesteeksporten steg knap 2 pct. i forste halvar.

Vareeksporten steg ca. 3% pct. i forste halvar, trukket af
fremgang i industrieksporten. Industrieksporten har generelt
vist stigende tendens siden midten af 2012. Dette skal ses i
sammenheng med, at vareimporten pa de danske eksport-
markeder er steget i samme periode. | euroomradet, som
aftager en stor del af de danske eksportvarer, er vareimpor-
ten steget siden 2013, og i 2014 bidrog vaeksten i euroomra-
det med knap halvdelen af importfremgangen pa de danske
eksportmarkeder, jf. figur 1.18.
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Figur .17  Eksport
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Anm.: Figuren viser den halvarlige eksport. Seneste observation er

forste halvér 2015.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Figur .18  Danske eksportmarkeder
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Anm.: Figuren viser vakstbidrag til den samlede vareimport pa de
danske eksportmarkeder.

Kilde: = Danmarks Statistik, Statistikbanken, OECD, Eurostat og egne
beregninger.

40



1.2 Dansk okonomi

Forventning
om fremgang
i eksporten

Positivt
vaekstbidrag

fra importrenset
eksport

Markant fald i
tjenesteimporten

De kommende ar ventes fortsat fremgang pa de danske ek-
sportmarkeder, jf. boks I.4. Dette forventes at bidrage til
vaekst i vareeksporten pa ca. 2% pct. 1 2015, ca. 3% pct. 1
2016 og ca. 4% pct. i 2017. Tjenesteeksporten ventes at
vokse svagt 1 andet halvar af 2015, men den svage udvikling
i starten af aret indebaerer, at tjenestecksporten samlet ven-
tes at falde ca. 4 pct. i 2015. Skennene indebarer, at den
samlede eksport ventes at vare omtrent uendret i r og
vokse ca. 3Y4 pct. henholdsvis godt 4% pct. 1 2016 og 2017.

Eksporten har overordnet set et hejt importindhold, og
vaekstbidraget til BNP vil derfor veere mindre end eksport-
fremgangen giver indtryk af. Eksporten af sgfart har et ser-
ligt stort importindhold pa knap 80 pct., men ogsé omkring
halvdelen af industrieksporten er baseret pa import. Renset
for importindhold ventes eksporten under et at bidrage posi-
tivt til BNP med ca. % pct.point i 2015. I takt med at eks-
porten ventes at tiltage i prognoseperioden, stiger dette bi-
drag til omkring 1 pct.point.

Importen faldt ca. 2 pct. i forste halvar af 2015, trukket af et
stort fald i tjenesteimporten og et mindre fald i vareimpor-
ten. Den fortsat afdempede udvikling i sarligt de inden-
landske investeringer bidrager til at holde importveeksten
nede, da investeringerne har et hgjt importindhold. Den
indenlandske efterspargsel ventes at tiltage fra andet halvar
2015, og der ventes ligeledes fremgang i eksporten de
kommende ar. Dette vil bidrage til at have importen. Som
folge af det markante fald i tjenesteimporten i begyndelsen
af aret, ventes importen dog samlet at falde ca. 1% pct. i ar.
I 2016 og 2017 ventes importvaeksten at tiltage til godt 5
pct. henholdsvis knap 6% pct.
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Boks 1.4 Udviklingen i de danske aftagerlande

Prognosen for dansk eksport bygger pa prognosen for vaeksten i Danmarks afta-
gerlande. Den generelle udvikling i international ekonomi behandles i afsnit L.5. I
denne boks preesenteres udviklingen i en raekke gkonomier, som er sarligt vigtige
for dansk eksport, men som ikke er selvsteendigt behandlet i afsnit [.5. Endvidere
er der en kort skitsering af prognosen for aftagerlandene under ét. Yderligere in-
formation kan findes i Bilag til konjunkturvurdering, Dansk Okonomi, efterdar
2015, der ligger pa De @konomiske Réds Sekretariats hjemmeside.

Aftagerlande

Den handelsvagtede BNP-vakst i aftagerlandene ventes at blive ca. 2 pct. i ar sti-
gende til knap 2% og godt 2% pct. i 2016-17, jf. tabel A. I forhold til Dansk Oko-
nomi, fordar 2015 er der tale om en nedjustering af prognosen for vaksten i afta-
gerlandene med knap Y4 pct. 1 2015. For 2016-17 er vaekstskennet fastholdt siden
foraret. Nedjusteringen afspejler iser de negative tendenser i international eko-
nomi, hvor en opbremsning i flere af vaekstokonomierne begranser den globale
fremgang. Det spiller dog ogsé ind, at &rsveksten i amerikansk ekonomi nu ven-
tes at blive noget lavere i 2015.

Tabel A Veekstskon for udvalgte okonomier

2015 2016 2017
Tyskland 1,8 1,8 1,3
Sverige 2.8 3,0 33
Norge (fastland) 1,5 1,8 3,0
Storbritannien 2,5 2,8 2.8
Aftagerlande i alt 2,0 2,4 2,7

Anm.: Aftagerlande er en sammenvejning af BNP-vaekst i 35 danske aftagerlande,
inkl. de ovenfor anferte. Sammenvejningen sker med landenes aftagerandel af dansk
industrieksport. Sammenvejningen er saledes et udtryk for veeksten pa Danmarks
industrieksportmarked. For Norge skennes over fastlands-BNP, dvs. BNP eksklusive
oliesektoren.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Tyskland

Tysk ekonomi har oplevet robust fremgang siden begyndelsen af 2013 og befin-
der sig omkring det strukturelle niveau. Fremgangen fortsatte i forste halvér med
en vakstrate pa ca. 0,4 pct. (k/k) i begge kvartaler. Det er omkring niveauet for
den strukturelle vaekst. De gkonomiske indikatorer ligger pa ganske hgje niveauer
og peger i retning af fortsat fremgang i omtrent det hidtidige tempo.
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Boks 1.4 Udviklingen i de danske aftagerlande, fortsat

Der er umiddelbart ingen vasentlige balanceproblemer i tysk gkonomi, og som en
af de i avancerede gkonomier har Tyskland overskud pd de offentlige finanser.
Den indenlandske efterspergsel understottes af ECB’s lempelige pengepolitik og
den eksterne eftersporgsel af svaekkelsen af euroen. En opbremsning i internatio-
nal ekonomi kan dog ramme tysk eksport.

Sverige

Den stabile vaekst, som svensk gkonomi har oplevet siden begyndelsen af 2013,
fortsatte i forste halvar med vaekstrater pa hhv. 0,6 og 1,1 pct. (k/k) i forste og andet
kvartal. De gkonomiske indikatorer har ligget nogenlunde stabilt de seneste mane-
der, omend bade forbruger- og erhvervstilliden er svaekket lidt. Svensk eksport un-
derstettes af en lav svensk kronekurs, men veeksten i eksporten af ikke mindst rdva-
rer og investeringsgoder kan blive hemmet af en vaekstafdempning i international
gkonomi. De senere ar har gkonomien faet medvind fra finanspolitikken hoved-
sageligt 1 form af skattelettelser, men der er udsigt til mindre lempelig finanspolitik
de kommende &r. Pengepolitikken kan forventes at forblive meget lempelig i en
rum tid, da inflationen er teet ved 0 pct. Det sterste risikomoment for den indenland-
ske okonomi lader til at vaere, om de senere ars prisstigninger pa boligmarkedet er
holdbare, eller om boligmarkedet stir overfor en sterre pristilpasning nedad.

Norge

Norsk gkonomi er praeget af den lave oliepris. Det rammer oliesektoren hérdt og
forplanter sig herigennem til den evrige ekonomi. I forste halvér voksede fast-
lands-BNP (dvs. BNP ekskl. oliesektoren) med 0,3 og 0,2 pct. (k/k) i ferste og
andet kvartal. Det er lavt set i forhold til skonomiens potentiale. De negative ef-
fekter modvirkes dog af en svaekkelse af den norske krone, en s@nkning af den
pengepolitiske rente i juni og ekspansiv finanspolitik. Det seneste fald i olieprisen
og udsigten til en lavere oliepris i en leengere periode treekker i retning af en hard-
ere tilpasning i oliesektoren end tidligere ventet. Dette vil hemme vaksten i den
ovrige gkonomi.

Storbritannien

Storbritannien har befundet sig i et solidt ekonomisk opsving de senere ér, og oko-
nomien er nu meget tet pa det strukturelle niveau. Den solide veekst fortsatte i for-
aret trukket af den indenlandske efterspergsel. BNP-vakstraterne i forste og andet
kvartal var henholdsvis 0,4 og 0,7 pct. (k/k). @konomien har gennem laengere tid
nydt godt af virkningerne af ekspansiv finans- og pengepolitik, men der er udsigt til,
at begge disse politikker vil blive strammet betragteligt over de kommende ér. @ko-
nomien forekommer dog robust, og de gkonomiske indikatorer er sterke.
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Fremgang i BNP
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Produktion og arbejdsmarked

Dansk produktion, opgjort ved BNP, er vokset stat siden
midten af 2013. Fremgangen fortsatte i forste halvar 2015,
hvor BNP voksede ca. 0,8 pct. i forhold til andet halvér
2014. Produktionsvaeksten er dog fortsat moderat, og pro-
duktionen vurderes at ligge ca. 3% pct. under det strukturel-
le niveau i 2015.

Mod slutningen af 2015 forventes savel den indenlandske
som den udenlandske efterspergsel at tiltage, og BNP ven-
tes samlet set at stige godt 1% pct. i1 ar. Fremgangen ventes i
hgj grad trukket af et hgjere privat forbrug, som renset for
importindhold ventes at bidrage med over halvdelen af
fremgangen i 2015, jf. figur 1.19. 1 2016 og 2017 ventes
fremgang 1 importrenset eksport og investeringer at bidrage
til stigende vaekst, og BNP ventes at stige godt 2 pct. 1 2016
ogca. 2 pct.12017.

Figur .19  Importrensede veekstbidrag til BNP
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Anm.:  Figuren viser vaekstbidrag til BNP fra de importrensede efter-
spergselskomponenter.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Den forventede vakst pa gennemsnitligt ca. 2 pct. arligt i
2015-17 er hgjere end den strukturelle vaekst pa knap 1Y pct.
arligt i samme periode. Det negative output gap ventes derfor
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Beskeaeftigelses-
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aktiverede

indsnavret fra knap 4% pct. 1 2014 til ca. 3% pct. 1 2015, og
yderligere til godt 2% pct. og godt 2 pct. 1 2016 henholdsvis
2017. Konjunktursituationen ventes omtrent neutral i 2022,
hvor output gap forventes lukket, jf. afsnit 1.3.

De seneste ars produktionsfremgang er i hgj grad sket i de
private byerhverv, som beskeftiger ca. to tredjedele af alle
beskaftigede i Danmark. Dette har veret medvirkende til, at
beskeftigelsen er steget ca. 50.000 personer (inkl. orlov)
siden andet kvartal 2013. Fremgangen har varet drevet af
den private beskeftigelse, der er steget knap 55.000 perso-
ner, mens den offentlige beskaftigelse i samme periode er
faldet ca. 4.000 personer.

Omkring to tredjedele af beskeeftigelsesstigningen siden
midten af 2013 er sket gennem en udvidelse af arbejds-
styrken, jf. figur [.20. Arbejdsstyrken er séledes vokset med
ca. 35.000 personer siden midten af 2013, mens nettoledig-
heden i samme periode kun er faldet knap 15.000 personer.
Sterstedelen af ledighedsfaldet skete 1 2013 og i begyndel-
sen af 2014. Siden andet kvartal 2014 har nettoledigheden
veeret omtrent uendret pa knap 105.000 personer. Gennem
de seneste fire kvartaler er stort set hele beskaftigelsesstig-
ningen pé ca. 25.000 personer séledes sket i form af stigen-
de arbejdsstyrke.

Bruttoledigheden har udvist aftagende tendens siden begyn-
delsen af 2014, dvs. i samme periode, hvor nettoledigheden
har varet omtrent uandret, jf. figur 1.21. Indsnavringen
mellem disse to ledighedsbegreber er et udtryk for, at faerre
er i aktivering. Aktiveringsfaldet er mest udtalt for de dag-
pengeaktiverede, men ogsa antallet af kontanthjalpsaktive-
rede er faldet gennem 2014 og 2015. Det samlede aktive-
ringsomfang er en smule lavere end i 2008, hvor aktive-
ringsindsatsen naede en bund.
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Figur .20  Beskceftigelsescendring
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Anm.: Figuren viser @ndringen i beskeftigelsen inkl. orlov i forhold
til forrige kvartal fordelt pa, hvorvidt endringen kom fra ledig-
hed eller arbejdsstyrke. Ledigheden indgér med modsat fortegn,
da et fald i ledigheden bidrager til en stigning i beskaftigelsen.
Beskeaftigelsen bundede i 2. kvartal 2013. Seneste observation
er 2. kvartal 2015.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.
Figur .21  Ledighed
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Anm.:  Forskellen mellem brutto- og nettoledige er aktiverede. Seneste
observation er juli 2015.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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De kommende é&r ventes produktionsfremgangen at bidrage
til en fortsat bedring af arbejdsmarkedet med en stigning i
beskaftigelsen pa knap 100.000 personer i 2015-17 og et
fald i ledigheden pa knap 10.000 personer. Beskaftigelses-
fremgangen ventes dermed i hgj grad realiseret gennem en
yderligere udvidelse af arbejdsstyrken de kommende ér.
Udviklingen siden midten af 2013 viser, at arbejdsstyrke-
fremgang kan bidrage med en betydelig del af beskeeftigel-
sesstigningen.

Beskeftigelsen vurderes i 2015 at ligge knap 100.000 per-
soner under det strukturelle niveau, svarende til ca. 3% pct.,
mens nettoledigheden vurderes at ligge knap 30.000 perso-
ner over det strukturelle niveau, svarende til ca. 1 pct. En
lukning af beskaeftigelsesgap vurderes altsa i sig selv at ville
oge beskeftigelsen med knap 100.000 personer, som for ca.
en tredjedels vedkommende vil komme i form af lavere
ledighed og for ca. to tredjedeles vedkommende som storre
arbejdsstyrke. Denne sammensatning af beskaeftigelsesstig-
ningen harmonerer med sammensatningen af beskaftigel-
sesstigningen siden midten af 2013.

Frem mod 2025 ventes den strukturelle beskeeftigelse at
stige godt 150.000 personer. Samlet set forudsattes beskeaet-
tigelsen dermed at stige ca. 250.000 personer frem mod
2025 — primart drevet af en udvidelse af arbejdsstyrken pa
ca. 220.000 personer, jf. afsnit I.3.

Flaskehalse og lenudvikling

Det betydelige beskeeftigelsesgap giver ikke indtryk af, at
der endnu er et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet. Hvis
niveauet for den strukturelle arbejdsstyrke er overvurderet,
og det aktuelle beskaftigelsesgap dermed mindre end vur-
deret i nervarende prognose, vil der hurtigere kunne opsta
pres pa arbejdsmarkedet, nar efterspergslen stiger. Dette
kan fere til lenpres og tab af konkurrenceevne, hvorved
eksporten og dermed den danske produktion pavirkes nega-
tivt.
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Ogsa i en normal konjunktursituation, eller sdgar i en lav-
konjunktur, vil der veere segmenter pa arbejdsmarkedet, der
er preeget af uddannelsesmaessigt eller geografisk betinget
mismatch mellem udbud af og eftersporgsel efter arbejds-
kraft. Disse kan vere alvorlige set fra den enkelte virksom-
heds synspunkt, men er ikke nedvendigvis problematiske pa
det makrogkonomiske plan. For den makrogkonomiske
stabilitet er omfanget af mismatch det afgerende, dvs. hvor-
vidt flaskehalsene har et omfang, der kan pavirke den gene-
relle londannelse vasentligt.

Der er endnu ikke staerke tegn pa, at arbejdsmarkedet er
presset i en sddan grad, at der er klare tegn pé flaskehalse.
Savel de reale som de nominelle lgnninger er steget det
seneste ar, men generelt er lonvaksten fortsat lav og har
endnu ikke ndet niveauet fra for krisen, jf. figur 1.22. Lon-
kvoten, der maler lonsummen som andel af den samlede
veerditilvekst, ligger omtrent pd det historiske gennemsnit,
jf. afsnit 1.3. Der er dermed ikke tegn pa, at virksomhederne
bruger en sterre andel af deres indtjening pé aflenning som
folge af pres pad arbejdsmarkedet. I prognosen forventes
fortsat afdempet lonvaekst i 2015 i underkanten af 2 pct.,
stigende til knap 2% pct. 1 2016 og knap 2% pct. 1 2017.

Figur .22 Nominel lonveekst
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2015.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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pa arbejdskraft

I bygge- og anlegsbranchen er lenvaksten tiltaget noget
gennem 2014 og i de forste kvartaler af 2015. Lonstignin-
gerne har endnu ikke naet et niveau, der kan anses for at
vaere bekymrende, men merstigningen er igjnefaldende og
giver anledning til skaerpet opmaerksomhed omkring situati-
onen i branchen.

Manglen pé arbejdskraft er ligeledes steget i bygge- og an-
laegsbranchen, jf. figur 1.23. Overordnet set er manglen pé
arbejdskraft fortsat ikke en storre begransning for produkti-
onen, end tilfeldet var i begyndelsen af 2006, hvor kon-
junktursituationen var omtrent neutral, og arbejdskraft-
manglen er endnu langt fra niveauet i den efterfolgende
hejkonjunktur. En rekrutteringsundersggelse fra Styrelsen
for Arbejdsmarked og Rekruttering bekrafter dette billede
og viser, at antallet af forgaeves rekrutteringer har ligget pa
et rimeligt konstant niveau siden 2009. Det er saledes kun
omkring 5 pct. af de adspurgte virksomheder, der forgaves
har forsegt at rekruttere medarbejdere, jf. figur 1.24.

Figur .23 Mangel pad arbejdskraft Figur 1.24  Forgeeves rekruttering
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Anm.: Venstre figur viser andelen af virksomheder, der har angivet mangel pa arbejdskraft som en
vaesentlig produktionsbegransning i konjunkturbarometret. Hejre figur viser dels andelen af
virksomheder, der forgeves har forsegt at rekruttere i perioden, dels antallet af forgeves
rekrutteringer i forhold til beskeftigelsen. Seneste observation er august 2015 for arbejds-
kraftmangel i bygge- og anleg, 2. kvartal 2015 for arbejdskraftmangel i industrien og foréret
2015 for forgaeves rekrutteringer.

Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken, Jobindsats og Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekrutte-

ring.
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Antallet af nyopslaede stillinger pr. ledig er en alternativ indika-
tor for begyndende vanskeligheder med at skaffe arbejdskraft.
Der er dog heller ikke tegn pé, at antallet af nyopslaede stillinger
pr. bruttoledig har néet et uholdbart niveau, jf. figur .25. Antallet
af ledige stillinger pr. bruttoledig har vist en svagt stigende ten-
dens siden midten af 2012, men tempoet, hvormed det sker, er
fortsat lavere end 1 hejkonjunkturen frem mod 2008, ligesom
niveauet endnu er under hgjkonjunkturdrene. Det md desuden
formodes, at der siden 2005 er sket en stigning i den andel af
jobopslagene, der bliver lagt p& nettet, og man kan derfor for-
vente et hegjere niveau for antallet af opsléede stillinger pr. ledig,
uden at det nedvendigvis er et tegn pa betydeligt pres pa ar-
bejdsmarkedet.

Figur .25  Nyopslaede stillinger pr. bruttoledig
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Anm.:  Figuren viser nyopsldede stillinger ifelge Jobnet i forhold til
antallet af bruttoledige. Seneste observation er juni 2015.
Kilde:  Jobnet og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Alternativt scenarie med neutral finanspolitik

I fremskrivningen er det lagt til grund, at finanspolitikken
strammes de kommende 4&r, jf. kapitel II. I hovedscenariet ventes
opstramningen at dempe BNP-vaeksten med Y4-'4 pet.point om
aret frem mod 2018. Over arene 2019 og frem til 2025 forudsaet-
tes finanspolitikken at veere omtrent neutral for veeksten i BNP.
Samlet forbedrer dette den strukturelle saldo med ca. %
pct.point frem mod 2025.
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For at vurdere timingen af den stramning, der skal til for at den
finanspolitiske holdbarhed er uandret, presenteres der i det
folgende en beregning af, hvordan ekonomien kan formodes at
udvikle sig, hvis finanspolitikken ikke strammes, men holdes
neutral 1 drene 2016-18 — et sakaldt neutralt finanspolitisk forleb,
jf. boks L5. Fra 2019 og frem antages det, at finanspolitikken
strammes, sa der i 2025 opnés samme strukturelle saldo som i
hovedscenariet. Beregningen illustrerer dermed den rene effekt
af at udskyde opstramningen uden at svaekke den finanspolitiske
holdbarhed.

Den offentlige saldo forverres, hvis der fores neutral finanspoli-
tik, jf. figur 1.26. Den faktiske saldo forverres i 2016 i forhold til
hovedscenariet, hvilket oger overskridelsen af saldograensen pa
3 pct. I perioden 2017-18 forveerres saldoen yderligere i forhold
til hovedscenariet, men da der i hovedscenariet sker en betydelig
forbedring af saldoen, sker dette uden at bryde med underskuds-
graensen. Betragtes den strukturelle saldo sker der ligeledes en
forveerring. Forvarringen vokser gradvist, og i 2018 er den
strukturelle saldo knap 1 pct.point lavere end i hovedscenariet.
Det betyder, at budgetlovens saldokrav om et maksimalt struktu-
relt underskud pa 0,5 pct. af BNP overskrides. Beregningen
viser saledes, at det er nedvendigt at gennemfere en vis stram-
ning af finanspolitikken for at overholde budgetlovens saldo-
krav.

Figur 1.26  Offentlige saldi i alternativ beregning

Faktisk saldo Strukturel saldo
Pct. af BNP Pet. af strukturelt BNP
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Anm.:  Den strukturelle saldo er beregnet i budgetlovens forstand, jf. kapitel II.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks 1.5 Alternativt scenarie med neutral finanspolitik i 2016-18

I prognosen er det lagt til grund, at finanspolitikken strammes gradvist frem mod
2020. Den planlagte finanspolitik er neermere beskrevet i kapitel II. Finanspolitik-
ken skennes isoleret set at dempe vaksten i BNP med “4-Y pct.point arligt frem
mod 2018. For at illustrere betydningen af timingen af den finanspolitiske op-
stramning er der foretaget en alternativ beregning pa De ©Okonomiske Réds
makrogkonomiske model SMEC. I beregningen udskydes stramningen af finans-
politikken, séledes at der i perioden 2016-18 fores neutral finanspolitik. Fra 2019
og frem strammes finanspolitikken gradvist, s& der i 2025 opnds samme struktu-
relle saldo som i hovedscenariet.

Nedenstidende tabel viser de modelberegnede effekter af finanspolitikken pa de
offentlige finanser, produktion og beskaftigelse.

Tabel A Hovedtal i fremskrivning hhv. alternativ
2015 2016 2017 2018  2025”

Fremskrivning

Finanseffekt, pct.point -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 0,0
Offentlig saldo, pct. af BNP -3,2 -3,2 -2,0 -1,4 0,8
Strukturel saldo, pct. af struk. BNP” 0,3 0,2 0,3 0,5 0,8
BNP-vakst, pct. 1,6 2,1 2,3 2,4 2,1
Output gap, pct. af struk. BNP -3,8 -2,9 -2,1 -1,5 0,0
Beskeftigelsesendring, 1.000 pers. 26 33 35 33 21
Alternativ med neutral finanspolitik

Finanseffekt, pct.point -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Offentlig saldo, pct. af BNP -3,2 -3,5 -2,2 -1,7 0,2
Strukturel saldo, pct. af struk. BNP” 03 -02 -03 -0,6 0,8
BNP-vakst, pct. 1,6 2,2 2,7 2,7 1,9
Output gap, pct. af struk. BNP -3,8 -2,8 -1,6 -0,7 -0,4
Beskeftigelsesendring, 1.000 pers. 26 37 49 45 15
a) 2025-s@jlen viser den gennemsnitlige veekst eller eendring fra 2018 til 2025. For offentlig

saldo, strukturel saldo og output gap vises niveauet i 2025.

b) Strukturel saldo er beregnet i budgetlovens forstand, jf. beskrivelse i kapitel 11.
Anm.: Finanseffekten angiver finanspolitikkens aktivitetsvirkning, mélt som finanspolitikkens

veekstbidrag til BNP i forhold til en situation med neutral finanspolitik. Med neutral
finanspolitik forstas bl.a., at indkomstskattesatserne holdes konstante, at punktafgiftssat-
serne realt er uendrede, at satserne for indkomstoverfersler folger satsreguleringen, og at
offentlig beskeftigelse udger en fast andel af den strukturelle beskaftigelse.

Kilde:  Egne beregninger med SMEC.
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1.2 Dansk okonomi

Hurtigere
konjunktur-
normalisering ...

... skaber lonpres
og forveerrer
konkurrence-
evnen

Output gap ikke
lukket i 2025 i
alternativ-
beregningen

Med neutral finanspolitik vil output gap blive lukket betyde-
ligt hurtigere, end nér finanspolitikken strammes, som til-
feeldet er i nervarende prognose. Med neutral finanspolitik
ventes det negative output gap at vaere nasten 1 pct.point
mindre 1 2018. Samtidig stiger beskeftigelsen vaesentligt
hurtigere i alternativet med neutral finanspolitik. Beskeefti-
gelsen stiger ca. 30.000 personer mere fra 2015 til 2018.

Beskaftigelsesstigningen far lenningerne til at stige hurtige-
re end i hovedprognosen. Samtidig stiger produktiviteten
langsommere, da der i alternativscenariet vil vare en storre
andel beskaeftigede i den offentlige sektor, der har lavere
produktivitetsvaekst end den private sektor. De hgjere lon-
stigninger sammen med lavere produktivitetsstigninger
svaekker konkurrenceevnen, hvilket mindsker eksporten.

Den kortsigtede lempelse af gkonomien i forhold til hoved-
scenariet giver en hurtigere reduktion af output gap, som fra
2016-18 vil paga med ca. 1 pct.point om aret, jf. figur 1.27.
Samtidig eges den offentlige geld dog. Den neutrale fi-
nanspolitik skaber ogsd en konkurrenceevneforverring, der
medferer mindre eksport. Dette pavirker output gap nega-
tivt, hvilket sammen med den efterfelgende stramning af
finanspolitikken bevirker, at output gap ikke forventes at
vaere lukket i 2025. Udskydelsen af opstramningen giver
dermed hgjere BNP pé kort sigt, men lavere niveau pa mel-
lemlangt sigt, og dermed er konjunkturnormaliseringen ikke
tilendebragt i alternativberegningen. Dette er samtidig for-
klaringen p4, at den faktiske saldo ikke er lig den strukturel-
le 1 2025 i alternativscenariet.
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Figur .27 Output gap
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Kilde:  Egne beregninger med SMEC.

1.3 Fremskrivning til 2025

Prognosen for dansk ekonomi i afsnit 1.2 er baseret pa en
mellemfristet fremskrivning. | Dansk Okonomi, fordr 2015
gik den mellemfristede fremskrivning frem til 2020, mens
narverende fremskrivning gar til 2025. 1 dette afsnit pree-
senteres udviklingen i den makrogkonomiske del af den
mellemfristede fremskrivning. Forlebet for de offentlige
finanser frem til 2025 er beskrevet i kapitel II. Udviklingen
i udvalgte centrale variable frem mod 2025 fremgér af tabel
1.3. Boks 1.6 sammenligner den mellemfristede fremskriv-
ning i nervaerende rapport med OECD’s seneste mellem-
fristede fremskrivning af dansk gkonomi.



1.3 Fremskrivning til 2025

Tabel 1.3 Hovedtal i den mellemfiistede fremskrivning

2014  2015-17 2018-25 2025

--- Gns. érlig veekst ---

BNP - 2,0 2,1 -
Strukturelt BNP - 1,2 1,9 -
---- Gennemsnit ----
Output gap (pct.) -4,4 -2,9 -0,5 0,0
Beskaeftigelsesgap (pct.) -3,8 -2,8 -0,5 0,0
Produktivitetsgap, priv. byerhv. (pct.) 1,6 1,3 0,2 0,0

Forbrugskvote (pct.)

86,9 86,7 90,4 92,8

Investeringskvote, priv. byerhv. (pct.) 17,5 18,4 22,9 23,5

Anm.:  Output gap, beskeftigelsesgap og produktivitetsgap er vist i procent af de strukturelle niveau-
er. Forbrugskvoten er vist i procent af langsigtet disponibel indkomst og investeringskvoten
angiver maskin- og bygningsinvesteringer i procent af realt BVT i de private byerhverv. Ko-
lonnerne 2015-17 og 2018-25 viser den gennemsnitlige arlige vackstrate eller det gennemsnit-
lige niveau i 2015-17 hhv. 2018-25. Kolonnerne 2014 og 2025 viser niveauet i aret.

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

Udsigt til lang
periode med
negativt output

gap ...

... som skyldes
béade svag
eftersporgsel
og gget
arbejdsudbud

Der har veret fremgang i dansk gkonomi siden midten af
2013, og den seneste produktions- og beskeftigelsesudvik-
ling bekrafter, at dansk ekonomi er inde i et opsving.
Fremgangen sker dog i moderat tempo og fra en dyb lav-
konjunktur, idet produktionen skennes at ligge ca. 3% pct.
under det strukturelle niveau i 2015. Den vaesentligste arsag
hertil er, at arbejdsstyrke og beskaftigelse ligger betydeligt
under deres strukturelle niveauer.

Produktionen har allerede ligget under det strukturelle ni-
veau i flere ar, og output gap forventes ferst lukket efter
2020, jf. figur 1.28. Der vil dermed vere tale om en histo-
risk lang periode med negativt output gap. Med til historien
herer dog ogsé, at de seneste ars reformer, med velferds- og
tilbagetreekningsaftalerne som de veasentligste, lofter den
strukturelle arbejdsstyrke og beskaftigelse betragteligt frem
mod 2025, hvilket treekker i retning af en senere lukning af
output gap. Trods det negative output gap vil der derfor
veare tale om en periode med en lav og svagt faldende ledig-
hedsprocent.
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Boks 1.6 Sammenligning med OECD’s fremskrivning til 2025

I denne boks sammenlignes 2025-fremskrivningen fra Det @konomiske Rad
(DOR) med regeringens fremskrivning i Konvergensprogram 2015 (KP15) og
OECD’s fremskrivning i Economic Outlook May 2014."

Boksen er understottet af et baggrundsnotat, der ligger pd De @konomiske Rads Se-
kretariatets hjemmeside. Udover sammenligningen af DOR’s, regeringens og
OECD’s fremskrivning ser notatet nermere pa OECD’s vurdering af den langsigtede
danske vaekst frem mod 2030 i forhold til udviklingen i en raekke andre lande.

Alle tre parter deler opfattelsen af, at Danmark befandt sig i en lavkonjunktur med
negativt output gap i 2014. DOR anslar, at output gap var pa -4,4 pct. af struktu-
relt BNP, mens OECD vurderer, at output gap var -2,7 pct., og regeringen sagde i
KP15 -2,2 pct.

Veakstbidraget fra lukning af output gap er dermed sterst hos DR, hvor det bi-
drager érligt med 0,4 pct.point mod ca. 0,2 pct.point hos regeringen og OECD, jf.
tabel A. Dette er en del af forklaringen pa, hvorfor DOR forventer den hgjeste
vaekst i faktisk BNP frem mod 2025. DOR’s bud er en gennemsnitlig arlig vakst
pa 2,1 pct., mens regeringen og OECD vurderer, at vaeksten vil ligge pa 1,7 pct.
henholdsvis 1,8 pct.

Tabel A Dekomponering af veekstskon hos DOR, regeringen og OECD

DOR  Regeringen OECD

Pct., 2014-25
Strukturel mandeproduktivitet 1,1 1,0 1,3
+ Naturlig ledighed 0,0 0,0 0,0
+ Strukturel arbejdsstyrke 0,5 0,4 0,2
= Strukturelt BNP 1,7 1,5 1,5
+ Output gap 0,4 0,2 0,2
= BNP 2,1 1,7 1,8

Anm.: DO@R’s vurdering er fra september 2015, regeringens vurdering er fra marts 2015, og
OECD’s vurdering er fra maj 2014. Dekomponeringen fremgar af baggrundsnotatet.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECD long-term projections No. 95 (Edition
2014) og egne beregninger.

? Selvom OECD’s fremskrivning er fra 2014, vurderes sammenligningen fortsat at vare relevant, da
fokus er pa den langsigtede udvikling i en reekke strukturelle storrelser.
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Boks 1.6 Sammenligning med OECD’s fremskrivning til 2025, fortsat

Ses der alene pa den strukturelle udvikling, anslar DOR, at BNP-vaksten vil vare
pa 1,7 pct. arligt, mens regeringens og OECD’s fremskrivning peger i retning af
en vaekst pa 1,5 pct. Pa trods af, at denne forskel ikke forekommer serligt stor,
dekker sammensatningen af vaeksten over nogle forskelle, der er verd at frem-
haeve.

OECD er mest optimistisk pa produktivitetsudviklingen. Ifelge OECD kan Dan-
mark imedese en arlig strukturel vaekst pa 1,3 pct., mens DR og regeringen lig-
ger lidt lavere med vurderinger pa 1,1 pct. henholdsvis. 1,0 pct.

Til gengaeld vokser den strukturelle arbejdsstyrke betydeligt mere hos DR og
regeringen, end den ger hos OECD. DOR anslér, at den gennemsnitlig rlige
veekst vil vere 0,5 pct., mens regeringen siger 0,4 pct., og OECD siger 0,2 pct.
Opgjort i personer vurderer DOR, at den strukturelle arbejdsstyrke vil vokse med
165.000 personer fra 2014 til 2025, mens regeringen siger 146.000 personer.
OECD’s vurdering er en strukturel tilgang pa blot 58.000 personer. I lyset af vel-
feerdsaftalen fra 2006 og tilbagetreekningsreformen fra 2011 forekommer OECD’s
sken for arbejdsstyrken at vaere bemarkelsesvardigt lavt.

Savel DOR som regeringen og OECD lader til at veere enige om, at den naturlige
ledighed i dag befinder sig pé et sa lavt niveau, at selvom der er udsigt til yder-
ligere fald i perioden frem mod 2025, vil det vaere i et s moderat omfang, at det
kun bidrager ganske lidt til vaeeksten.
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Figur I.28  Output gap
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Anm.:  Output gap (procentvis afvigelse mellem faktisk og strukturelt
BNP) er omtrent lig med summen af et timebeskeftigelsesgap
og et timeproduktivitetsgap i de private byerhverv.

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

Forbrugskvoten har de seneste ar ligget pa et lavt niveau, og
fremskrivningen bygger blandt andet pé, at forbrugskvoten
forudsattes normaliseret i 2025, jf. figur 1.29. Dette indebze-
rer en markant stigning i forbrugskvoten frem mod 2025, og
den betydelige vaekst i det private forbrug er en medvirken-
de faktor bag den forventede konjunkturnormalisering.

Den underliggende forbrugskvote athanger af formuen og
demografi. Frem mod 2025 ventes formuekvoten at stige
betydeligt, hvilket er med til at ege forbruget i forhold til
indkomsten. Den stigende formuekvote fra 2015 til 2025
skyldes primart stigende finansiel formue i den private
sektor. Det skal ses i lyset af, at husholdninger og virksom-
heder de seneste ar har sparet en relativt stor del af indkom-
sten op. I fremskrivningsperioden ventes opsparingskvoten
gradvist normaliseret i takt med, at forbrugs- og investe-
ringskvoter normaliseres, men den heje opsparingsandel
bidrager til en stigende formue frem mod 2025. Samtidig vil
den demografiske udvikling frem mod 2025 indebzre en
lidt hgjere andel af 50-64 arige. Denne gruppe vurderes at
have en hgjere opsparingstilbgjelighed end de evrige al-



1.3 Fremskrivning til 2025

Real huspris
betydeligt over
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dersgrupper, og denne udvikling vil omvendt treekke i ret-
ning af en lavere forbrugskvote.

Figur .29  Forbrugs- og formuekvote

Andel af disp. indk. Andel af disp. indk.
1.05 35
—— Forbrugskvote
===+ Underliggende forbrugskvote -
1.00 47— Formuekvote (h.akse) ol 3.0

A

0.95 /\/ \ A 4 2.5
0.90 - / . / 2.0

0.85 - 1.5
0.80 y w w w 1.0
1980 1990 2000 2010 2020
Anm.: Forbrugskvoten angiver det private forbrugs andel af disponibel

indkomst, og formuekvoten angiver den private formues andel
af disponibel indkomst. Den private formue udgeres af den pri-
vate ikke-pensionssektors finansielle formue, vardien af bolig
og biler og pensionsformue efter skat. Den disponible indkomst
er SMEC’s langsigtede disponible indkomst. Den modelbereg-
nede, underliggende forbrugskvote athaenger af formuekvoten
(udglattet) og demografi.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Kraftige prisstigninger pa boligmarkedet var en sterkt med-
virkende arsag til overophedningen af dansk ekonomi i
2006-7, og den reale huspris 1& betydeligt over det langsig-
tede niveau i midten af 00’erne, jf. figur 1.30. I forbindelse
med krisen faldt huspriserne betydeligt, og i perioden 2012-
14 var den reale huspris omtrent pa det langsigtede niveau.

I en lavkonjunktur vil huspriserne sedvanligvis blive bragt
ned under det langsigtede niveau, og en vending pa bolig-
markedet med stigende boligpriser giver dermed ofte et
bidrag til fremgang i det private forbrug og boliginvesterin-
ger. De reale huspriser er endnu ikke kommet ned under den
langsigtede trend, og ventes heller ikke at komme det frem
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mod 2025. Det skal primert ses i lyset af de senere ars hi-
storisk lave renter, der har bidraget til at holde huspriserne
oppe. Renterne forudsattes imidlertid normaliseret i 2020,
hvilket ventes at leegge et nedadgiende pres pa de reale
huspriser frem mod 2020. Dette nedadgaende pres forventes
modvirket af udviklingen i indkomsten. Samlet set vurderes
de reale huspriser at ligge en smule over det langsigtede
niveau frem mod 2019 og derefter at folge den langsigtede
trend. Det indebarer en gennemsnitlig arlig realvaekst pa
godt 1% pct. fra 2015 til 2025.

Figur 1.30  Real huspris
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Anm.:  Den reale huspris er defineret som kontantprisen pa enfamilie-
huse deflateret med deflatoren for det private forbrug. Den
langsigtede trend er estimeret over perioden 1955-2014, dog
ekskl. arene 2006-7.

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

Virksomhedernes investeringer har de seneste ar udviklet
sig svagt, jf. afsnit 1.2. Det skal ses pa baggrund af, at der
har veeret overskud af kapital i virksomhederne som folge af
det betydelige beskaeftigelsesfald i forbindelse med krisen i
2008-9. Forholdet mellem kapital og arbejdskraft (K/L-
forholdet) 1a saledes over det trendmassige niveau i perio-
den 2009-13, jf. figur 1.31.
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Beskeftigelsen ventes at vokse kraftigt frem mod 2025, og
alene over arene 2015 til 2017 forventes en beskaftigelses-
fremgang pa knap 100.000 personer. Beskaftigelsesfrem-
gangen skal tilskrives badde normaliseringen af konjunktu-
rerne og en strukturel stigning som folge af de senere ars
reformer.

Over tid er der en tendens til, at forholdet mellem kapital og
arbejdskraft stiger. Pa kort sigt forventes det dog, at kapital-
akkumulationen ikke vil kunne folge med beskeeftigelses-
fremgangen, og K/L-forholdet ventes derfor at falde frem til
2017. Pa laengere sigt forudsaettes virksomhederne at reetab-
lere det trendmaessige K/L-forhold ved at gge investeringer-
ne og derved kapitalapparatet. Over arene 2018-25 ventes
kapitalapparatet at vokse mere end beskeftigelsen, hvorfor
K/L-forholdet normaliseres frem mod 2025. Normaliserin-
gen af kapitalapparatet kreever et betydeligt loft i investe-
ringskvoterne de kommende &r, jf. figur [.32.

Pa kort sigt er forskellen mellem faktisk og strukturel pro-
duktion henholdsvis beskaftigelse de centrale mél for kapa-
citetspresset 1 gkonomien. P& leengere sigt er udviklingen i
den strukturelle arbejdsstyrke sammen med den underlig-

kapacitetspres gende udvikling i produktiviteten afgerende for den poten-
tielle vaekst 1 ekonomien.
Figur 131  K/L-forhold Figur 1.32  Investeringskvoter
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K/L-forholdet i venstre figur er for de private byerhverv. Investeringskvoterne i hgjre figur
viser maskin- henholdsvis bygningsinvesteringerne i forhold til bruttoverditilveeksten i faste

priser i de private byerhverv.

Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Der vurderes at vere et betydeligt veekstpotentiale i dansk
gkonomi frem mod 2025. Beskeeftigelsen 1 2015 ligger knap
100.000 personer under det skennede strukturelle niveau, og
den strukturelle beskaftigelse ventes at stige godt 150.000
personer fra 2015 til 2025. Samlet ventes beskeftigelsen pa
den baggrund at stige ca. 250.000 personer fra 2015 til
2025, jf. figur 1.33.

Figur 1.33  Beskceftigelse
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM’s seneste
sociogkonomiske fremskrivning og egne beregninger.

Hovedparten af beskeaftigelsesfremgangen frem mod 2025
ventes realiseret gennem en udvidelse af arbejdsstyrken.
Bidraget fra arbejdsstyrken skyldes dels, at der aktuelt
skennes at vaere 70.000 feerre personer i arbejdsstyrken end
i en normal konjunktursituation, dels at der forventes en
betydelig fremgang i den strukturelle arbejdsstyrke frem
mod 2025 pé ca. 150.000 personer. Sidstnaevnte skyldes
hovedsageligt, at der de seneste ar er gennemfort en rakke
reformer. Serligt velfaerdsaftalen fra 2006 og tilbagetrak-
ningsreformen fra 2011 bidrager til at gge arbejdsstyrken
strukturelt de kommende &r. Arbejdsstyrken forudsattes
samlet at stige ca. 220.000 personer fra 2015 til 2025.
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Lenkvote pa
gennemsnitligt
niveau fra 2015
til 2025

Regerings-
grundlag leegger
op til skatte-
lettelser og lavere
offentligt forbrug

Lonkvoten, der angiver den samlede lensums andel af den
samlede bruttovaerditilvaekst, steg betydeligt under hejkon-
junkturen, blandt andet som en konsekvens af et betydeligt
pres pa arbejdsmarkedet. Siden 2009 er lenkvoten faldet
igen og ligger aktuelt omkring det historiske gennemsnit, jf.
figur 1.34. Udviklingen de seneste &r skyldes en kombina-
tion af afdempede lenstigninger og en relativt hurtig genop-
retning af produktiviteten. Frem mod 2025 forudszttes lon-
kvoten at ligge omtrent pa det historiske gennemsnit.

Figur 1.34  Lonkvote i private byerhverv
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Anm.:  Lenkvoten angiver lensummen som andel af nominelt BVT i de
private byerhverv. Gennemsnittet er over perioden 1980-2014.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Konsekvenser af skattelettelser og lavere vzekst i det
offentlige forbrug

Regeringen havde ved faerdiggerelsen af denne rapport end-
nu ikke fremlagt et finanslovforslag for 2016, herunder et
udspil til udgiftslofterne frem til 2019. Af regeringsgrund-
laget fremgar det imidlertid, at regeringen har til hensigt at
senke skatten pa de laveste arbejdsindkomster og pa den
sidst tjente krone med fem pct.point samt at holde de offent-
lige udgifter i ro de kommende é&r.
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Beregninger
tager ikke hejde
for mulige afledte
virkninger pa
produktivitet og
beskzftigelse
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En sédan omlaegning vil pavirke savel den kortsigtede som
den langsigtede ekonomiske udvikling. Det skyldes, at skat-
telettelser og offentligt forbrug har forskellige aktivitets-
effekter pd kort sigt, og at forholdet mellem steorrelsen pé
den offentlige og private sektor permanent vil @ndres. Et
lavere offentligt forbrug vil séledes indebzre, at den offent-
lige sektor gradvist vil udgere en mindre del af den samlede
okonomi, og skattelettelser vil ege arbejdsudbuddet.

I boks 1.7 preesenteres en illustrativ beregning, hvor topskat-
ten reduceres med 5 pct.point, og beskaftigelsesfradraget
foreges med 8 pct.point. Skattelempelserne finansieres ved
at reducere veaksten i det offentlige forbrug med 0,5
pct.point i hvert af &rene 2016 til 2019, séledes at der 1 2019
frigores 10,5 mia. kr. i 2015-priser.' Omlagningen er desig-
net sédledes, at den finanspolitiske holdbarhed er omtrent
uzendret. Den lavere vaekst i det offentlige forbrug ger det
muligt i 2025 at reducere skatterne med 22 mia. kr. 1 2015-
priser. Dette skyldes, at skattelettelserne har adferdseffek-
ter, der isoleret set forbedrer de offentlige finanser. Sterste-
delen af det mekaniske provenutab skyldes det hgjere be-
skeeftigelsesfradrag.

Omlaegningen svaekker de offentlige finanser pa kort sigt. For
at undga, at den negative pavirkning bliver for stor, indfases
skattereformen gradvist. I beregningerne er forudsat en lineaer
indfasning, hvor en fjerdedel af skattelettelserne indfases i
hvert af arene 2016-19. Den prasenterede omlegning vil
nappe svare praecist til regeringens planer og har blot til for-
mal at illustrere konsekvenserne af at finansiere skattelettel-
ser med lavere vaekst i det offentlige forbrug.

I beregningerne tages hgjde for, at lavere marginalskatter
tilskynder beskaftigede til at oge deres arbejdstid. Ligeledes
tages der hejde for, at en lavere gennemsnitsskat pa arbejds-
indkomst vil gere det mere attraktivt at komme 1 beskaf-
tigelse. Derfor reduceres ledigheden, og arbejdsstyrken
forages. De viste beregninger tager imidlertid ikke hejde

1) Dette svarer til den besparelse, der folger af nulvaekst i 2016-19
med Finansministeriets forudsaetninger i Dokumentation for fast-
seettelsen af udgiftslofter for 2019, august 2015.
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Omlzegning
reducerer BNP
pa kort sigt, men
positiv effekt pa
lang sigt

Langsommere
indfasning

vil sveekke
aktiviteten

mere pa kort sigt

for, at lavere marginalskatter potentielt kan indvirke p& den
enkeltes tilskyndelse til at @ndre sin adferd pa en sddan
made, at produktiviteten forages. Eksempelvis kan en lavere
topskat gere det mere fordelagtigt at tage en lang viderega-
ende uddannelse, at soge efter et bedre aflonnet job, eller at
arbejde mere i1 den nuvarende stilling for med sterre sand-
synlighed at kunne blive forfremmet senere. Ligeledes tages
der ikke hejde for, at et lavere offentligt forbrug kan pévirke
savel produktivitet som beskaftigelse i den private sektor.
Eksempelvis kan offentlige udgifter til bernepasning forege
arbejdsudbuddet, mens offentlige forbrugsudgifter til ud-
dannelse og sundhed kan have en positiv indvirkning pa
produktiviteten i den private sektor.

I det konkrete eksempel reduceres BNP pa kort sigt, men
forages pé lang sigt. Den negative effekt pa kort sigt skyl-
des, at skattelettelserne indfases gradvist over tid, og at et
lavere offentligt forbrug pa kort sigt pévirker aktiviteten
mere end skattelettelser. Den positive langsigtseffekt pa
BNP skyldes flere forhold. Skattelettelsernes positive ar-
bejdsudbudseffekt foreger pd lengere sigt beskaftigelsen,
hvilket treekker i retning af hgjere BNP. BNP foreges sam-
tidig af, at den samlede produktivitet stiger. Det skyldes
blandt andet, at beskeaftigelsen flyttes fra den offentlige til
den private sektor. I modsat retning traekker, at timeproduk-
tiviteten i de private byerhverv reduceres. Det er en konse-
kvens af, at lennen falder blandt andet som folge af det oge-
de arbejdsudbud. Derfor vil virksomhederne anvende mere
arbejdskraft pr. kapitalenhed, og det reducerer produktivite-
ten.

Det lavere aktivitetsniveau pa kort sigt forveerrer den offent-
lige saldo. 1 2016 vil den faktiske saldo séledes bryde med 3
pct.-grensen i lidt hejere grad end i grundforlebet. Hvis
dette skal modvirkes, kan skattelettelserne naturligvis ind-
fases langsommere over tid. Dette vil forbedre de offentlige
finanser pa kort sigt, men samtidig vil de negative kortsig-
tede aktivitetseffekter af omlaegningen blive mere udtalte.
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Boks 1.7 Lavere veekst i det offentlige forbrug og skattelettelser *

I det folgende praesenteres virkningerne af at reducere vaeksten i det offentlige
forbrug i perioden 2016-19 og af at anvende provenuet pé at reducere topskatten
og foroge beskeftigelsesfradraget. Effekterne af skattelettelserne pa arbejdsud-
buddet folger Finansministeriets vurdering (jf. svar pa Finansudvalgets spergsmal
nr. 38 (201) af 25. september 2014). En lavere topskat virker primaert ved at for-
gge antallet af timer blandt topskatteydere. Et storre beskeftigelsesfradrag pavir-
ker bade arbejdsudbuddet via en timeeftekt, da nogle skatteydere opnar en lavere
marginalskat, og ved at pavirke gevinsten ved at komme i beskaftigelse. Den
sidstnevnte effekt er indregnet via en lavere ledighed og en sterre arbejdsstyrke.
Samlet er der lagt en arbejdsudbudseffekt pa ca. 8.500 fuldtidsbeskaftigede til
grund. Konsekvensberegninger er foretaget pa den makrogkonometriske model
SMEC. I omlegningen er det antaget, at skattelettelserne indfases lineart over
perioden 2016-19. Grundforlebet angiver i det folgende den fremskrivning af ud-
viklingen i dansk ekonomi, der er presenteret i afsnit [.2 og 1.3.

Omlagningen forgger pé lang sigt strukturelt BNP med godt 2 pct. Dette skyldes
bade de positive effekter pd sével arbejdsudbud som beskeftigelse og en positiv ef-
fekt pa den samlede produktivitet. P4 kort sigt er der imidlertid en negativ effekt pa
BNP og beskaftigelsen, jf. figur A. Dette skyldes to forhold. For det forste er den
kortsigtede aktivitetseffekt af lavere offentligt forbrug sterre end den positive effekt
af skattelettelser. Dette folger af, at den marginale forbrugstilbgjelighed er mindre
end én, hvorved en vis andel af en skattelettelse vil blive anvendt til opsparing. For
det andet indfases skattelettelsen kun gradvist. Faldet i BNP bidrager sammen med
stigningen 1 strukturelt BNP til en udvidelse af output gap pa kort sigt.

Figur A Output gap Figur B Offentlig saldo
Pct. af BNP Pct. af BNP
! — Grundforleb ! — Grundforleb
Alternativ Alternativ

2 2 /
3
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Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af SMEC.

% Beregningen er uddybet i et dokumentationsnotat, der ligger p4 De @konomiske Rads Sekretariats
hjemmeside.
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Boks 1.7 Lavere veekst i det offentlige forbrug og skattelettelser ad, fortsat

I lobet af nogle &r vil den lavere aktivitet imidlertid give sig udslag i lavere lon-
stigninger, hvilket gradvist forbedrer konkurrenceevnen. Dermed styrkes netto-
eksporten, og BNP forages relativt til grundforlegbet. I 2020 er output gap reelt
identisk med output gap i grundforlebet.

Den lavere gkonomiske aktivitet pa kort sigt betyder at den offentlige saldo for-
veaerres. 1 2016 vil den séledes bryde med 3 pct.-greensen i en anelse hgjere grad
end i grundforlgbet, mens forskellen mellem saldoen i forhold til grundforlebet
indsn@vres de efterfolgende ér, jf. figur B. Antallet af offentligt ansatte reduceres
med godt 15.000 fuldtidsbeskaftigede pa lang sigt. P4 kort sigt reduceres den
samlede beskeaftigelse desuden, men efter 2020 vil antallet af fuldtidsbeskaeftige-
de vere hgjere end i grundforlebet. Dette daekker over en kraftig stigning i den
private beskeftigelse, jf. figur C. I 2025 er beskaftigelsen i den private sektor
steget med godt 30.000 fuldtidsbeskeeftigede, hvilket dog skal ses i lyset af ikke
alle pris- og mangdetilpasninger i SMEC har fundet sted pa dette tidspunkt, hvor-
for beskaeftigelsen er hgjere end det strukturelle niveau.

Samlet vil en sddan omlegning medfere en betydelig aktivitetsforskydning, hvor
den offentlige sektor reduceres i sterrelse, mens den private sektor vokser mere.
En konsekvens af en sédan omlagning er, at det offentlige forbrugs andel af BNP
reduceres fra knap 25 pct. i grundforlebet til ca. 24% pct., jf. figur D. Det private
forbrug forages til gengaeld med 1,5 point.

Figur C Andring i beskceftigelse Figur D Offentligt forbrug
1.000 pers. Pct. af BNP
Bl Samlet 263 — Grundforleb
Off. Alternativ

30 —==Privat; 26.0
20 25.5

10 25.0

0 245
-10 240
-20 235

2006 2018 2020 2022 2024 2016 2018 2020 2022 2024

Anm.: Figuren til venstre viser endringen i antallet af fuldtidsbeskeftigede i forhold til grundfor-
lobet.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af SMEC.
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Den langsigtede positive aktivitetseffekt deekker over, at der
foretages en betydelig forskydning af aktiviteten frem mod
2025, séledes at den offentlige sektors andel af den samlede
okonomi mindskes med % pct. af BNP i 2025 i forhold til
grundforlagbet. Sterrelsen pa den offentlige sektor er i sidste
ende et politisk valg, ligesom det vil vaere en politisk afve;j-
ning, hvorvidt det hgjere BNP-niveau opvejer reduktionen
af det offentlige serviceniveau.

1.4 Finansielle forhold

De finansielle markeder er praeget af den lempelige penge-
politik i USA og Europa, som laegger et kraftigt nedadgaen-
de pres pa markedsrenterne og et opadgaende pres pa aktie-
kurserne. I USA har centralbanken indstillet de senere ars
ekstraordinere opkeb af serligt statsobligationer og ventes
at pdbegynde en normalisering af de pengepolitiske renter i
lobet af andet halvar. Den forestiende stramning af den
amerikanske pengepolitik har sammen med en stigende
bekymring for veekstudsigterne i blandt andet Kina bidraget
til store udsving pé de finansielle markeder de seneste ma-
neder, jf. afsnit I.5.

I euroomradet lempede Den Europaiske Centralbank (ECB)
pengepolitikken yderligere 1 foraret ved at iveerksette sit
nye og omfangsrige opkebsprogram for primert statsobliga-
tioner. Opkebsprogrammet, der som udgangspunkt vil fort-
sette indtil september 2016, indeholder manedlige opkeb
for ca. 60 mia. euro og forventes at sge ECB’s balance be-
tragteligt. Opkebsprogrammet forsteerker effekten af cen-
tralbankens meget lave pengepolitiske rente, som har be-
fundet sig pa 0,05 pct. siden efteraret 2014, jf. figur 1.35. 1
betragtning af de afdempede inflations- og veekstudsigter
for euroomrédet er der udsigt til, at ECB fastholder den
lempelige politik pd omkring det nuvarende niveau i en
rum tid. Det kan endda ikke udelukkes, at centralbanken vil
lempe pengepolitikken yderligere.
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Figur 1.35 ECB'’s pengepolitik
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Anm.: ECB’s udlansrente er renten pa de lebende likviditetstildelinger (Main Refinancing Opera-
tions, MRO), og pengemarkedsrenten i euroomradet er dag-til-dag pengemarkedsrenten
(EONIA). Seneste observation er medio september 2015.

Kilde: Macrobond og ECB.

Risiko for
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euroomradet ...

... er aftaget
siden foraret
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Danmark ...

Der har gennem lengere tid veret diskussion om, hvorvidt
euroomradet er pd vej til at blive ramt af langvarig stagna-
tion. I et sddant scenarie vil veeksten vere lav i en leengere
periode, og inflationen vil befinde sig markbart under
ECB’s inflationsmal pa knap 2 pct. Som felge heraf vil de
pengepolitiske renter befinde sig pa et meget lavt niveau i
en lang periode. Der er tegn pa, at ECB’s lempelse af pen-
gepolitikken har bidraget til at reducere markedsakterernes
bekymring for en langvarig stagnationsperiode. Andringen i
euroomradets rentekurve siden foraret indikerer sdledes, at
markedsaktererne i betydelig grad har eget deres forvent-
ninger til de pengepolitiske renter pé leengere sigt, jf. figur
1.36. Det er den forventede reaktion, hvis markedsaktererne
har opjusteret deres forventninger til den langsigtede vakst
og inflation i euroomradet.

I Danmark ligger Nationalbankens pengepolitiske renter
stadig lavere end ECB’s pengepolitiske renter som folge af
de selvstendige danske rentesenkninger i begyndelsen af
aret, jf. figur [.37.
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Figur 136  Rentekurve
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Kurven viser den faste rente i en renteswap for lgbetider mel-
lem 1 og 30 ar, hvor den variable rente er euroomradets penge-
markedsrente (EURIBOR) med en lgbetid pa seks méneder.
Swap-renten kan benyttes som en indikator for markedsakte-
rernes forventninger til den gennemsnitlige pengemarkedsrente
i renteswapens lebetid. Pengemarkedsrenten kan forventes at
folge ECB’s pengepolitiske renter tet.

Macrobond.

Figur 1.37  Pengepolitiske renter i Danmark
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Nationalbankens indlansrente er renten pa indskudsbeviser, og
den danske pengemarkedsrente er dag-til-dag pengemarkeds-
renten. Seneste observation er medio september 2015.
Macrobond.
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Nationalbankens rentesenkninger i begyndelsen af aret
forte til et negativt speend mellem pengemarkedsrenten i
Danmark og euroomradet. Et negativt rentespaend ger for-
mueplaceringer i Danmark mindre fordelagtige relativt til
placeringer i euroomradet. Det tilskynder til udstremning af
finansiel kapital fra Danmark til euroomradet, hvilket traek-
ker i retning af en svakkelse af kronen overfor euroen.
Dermed modvirkede Nationalbanken tendensen til ind-
stromning af finansiel kapital og styrkelse af kronen i be-
gyndelsen af aret. Selvom de pengepolitiske renter er fast-
holdt i bAde Danmark og euroomradet, er der sket en ind-
snavring af rentespaendet pa pengemarkedet, sa det nu er
teet ved O pct., jf. figur 1.38. Indsnavringen skyldes hoved-
sageligt, at den danske pengemarkedsrente er steget.

Figur 1.38  Rentespcend
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Anm.: Pengemarkedsrentespendet er forskellen mellem den danske
dag-til-dag pengemarkedsrente (T/N-renten) og euroomradets
dag-til-dag pengemarkedsrente (EONIA). Det pengepolitiske
rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens rente pa ind-
skudsbeviser og ECB’s rente pa indlansfaciliteten. Seneste ob-
servation er medio september 2015.

Kilde:  Macrobond.
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Figur 1.39  Valutareserve
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1 begyndelsen af éret et udstedelsesstop for statsobligatio-
ner. Udstedelsesstoppet bidrog til at understette National-
bankens bestrabelse pa at holde kronen stabil overfor euro-
en, da det demper statsobligationsrenterne og dermed til-
skyndelsen til kapitalindstremning i Danmark. P4 indstilling
fra Nationalbanken har Finansministeriet besluttet at genop-
tage udstedelsen af statsobligationer i oktober. Det er et
udtryk for en normalisering af forholdene pa valutamarke-
det.

Valutareserven, der voksede voldsomt under markedspres-
set mod kronen i januar og februar, er nedbragt fra 740 mia.
kr. i februar til 536 mia. kr. i august. Valutareserven nermer
sig saledes niveauet fra for markedspresset, jf. figur 1.39.
Reduktionen af valutareserven skyldes primart, at National-
banken har solgt euro mod keb af kroner. Kronen har i hele
perioden ligget meget stabilt overfor euroen med svingnin-
ger sikkert indenfor det tilladte udsvingsband, jf. figur 1.40.

Figur .40  Kronekurs
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Danmark ferer fastkurspolitik overfor euroen med en politisk fastsat centralkurs pa ca. 7,46
kr. pr. euro og et udsvingsband pé +/- 2,25 pct. af centralkursen. Seneste observation er me-
dio september. Positivt nettointerventionskeb svarer til keb af euro mod salg af kroner.
Danmarks Nationalbank.
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Faldet i valutareserven er ligesom den snarlige genoptagelse
af udstedelsen af danske statsobligationer et udtryk for en
betydelig normalisering af forholdene pé valutamarkedet.
Den overnormale interesse for formueplacering i Danmark
er reduceret, og pa trods af indsnevringen af pengemar-
kedsrentespeendet har der veret tendens til udstremning af
finansiel kapital fra Danmark til euroomradet. National-
banken har modvirket det medfelgende pres for en svaekkel-
se af kronen ved at kabe kroner og salge euro. Det reduce-
rer valutareserven. Det er forventningen, at Nationalbanken
vil sege en yderligere nedbringelse af valutareserven mod
niveauet fra for markedspresset og herefter lade de penge-
politiske renter folge ECB’s renter ganske teet.

Kapitalmarkederne

Renten pa sével danske som tyske tidrige statsobligationer
faldt stet fra begyndelsen af 2014 til april 2015, hvor de
naede et historisk lavt niveau omkring 0,1 pct., jf. figur [.41.
Det kraftige fald skal ses i sammenhang med den uhyre
lempelige pengepolitik i sdvel Danmark som euroomréadet.
Den tyske rente har desuden vearet pavirket af ECB’s eks-
traordinare opkeb af netop statsobligationer, og den danske
rente har vaeret pavirket af udstedelsesstoppet, der har virk-
ninger, som minder om et opkebsprogram.

De seneste méaneder er statsobligationsrenterne steget noget
igen og 14 medio september péa ca. 1 pct. Det er fortsat et
meget lavt niveau. Rentestigningen afspejler formentlig en
nedjustering af risikoen for langvarig stagnation i euroom-
radet blandt markedsaktererne, jf. ovenfor. Rentestigningen
kan ogsé i nogen grad tilskrives en korrektion, da renterne
pa statsobligationer med lange lebetider blev presset endog
meget langt ned i forbindelse med implementeringen af
ECB’s opkebsprogram.
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Figur 141  Statsobligationsrenter
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Anm.: De viste renter er pé tidrige statsobligationer. Seneste observa-
tion er medio september 2015.
Kilde: Macrobond.

I betragtning af udsigten til en langvarig periode med meget
lempelig pengepolitik i euroomradet forventes kun en mo-
derat stigning i den tidrige tyske statsobligationsrente de
kommende ar. Den tyske statsobligationsrente ventes sale-
des at na et arsniveau pa godt %2 pct. i ar. For 2016 og 2017
skennes et arsniveau pa henholdsvis knap 1% pct. og knap 2
pct. Den danske statsobligationsrente antages at felge den
tyske, men med et positivt rentespand pa ca. ¥ pct.point.

Den 30-arige realkreditrente faldt betragteligt i foréret og
naede 1 april ned pa 2,1 pct. Ligesom statsobligationsrenter-
ne er den 30-arige realkreditrente steget noget henover
sommeren og 14 medio september pé ca. 2,7 pct. Den korte
realkreditrente blev negativ i februar, hvor den nédede et
historisk bundniveau pa -0,4 pct. I de efterfelgende méneder
er den korte realkreditrente steget svagt, si den medio sep-
tember 14 pa ca. 0 pct., jf. figur 1.42.
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Figur 142 Realkreditrenter
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Anm.: Den korte realkreditrente er en sammenvejning af renter pa
realkreditobligationer med lgbetider mellem et og to &r. Seneste
observation er medio september 2015.

Kilde: Realkreditradet.

Forventning om Som den tidrige statsobligationsrente ventes den 30-arige
moderat stigning realkreditrente kun at stige moderat fra sit nuvaerende ni-
i den 30-arige veau. I 2015 forventes et arsniveau pd knap 2% pct. stigende
realkreditrente til godt 3 og ca. 3% pct. 12016-17, jf. tabel 1.4.

Tabel I.4  Hovedtreek af renteprognosen

2014 2015 2016 2017

———————————————— Arsgennemsnit --------—--

ECB 0,2 0,1 0,1 0,5
Dansk statsobligation 1,2 0,7 1,4 2,1
Tysk statsobligation 1,2 0,6 1,1 1,9
Dansk realkreditrente 3,1 2,6 3,1 3,5
——————————————————— Ultimo aret -------------——-

ECB 0,1 0,1 0,3 0,8
Dansk statsobligation 0,6 1,1 1,7 2,5
Tysk statsobligation 0,6 0,9 1,4 22
Dansk realkreditrente 2,6 3,0 3,3 3,7
Anm.:  Statsobligationsrenterne er pa tidrige statsobligationer. Realkreditrenten er pa 30-arige real-

kreditobligationer. For ECB vises udlansrenten ved de primere markedsoperationer (Main
Refinancing Operations).
Kilde: = Macrobond og egne skon.
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De danske aktiekurser steg markant i begyndelsen af éret i
forbindelse med lempelsen af pengepolitikken i euroom-
radet og presset mod kronen. Tendensen til stigende aktie-
kurser opherte i april, og fra maj til medio september har
aktiekurserne svinget forholdsvis kraftigt, dog omkring et
nogenlunde stabilt niveau. OMXC20-indekset, der bestar af
de 20 mest omsatte aktier pa Kebenhavns Fondsbers, be-
fandt sig sdledes pd omtrent samme niveau medio septem-
ber som i april, jf. figur [.43.

Figur 1.43  Danske aktier
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Anm.: Det viste akticindeks er OMXC20, der er et indeks over de 20
mest omsatte aktier pa Kebenhavns Fondsbers. Indekset er
praeeget af udviklingen i enkelte aktier, der vaegter tungt i indek-
set. Seneste observation er medio september 2015.

Kilde:  Macrobond.

Udlénsrenter og kreditgivning

Pengeinstitutternes gennemsnitlige udldnsrenter har generelt
veret faldende siden sommeren 2011. Udlansrenterne faldt
yderligere i forste halvér, hvilket i nogen grad kan tilskrives
en afsmittende effekt fra de lave kapitalmarkedsrenter, og
udlénsrenterne befinder sig nu pé det laveste niveau siden
2005. Dermed afspejles de senere ars meget lempelige pen-
gepolitik nu 1 hegjere grad i pengeinstitutternes udlansrenter.
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Rentefaldet har veeret saerlig udtalt for erhvervskunderne de
senere ar. Fra juli 2011 til juli 2015 oplevede erhvervskun-
derne et fald i udlansrenten pa ca. 1,5 pct.point. Siden som-
meren 2012 er ogsa rentemarginalen faldet. Det kan afspej-
le, at en skaerpet konkurrence om erhvervskunderne har
bidraget til faldet i udlansrenten i denne periode. Det har-
monerer med resultaterne fra Nationalbankens kvartalsvise
udlédnsundersogelse, hvor pengeinstitutternes har meldt om
oget konkurrence. Faldet i de gennemsnitlige udlénsrenter
kan dekke over en betydelig spredning i udlénsrenten over-
for de enkelte erhvervskunder. De gennemsnitlige udlans-
renter er ogsa faldet overfor husholdningerne, men noget
mindre end for erhvervene, jf. figur 1.44.

De senere ars uafbrudte fald i realkreditinstitutternes gen-
nemsnitlige udlansrenter eksklusive bidragssatser fortsatte i
forste halvar. De meget lave udlansrenter afspejler de fal-
dende renter pé realkreditobligationerne. Realkreditinstitut-
ternes gennemsnitlige bidragssatser faldt en anelse gennem
forste halvar, men ligger fortsat betydeligt hejere end for
2008. Faldet i udlansrenterne er dog vesentligt sterre end
stigningen 1 bidragssatserne, jf. figur 1.45. Dermed er real-
kreditinstitutternes udlansrenter inklusive bidragssatser
faldet betydeligt de senere ar.

Figur 144  Pengeinstitutternes udldnsrenter og rentemarginaler
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Anm.: Figuren viser gennemsnitlige udlansrenter og rentemarginaler for pengeinstitutternes inden-

landske udlan. Rentemarginalen er forskellen mellem de gennemsnitlige udléns- og indlans-
renter. Seneste observation er juli 2015. De lodrette streger angiver databrud.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Figur 1.45  Realkreditinstitutternes udlansrenter og bidragssatser
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Anm.: Figuren viser gennemsnitlige udldnsrenter og bidragssatser for realkreditinstitutternes inden-
landske udlan. Udlansrenterne er eksklusive bidragssatser. Seneste observation er juli 2015.
Kilde:  Danmarks Nationalbank.
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Andelen af realkreditudlanet til ejerboliger og fritidshuse
med variabel rente er faldet de senere ar. Tendensen blev
styrket 1 forste halvar, jf. figur 1.46. Det skyldes formentlig,
at mange husholdninger valgte at udnytte de historisk lave
renter til at konvertere fra rentetilpasningslan til 1an med
fast rente. Det kraftige rentefald har desuden betydet, at
husholdninger, der tidligere har optaget realkreditlin med
fast rente, med fordel har kunnet konvertere til et nyt fast-
forrentet 1an med en lavere rente.

Siden 2010 har det samlede udlén fra penge- og realkredit-
institutterne til indenlandske husholdninger og virksomhe-
der ligget nogenlunde stabilt pa ca. 3.300 mia. kr. Stignin-
gen 1 udlénet fra realkreditinstitutter har saledes lidt mere
end opvejet faldet i udlénet fra pengeinstitutterne. Forskyd-
ningen af udlénet i retning af realkreditinstitutterne skal ses
1 sammenhaeng med, at pengeinstitutterne generelt blev
hérdere ramt af finanskrisen i 2008, og at realkreditrenterne
er faldet betragteligt i de senere ar, jf. figur 1.47.
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Figur 146  Variabelt forrentede realkreditudlin
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Anm.:  Figuren viser den procentdel af realkreditudlanet til ejerboliger
og fritidshuse, der er med variabel rente. Seneste observation er
juli 2015.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
Figur 147  Udlan fra penge- og realkreditinstitutter
Mia. kr.
2800 —— Realkreditinstitutter
—— Pengeinstitutter
2400 /
2000 /
1600 1
1200 ey
P ":";J ..... _“”\\”‘Ww.
-~ ~——
800 =
400 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2006 2008 2010 2012 2014
Anm.:  Figuren viser det samlede udlén til indenlandske husholdninger
og erhverv fra henholdsvis penge- og realkreditinstitutterne.
Realkreditinstitutternes udlan er opgjort til nominel veerdi.
Seneste observation er juli 2015. Egen sasonkorrektion.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Det samlede udlan fra penge- og realkreditinstitutterne til
indenlandske erhverv havde en aftagende tendens fra vinte-
ren 2008 frem til sommeren 2013. Siden da har erhvervs-
udlénet haft en stigende tendens. Udlénet til indenlandske
husholdninger faldt lidt i begyndelsen af 2014, men har
efterfolgende haft en svagt stigende tendens. Den svagt
stigende tendens i udlanet til indenlandske husholdninger og
virksomheder er omtrent sammenfaldende med den begynd-
ende fremgang i dansk gkonomi. Sammenlignet med arene
for finanskrisen i 2008 er stigningen dog meget beskeden,
jf. figur 1.48.

Figur 148  Udlan til husholdninger- og erhverv
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Anm.:  Figuren viser det samlede udlan fra penge- og realkreditinstitut-
ter til indenlandske husholdninger og erhverv. Seneste observa-
tion er juli 2015. Egen seesonkorrektion.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Finansiel stabilitet

Pengeinstitutternes gennemsnitlige solvens- og kernekapi-
talprocenter faldt begge godt 1,5 pct.point fra begyndelsen
af 2014 til midten af 2014. Solvens- og kernekapitalprocen-
terne ligger fortsat betydeligt hejere end i 2007. Egenkapi-
talprocenten er ogsd gget de senere ar og 14 ultimo 2014 pa
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7,6 pet.? For realkreditinstitutterne har solvens-, kernekapi-
tal og egenkapitalprocenterne ligget relativt stabilt i en laen-
gere periode, jf. figur 1.49.

Pengeinstitutternes likviditetsoverdakning har svinget bety-
deligt de senere ar. Likviditetsoverdeekningen er institutter-
nes likviditet udover lovens minimumskrav udtrykt i pro-
cent af lovens minimumskrav. Likviditetsoverdekningen
faldt fra 160 pct. ultimo 2013 til ca. 110 pct. medio 2014, jf.
figur 1.50. I Finanstilsynets tilsynsdiamant indgar et pejle-
marke for likviditetsoverdekningen pd 50 pct. Med 110
pct. ligger likviditetsoverdekningen fortsat i beheorig af-
stand fra dette pejlemaerke.

Figur 1.49  Solvens, kerne- og egenkapitalprocent
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Anm.:
Kilde:

Solvens- og kernekapitalprocenterne er medio aret. Egenkapitalprocenterne er ultimo aret.

Finanstilsynet.

2) Solvensprocenten er kapitalgrundlaget i procent af den samlede
risikoeksponering. Kernekapitalprocenten er kernekapitalen, der
bestar af egentlig kernekapital (aktiekapital o. lign.) og hybrid
kernekapital, i procent af de risikoveegtede eksponeringer. Egen-
kapitalprocenten er den bogferte egenkapital i procent af den
bogferte balancesum.
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Figur 1.50  Likviditetsoverdcekning
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Anm.: Likviditetsoverdekningen er den overskydende likviditet efter
opfyldelse af lovens minimumskrav udtrykt i procent af lovens
minimumskrav. Tallene er ultimo aret.

Kilde:  Finanstilsynet.

1.5 International ekonomi

De seneste méaneder er der kommet flere negative signaler
om udviklingen i global gkonomi. De finansielle markeder
og ravarepriserne har varet praeget af store udsving, og
verdenshandlen faldt i ferste halvar, jf. figur 1.51. De nega-
tive tendenser hanger sammen med en svakkelse i flere af
de sékaldte vaeekstokonomier og en tiltagende bekymring for
udviklingen i kinesisk gkonomi. Der kan imidlertid ikke
konstateres nogen afgerende svaekkelse af vaeksten i forste
halvar i hverken USA eller euroomradet. De seneste mane-
ders negative signaler om verdensgkonomien har dog eget
risikoen for en global opbremsning i andet halvar.
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Figur 151  Globalt BNP og verdenshandlen
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Anm.: Verdenshandel er CPB’s World Trade Monitor, der er en indi-
kator for handlen med varer. Seneste observation for verdens-
handlen er juni 2015.

Kilde: OECD, Economic Outlook 97 og CPB.

Flere af de store vaekstakonomier har mistet momentum den
senere tid. Det gelder serligt Rusland og Brasilien, der
begge er i kraftig tilbagegang. Begge okonomier er stor-
eksporterer af révarer og lider derfor under de lave ravare-
priser. Russisk gkonomi er samtidig merket af handelsre-
striktionerne mellem Rusland og Vesten. I Kina er vaeksten
fortsat kun moderat aftagende, men der er usikkerhed om,
hvorvidt Kina star overfor en mere markant vakstnedgang.
Situation er mere positiv i Indien, hvor vaksten fortsat er
solid og veekstudsigterne gode.

Vakstokonomierne spiller en betydelig rolle for verdens-
okonomien. En rekke ar med meget hoj vakst har fort til, at
disse gkonomier er kommet til at fylde meget i globalt BNP
og yde meget store bidrag til den globale vakst. Alene
Kina, der nu er verdens sterste skonomi, bidrog med ca. en
tredjedel af den globale vakst i 2014, jf. figur 1.52 og figur
1.53. En vekstnedgang i Kina kan saledes svackke den glo-
bale veekst betragteligt. Rusland og Brasilien fylder noget
mindre end Kina i globalt BNP, men tilbagegangen i disse
lande er meget kraftig.
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Figur .52 BNP-andele Figur 1.53  Veekstbidrag i 2014
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Anm.:  Venstre figur viser gkonomiernes andele af globalt BNP. Hejre figur viser vakstbidrag til
globalt BNP. Vakstbidragene i figuren summerer til den samlede vaekst i globalt BNP.
Kilde:  OECD, Economic Outlook 97 og Macrobond.
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I de avancerede okonomier fortsatte veeksten i forste halvar
1 omtrent det hidtidige tempo, jf. figur 1.54. Seerligt for euro-
omradet er vaeksten ikke prangende, men udviklingen inde-
baerer en fortsat bedring af konjunktursituationen. Nogle af
de ekonomiske indikatorer er sveekkede pd det seneste, og
opbremsningen i flere af vakstokonomierne vil formentlig
dempe vaksten lidt i de avancerede ekonomier. Vakst-
udsigterne er dog fortsat positive og understettes af den lave
oliepris, de lave renter og opheret af de seneste ars vackst-
dempende finanspolitik. En voksende indenlandsk efter-
spargsel i sivel USA som Europa ventes at traekke et mode-
rat opsving i de avancerede ekonomier.
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2015.

Kilde:  Macrobond.

Révarepriser og finansielle markeder

Révarepriserne har veret aftagende siden sommeren 2014
og er faldet serlig kraftigt de seneste maneder, jf. figur 1.55.
Et rigeligt udbud af mange ravarer leegger et nedadgéende
pres pa priserne, jf. Verdensbanken.’ Den seneste tids fald i
ravarepriserne afspejler formentlig ogsé en afdeempet global
eftersporgsel. Det gaelder ikke mindst faldet i prisen pa me-
taller. Kina forbruger knap halvdelen af verdens metaller, s&
det seneste prisfald kan meget vel vare relateret til en mere
afdempet udvikling i dele af den kinesiske ekonomi.

Olieprisen blev halveret fra sommeren 2014 til foréret 2015
efter i en arreekke at have svinget mellem 100 og 120 dollar
pr. tende. I foraret steg olieprisen lidt, men den er siden
faldet tilbage og 14 medio september pa knap 50 dollar, jf.
figur 1.56. Oliemarkedet er praeget af store udsving og bety-
delig usikkerhed om den fremtidige prisudvikling.

3) Commodity Markets Outlook, World Bank, 2015.
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Figur 155  Radvarepriser
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Figuren viser The Economists prisindeks for verdensmarkeds-
priserne pd henholdsvis fedevarer og metaller. Seneste obser-
vation er medio september 2015.

Macrobond.

Figur .56  Olieprisen
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Figuren viser prisen pa Brent-rdolie. Seneste observation er
medio september 2015.
Macrobond.
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Olieprisen er faldet mere end ravarepriserne generelt. Det
tyder pa, at olieprisfaldet i serlig grad er drevet af branche-
specifikke forhold. Nye producenter, ikke mindst skifergas-
industrien i Nordamerika, er indtradt pa energimarkedet, og
OPEC-landene har gget udbuddet.

Olieprisfaldet afspejler formentlig ogs& en forventning om
stigende fremtidigt udbud som felge af atomaftalen mellem
Iran og FN’s sikkerhedsrad fra juli 2015. Aftalen indebzrer,
at sanktionerne mod import af iransk olie ophaves, hvis
Iran overholder aftalens bestemmelser. Det Internationale
Atomagentur (IAEA) skal i december forste gang vurdere,
om dette er tilfaeldet. Da Iran har en stor olieproduktion og
store olieforekomster, kan atomaftalen medfere en betydelig
foregelse af det fremtidige udbud af olie pad verdensmarke-
det.

Olieprisfaldet bidrager til at lefte veeksten i international
gkonomi. Olieprisfaldet indebarer en omfordeling af midler
fra olieeksportarer til olieimporterer. Det vil gge den sam-
lede eftersporgsel, da olieimportererne generelt har en storre
forbrugstilbejelighed.* Olieprisfaldet vil desuden reducere
produktionsomkostningerne i andre sektorer og dermed
stimulere deres udbud. OECD vurderede i juni, at oliepris-
faldet vil oge veeksten i sdvel 2015 som 2016 med ca. %
pct.point i euroomradet og med knap Y4 pct.point i USA.

Over det seneste ars tid er flere af verdens hovedvalutaer
svaekket betragteligt overfor dollaren. Det gelder sarligt for
euro og japanske yen, jf. figur 1.57. Valutakurserne er pre-
get af betydelige udsving, men den underliggende tendens
til sveekkelse af euro og yen overfor dollar kan i hej grad
forklares med forskelle i pengepolitikken. Den amerikanske
centralbank har pabegyndt normaliseringen af pengepolitik-
ken ved at indstille de senere ars ekstraordinare opkebs-
programmer. | euroomradet og Japan har normaliseringen af
pengepolitikken leengere udsigter.

4) Global Implications of lower oil prices, IMF 2015.
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Figur 157  Valutakurser
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Anm.:  Figuren viser kursen pé euro og yen overfor dollar. En stigning

1 valutakursen svarer til en svaekkelse af valutaen. Seneste
observation er medio september 2015.
Kilde:  Macrobond.

Styrkelsen af dollaren svaekker den amerikanske konkurren-
ceevne betragteligt. Med udgangspunkt i styrkelsen af dolla-
ren vurderede OECD i juni, at nettoeksporten vil yde et
negativt bidrag til USA’s samlede vakst i perioden 2015-16
pa ca. 1% pct.point. I euroomradet og Japan vurderes netto-
eksporten modsat at bidrage positivt til veeksten i starrelses-
ordenen % pct.point. Styrkelsen af dollaren indebaerer séle-
des, at vaeksten i international skonomi skubbes fra USA
mod blandt andet Europa og Japan.

Aktiemarkederne har veret praeget af stor ustabilitet de
seneste maneder. I bdde euroomrédet, USA og Japan blev
en lengere periode med store kursstigninger brudt i foraret,
og i august faldt kurserne brat. I euroomradet og USA er der
desuden sket en stigning i aktievolatiliteten de seneste ma-
neder, jf. figur 1.58. Aktievolatiliteten udtrykker investorer-
nes forventninger til storrelsen af de fremtidige kursud-
sving. Ustabiliteten pa aktiemarkedet kan i nogen grad hen-
fores til de negative signaler om kinesisk skonomi og usik-
kerheden vedrerende den forestdende stramning af den ame-
rikanske pengepolitik.
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Figur 158  Aktiemarkeder
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Anm.:  Hejre figur viser for USA VIX-indekset og for euroomradet VSTOXX-indekset. Disse indeks
er baseret pa den implicitte kursvolatilitet, der er indregnet i optioner pa aktier i henholdsvis
S&P 500 og STOXX 50. Seneste observation er medio september 2015.

Kilde: Macrobond.

Prognosen for international ekonomi

Nedjustering af Overordnet set er prognosen for veaksten i international
vaekstprognosen gkonomi i 2015 nedjusteret en smule i forhold til Dansk
siden foraret Okonomi, fordr 2015. For &rene 2016-17 er vakstskennene

i store treek som i foraret. Nedjusteringen i 2015 afspejler
svaekkelsen i1 vaekstokonomierne, men ogsa at vackstudsig-
terne er forringet lidt for de avancerede ekonomier. Interna-
tional skonomi ventes at blive understottet af den lave olie-
pris og ophoret af de senere ars veekstdempende finanspoli-
tik i USA og euroomrédet. Pengepolitikken i euroomradet
forventes at forblive lempelig i en lengere periode, mens
den amerikanske pengepolitik forventes gradvist strammet
fra det nuvaerende meget lempelige niveau. Hovedtrek af
prognosen for international egkonomi fremgér af boks 1.8.
Skennene for vaksten i international ekonomi er i store
treek pé linje med de seneste veekstskon fra de internationale
prognosemagere som OECD og IMF.
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Boks 1.8 Den internationale konjunkturprognose

Denne boks presenterer hovedtraek af den internationale konjunkturprognose.
Yderligere information om prognosen findes i Bilag til konjunkturvurdering,
Dansk Okonomi, efterar 2015. Vakstskennene for udvalgte, store gkonomier er
vist herunder.

Tabel A  Veekstskon

2014 2015 2016 2017 2025"

Euroomradet 0,9 1,4 1,8 2,4 1,9
USA 2,4 2,5 3,0 33 2,6
Japan -0,1 0,5 0,8 0,8 1,1
Kina 7,5 6,5 6,3 6,0 5,0

a) “2025-sgjlen” viser den gennemsnitlige arlige veekstrate fra 2017 til 2025.

Pengepolitiske forudscetninger

Prognosen bygger pa en forudsetning om, at Den Europaiske Centralbank (ECB)
som annonceret vil foretage ekstraordinere opkeb af primert statsobligationer for
ca. 60 mia. euro manedligt frem til september 2016. Den pengepolitiske rente for-
udsettes at blive fastholdt pa det nuvarende niveau pa 0,05 pct. i samme periode.
Herefter forudsattes ECB at heeve den pengepolitiske rente, s den er % pct. ved
udgangen af 2016 og % pct. ved udgangen af 2017. I USA har den pengepolitiske
rente befundet sig pa 0,25 pct. siden december 2008. Den amerikanske central-
bank (FED) ventes at pabegynde normaliseringen af renten i lgbet af andet halvar
2015, sa den ved udgangen af aret ligger pa % pct. Den pengepolitiske rente
skennes at vare ca. 1% pct. ved udgangen af 2016 og ca. 3 pct. ved udgangen af
2017.

Finanspolitiske forudscetninger

Finanspolitikken forudsattes at vaere omtrent neutral for vaeksten i bade USA og
euroomradet i 2015 og i 2016. I juni skennede OECD, at den strukturelle primeere
saldo i euroomrédet vil blive forverret med 0,1 pct. af strukturelt BNP i 2015 og
veere uforandret i 2016. For USA skennede OECD en forbedring af den struktu-
relle primere saldo pa henholdsvis 0,3 og 0,1 pct. af strukturelt BNP i 2015-16.
De skennede endringer er smé set i forhold til sterrelsen af de opstramninger,
som er foretaget i bAde USA og euroomrddet de seneste ar. Der er saledes udsigt
til, at de senere ars vaekstdeempende impulser fra finanspolitikken opherer.
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Boks 1.8 Den internationale konjunkturprognose, fortsat

@vrige forudscetninger

Olieprisen skennes kun at stige svagt fra sit nuvarende niveau pa knap 50 dollar
pr. tonde over de nestkommende ar. For 2015 skennes et drsniveau pa 56 dollar
pr. tonde, mens der for 2016-17 skennes arsniveauer pa 59 og 63 dollar pr. tende.
For fremskrivningen af olieprisen frem til 2025 er Verdensbankens prognose fra

juli 2015 lagt til grund.

Nyt
langsigtsniveau
for olieprisen

Risiko for hard
opbremsning i
global ekonomi

Forholdene pa oliemarkedet er endret markant med tilkom-
sten af skifergasindustrien i Nordamerika, den iranske
atomaftale og det store udbud fra OPEC-landene. De @n-
drede markedsforhold treekker alle i retning af en lavere
oliepris ogsé pé lengere sigt. De @ndrede forhold pé olie-
markedet er ikke indarbejdet i den seneste fremskrivning fra
Det Internationale Energiagentur (IEA). Derfor tager olie-
prisprognosen denne gang udgangspunkt i Verdensbankens
fremskrivning fra juli, hvor der er taget hejde for disse for-
hold. I prognosen antages derfor nu et markant lavere lang-
sigtsniveau for olieprisen end i Dansk Okonomi, fordar 2015.

Prognosen bygger pa en forventning om, at svaekkelsen i
flere af vaekstokonomierne er moderat, relativ kortvarig og
ikke far betydelige konsekvenser for de avancerede gkono-
mier. Der er imidlertid en risiko for, at svaekkelsen ikke
mindst i Kina bliver varre end lagt til grund og spreder sig
gennem bade samhandel og de finansielle markeder. Det
kan 1 sd fald fore til en hird opbremsning i verdenseko-
nomien. En intensivering af konflikten mellem Rusland og
Vesten omkring situationen i Ukraine har ogsa potentiale til
at svaekke international gkonomi. Ligeledes kan en pludse-
lig graesk udtreden af euroen ogsd fa negative folger for
serligt euroomradet. Selvom den forventede udvikling kun
er nedjusteret en smule, er risikobilledet saledes forvarret
siden foraret.
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Fortsat vaekst-
afdeempning i
Kina

Forventning
om vaekst lidt
under officiel
maélszetning

Omstillingsfase i
Kina indebzerer
lavere strukturel
vaekst
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Vakstokonomier

Veaksten i kinesisk ekonomi har veret meget hgj i en len-
gere arrekke, men har haft en moderat aftagende tendens
siden midten af 00’erne. Tendensen fortsatte i forste halvar
med vakstrater pa henholdsvis 6,8 og 6,6 pct. (4/8) 1 forste
og andet kvartal, jf. figur 1.59.

Figur 1.59 BNP-veekst i Kina
Pct. (&/4)

NN
\/ \N‘\
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Anm.:  Seneste observation er 2. kvartal 2015.
Kilde:  Macrobond.

Pa baggrund af den seneste tids negative signaler om kine-
sisk gkonomi vurderes vaeksten i kinesisk ekonomi at né ca.
6% pct. i ar, hvilket er lidt under regeringens malsatning
om en vakst pé ca. 7 pct. Vaeksten ventes at falde yderligere
til ca. 6% pct. 12016 og ca. 6 pet. 12017.

Kinesisk gkonomi befinder sig i en omstillingsfase, hvor
behovet for yderligere investeringer i infrastruktur og ejen-
domssektoren bliver mindre, og veeksten fremover i hgjere
grad skal drives af en udbygning af servicesektoren og sti-
gende privat forbrug, jf. IMF.” Det er forventeligt, at den
kinesiske BNP-vaekst i forbindelse med denne omstilling

5) People’s republic of China, 2015 Article IV Consultation, IMF.
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Kreditvakst
kan indebaere
finansielle risici

Sterkt negativ
udvikling i
russisk ekonomi

Massive udsving i
russiske renter og
valutakurs

gradvist falder til et niveau, som minder mere om vaksten i
de avancerede gkonomier. Den aftagende vakst er séledes
grundlaeggende drevet af aftagende strukturel vaekst, men
der kan ogsa i et vist omfang veret tale om et konjunkturelt
betinget fald i vacksten i disse ar.

Flere internationale observaterer har bemaerket, at de senere
ars hgje investeringsaktivitet er modsvaret af en voldsom
kreditveekst, der kan have opbygget risici i Kinas finansielle
system. Der er mange historiske eksempler pd finansielle
kriser i kelvandet pa episoder med hegj kreditvakst. Derfor
er det efter al sandsynlighed en positiv udvikling, at den
kinesiske kreditvaekst er nedbragt fra 35 pct. (4/d4) ved ud-
gangen af 2009 til 12 pct. (8/3) i juni 2015. Ifelge IMF er
nedbringelsen af kreditveeksten drevet af en strammere fi-
nansiel regulering, der samtidig har bidraget til at flytte
finansiel aktivitet fra uregulerede akterer (sdkaldte skygge-
banker) til den konventionelle banksektor.

Russisk gkonomi har veret ramt af tilbagegang siden efter-
aret 2014. Tilbagegangen tiltog i forste halvér, hvor BNP
skrumpede med 1,6 pct. og 2 pct. (k/k) 1 henholdsvis ferste
og andet kvartal, jf. figur 1.60. Den meget negative udvik-
ling skyldes, at landet er hardt ramt fra flere sider. Rusland
lider bdde under den lave oliepris, idet landet er storekspor-
tor af réolie, og under de gensidige sanktioner mod Vesten
som folge af konflikten i Ukraine.

I forbindelse med den negative udvikling i russisk ekonomi
er der opstdet finansiel uro. Rublen blev svaekket kraftigt i
vinters i forbindelse med olieprisfaldet og den usikre geo-
politiske situation. For at modvirke svaekkelsen af rublen
havede den russiske centralbank den pengepolitiske rente
til 17 pct. i december. Efterfolgende er renten gradvist sen-
ket til 11 pct., men valutaen er svaekket pé ny, jf. figur 1.61.
De store udsving i renten og valutaen indebarer en stor
okonomisk usikkerhed, der er skadelig for skonomien.
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Figur 1.61

Figur 1.60  BNP i Rusland
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rubel og dollar. En stigning i kursen svarer til en svaekkelse af rublen. Seneste observation er
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Kilde:  Macrobond.
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Forventning
om kraftig
tilbagegang i
Rusland i 2015

Fortszettelse
af moderat
fremgang i
euroomriadet

Tydeligt billede af
moderat opsving

Det vurderes, at russisk BNP vil falde med ca. 4 pct. i ar.
Veakstudsigterne for de kommende ar athaenger i hej grad af
olieprisen, og om sanktionerne mellem Rusland og Vesten
bliver opretholdt. Modelberegninger fra IMF tyder pa, at
sanktionerne reducerer BNP med 1-1% pct. pa kort sigt og
med op til 9 pct. pa mellemlang sigt, hvis de opretholdes.’
Den betydelige effekt pd mellemlang sigt skal ses 1 sam-
menhang med, at importrestriktionerne haeemmer Ruslands
adgang til ekstern finansiering af investeringer i ny teknolo-
gi. Der er dog betydelig usikkerhed om sterrelsesordenen af
denne effekt.

Euroomradet

I euroomradet voksede BNP med henholdsvis 0,5 og 0,4
pet. (k/k) i forste og andet kvartal. Det er i store trek en
fortsettelse af den moderate fremgang, som har staet pa
siden foraret 2013, jf. figur 1.62. Selvom vaksten ikke har
veret prangende, har den varet lidt hejere end den struktu-
relle vaekst, s& der er sket en beskeden forbedring af kon-
junktursituationen. Dette fremgar ogsa af, at beskeftigelsen
har veret stigende gennem 2014. Beskeftigelsesstigningen
har bidraget til et fald i ledighedsprocenten fra 12,1 pct.
medio 2013 til 10,9 pct. i juli 2015, jf. figur 1.63.

De seneste ar har der veret et vist grundlag for en bekym-
ring om, at euroomradet skulle befinde sig i den indledende
fase af en langvarig stagnationsperiode. Den vedvarende
fremgang i BNP og forbedringen pa arbejdsmarkedet tegner
imidlertid et tydeligt billede af, at euroomradet befinder sig
1 et moderat opsving, der er sterkt nok til at gge beskaefti-
gelsen og reducere ledigheden. Fremgangen i ferste halvar
har styrket dette indtryk.

6) Russian Federation, 2015 Article IV Consultation, IMF.
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Figur .62  BNP i euroomrddet Figur 1.63  Beskeeftigelse og ledig-
hed i euroomrddet
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Anm.: Ledigheden er opgjort i procent af arbejdsstyrken. Seneste observation for BNP er 2. kvartal
2015. Seneste observation for beskaftigelsen er 1. kvartal 2015, og seneste observation for
ledigheden er juli 2015.

Kilde: Macrobond.

Stigning i Bekymringen for langvarig stagnation i euroomradet tiltog i
kerneinflation efteraret og vinteren, da euroomréadet blev ramt af deflation
og inflations- og vigende inflationsforventninger, som modvirker effekten
forventninger af ECB’s lempelige pengepolitik. I foraret lempede ECB

pengepolitikken yderligere med et omfangsrigt opkebs-
program for statsobligationer for at understotte de mellem-
sigtede inflationsudsigter. Det har formentlig bidraget til, at
kerneinflationen har varet stigende gennem aret, og at prog-
nosemagerne har opjusteret deres inflationsforventninger, jf.
figur 1.64. Der er ogsé tegn pa, at aktererne pa de finansielle
markeder har opjusteret deres forventninger til den langsigte-
de inflation og veekst i euroomrédet, jf. afsnit L.4.

Risiko for De faldende ravarepriser har dog lagt et betydeligt nedadgé-
deflation i andet ende pres pa inflationen, og det kan ikke udelukkes, at eu-
halvar roomrddet igen oplever deflation i andet halvar. En lav in-

flation eller decideret deflation er ikke sig i selv et problem,
da den traekker i retning af hgjere reale indkomster. Det
afgerende er, at den ikke indlejres i inflationsforventninger-
ne og derigennem modvirker effekterne af den lempelige
pengepolitik. Denne risiko kan ikke helt udelukkes, men
forekommer ikke sandsynlig i betragtning af den vedvaren-
de realokonomiske fremgang, den stigende kerneinflation
og signalerne fra ECB om, at centralbanken i givet fald vil
reagere med nye lempelser af pengepolitikken.
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Figur 1.64  Inflation og inflationsforventninger i euroomrddet
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Anm.: Kerneinflationen er inflationen eksklusive bidrag fra energi- og uforarbejdede fodevarer.

Inflationsforventningerne er fra ECB’s Survey of Professional Forecasters. Seneste observa-
tion for inflationen og kerneinflationen er august 2015, og seneste observation for inflations-
forventningerne er 3. kvartal 2015.

Kilde:  Macrobond.

Beskedne effekter
af Krisen i
Graekenland

Forlebet omkring forleengelsen af det graeske laneprogram
med EU og IMF indikerer, at de senere ars reformer og
tilpasninger i de enkelte lande har gjort euroomradet mere
robust overfor negative begivenheder. I sommermanederne
gik forhandlingerne om laneprogrammets forleengelse flere
gange i std, og risikoen for en graesk statsbankerot og ud-
treeden af euroen steg betydeligt. Modsat tidligere ar havde
de negative nyheder kun beskedne afsmittende virkninger
pa de andre eurolande. Der skete saledes kun en lille ud-
videlse af rentespeendene pa italienske, spanske og portugi-
siske statsobligationer overfor tyske statsobligationer, jf.
figur 1.65. Udgangen pé forhandlingerne blev en ny grask
lanepakke pa 86 mia. euro.
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Begyndende
indsnaevring af
forskelle mellem
eurolande
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Figur 1.65  Rentespcend
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Anm.: Figuren viser rentespand pa tidrige statsobligationer overfor

tyske statsobligationer. Seneste observation er medio september
2015.

Kilde:  Macrobond.

Der er fortsat stor heterogenitet mellem eurolandene, hvor
kernelande som Tyskland er preget af soliditet og stabil
fremgang, mens flere af landene i euroomradets periferi er
hardt merkede af de senere ars krise. Forskellene mellem
landene blev dog indsnavret en anelse i forste halvar. For
forste gang siden 2008-9 var vaeksten 1 GIPS-landene
(Grekenland, Italien, Portugal og Spanien) hgjere end i
euroomradet generelt — endda lidt hgjere end veaksten i
Tyskland, jf. figur 1.66. Alle GIPS-lande oplevede fremgang
1 forste halvar, men det var i sarlig grad Spanien, der trak
vaeksten op. Opsvinget er dermed ogsa begyndt i flere af de
lande, som har vaeret hardest ramt af de senere ars krise.
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Svag
genopretning i
euroomradet

Figur .66  BNP i eurolande
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Anm.:  Seneste observation er 2. kvartal 2015.

Kilde:  Macrobond.

Det igangvaerende opsving i euroomridet er dog markant
svagere end opsvinget i flere andre avancerede gkonomier,
jf. figur 1.67. Kontrasten til konjunkturudviklingen i britisk
okonomi er serlig tydelig. Storbritannien blev ramt hardt af
det internationale tilbageslag i 2008-9, men har i de efter-
folgende ar oplevet en solid fremgang, der har bragt BNP
teet pa det strukturelle niveau. I modsetning hertil blev kon-
junktursituationen i euroomradet forveerret under stats-
gaeldskrisen 1 2010-13, og den efterfolgende genopretning er
relativ svag.
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Finanspolitiske
opstramninger pa
niveau med USA
og Storbritannien
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Figur 1.67  Output gap
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Anm.: Output gap er forskellen mellem faktisk BNP og strukturelt
BNP udtrykt i procent af strukturelt BNP. Tallene for 2015 er
OECD’s prognose fra juni 2015.

Kilde: OECD, Economic Outlook 97.

Den svage konjunkturudvikling i euroomrédet haenger
sammen med konsolideringsbehovet i badde den offentlige
og private sektor. Efter at have lempet finanspolitikken for
at afbede virkningerne af tilbageslaget i 2008-9 strammede
eurolandene finanspolitikken betragteligt i &rene 2010-14.
Opstramningerne svaekkede den offentlige eftersporgsel
gennem mindsket offentligt forbrug og offentlige investe-
ringer og den private efterspergsel gennem skatte- og af-
giftsstigninger. Sterrelsen af opstramningerne i euroomradet
henover perioden 2010-14 er p& niveau med opstramninger-
ne i USA og Storbritannien, jf. figur 1.68. Fra 2015 er der
udsigt til, at finanspolitikken i euroomrédet opherer med at
vere vaekstdempende.
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Fortsat hgj privat
nettofordrings-
erhvervelse i
euroomradet ...

Figur 1.68  Finanspolitiske opstramninger
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Anm.: Figuren viser @ndringen i den strukturelle primere offentlige
saldo i pct. af strukturelt BNP i det enkelte ar opgjort atf OECD.
Denne @ndring er en indikator for sterrelsen af den diskretio-
nzere endring af finanspolitikken. Et positivt tal svarer til en
stramning af finanspolitikken. Tallene for 2015 og 2016 er
OECD’s prognose fra juni 2015.

Kilde: OECD, Economic Outlook 97.

Euroomréddets private sektor egede sin nettofordringser-
hvervelse markant i forbindelse med tilbageslaget i 2008-9.
Siden da har nettofordringserhvervelsen haft en svagt afta-
gende tendens, men 14 fortsat relativt hejt pa over 4 pct. af
BNP ved udgangen af 2014. Udviklingen i euroomradets
private nettofordringserhvervelse star i skarp kontrast til
udviklingen 1 USA og navnlig Storbritannien. Her steg den
private nettofordringserhvervelse mere end i euroomradet i
2009, men er til gengaeld nedbragt betydeligt siden, jf. figur
1.69.
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... afspejler fort-
sat bestrabelse
pa konsolidering i
privat sektor

Godt grundlag
for vaekst i
euroomradet ...
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Figur 1.69  Nettofordringserhvervelse i privat sektor
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Anm.:  Seneste observation er 1. kvartal 2015 for USA og Storbritanni-
en og 4. kvartal 2014 for euroomradet.
Kilde: Macrobond.

Stigningen i nettofordringserhvervelsen er modstykket til en
svag udvikling i det private forbrug og investeringerne i
forhold til udviklingen i den disponible indkomst og ind-
tjeningen i virksomhederne. Stigningen afspejler sdledes en
bestreebelse blandt husholdninger og virksomheder péd at
konsolidere sig ovenpé tabene under finanskrisen og de
forvaerrede okonomiske udsigter. Udviklingen i nettofor-
dringserhvervelserne indikerer séledes, at konsoliderings-
fasen i den private sektor er mere fremskreden i USA og
Storbritannien end i euroomrédet.

Den efterhanden lange periode med ekstraordinar hgj netto-
fordringserhvervelse i euroomradet gor det dog mere og
mere sandsynligt, at konsolideringsbehovet i den private
sektor snart aftager. Det aftagende konsolideringsbehov
danner sammen med opheret af de senere &rs vakstdem-
pende finanspolitik grundlag for en solid ekonomisk frem-
gang. Veakstudsigterne understottes desuden af den lave
oliepris, ECB’s lempelige pengepolitik og den svage euro.
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Det er imidlertid sandsynligt, at det dramatiske forleb om-
kring forleengelsen af det graeske ldneprogram og opbrems-
ningen i flere af vackstekonomierne tager toppen af vacksten
1 euroomradet i andet halvér. P4 denne baggrund skennes
euroomridet at vokse moderat med ca. 1% pct. i ar. De
kommende ar forventes savel en bedring af den indenland-
ske efterspergsel som hgjere vakst i international gkonomi
at oge veksten i euroomradet til ca. 1% pct. 1 2016 og knap
2% pet. 12017.

USA

Amerikansk ekonomi voksede med 0,2 og 0,9 pct. (k/k) i
henholdsvis ferste og andet kvartal. Det er moderate vakst-
rater set i forhold til skonomiens potentiale. Veeksten i for-
ste kvartal var pévirket af midlertidige forhold som den
usedvanligt harde vinter og strejker ved havnene pa den
amerikanske vestkyst. Samlet set indebarer fremgangen i
forste halvar omtrent en fortsattelse af de senere ars tendens
til veekst lidt over niveauet for den strukturelle vaekst.

Vaksten 1 forste halvar bidrog til en fortszettelse af bedrin-
gen pa arbejdsmarkedet i form af vedvarende stigninger i
beskeaftigelsen og fald i ledigheden. Den amerikanske ar-
bejdsstyrke er vokset, sd stigningen i beskaeftigelsen har
varet storre end faldet i ledigheden, jf. figur 1.70. Malt i
procent af arbejdsstyrken er ledigheden faldet til 5,1 pct. i
august. Det er meget tet pa sdvel OECD’s som den ameri-
kanske centralbanks (FED) sken for den strukturelle ledig-
hedsprocent.

Naér ledighedsprocenten narmer sig det strukturelle niveau,
er det forventeligt, at den begyndende knaphed pa arbejds-
kraft giver sig udslag i stigende lenvekst. Der kan imidler-
tid endnu ikke spores nogen stigende tendens i lenvaeksten i
den private sektor. Veeksten i de samlede lenomkostninger
tiltog ganske vist i forste kvartal, men faldt tilbage i andet
kvartal, jf. figur 1.71.
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Figur .70  Beskeeftigelse og ledighed i USA
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Anm.:  Seneste observation er juli 2015.
Kilde:  Macrobond.

Figur 1.71  Lonveekst i USA
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Anm.:  Figuren viser timelensvaksten i den private sektor og de sam-
lede timeomkostninger for hele skonomien. Seneste observati-
on for timelennen er august 2015, og seneste observation for
timelensomkostningerne er 2. kvartal 2015.

Kilde:  Macrobond.
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Den moderate vaekst i timelenningerne skal dog ogsé ses i
sammenhang med, at inflationen har varet behersket gen-
nem laengere tid og faldt brat over vinteren. Kerneinflatio-
nen, dvs. inflationen eksklusive bidrag fra energi- og fode-
varer, har veret omtrent stabil, jf. figur [.72. Dermed er det
amerikanske inflationsfald i hej grad relateret til prisfaldene
pa olie og andre révarer. Dertil kommer, at den markante
styrkelse af dollaren overfor andre hovedvalutaer bidrager
med et nedadgdende inflationspres, da styrkelsen traekker i
retning af lavere dollarpriser pa importvarer.

Figur 1.72  Inflation i USA
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Anm.:  Kerneinflationen er inflationen eksklusive bidrag fra energi- og
uforarbejdede fodevarer. Seneste observation er august 2015.
Kilde:  Macrobond.

De seneste maneder har de finansielle markeder haft fokus
pa, hvorndr FED foretager den forste forhgjelse af den pen-
gepolitiske rente. P4 madet 1 september valgte centralban-
ken at fastholde renten pé 0,25 pct., hvor den har befundet
sig siden december 2008. Genopretningen af amerikansk
gkonomi ovenpa tilbageslaget i 2008-9 er sa fremskreden, at
det er sandsynligt, at centralbanken vil foretage den forste
renteforhgjelse senere pé aret.
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Vazkstudsigterne for amerikansk ekonomi er forverret lidt
de seneste maneder som folge af styrkelsen af dollaren,
opbremsningen i vaekstgkonomierne og en negativ tendens i
flere af de skonomiske indikatorer for amerikansk ekonomi.
Den lave oliepris bidrager dog med en vasentlig vaekstim-
puls til gkonomien. P4 den baggrund skennes amerikansk
okonomi at vokse med ca. 2%2 pct. 1 ar. I 2016 og 2017 ven-
tes veksten at stige til henholdsvis ca. 3 og ca. 3% pct.

1.6 Aktuel skonomisk politik

Den seneste tid har verdensekonomien veret praeget af for-
oget usikkerhed og udsving péa de finansielle markeder. Det-
te skyldes blandt andet bekymringen for en lavere global
vaekst 1 lyset af en mulig vakstnedgang i Kina og den fore-
stdende stramning af pengepolitikken i USA. Det vurderes,
at den aktuelle uro péd de finansielle markeder er af forbi-
géende karakter, og at de senere érs fremgang pa de danske
eksportmarkeder vil fortseette de kommende ar. Fremgangen
ventes blandt andet at blive understottet af opheret af de
senere ars finanspolitiske stramninger. Udviklingen siden
foraret betyder dog, at der nu ma anses at vere storre risiko
for en nedgang i den internationale vaekst end hidtil vurderet.

Dansk ekonomi er vokset stot de seneste to ar, og beskeefti-
gelsen er steget med ca. 50.000 personer. Produktionen
vurderes i 2015 at vere ca. 3% pct. under sit naturlige ni-
veau, men forskellen ventes at blive vasentligt indsnavret
de kommende ér. Ifelge narverende konjunkturprognose
reduceres output gap saledes med knap 1 pct.point i 2016,
ca. ¥4 pct.point i 2017 og godt 2 pct.point i 2018. En grad-
vis normalisering af forbrugs- og investeringsadferden for-
ventes ligesom fremgangen pa de danske eksportmarkeder
at bidrage til dette.

Med udsigten til fremgang i dansk ekonomi de kommende
ar kan der opstad kapacitetspres og mangel pa arbejdskraft,
sékaldte flaskehalsproblemer. Dette kan medfere accelere-
rende lonveaekst og en udhuling af konkurrenceevnen. Med
et i udgangspunktet relativt stort, negativt output gap er der
imidlertid ikke udsigt til, at kapacitetsbegransninger er nart
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forestdende for skonomien som helhed. Det udelukker ikke,
at der i serlige sektorer kan opstd mangel pa specialiseret
arbejdskraft. Det seneste ars tid er lenvaeksten taget til i
serligt bygge- og anlaegssektoren, der ogsa har oplevet sti-
gende mangel pa arbejdskraft. Udviklingen kan ikke pé
nuvarende tidspunkt betegnes som bekymrende, men det er
vigtigt at veere opmarksom pé udviklingen i len- og kapaci-
tetspres de kommende é&r, sarligt i denne sektor.

Med den forventede fremgang i dansk gkonomi de kom-
mende ar, kan der ventes en gradvis forbedring af den of-
fentlige saldo. I 2020 er der udsigt til et lille underskud pa
den offentlige saldo, og i 2025 forventes et overskud pa ca.
% pct. af BNP. Forventningen om en forbedret offentlig
saldo skyldes ikke kun den ventede konjunkturfremgang,
men ogsé planlagte finanspolitiske stramninger, herunder en
lav veekst i det offentlige forbrug. Finanspolitikken lagt til
grund for nervarende prognose vurderes siledes at dempe
aktivitetsfremgangen de kommende ar og reducere den arli-
ge BNP-vaekst med mellem knap % og ' pct.point, jf. kapi-
tel I1.

Prognosen indeberer imidlertid, at underskuddet pa den
offentlige saldo i 2015 og 2016 ligger lidt over 3 pct. af
BNP. Dermed er der en risiko for, at underskuddet vil
komme til at bryde med 3 pct.-graensen for det faktiske un-
derskud, hvilket er medbestemmende for, om Danmark
kommer i EU’s procedure for uforholdsmassigt store un-
derskud. T sé fald vil den danske regering fa en henstilling
om at stramme finanspolitikken, som det ogsa var tilfeeldet i
2010. Nervaerende prognose indeholder ikke den reduktion
i de offentlige forbrugsudgifter pd 3 mia. kr. i 2016, som
Okonomisk Redegorelse fra august leegger op til, da den
ikke er vedtaget eller aftalt i Folketinget.

Den underliggende stilling pa de offentlige finanser er ve-
sentligt bedre 1 dag, end det var tilfeldet i 2010. Med den
narverende konjunkturprognose vurderes den strukturelle
saldo, beregnet med budgetlovens metode, at udvise et
overskud pa godt %4 pct. af BNP i 2015 voksende til ca. %2
pct. 1 2020 og ¥ pct. 1 2025. Den seneste langsigtede frem-

107



Konjunkturvurdering og aktuel skonomisk politik. Dansk Okonomi, efterdr 2015

Aktuelle
underskud ikke
foruroligende

Regeringen
ber snarligt
praesentere
en 2025-plan

Neutral
finanspolitik vil
medfore markant
forveerring af den
strukturelle saldo

108

skrivning af dansk ekonomi peger desuden pa, at finanspoli-
tikken er holdbar, jf. Dansk Okonomi, forar 2015.

Nar den underliggende stilling pd de offentlige finanser i
dag er sundere end i 2010, skyldes det i hgj grad finanspoli-
tiske stramninger samt reformerne af blandt andet tilbage-
treeknings- og dagpengesystemet. Udsigten til to ar med
underskud lige over tre procent ber derfor ikke vekke storre
bekymring og vil formentlig ikke resultere i, at Danmark
kommer i EU’s procedure for uforholdsmaessigt store un-
derskud.

Det er imidlertid vigtigt for den fortsatte troverdighed om-
kring de offentlige finanser, at den gkonomiske politik be-
varer sit fokus pad den mellem- og langfristede udvikling.
Derfor ber regeringen snarligt praesentere en 2025-plan for
udviklingen i de offentlige finanser. Det er ogsa vigtigt for
finanspolitikkens trovaerdighed, at Folketinget i efteraret
tiltreeder den forhgjelse af aldersgreenserne for efterlen og
folkepension i 2027 henholdsvis 2030, som velfaerdsaftalen
fra 2006 og tilbagetraekningsaftalen fra 2011 leegger op til.

Opstramningen af finanspolitikken de kommende ér er af-
gorende for, at det offentlige underskud ikke kommer yder-
ligere i konflikt med EU’s underskudgranser. Hvis finans-
politikken ikke strammes, men i stedet holdes neutral de
kommende ar, er der udsigt til en forveerring af de offentlige
finanser. Den faktiske saldo vil i sa fald i hgjere grad bryde
med 3 pct.-grensen i 2016, mens den strukturelle saldo vil
blive forvearret markant. Et strukturelt overskud pa 'z pct. af
BNP i 2018 med den finanspolitik, der er lagt til grund for
prognosen, vil sdledes med neutral finanspolitik blive vendt
til et underskud, der overstiger underskudsgraensen pa 'z
pct. af BNP. Samtidig vil et sddant forleb betyde, at kon-
junktursituationen hurtigere normaliseres, og at output gap
reduceres med ca. 1 pct.point om aret i 2016-18. En saddan
hastigere lukning kan forege risikoen for, at der opstar
mangel pé arbejdskraft i dele af skonomien, og at lenudvik-
lingen kan tage ekstra til som folge heraf.
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Med udgangspunkt i udviklingen i sével faktisk som struk-
turel saldo samt output gap i konjunkturprognosen og i for-
lgbet med neutral finanspolitik vurderes den finanspolitiske
stramning, der er lagt til grund for nervarende prognose, at
vere passende. Denne stramning indebarer som tidligere
navnt, at finanspolitikken arligt vil reducere vaksten i BNP
med mellem knap Y4 og 'z pct.point de kommende ar. Dette
vurderes at vere rimeligt afstemt med den forventede kon-
junkturbedring og udviklingen i de offentlige finanser.

I forhold til de finanspolitiske forudsatninger, der er lagt til
grund for narvaerende konjunkturprognose, legger Jkono-
misk Redegorelse fra august som navnt op til en offentlig
forbrugsbesparelse pa 3 mia. kr. i 2016. Med Finansministe-
riets og regeringens forudsatninger om konjunkturudviklin-
gen og sterrelsen af den strukturelle beskeftigelse mv. er
besparelsen nedvendig for at overholde budgetlovens under-
skudsgraense for den strukturelle saldo pa 2 pct. af BNP.
Med vurderingen af konjunktursituationen og ekonomiens
strukturelle niveauer i naervaerende prognose er reduktionen i
det offentlige forbrug imidlertid ikke nedvendig for at over-
holde graensen for den strukturelle saldo. Besparelsen vurde-
res heller ikke at veere nedvendig ud fra stabiliseringspoliti-
ske hensyn. Den har dog en sa beskeden sterrelse, at den vil
have en begraenset effekt pa aktivitet og beskeftigelse.

Den nye regering har sammen med Dansk Folkeparti,
Alternativet, SF og De Konservative vedtaget at genindfore
BoligJobordning, der oprindeligt gjaldt i 2011-14. Ordning-
en betyder, at ejere, lejere og andelshavere i 2015 kan opna
et skattefradrag pa op til 15.000 kr. pr. voksen for lenudgift-
er relateret til forbedringer af bolig og servicearbejde i hus-
holdningerne. For 2016 og 2017 er der indgaet en politisk
aftale om at fortsztte ordningen, men med sigte pa, at ord-
ningen her skal understotte en gron omstilling, klimatilpas-
ning og baeredygtighed.

Ordningen er tidligere blevet begrundet ud fra blandt andet
konjunkturmessige hensyn, men det er vanskeligt at se, at
konjunktursituationen skulle begrunde saerlige skattemaes-
sige begunstigelser af boligforbedringer og servicearbejde i
husholdninger frem til 2017. De tiltagende lenstigninger i
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bygge- og anlagssektoren peger snarere pa, at der indenfor
et par ar kan opsta flaskehalsproblemer i netop denne sektor.

Et andet argument for ordningen har veret, at den ville bi-
drage til at reducere sort arbejde. En undersogelse foretaget
af Damvad for Skatteministeriet i maj 2015 peger imidlertid
pa, at ordningen kun har haft begraensede effekter pé sort
arbejde.” Ligeledes peger et studie fra Rockwool Fondens
Forskningsenhed fra 2014 pa, at ordningen ikke har haft
nogen navnevardig effekt pa forekomsten af sort arbejde.®
Et tredje argument har veret, at ordningen mindsker gor-
det-selv-arbejde og styrker arbejdsudbuddet. Som det blev
konkluderet i Dansk Okonomi, fordar 2011, er der imidlertid
ikke nok viden om sterrelsesordenen af de relevante effekter
til, at dette kan bekraeftes. Samlet er det svaert at se gode
samfundsekonomiske argumenter for BoligJobordning og
den selektive erhvervsstette, der ligger i at favorisere speci-
fikke sektorer i skonomien.

I regeringsgrundlaget fra juni leegger regeringen op til at
indfere et skatte- og byrdestop, séledes at ingen skatter eller
afgifter kan heves i indevarende valgperiode. En provenu-
neutral omlegning af bilafgifterne er dog undtaget herfra.
Ligeledes vil det vaere muligt at foretage provenuneutrale
skatteomlaegninger i tilfeelde af, at der er uoverensstemmel-
ser med EU-regler. Regeringsgrundlaget begrunder skatte-
og byrdestoppet med, at det vil skabe tryghed for befolknin-
gen. Under den tidligere VK-regering gjaldt ligeledes et
skattestop, der fastfres skatter og afgifter, enten i form af
skattesatser eller for punktafgifter i kroner og are.

Det er pa nuverende tidspunkt ikke narmere specificeret,
hvordan skatte- og byrdestoppet precist skal indrettes, men
det, der leegges op til i regeringsgrundlaget, er uhensigts-
maessigt, da det kan hindre samfundsgavnlige skatteomleaeg-
ninger. Der findes forskellige mader, hvorpa usikkerheden

7) Analyse af effekter af BoligJobordningen, udarbejdet af Damvad
for Skatteministeriet maj 2015.

8) Does the Marginal Tax Rate Affect Activity in the Informal Sec-
tor, Seren Leth-Petersen og Peer Ebbesen Skov, Rockwool Fon-
dens Forskningsenhed maj 2014.
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omkring fremtidige skatteforhold kan mindskes i fravaer af
et skattestop. Eksempelvis kan permanente skatteaendringer
varsles ar i forvejen. Den offentlige sektors sterrelse, herun-
der storrelsen af skattetrykket, er naturligvis et politisk valg,
men det er uklogt at afskare sig fra omlaegninger, der ikke
pavirker det samlede skattetryk. Med et skattestop vil det
desuden vere umuligt at have skatterne i en situation, hvor
der er behov for varigt at forbedre de offentlige finanser,
som det eksempelvis blev gjort med genopretningsaftalen i
2010. Det er naturligvis en legitim politisk prioritering, men
det er vigtigt at vaere opmarksom pa, at det finanspolitiske
mangvrerum hermed reduceres.

Dertil kommer, at det i konjunktursituationer, hvor det er
hensigtsmassigt midlertidigt at stramme finanspolitikken,
udelukkende kan ske via en reduktion i de offentlige udgif-
ter. Det er vanskeligt at se argumenter for, hvorfor pludse-
lige tilpasninger til en ny situation alene skal ske via de
offentlige udgifter. Dette kan skabe utryghed for modtagere
af offentlig service, leveranderer til den offentlige sektor og
offentligt ansatte, ligesd vel som @ndringer i skatterne kan
pavirke borgernes tryghed.

Et andet argument for skattestoppet under den tidligere VK-
regering var ideen om, at det ville bidrage til udgiftsdisci-
plin i den offentlige sektor. Nu findes imidlertid et mere
direkte styringsinstrument i relation til udviklingen i de
offentlige udgifter i form af budgetlovens udgiftslofter.
Dertil kommer, at udviklingen gennem 00’erne stiller
sporgsmél ved, i hvor hegj grad skattestoppet rent faktisk
bidrog til eget udgiftsdisciplin. I 00’erne 14 niveauet for de
realiserede offentlige forbrugsudgifter systematisk over det
planlagte.

Med indferelsen af skatte- og byrdestoppet cementeres fast-
frysningen af visse afgifter i kroner og ere, eksempelvis
nogle miljpafgifter og afgifter pa ol, tobak og spiritus, lige-
som ejendomsverdiskatterne er fastfrosset nominelt. Det er
uhensigtsmassigt, at skatter og afgifter fastfryses nominelt
og dermed lgbende udhules af inflationen. Fastfrysningen af
ejendomsvardiskatterne betyder desuden, at en vigtig stabi-
lisator 1 forhold til udviklingen i boligpriserne er sat ud af
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kraft. I de kommende &r, hvor der forventes et opsving og
stigende boligpriser, ville en indeksering af ejendomsverdi-
skatterne betyde stigende ejendomsverdiskatter. Dette ville
reducere boligefterspergslen og dermed legge en demper
pa udviklingen i boligpriserne. For en rekke andre afgifter,
blandt andet giftskatter, galder, at disse indekseres frem
mod 2020. En kommende 2025-plan ber specificere, at dis-
se afgifter indekseres ogsé efter 2020.

De fagekonomiske argumenter imod skattestoppet og nomi-
nalprincippet er saledes mange. Hvis man ud fra andre &rsa-
ger alligevel gnsker et formaliseret loft over skatteprovenu-
et, bor man tillade den fleksibilitet, der ligger i at kunne
foretage hensigtsmessige provenuneutrale omlaegninger af
skattesystemet, og hverken punktafgifter eller ejendoms-
veardiskatter ber fremover fastfryses i nominelle termer.

Regeringsgrundlaget indeholder ogsa en tilkendegivelse af,
at regeringen inden Folketingets abning primo oktober vil
fremleegge en strategi for udflytning af statslige arbejds-
pladser. Udflytning af statslige arbejdspladser blev netop
navnt af formandskabet som et af de mulige instrumenter i
relation til at @ndre pa den geografiske fordeling af befolk-
ning og ekonomisk aktivitet i Dansk Okonomi, fordr 2015.
Her blev det dog ogsé betonet, at der ikke generelt er steerke
effektivitetsargumenter for at flytte aktivitet til yderomra-
derne. En beslutning om udflytning af statslige arbejdsplad-
ser ber under alle omstendigheder bero pa en vurdering af
det konkrete tilfelde i forhold til, om det er hensigtsmaessigt
ud fra et hensyn til omkostningseftektivitet, og om der fol-
ger betydelige rekrutteringsvanskeligheder herved.

Det danske PSO-system, hvorved stette til vedvarende
energi finansieres via elregningen, er blevet underkendt af
Europa-Kommissionen for at veere konkurrenceforvridende.
Kommissionen har vurderet, at ordningen diskriminerer
udenlandske producenter pa det danske el-marked. Systemet
skal derfor omlagges. Det vil i den anledning vare naturligt
at genoverveje indretningen af systemet. Formandskabet har
tidligere foresldet at omlaegge PSO-afgiften til en indkomst-
skat, jf. Okonomi og Miljo 2014. Ved at legge afgiften over
pa en bredere skattebase, kan den generelle produktivitet
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foreges, hvormed de samfundsekonomiske omkostninger
ved stette til vedvarende energi mindskes.

Regeringen ensker at forhandle en pensionsreform pé plads
til foraret. Reformen skal have fokus pa den sékaldte rest-
gruppe, der bestar af personer uden vasentlig pensions-
opsparing. Gruppen bestar overvejende af pensionister, der i
en stor del af deres arbejdsdygtige r har modtaget overfor-
selsindkomst samt af selvstendige erhvervsdrivende og
personer, der har varet ansat uden en overenskomst.

Udover dette fokus pa restgruppen gnsker regeringen gene-
relt at gare det mere attraktivt at spare op til egen pension.
For nogle grupper pé arbejdsmarkedet er det forbundet med
hegje sammensatte marginale skattesatser at forege deres
pensionsopsparing. Det er serligt udtalt for personer uden
mulighed for at fradrage pensionsindbetalingen i topskatten,
og som er forholdsvis tet pa pensionsalderen. Problemet er,
at disse personer risikerer at blive modregnet i &ldrecheck,
pensionstilleeg og andre ydelser, nér de foreger deres pensi-
onsopsparing.

Formandskabet har to gange de seneste ar beskeaftiget sig
med disse problematikker. I Dansk Okonomi, fordr 2013
blev det foreslaet at @ndre modregningsreglerne for pensi-
onstilleg og @ldrecheck mv., sd beregningsgrundlaget af
disse ikke athanger af pensionsindbetalinger foretaget de
sidste fem ar for folkepensionsalderen. Dette vil styrke til-
skyndelsen til at spare op til pension og til at foretage en
senere tilbagetrekning. Det treekker i retning af, at udgifter-
ne til pensionstilleg og ®ldrecheck foreges. Hvis der fore-
tages en finansiering af den mekaniske udgiftsforegelse ved
at skerpe modregningen af pensionstillegget og eldre-
checken, vil incitamenterne til at udskyde tilbagetreekningen
stadig vaere styrket i et omfang, der vurderes at gge beskaef-
tigelsen med op imod 7.000 personer. Dette svarer omtrent-
ligt til en forbedring af de offentlige finanser pa 1% mia. kr.
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Andrede modregningsregler er imidlertid ikke effektive i
forhold til at sikre et indkomstgrundlag for gruppen af per-
soner, der har tilbragt stersteparten af deres arbejdsdygtige
ar pa overforselsindkomster. I Dansk Okonomi, fordr 2008
blev det foreslaet at indfere en obligatorisk opsparing for
selvstendige, lenmodtagere uden arbejdsmarkedspension
og modtagere af offentlige overforselsindkomster. Opspa-
ringen skulle finde sted p& en pensionsordning med livsva-
rig udbetaling, og staten skulle finansiere hovedparten af
opsparingen for overferselsmodtagerne.

Opsparingen skulle antage et niveau, der sikrer en livsvarig
pensionsudbetaling pa niveau med folkepensionstillegget.
mv., der til gengeeld gradvist skulle afskaffes. Man kan dog
ogsa veelge en model, hvor man bevarer pensionstillegget. |
sa fald ville det veere logisk at stramme modregningsregler-
ne, sé ingen med en opsparing p& niveau med det obligatori-
ske element kan opna tilleegget.

En obligatorisk opsparing vil effektivt reducere restgruppen,
men i det tilfaelde, at staten ikke betaler hele opsparingen
for overferselsmodtagerne, vil denne gruppe set over et
livsperspektiv tabe ved omlagningen, ligesom det vil redu-
cere livsindkomsten hos grupper, der med de nuvarende
regler modtager @ldrecheck og pensionstilleg, og som ikke
kan forvente dette i fremtiden. En sddan omlegning ber
naturligt forudsatte grundige analyser af fordelings- og
arbejdsudbudskonsekvenserne.

Den forrige regering nedsatte i 2014 en Dagpengekommis-
sion, der blandet andet skal undersege, hvordan dagpenge-
systemet kan geres mere tidssvarende. Kommissionen of-
fentligger sine analyser og anbefalinger den 19. oktober
2015. Den nye regering har i regeringsgrundlaget bekendt-
gjort, at den efter kommissionens offentliggerelse vil ind-
lede forhandlinger i Folketinget med henblik pé at sikre et
mere robust dagpengesystem. Formandskabet tog senest det
danske dagpengesystem op til behandling i Dansk Okonomi,
efterdr 2014. Her blev det betonet, at dagpengesystemets
primaere funktion er at forsikre beskeftigede i relation til
ledighed, ved at indkomsttabet herved begrenses.



1.6 Aktuel okonomisk politik
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Igennem en laengere periode er dagpengeniveauet faldet i
forhold til lennen, og dagpengesystemets forsikringsfunkti-
on er dermed blevet svaekket. Der er udsigt til en yderligere
svaekkelse frem mod 2023 som folge af mindrereguleringen
af indkomstoverforsler som led i finansieringen af skattere-
formen fra 2012. I Dansk Okonomi, efterar 2014 anviste
formandskabet en model for, hvordan dagpengesystemets
forsikringsfunktion kan styrkes vesentligt, uden at dagpen-
gesystemet samtidig gores ret meget dyrere. Modellen be-
star eksempelvis i, at ledige i de tre forste méneder far for-
oget det maksimale ydelsesniveau med 25 pct., séfremt de
har veret 1 beskaftigelse i 33 ud af de seneste 36 maneder.
Denne sékaldte “elitebilistordning” indebzaerer en vesentlig
styrket forsikringsdeekning for det store flertal af beskeaefti-
gede, der kun sjeldent rammes af ledighed. Samtidig inde-
barer modellen kun en relativt beskeden foragelse af dag-
pengeudgifterne og vurderes ikke i betydelig grad at svaekke
incitamentet til at forblive i beskaftigelse eller for ledige til
at komme i beskeaeftigelse.

En anden mulighed for at forbedre dagpengesystemets for-
sikringsfunktion relaterer sig til dagpengeperiodens lengde
og risikoen for, at en dagpengemodtager nar at opbruge
dagpengeretten. Formandskabet pegede 1 Dansk Okonomi,
efterar 2014 pa, at dagpengesystemets forsikringsegenskab
kan forbedres ved at gore dagpengeleengden afhangig af
konjunktursituationen, hvorved daekningen styrkes og antal-
let af ledige, der opbruger dagpengeretten, reduceres i de
perioder, hvor jobusikkerheden for den enkelte er storst. Et
konjunkturathengigt dagpengesystem kan designes, sa det
er neutralt for de offentlige finanser.

Et andet tiltag, der har veret diskuteret intensivt den senere
tid, er en mulig lempelse af genoptjeningskravet. I Dansk
Okonomi, efterdr 2014 frarddede formandskabet at genind-
fore den sarregel, der var i kraft inden dagpengereformen,
safremt genoptjeningskravet lempes. Denne serregel inde-
bar, at det kraevede et ars beskeftigelse (indenfor en periode
pa op til tre ar) for ledige undervejs i et dagpengeforleb at fa
nulstillet dagpengeperioden, mens det for de ledige, der
havde opbrugt dagpengeretten, kun krevede et halvt ars
beskaftigelse at genoptjene dagpengeretten. Sarreglen in-
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debar dermed en vilkérlig forskelsbehandling af forskellige
ledige og uheldige incitamenter som folge heraf. Hvis gen-
optjeningskravet lempes, ber det séledes ske i form af en
generel lempelse, og ikke i form af en genindferelse af ser-
reglen.
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