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| det folgende praesenteres en opdatering af prognosen fra

Dansk Dkonomi, efterar 2017. Prognosen inddrager nye
oplysninger om udviklingen i dansk og international gko-
nomi, der er kommet siden efteraret.

Den opdaterede prognose viser, at opsvinget i dansk gko-
nomi fortsaetter. Konjunktursituationen vurderes at veere
neutral, og finanspolitikken er omtrent neutral for vaeksten i
2018 og 2019.
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1.1

En opdateret
konjunkturvurdering

... viser fremgang
i dansk gkonomi

Omtrent neutral
konjunktursituation

Sma underskud pa
den offentlige saldo

De @konomiske Rédﬂ

RESUME

| det fglgende praesenteres en opdatering af prognosen fra Dansk
Okonomi, efterdr 2017. Prognoseopdateringen inddrager den nye
information om udviklingen i dansk og international gkonomi, der er
fremkommet siden efteraret, herunder konsekvenserne af finansloven
for 2018 og skatteaftalen fra februar 2018. Der er kun foretaget en
opdatering af tallene i perioden frem til 2019.

Der er fremgang i dansk gkonomi. BNP ventes at vaere steget ca. 2
pct. i 2017, og beskeaeftigelsen skennes at veere steget med knap
45.000 personer. Det er omtrent pa linje med udviklingen i 2016, og
overordnet set er vurderingen af dansk gkonomi den samme som i
Dansk @konomi, efterar 2017, selvom BNP-vaeksten i 2017 er ned-
justeret med godt ' pct.point. Nedjusteringen skal ses i lyset af, at
Danmarks Statistiks opgarelse af BNP-veeksten i 3. kvartal 2017 viste
et fald. Det er i prognosen lagt til grund, at faldet i BNP-vaeksten er af
midlertidig karakter, og den forelgbige BNP-indikator viser en vaekst i
BNP pa 0,9 pct. i 4. kvartal 2017. Der er derfor kun lagt op til mindre
justeringer i veekstudsigterne fremadrettet. | 2018 og 2019 ventes
BNP at stige godt 2'4 pct. og omkring 2 pct., og ved udgangen af
2019 ventes BNP at vaere omtrent usendret i niveau i forhold til vurde-
ringen i efteraret.

Dansk gkonomi vurderes aktuelt at vaere i en omtrent neutral kon-
junktursituation, og ledigheden ligger teet pa det skennede strukturel-
le niveau. Der er ikke aendret naevneveerdigt pd denne vurdering i
forhold til Dansk @konomi, efterdar 2017. Der er faerre ledige ressour-
cer pa arbejdsmarkedet, og der er et stigende antal virksomheder,
der angiver mangel pa arbejdskraft som en begreensende produk-
tionsfaktor. Lanstigningerne er dog stadig moderate, og der skannes
stigninger i den strukturelle arbejdsstyrke pa ca. 45.000 personer
igennem 2018 og 2019, hvilket vil bidrage til, at reducere presset pa
arbejdsmarkedet.

Fra et mindre overskud i 2017 ventes den offentlige saldo igen at
udvise mindre underskud frem til 2019. Udviklingen afspejler, at bade
offentlige indteegter og udgifter reduceres som andel af BNP. Indtaeg-
terne pavirkes blandt andet som fglge af skattenedsaettelser og en
normalisering af provenuet fra selskabs- og pensionsafkastskatten.
Faldet i udgifternes andel af BNP er primeaert en konsekvens af udvik-
lingen i udgifterne til indkomstoverfarsler, der ventes at falde som
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Den strukturelle
saldo over graensen
i budgetloven i 2018

1.2

Fortsat opsving i
dansk gkonomi

Uzendret
veekstbillede

andel af BNP de kommende ar. Faldet skal ses i lyset af tilbagetreek-
ningsreformerne og mindrereguleringen af overfarselsindkomsterne.

Underskuddet pa den strukturelle saldo vurderes i 2018 at blive 0,7
pct. af BNP, hvilket er et starre underskud end 0,5 pct. af BNP som er
greensen for underskuddet i budgetloven. Det strukturelle underskud
vurderes at blive reduceret til 0,4 pct. af BNP i 2019, og er altsa lige
under greensen i budgetloven. Forbedringen fra 2018 til 2019 skal
blandt andet ses i lyset af en stigning i den strukturelle beskeeftigelse
og stigning i tilbagetraekningsalderen.

KONJUNKTURUDSIGTER FOR
DANSK GKONOMI

Der er fortsat fremgang i dansk gkonomi. BNP ventes at veere steget
med 2 pct. i 2017, og der ventes at vaere kommet 45.000 flere i be-
skeeftigelse. Derudover er boligpriserne steget i alle regioner af Dan-
mark de seneste ar. Det ventes, at fremgangen i dansk gkonomi
fortseetter de kommende ar. Siden Dansk @konomi, efterdr 2017 er
der inddraget oplysninger om blandt andet en forelgbig opgerelse af
BNP-vaeksten i 3. kvartal 2017 og en revideret opgerelse af National-
regnskabet for 2014-16, jf. boks 1.2.

Overordnet er veekstbilledet ikke sendret neevneveerdigt siden Dansk
Okonomi, efterdr 2017. Faldet i BNP i 3. kvartal 2017 vurderes at
veere af midlertidigt, men bidrager til, at skeannet for veeksten i 2017
som helhed nedjusteres med godt ¥4 pct.point. Bag den lidt svagere
vaekst i 2017 ligger en lille nedjustering af veeksten i savel eksporten
som den indenlandske efterspargsel. Den svage udvikling i den in-
denlandske efterspargsel skal blandt andet ses i sammenhaeng med
et lavt bilsalg, mens der blev forhandlet om Aftale om nedsaettelse af
registreringsafgift i 3. kvartal 2017. Den forelgbige BNP-indikator for
4. kvartal 2017 viser en stigning pa 0,9 pct., og der er fortsat frem-
gang i beskeeftigelsen. Samlet set giver de nye oplysninger siden
Dansk @konomi, efterar 2017 ikke anledning til at eendre den over-
ordnede vurdering af dansk gkonomi, og de fremtidige vaekstudsigter.
Ved udgangen af 2019 vurderes BNP at vaere omirent usendret i
forhold til Dansk @konomi, efterar 2017, jf. figur 1.1.
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FIGUR I.1 BRUTTONATIONALPRODUKT 2014-19

BNP er lidt lavere i 3. kvartal 2017 end forudsat i Dansk @konomi,
efterdr 2017, men det ventes at blive indhentet frem mod 2019.

Mia kr.

2018
Februar 2018

2014 2016
Efterar 2017

Anm.: Der er interpoleret mellem seneste offentliggjorte kvartalstal og det
implicerede niveau i 4. kvartal 2019.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Konjunktursituation Dansk gkonomi vurderes aktuelt at vaere i en omtrent neutral kon-

omtrent neutral junktursituation, jf. figur 1.2. Det betyder, at der er begreenset ledig
kapacitet i gkonomien. Presset pa arbejdsmarkedet vurderes at tage
lidt til i 2018 og 2019, uden at situationen dog ventes at udvikle sig til
noget, der kan karakteriseres som en decideret overophedning. Det
er stort set den samme vurdering som i Dansk @konomi, efterar
2017.
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FIGUR 1.2 OUTPUT GAP

Output gap skennes omtrent til nul i 2017 og arene fremover.

2005 2010 2015
[ Produktivitetsgap — Timebeskeeftigelsesgap
e Qutput gap

Anm.: Den lodrette streg angiver overgangen til prognose. Figuren viser
bidrag til output gap fra hhv. timebeskeeftigelse og produktivitet.
Output gap er beregnet som forskellen mellem faktisk og strukturelt
BVT.

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

Prognosens hovedtal er preesenteret i tabel 1.1, og de globale vaekst-

udsigter og finansielle forhold er praesenteret i boks I.1. Arsagerne til

&ndringerne i prognosen er uddybet i Baggrundsnotat til konjunktur-
vurdering - Prognoseopdatering, februar 2018, der findes pa De @ko-

nomiske Rads hjemmeside.
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TABEL I.1 HOVEDTAL FOR KONJUNKTURVURDERING

2016 2017 2018 2019

Mia. kr.  ----- Realveekst, pct. -----

Privat forbrug 980 1,6 2,9 2,7
Offentligt forbrug 525 0,5 0,9 1,1
Offentlige investeringer 77 -3,2 -1,1 315
Boliginvesteringer 92 3,6 54 41
Erhvervsinvesteringer 253 3,5 6,3 4,8
Lageraendringer 12 -0,1 0,1 0,1
Indenlandsk efterspeargsel i alt 1.938 1,3 2,9 2,7
Eksport 1.107 3,5 2,9 4,0
Import 979 2,5 41 5,6
Bruttonationalprodukt 2.066 2,0 2,3 2,0
BVT i private byerhverv 1.191 2,6 2,9 2,4
----------- AEndring i 1.000 pers. ----------

Strukturel arbejdsstyrke 25 25 21 23
Arbejdsstyrke 32 44 35 22
Privat beskaeftigelse 51 44 38 21
Offentlig beskaeftigelse -9 0 2 3
----------------- 1.000 pers. ----------------

Nettoledighed 92 92 87 84
—————————————————————— Pct. -----ommmemee

Forbrugerpriser 0,5 1,3 1,6 1,7
Timelgnsomkostninger 2,2 2,2 2,8 3,2
Kontantpris pa enfamiliehuse 3,9 3,8 3,4 2,2
Timeproduktivitet i private byerhverv 0,0 0,8 1,0 1,1
Output gap -0,5 -0,1 0,4 0,4
—————————————————— Pct. af BNP -------------—-

Betalingsbalance 7,3 8,0 7,0 6,0
Offentlig saldo -0,4 0,1 -0,5 -0,2

Anm.: Lageraendringer angiver veekstbidraget til BNP. Output gap angiver den procentvise afvigelse fra det
strukturelle BNP. Forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug. Det kvartalsvise
nationalregnskab for 3. kvartal 2017 er lagt til grund for pris- og meengdeudviklingen i import og ek-
sport. Det giver afvigelser i forhold til Danmarks Statistiks seneste opgarelse af betalingsbalancen.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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BOKS I.1 GLOBALE VAKSTUDSIGTER OG FINANSIELLE FORHOLD

Globale vaekstudsigter

De globale veekstudsigter er opjusteret lidt for 2017-18 i forhold til i Dansk @konomi, efterar 2017.
For 2017 ventes den sammenvejede BNP-vaekst i Danmarks aftagerlande nu at have veeret 2,6
pct., mens den i 2018 ventes at blive 2,5 pct. Dette er henholdsvis 0,1 og 0,4 pct.point hgjere end
vurderet i efteraret. | 2019 ventes en vaekst pa 2,3 pct., hvilket ligeledes er lidt hgjere end ventet i
efteraret. Opjusteringen af veeksten i 2017 skyldes blandt andet, at veeksten i Tyskland er tiltaget
igennem 2017. De mere positive vaekstudsigter i 2018, skyldes dels, at gkonomierne i USA, Kina
og Europa, seerligt Tyskland, Holland og Polen er kommet godt ud af 2017, dels at skattereformen
i USA pa kort sigt forventes at lgfte veeksten i USA. Prognosen tager udgangspunkt i OECD’s
Economic QOutlook fra november 2017 samt IMF’s World Economic Outlook Update fra januar
2018.

Det vurderes, at risikoen for den globale vaekst blandt andet udgeres af @get protektionisme og
mindre samhandel. Seerligt effekterne af et muligt sakaldt hardt Brexit samt en eventuelt. ameri-
kansk udmeldelse af NAFTA (North American Free Trade Agreement) kan fa konsekvenser for
den globale veekst. Derudover er kreditvaeksten i Kina fortsat en risikofaktor. Hvis den kinesiske
regering griber ind pa de finansielle markeder for at bremse kreditveeksten, kan dette daempe
veeksten bade i Kina savel som globalt. Omvendt kan en finansiel krise i Kina have endnu starre
konsekvenser for den globale veekst.

Finansielle forhold

Prognosen bygger pa en forudszetning om, at den Europzeiske Centralbank (ECB) udfaser sine
opkabsprogrammer i lgbet af 2018 og begynder at haeve renterne i farste halvar 2019. Det anta-
ges endvidere, at den amerikanske centralbank fortszetter normaliseringen af den pengepolitiske
rente med tre stigninger i lebet af 2018. Iszer i USA kan rentestigningerne komme hurtigere end
forventet, hvis de finanspolitiske lempelser, igennem et gget pres pa arbejdsmarkedet og deraf
folgende hgjere lanveekst, ender med at gge inflationen.

Renterne pa tiarige statsobligationer i Europa er steget en smule mere end ventet i Dansk Dko-
nomi, efterdr 2017, hvilket skyldes relativt kraftige rentestigninger siden nytar. | USA har stats-
obligationsrenterne stort set udviklet sig som forudsat i efteraret, dog er renterne steget lidt mere
end ventet siden nytar. Det laegges til grund for prognosen, at renterne i USA og Europa gradvist
agges de kommende ar, og at renten pa danske tiarige statsobligationer stiger fra knap 0,5 pct. ved
udgangen af 2017 til ca. 1,1 pct. ved udgangen af 2018 og 1,4 pct. ved udgangen af 2019, hvilket
er omtrent samme niveauer som i efterarsprognosen.

Den effektive kronekurs steg knap 3 pct. i lgbet af 2017. Dette skyldes blandt andet, at den ameri-

kanske dollar igennem 2017 er faldet knap 11 pct. i forhold til euroen og dermed ogsa den danske
krone.

i
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BOKS 1.2 NY INFORMATION SIDEN DANSK OKONOMI, EFTERAR 2017

Prognoseopdateringen inddrager ny information om udviklingen i dansk og international gkonomi,
der er fremkommet siden Dansk @konomi, efterar 2017, hvor nogle af de vaesentligste er:

Nationalregnskabet til 3. kvartal 2017 og BNP-indikator for 4. kvartal 2017

Danmarks Statistik har siden Dansk @konomi, efterdr 2017 offentliggjort et revideret nationalregn-
skab frem til 3. kvartal 2017. De reviderede nationalregnskabstal indebzerer, at BNP i 3. kvartal
2017 er ca. 2 pct. lavere end antaget i efterarsprognosen. Nedjusteringen i 2017 skal primzert
ses i sammenhaeng med et lavere niveau for den indenlandske efterspgrgsel, szerligt det private
forbrug. Det skyldes blandt andet et stort fald i bilsalget som falge af usikkerhed omkring den
fremtidige bilbeskatning forud for indgaelsen af Aftale om nedseettelse af registreringsafgift. BNP-
indikatoren for 4. kvartal viste en stigning pa 0,9 pct. i 4. kvartal 2017. BNP-indikatoren giver et fo-
relobigt estimat for BNP-vaeksten baseret pa indikatorer for produktionen i dansk gkonomi. Vaek-
sten i 4. kvartal understgttes blandt andet af fremgang i industriens produktionsindeks, og udvik-
lingen i det private forbrug, jf. nedenstaende.

Indikatorer for det private forbrug

Det er i prognosen lagt til grund, at faldet i det private forbrug i 3. kvartal 2017 var af midlertidig.
Det skal ses i lyset af, at der var et fald i bilsalget, og nye tal for bilsalget viser en markant stigning
i 4. kvartal 2017. Bilsalget ventes kun delvist at veere genoprettet i 4. kvartal, og derfor er bilsalget
opjusteret i 2018. Udviklingen i det avrige private forbrug var ogsa svag i 3. kvartal 2017, men in-
dikatorer for detailhandelsomsaetning og dankortomseetning viste fremgang i 4. kvartal.

Udviklingen pa arbejdsmarked

Arbejdsmarkedet har udviklet sig omtrent som forudsat. Der har veeret fremgang i lenmodtager-
beskeeftigelsen, der er steget med 4-6.000 personer hver maned siden august, og ledigheden er
faldet med ca. 1.000 personer om maneden siden juli.

Strukturelle niveauer

Der er ikke kommet vaesentlig ny information, som giver anledning til at eendre de strukturelle ni-
veauer for arbejdsstyrken, ledighed, gennemsnitlig arbejdstid og timeproduktivitet. Antagelsen bag
prognoseopdateringen er derfor, at niveauerne pa mellemlang sigt er usendrede.

Finanspolitik

Der er indgéet en finanslov for 2018, hvor efterarets aftaler om nedsaettelse af registreringsafgiften
og erhvervs- og iveerksaetterinitiativerne, er indarbejdet. | februar er der indgaet aftale om lavere
skat pa arbejdsindkomst og sterre fradrag for pensionsindbetalinger. Samlet set indebeerer afta-
lerne skattelettelser pa godt 0,3 pct. af BNP i 2018 og 0,4 pct. af BNP i 2019. Samtidig er de of-
fentlige forbrugsudgifter seenket blandt andet afledt af lavere udgiftsloft samt mere malrettet akti-
vering i kommunerne afledt af aftalen om forenkling af beskeeftigelsesindsatsen. For en nzermere
gennemgang af de offentlige finanser se afsnit 1.3.
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Stigende
beskeeftigelse som
folge af konjunktur-
normalisering ...

... og stigninger
i strukturel
arbejdsstyrke

Beskeeftigelsen har udviklet sig stort set som forventet siden Dansk
@konomi, efterdr 2017. | 2017 ventes der at have veeret en stigning
pa knap 45.000. Et veesentligt element i den markante stigning i be-
skeaeftigelsen de senere ar har veeret konjunkturnormaliseringen, der
vurderes at veere tilendebragt, jf. figur 1.3. 1 2018 ventes beskeeftigel-
sen at stige i omtrent samme tempo, og beskeaeftigelsen ventes at
overstige det strukturelle niveau med 20-25.000 personer, svarende
til ca. 3% pct. af den strukturelle beskeeftigelse. Det er primaert ar-
bejdsstyrken, der ventes at overstige det strukturelle niveau, mens
ledigheden skgnnes at ligge omkring det strukturelle niveau.

FIGUR L.3 BESKAEFTIGELSE

Beskaeftigelsen er steget kraftigt som falge af konjunkturnormalise-
ring og @get strukturel beskaeftigelse.

1000 personer
2 D I [

2000 2005 2010 2015
Faktisk beskeeftigelse = = = = Strukturel

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

Stigningen i den strukturelle beskeeftigelse udger et andet veesentligt
element i de seneste ars beskeeftigelsesfremgang. Stigningen i den
strukturelle beskeeftigelse skyldes i hgj grad, at de seneste ars gradvise
stigninger i efterlonsalderen har gget beskeeftigelsesfrekvenserne for
argange teet pa efterlonsalderen, samt en stor tilgang af beskeeftigede
udenlandske statsborgere, jf. Dansk @konomi, efterar 2017. De kom-
mende ar ventes yderligere stigninger i arbejdsstyrken som fglge af
nettoindvandring, fortsat foragelse af efterlonsalderen og fra 2019 stig-
ninger i folkepensionsalderen. Dermed eges arbejdsudbuddet de kom-
mende ar. Der er ikke aendret pa denne vurdering siden efterarsprogno-
sen, og stigningen i arbejdsstyrken ventes at afbade noget af presset pa
arbejdsmarkedet, hvilket beskrives naermere i nedenstdende afsnit.

o
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KAPACITETSPRES | DANSK GKONOMI

Udsigt til stigende Beskeeftigelsen vurderes at veere tilbage pa det strukturelle niveau,
pres pa hvilket naturligt @ger presset pa arbejdsmarkedet i forhold til situatio-
arbejdsmarkedet nen de seneste mange ar, hvor der har veeret ledige ressourcer pa

arbejdsmarkedet. Derudover er boligpriserne steget de senere ar, og
seerligt priserne pa ejerlejligheder er steget markant. Dette afsnit
diskuterer en reekke indikatorer for det aktuelle pres pa arbejds- og
boligmarkedet. Indikatorerne tegner overordnet set det samme billede
af situationen pa arbejds- og boligmarkedet som i Dansk @konomi,

efterdr 2017.
Virksomhederne Virksomhederne har over de seneste ar i stigende grad meldt om
melder om mangel mangel pa arbejdskraft, jf. figur 1.4. Det er seerligt udtalt i byggeriet,
pa arbejdskraft i og manglen pa arbejdskraft har nu naet et niveau, der svarer til star-
Danmark ... ten af 2006. | industrien og serviceerhvervene har der ogséa veeret en

stigende andel af virksomheder, der melder om mangel pa arbejds-
kraft. De seneste maneder har der veeret en omtrent uzendret andel
af virksomheder, der rapporterer om mangel pa arbejdskraft.

... og i Danmarks En stor del af stigningen i beskaeftigelsen siden 2013 skyldes uden-
nabolande landske statsborgere, som er kommet i beskeeftigelse. Konjunktur-
situationen er ogsa blevet forbedret i flere af vores nabolande som
beskrevet i Dansk @konomi, efterar 2017. | de fleste af Danmarks
nabolande bliver der derfor ogsa meldt om stigende mangel pa ar-
bejdskraft, jf. figur 1.4. | 4. kvartal 2017 er andelen af virksomheder,
der melder om mangel pa arbejdskraft, steget en del i Tyskland og
Polen. | det omfang det farer til starre lgnstigninger i vores nabolan-
de, vil det gge konkurrencen om udenlandsk arbejdskraft og risikoen
for, at danske virksomheder ikke vil kunne tiltrackke nok arbejdskraft
fra udlandet. Det kan fare til aget pres pa det danske arbejdsmarked.
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FIGUR 1.4 MANGEL PA ARBEJDSKRAFT | DANMARK OG UDLANDET

Virksomhederne melder i stigende grad om mangel pa arbejdskraft i Danmark. Det gor sig ogsa
geeldende i industrien i flere af Danmarks nabolade.

Andel Andel
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Anm.: Figurerne viser andelen af adspurgte virksomheder, der svarer, at de har produktionsbegraensninger i
form af mangel pa arbejdskraft. Egen saesonkorrektion for bygge og anleeg samt industri. Seneste ob-
servation er 1. kvartal 2018 for industri og januar 2018 for bygge & anleeg og service. Figuren til hajre
viser andelen af virksomheder i industrien, der melder om mangel pa arbejdskraft, i udvalgte nabo-
lande, hvor seneste observation er 1. kvartal 2018.

Kilde: Danmarks Statistik og DG ECFIN.

Men fortsat lave Den halvarlige undersggelse om rekrutteringsvanskeligheder i virk-
rekrutterings- somhederne, der gennemfgres af Styrelsen for arbejdsmarked og
vanskeligheder rekruttering, er en anden indikator for kapacitetspresset pa arbejds-

markedet. Den seneste undersggelse viser, at antallet af forgeeves
rekrutteringer er stort set uzendret i forhold til aret fer, jf. figur 1.5.
Niveauet er dermed fortsat klart lavere end i arene op til finanskrisen.
| 2. halvar 2017 var der 20.000 forgeeves rekrutteringer. Det tilsva-
rende tal for 2. halvar 2006 var knap 70.000.
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Lonstigningerne er
stadig moderate

Vigtigt med
opmeerksomhed
om situationen pa
arbejdsmarkedet

De @konomiske Réd'."

FIGUR L.5 FORGAEVES REKRUTERINGER

Antallet af forgaeves rekrutteringer er stadig betydeligt lavere end i
2006 og 2007.

1.000 personer
() seoccomsssomsssorassorsssem s ss e S S SRS TE S

0 « T r T

2006 2008 2010 2012 2014

Kilde:  Styrelsen for arbejdsmarked og rekruttering.

Presset pa arbejdsmarkedet har endnu ikke udmgntet sig i starre
lenstigninger, jf. figur 1.6. Der har de senere ar kun veeret sma stig-
ninger i forbrugerpriserne, og det betyder, at de beskedne lgnstignin-
ger alligevel udmgntet sig i betydelig reallonsfremgang, der siden
2015 har veeret stgrre end stigningerne i produktiviteten. Aktuelt
ligger de danske lgnstigninger omtrent p& niveau med udlandet. Hvis
de danske lgnstigninger tiltager relativt til udlandet, kan det forveerre
konkurrenceevnen. Den danske konkurrenceevne vurderes i ud-
gangspunktet at vaere god, og den er forbedret markant siden 2007,
jf. figur 1.7. Det understottes ogsd af Danmarks store overskud pa
betalingsbalancen.

Laonstigningerne er stadig relativt begreensede, og lgnkonkurrence-
evnen er god. Normalt vil lgnningerne reagere med en vis forsinkelse
pa en situation med mangel pa arbejdskraft, hvorfor det er vigtigt at
veere opmeerksom pa faresignaler andre steder i gkonomien. Indika-
torerne viser imidlertid ikke et entydigt billede. Indikatorer for mangel
pa arbejdskraft i Danmark og udlandet giver anledning til en vis be-
kymring. Omvendt er antallet af forgaeves rekrutteringer forsat lavt.
Det er derfor vigtigt at veere opmeerksom pa, hvordan situationen pa
arbejdsmarkedet udvikler sig.
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FIGUR 1.6 LONSTIGNINGER FIGUR 1.7 RELATIV LONKVOTE
Lanstigningerne er stadig relativt lave i Dansk konkurrenceevne er forbedret kraftigt
Danmark. siden 2007.

Pct. (&/3) Pct.

-------------------- 115

2000 2005

e Bygge & anleg

2010 2015 2000 2005 2010 2015

e Industri

Anm.: Seneste observation er 3. kvartal 2017 i figuren til venstre. Den relative lankvote maler lgnkvoten i in-
dustrien i Danmark i procent af en sammenvejning af lenkvoten i Danmarks ti vigtigste konkurrent-
lande. Sammenvejningen er foretaget med Nationalbankens kronekursvaegte.

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

Boligpriserne er
steget meget

Blandet billede
af prisudviklingen
i efteraret

Boligmarkedet
bor folges teet

De seneste ar er boligpriserne steget. Det gaelder bade prisen pa
enfamiliehuse og seerligt priserne pa ejerlejligheder i de store byer, jf.
figur 1.8 og figur 1.9. Prisstigningerne skal blandt andet ses i sam-
menhzeng med indkomstfremgang de seneste ar, og et lavt rente-
niveau, der reducerer omkostningen ved boligkab.

Siden Dansk @konomi, efterar 2017 er der kommet regionalfordelte
boligpriser for 3. kvartal 2017. Prisudviklingen i 3. kvartal 2017 viser,
at stigningerne fortsatte i det meste af landet. Der er ogsa kommet tal
for den méanedlige prisudvikling fra Danmarks Statistik for oktober og
november pa landsplan. Den viser til gengeeld, at priserne er faldet
en smule pa bade lejligheder og enfamiliehuse.

De kommende &r ventes mere afdeempede prisstigninger, efterhan-
den som boliginvesteringer ager udbuddet af boliger, og renterne
stiger. Ligesom pa arbejdsmarkedet er der dog en risiko for, at efter-
spargslen bliver for stor, hvilket kan fgre til uholdbare prisstigninger.
Det er derfor ogsa vigtigt at fglge udviklingen pa boligmarkedet taet
de kommende ar.

o
14 Prognoseopdatering, februar 2018 De @konomiske Rad



Konjunkturvurdering og offentlige finanser - Offentlige finanser 1.3

FIGUR .8 ENFAMILIEHUSE FIGUR 1.9 EJERLEJLIGHEDER

Priserne pa enfamiliehus er steget i alle re- Priserne pa ejerlejligheder er steget meget,

gioner de seneste ar.
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18 <o mmeomeoooeooos
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Anm.: Figurerne viser udviklingen i kvadratmeterpriser. Seneste observation er 3. kvartal 2017.

Kilde: FinansDanmark.

1.3

Mindre underskud
pa den offentlige
saldo de naeste ar

AEndringer i skon
siden efteraret
skyldes midlertidige
forhold og politik

De konomiske Réd""

OFFENTLIGE FINANSER

Den offentlige saldo har naermet sig balance i takt med, at konjunk-
tursituationen er blevet forbedret. | 2017 ventes et mindre overskud
pa saldoen pa 0,1 pct. af BNP, mens overskuddet ventes at blive
vendt til underskud i 2018 og 2019, jf. tabel 1.2.

Den offentlige saldo i 2017 er veesentligt forbedret siden skennet i
Dansk @konomi, efterar 2017. Det skyldes dog primeert, at provenuet
fra pensionsafkast- og selskabsskatten er opjusteret for 2017, hvilket
kun i mindre omfang vurderes at pavirke skannet for indteegterne for
2018 og 2019, hvor der ventes et lavere afkast fra PAL-skatten og
selskabsskatten. Hertil kommer effekterne af finanspolitiske tiltag
aftalt efter forslaget til finanslov for 2018. De forudsaetninger, som
ligger til grund for fremskrivningen af de offentlige finanser, kan findes
i Baggrundsnotat til offentlige finanser — Prognoseopdatering, februar
2018.
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TABEL 1.2 OFFENTLIGE INDTAGTER OG UDGIFTER

Der forventes omtrent balance pa den offentlige saldo i 2017 til 2019.

2016 2017 2018 2019
—————————————— Pct. af BNP --------------
Personskatter® 25,4 25,0 25,0 25,1
Selskabsskat ekskl. Nordsg 2,7 2,9 2,7 2,5
Pensionsafkastbeskatning 1,6 1,2 0,6 0,8
Nordsgindteegter 0,1 0,2 0,2 0,1
Afgifter mv.?) 16,4 16,2 16,3 16,2
@vrige indtaegter 5,0 4,8 4,7 4,8
Indteegter i alt®) 51,3 50,3 49,5 49,5
Offentligt forbrug 25,4 25,0 24,9 24.8
Offentlige investeringer? 3,7 3,5 3,4 3,5
Indkomstoverforsler 17,2 16,9 16,6 16,4
Qvrige udgifter 4,9 4,5 5,0 4,9
Udgifter i alt®) 51,2 49,9 49,9 49,6
Primaer saldo 0,1 0,5 -0,3 0,0
Nettorenteindtaegter -0,5 -0,3 -0,2 -0,2
Offentlig saldo -0,4 0,1 -0,5 -0,2
a) Personskatter omfatter kildeskatter, herunder ejendomsveerdiskat, arbejdsmarkedsbidrag, hushold-

ningernes veegtafgift og andre personlige indkomstskatter, som blandt andet omfatter beskatning af
kapitalpension.

b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter blandt andet grundskyld.
c) Indtaegter og udgifter er i alt er ekskl. renter.
d) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.

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

i
16 Prognoseopdatering, februar 2018 De @konomiske Rad



Konjunkturvurdering og offentlige finanser - Offentlige finanser 1.3

Gkonomisk politik
siden

Dansk @konomi,
efterar 2017

De @konomiske Réd'."

Siden vurderingen af de offentlige finanser i Dansk @konomi, efterar
2017 er der indgaet en reekke politiske aftaler. | de politiske aftaler
szenkes skatterne med 0,3 pct. af BNP og 0,4 pct. af BNP i 2019 malt
ved de direkte provenuvirkninger, hvor afledte effekter pa blandt
andet afgiftsindteegterne isoleret set forbedrer saldoen med 0,1 pct.
af BNP. Omvendt er de offentlige forbrugsudgifter lavere end forudsat
i Dansk @konomi, efterdr 2017. Det skyldes dels, at det er besluttet at
seenke udgiftslofterne. Dertil kommer, at aftalen om forenkling af
beskeeftigelsesindsatsen indebzerer lavere offentlige forbrugsudgifter
fra 2019. Med udgangspunkt i en modelberegning i SMEC vurderes
det dog, at de politiske aftaler sveekker de offentlige finanser med 0,2
pct. af BNP i 2018 og 2019 i forhold til forlebet i Dansk @konomi,
efterdr 2017, jf. boks 1.3. De forudseetninger, som ligger til grund for
fremskrivningen af de offentlige finanser, kan findes i Baggrundsnotat
til offentlige finanser — Prognoseopdatering, februar 2018.
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BOKS 1.3 FINANSPOLITISKE TILTAG SIDEN DANSK GKONOMI, EFTERAR 2017

Vurderingen af de offentlige finanser og finanseffekten i 2018 i Dansk @konomi, efterar 2017 var
baseret pa forudsaetningerne pa finanslovsforslaget for 2018. Siden fremlaeggelsen af finanslovs-
forslaget for 2018 i august 2017 er der indgaet aftale om en finanslov for 2018 samt omlaegning af
bilafgifterne, september 2017, Erhvervs- og iveerkseetterinitiativer, november 2017 og lavere skat
pa arbejdsindkomst og sterre fradrag for pensionsindbetalinger, februar 2018.

Den samlede vurdering af de politiske aftaler er baseret pa en beregning i den makrogkonometri-
ske model SMEC. | modelberegningen bestemmes udviklingen i efterspargslen, den faktiske be-
skeeftigelse og de offentlige finanser af modellens ligninger til beskrivelse af dansk gkonomi.

Skatten szenkes samlet set med ca. 0,3 pct. af BNP i 2018 og 0,4 pct. af BNP i 2019, nar der ta-
ges udgangspunkt i regeringens vurdering af de enkelte skattetiltags umiddelbare provenu-
virkninger, jf. tabel A.

Skattenedseettelserne medfarer ogsa nogle afledte effekter pa de offentlige indteegter blandt an-
det i form af egede afgiftsindtaegter afledt af @get privat forbrug og en bevaegelse i retning af keb
af stgrre biler som falge af de lavere registreringsafgifter. Samlet set forbedrer de afledte effekter
af skattenedseettelserne de offentlige finanser med ca. 0,1 pct. af BNP i begge ar.

De politiske aftaler indebaerer ogsa en nedjustering af de offentlige udgifter med godt 0,1 pct. af
BNP i 2018 og 2019. Det skyldes blandt andet, at udgiftslofterne er nedjusteret. Dertil kommer, at
aftalen om forenkling af beskeeftigelsesindsatsen forventes at reducere de offentlige udgifter
udenfor udgiftsloft fra 2019. Pa kort sigt forbedres den offentlige saldo dog ikke en til en med re-
duktionerne i det offentlige forbrug. Det skyldes, at de lavere offentlige forbrugsudgifter isoleret set
medfarer en mindre stigning i ledigheden og nedgang i beskaeftigelsen, hvilket ager udgifterne til
dagpenge og mindsker personskatteindteegterne, hvilket sveekker de offentlige finanser.

De offentlige finanser sveekkes sdledes med ca. 0,2 pct. af BNP som fglge af den gkonomiske po-
litik siden Dansk @konomi, efterar 2017.

i
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BOKS 1.3 FINANSPOLITISKE TILTAG SIDEN DANSK GKONOMI, EFTERAR 2017,
FORTSAT

Det bemeerkes, at der er en teknisk forskel i forhold til regeringens beregninger af skattenedseet-
telser, som vedrarer handteringen af en reserve til skattelettelse, som var opgjort pa finanslovsfor-
slagets for 2018 (§35.11.39). Regeringen forudsatte i @konomisk Redegorelse i august 2017, at
der ville blive vedtaget en skattelettelse i 2018, svarende til starrelsen af reserven. Reserven ud-
gjorde knap 0,2 pct. af BNP i 2018 og godt 0,1 pct. af BNP i 2019. | Dansk @konomi, efterar 2017
var skatteindteegterne budgetteret med udgangspunkt i den skattelovgivning, som var vedtaget pa
davaerende tidspunkt, hvorfor konsekvenserne af reserven ikke var indregnet i skatteskannene.
Safremt reserverne havde veeret indregnet i skatteskennene i Dansk @konomi, efterdr 2017, ville
saldo skennet pa daveerende tidspunkt have veeret lavere. Til gengaeld ville saldosvaekkelsen som
folge af finanspolitik veere tilsvarende mindre.

TABEL A VIRKNING PA OFFENTLIGE FINANSER AF NY 9KONOMISK POLITIK

De offentlige finanser bliver svaekket som fglge af den politik, der er besluttet siden Dansk Dko-
nomi, efterar 2017.

2018 2019

---- Pct. af BNP ----
Skattenedseettelser, umiddelbar virkning -0,3 -0,4
- Afledte effekter af skattenedszettelserne 0,1 0,1
Lavere offentlige udgifter ® 0,1 0,1
Virkning pa offentlige finanser i alt © -0,2 -0,2
a) Afledte effekter skattenedseettelserne daekker blandt andet over zendringer i provenu fra moms og af-

gifter som falge af gget privatforbrug, hertil kommer en forbedring af den offentlige saldo som felge af
foraget aktivitet.

b) Lavere offentlige udgifter er den samlede saldo virkning efter der er taget hgjde for de kontraktive virk-
ninger af reducerede offentlige udgifter.
c) Der er vist virkningen pa den faktiske saldo af alle initiativer. Virkningen pa den strukturelle saldo afvi-

ger fra den faktiske saldo virkning.
Kilde: Egne beregninger.

De politiske aftaler er omtrent neutrale for finanseffekten i 2018. Det skyldes, at skattelettelser det
forste ar pavirker aktiviteten i langt mindre grad end det lavere offentlige forbrugsniveau.
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Finanspolitikken
i 2018 og 2019 er
mindre stram
end tidligere

| 2017 vurderes det, at finanspolitikken samlet set deempede den
gkonomiske veekst med ca. 0,5 pct.point. Det skyldes primaert en
afdeempet vaekst i det offentlige forbrug. Den svage udvikling i det
offentlige forbrug afspejler blandt andet, at den offentlige beskeeftigel-
se var stort set uesendret, mens den strukturelle beskeeftigelse, der
udger referencepunktet i beregningen af finanseffekten, vurderes at
veere steget betydeligt blandt andet som falge af stigninger i efterlgns-
alderen. For 2018 ventes finanspolitikken at mindske kapacitetspres-
set med ca. 0,2 pct.point, mens det for 2019 vurderes, at finanspolitik-
ken deemper kapacitetspresset med ca. 0,1 pct.point, jf. tabel 1.3.

TABEL 1.3 FINANSEFFEKT

Finanspolitikken teet pa neutral i 2018 og 2019.

2016 2017 2018 2019

Pct.

Udgifter i alt -0,4 -0,4 -0,3 -0,1
Heraf offentligt forbrug -0,4 -0,3 -0,2 -0,1

offentlige investeringer 0,1 -0,1 -0,1 0,0

avrige 0,0 0,0 0,0 0,0
Indteegter i alt 0,0 -0,1 0,1 0,0
Heraf personlige skatter 0,0 -0,1 0,1 0,0
Finanseffekt i alt -0,3 -0,5 -0,2 -0,1
Engangsudbetalinger® 0,1 0,1
Finanseffekt i alt med engangsudbetalinger -0,3 -0,5 -0,1 0,0
a) Engangsudbetalinger deekker over muligheden for at fa tilbagebetalt efterlensbidrag i 2018 og tilbage-

betaling af for meget betalte ejendomsskatter i 2019.

Anm.: Finanseffekten angiver finanspolitikkens etarige aktivitetsvirkning malt som vaekstbidrag til BNP, sam-
menholdt med en situation med neutral finanspolitik.

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

Neutral finanspolitik
med ekstraordinzere
udbetalinger i
2018 og 2019

I 2018 og 2019 er der to starre finanspolitiske tiltag, der ikke indgar i
vurderingen af finanseffekten. Det drejer sig om muligheden for at fa
tilbagebetalt efterlonsbidrag i 2018 for personer, der melder sig ud af
efterlgnsordning, og tilbagebetaling af for meget betalt ejendomsskat
i 2019. Det vurderes, at disse to forhold vil gge BNP-veeksten med
ca. 0,1 i begge ar. Hvis der tages hgjde for engangsudbetalingerne i
de kommende ar, er finanspolitikken omtrent neutral i 2018 og 2019.

i
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Underskud pa den
strukturelle saldo
pa 0,7 pct. i 2018

Underskud fortsat
teet pa graensen i
budgetlovens 2019

STRUKTUREL SALDO EFTER BUDGETLOVENS METODE

| 2016 og 2017 vurderes det, at der var et underskud pa den struktu-
relle saldo pa 0,8 pct. af BNP, jf. tabel 1.4. Det strukturelle underskud
ventes i 2018 at blive reduceret til 0,7 pct. af BNP, hvilket er starre
end vurderingen af det strukturelle underskud pa 0,6 pct. i forbindelse
med vurderingen i Dansk @konomi, efterdr 2017. Svaekkelsen af den
strukturelle saldo siden Dansk @konomi, efterdr 2017, skyldes blandt
andet de finanspolitiske tiltag, hvor den tekniske handtering af diverse
reserver afsat pa forslaget til finanslov indebzerer en sveekkelse af
den faktiske og strukturelle saldo sammenlignet med Dansk @kono-
mi, efterdr 2017, jf. boks 1.3.

Det strukturelle underskud forventes at blive reduceret til -0,4 pct. af
BNP i 2019, hvilket er taet pa budgetlovens underskudsgraense. For-
bedringen af den strukturelle saldo frem mod 2019 skyldes blandt
andet reformer, der gger tilbagetraekningsalderen.

TABEL 1.4 STRUKTUREL SALDO EFTER BUDGETLOVENS METODE

Den strukturelle saldo forventes at blive styrket frem mod 2019.

2016 2017 2018 2019

--------------------- Pct. af BNP --------------oo---
Nuveerende prognose -0,8 -0,8 -0,7 -0,4
Dansk @konomi, efterar 2017 -0,6 -1,1 -0,6 -0,3

Kilde: Dansk @konomi, efterar 2017 og egne beregninger.
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1.4 BILAG

TABEL 1.5 HOVEDTAL FOR OFFENTLIGE FINANSER, SAMMENLIGNING

Efterar 2017 Februar 2018
2017 2018 2019 2017 2018 2019
—————————————————————————————— Pct. af BNP —-----ommommooo
Personskatter® 24,9 25,2 25,2 25,0 25,0 25,1
Selskabsskat ekskl. Nordsg 2,7 2,7 2,6 2,9 2,7 2,5
Pensionsafkastbeskatning 0,9 0,7 0,8 1,2 0,6 0,8
Nordsgindtaegter 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1
Afgifter mv.p) 16,1 16,1 16,1 16,2 16,3 16,2
@vrige indteegter 4.8 4,7 4,9 4.8 4,7 4.8
Indteegter i alt® 49,4 49,6 49,7 50,3 49,5 49,5
Offentligt forbrug 25,0 24,8 24,8 25,0 24,9 24,8
Offentlige investeringerd 3,5 3,4 3,4 3,5 3,4 3,5
Indkomstoverfarsler 17,2 16,9 16,6 16,9 16,6 16,4
@vrige udgifter 4,6 4,8 4,8 4,5 5,0 4,9
Udgifter i alt® 50,0 49,6 49,5 49,9 49,9 49,6
Primaer saldo -0,6 0,0 0,2 0,5 -0,3 0,0
Nettorenteindtaegter -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2
Offentlig saldo -0,9 -0,1 0,0 0,1 -0,5 -0,2
a) Personskatter omfatter kildeskatter, herunder ejendomsveerdiskat, arbejdsmarkedsbidrag, hushold-
ningernes vaegtafgift og andre personlige indkomstskatter, som blandt andet omfatter beskatning af
kapitalpension.
b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter blandt andet grundskyld.
c) Indteegter og udgifter er i alt er ekskl. renter.
d) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk @konomi, efterar 2017 og egne beregninger.
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TABEL 1.6 HOVEDTAL | KONJUNKTURVURDERINGEN, SAMMENLIGNING

Efterar 2017 Februar 2018

2017 2018 2019 2017 2018 2019

—————————————————————————— Realveaekst, pct. ------------------—-

Privat forbrug 2,3 2,4 2,4 1,6 2,9 2,7
Offentligt forbrug 0,8 0,9 1,2 0,5 0,9 1,1
Offentlige investeringer 0,7 -1,7 3,5 -3,2 -1,1 3,5
Boliginvesteringer 5,0 3,8 3,9 3,6 5,4 4.1
Erhvervsinvesteringer 2,1 7,0 5,4 3,5 6,3 4,8
Lageraendringer 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 2,0 2,6 2,7 1,3 2,9 2,7
Eksport 4,3 3,5 3,4 3,5 2,9 4,0
Import 4,0 4,3 5,0 2,5 41 5,6
Bruttonationalprodukt 2,3 2,3 2,0 2,0 2,3 2,0
BVT i private byerhverv 2,8 3,1 2,5 2,6 2,9 2,4
------------------------- AEndring i 1.000 pers. ---------------

Strukturel arbejdsstyrke 25 21 23 25 21 23
Arbejdsstyrke 43 34 22 44 35 22
Privat beskeaeftigelse 44 37 22 44 38 21
Offentlig beskeeftigelse -1 2 2 0 2 8
------------------------------ 1.000 pers. --------------cccmmoo-

Nettoledighed 91 86 83 92 87 84
——————————————————————————————————— Pct. --------mmmome -

Forbrugerpriser 1,0 2,0 1,6 1,3 1,6 1,7
Timelensomkostninger 2,1 2,9 3,2 2,2 2,8 3,2
Kontantpris pa enfamiliehuse 3,4 3,2 2,5 3,8 3,4 2,2
Timeproduktivitet i private byerhverv 1,2 1,0 1,0 0,8 1,0 1,1
Output gap 0,0 0,6 0,6 -0,1 0,4 0,4
------------------------------ Pct. af BNP ---------momoeoeeo o

Betalingsbalance 9,1 8,2 6,9 8,0 7,0 6,0
Offentlig saldo -0,9 -0,1 0,0 0,1 -0,5 -0,2

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