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Forord

| Danmark har vi en unik samfundskontrakt. Vi ved, at et steerkt velfeerdssamfund og et
steerkt privat erhvervsliv er hinandens forudseetninger, ikke hinandens modsaetninger.

Vi har i de seneste ar nydt godt af steerk veekst og hgj beskaeftigelse, men nar vi kigger
fremad, ma vi erkende, at arene med de hgjeste veekstrater ligger bag os. Tempoet i den glo-
bale gkonomi er gaet ned, og usikkerheden er starre. Det vil ogsa pavirke Danmark. Heldig-
vis er dansk gkonomi grundlseggende sund. Medmindre verdensgkonomien bremser yderli-
gere op, er der fortsat udsigt til peen fremgang.

Vi skal udbygge og passe pa vores samfundskontrakt. Derfor har regeringen indgaet en an-
svarlig finanslov, som saetter velfeerden farst og investerer i forskning og uddannelse.

Vi tager ogsa de forste skridt mod at na det meget ambitigse 2030-mal for reduktion af driv-
husgasser. Det er et mal, der er sa ambitigst, at verdens gjne hviler pa os. | denne redege-
relse har vi set neermere pa den historiske sammenhaeng mellem vaekst og udledninger, og
analyserne viser, at det er lykkedes at opretholde gkonomisk veekst, samtidig med at vi har
mindsket vores klimaaftryk.

Regeringens klimaambition kraever en stor omstilling. Den vil betyde store andringer af vores
samfund i de kommende ar. Erhvervslivets indsats vil vaere afggrende for at na klimamalet,
men det kan ogsa bane vejen for nye eksporteventyr. Det er vigtigt, at vi ikke overlader den
grenne omstilling til tilfeeldigheder. Vi skal vise, at indfrielsen af det ambitigse klimamal kan
ga hand i hand med vaekst, god offentlig velfaerd og social balance. Vi har taget hul pa arbej-
det med finansloven for 2020 og med Danmarks nye klimalov, men arbejdet fortsaetter i det
nye ar.

=

Nicolai Wammen
Finansminister
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Kapitel 1

Sammenfatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Dansk gkonomi er inde i en hgjkonjunktur. Beskeftigelsen er rekordhgj og stiger fortsat,
mens ledigheden er faldet til et lavt niveau. Opsvinget begyndte i 2013, og det er derfor
naturligt, at dansk gkonomi nu er pa vej ind i en periode med mere moderat vakst. Efter
fremgang pa omkring 214 pct. om aret i perioden 2015-2018 ventes BNP at stige med
2,0 pct. i ar og omkring 1%/2 pct. i 2020 og 2021.

Udsigten til et lavere vaeksttempo skyldes iszer en svakket global gkonomi. Momentum i
verdensgkonomien er giet ned, og der ventes kun en meget gradvis bedring. Det vil pé-
virke Danmark. Danske virksomheder star dog forholdsvis staerkt, og sammensatningen
af eksporten indeberer, at lavere vakst i euroomrédet og i den globale gkonomi ikke slér
fuldt igennem pa dansk eksport. Samtidig er der gode muligheder for, at iseer det private
forbrug kan bidrage til fortsat fremgang i dansk gkonomi i de kommende r.

Beskaftigelsen ventes fortsat at stige, men fremgangen vil efterhdnden vaere mindre end
den meget hgje vaekst tidligere i opsvinget. Derved aftager presset pa arbejdsmarkedet.

Der er fortsat stor usikkerhed knyttet til udviklingen pa de danske eksportmarkeder.
Storbritanniens fremtidige forhold til EU er stadig uafklaret, en opblusning af handels-
konflikten mellem USA og Kina kan ikke udelukkes, og afmatningen i europaeisk gko-
nomi kan vise sig at blive mere langvarig. En mere vedvarende svaekkelse pa eksport-
markederne vil ogsé indebere et mere negativt forlgb for dansk gkonomi.

2,5%

2015-2018 2019 2020 2021

Udsigt til lidt lavere vaekst Vakstafmatningi udlandet Fortsatfremgang i beskaeftigelsen
smitter af pa dansk skonomi
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Udsigt til lidt lavere vaekst

Efter et l&engerevarende opsving er dansk gkonomi pé vej ind i en periode med lidt la-
vere vaekst. Det afspejler blandt andet, at gkonomien er inde i en hgjkonjunktur, og at
der efterhanden skal ske en tilpasning til et normalt produktionsniveau.

Samtidig pavirker lavere vaekst i den globale gkonomi danske virksomheders muligheder
for at afsatte varer og tjenester i udlandet. Siden 2018 har verdensgkonomien vist tegn
pa svaghed. Verdenshandlen har veret faldende, og der er sket en opbremsning i den
globale industriproduktion. Det meerkes blandt andet i bilindustrien i Tyskland, der des-
uden er pavirket af nye emissionskrav. Samtidig er den kinesiske gkonomi pé vej ned i
tempo, og der er tegn p4, at vacksten i amerikansk gkonomi er aftaget lidt.

Sammensatningen af dansk eksport gor den imidlertid mindre folsom over for konjunk-
turudsving pé eksportmarkederne.! I &r giver en stor stigning i eksporten af iseer medicin
anledning til en forventning om relativt hgj eksportfremgang, og eksporten giver der-
med et forholdsvist stort bidrag til BNP-vaeksten, jf. figur 1.2.

Staerk eksport lofter vaeksten i 2019

Pct.-point Pct.-point
4 4
3 3

N
l - . m B .

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

21
.

mmm Eksport Privatforbrug == Private investeringer Offentlig eftersporgsel ——BNP-vaekst

Anm.: Veekstbidragene er korrigeret for importindhold.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12020 og 2021 ventes vakstafmatningen i euroomradet og den globale gkonomi at sla
ud i et lavere veekstbidrag fra eksporten. I prognosen er det dog — i overensstemmelse
med de internationale organisationers forventninger — lagt til grund, at der sker en lille
bedring i den internationale gkonomi i 2021.

Den ventede afdeempning i dansk gkonomi kan allerede ses i investeringerne. Det geel-
der béde virksomhedernes investeringer og boliginvesteringerne.

t Se kapitel 6 i Okonomisk Redegorelse, august 2019 for en analyse af eksportens konjunkturfelsomhed.

@konomisk Redeggrelse - December 2019



Kapitel 1 Sammenfatning

Erhvervsinvesteringerne steg forholdsvis kraftigt i starten af opsvinget. Det har aget
virksomhedernes kapitalapparat, det vil sige de maskiner, bygninger, software, patenter
og lignende, som anvendes i produktionen. Kapitalapparatet vurderes efterhanden at
have ndet en storrelse, som ma forventes at afdeempe fremgangen i virksomhedernes in-
vesteringer i de kommende ar. Desuden vurderes usikkerheden om de fremtidige afseet-
ningsmuligheder at pavirke investeringsomfanget negativt i prognoseperioden. Tempoet
ivirksomhedernes investeringer ventes saledes at ga lidt ned i prognoseperioden, jf. fi-
gur1.3.

Tempoet i erhvervsinvesteringerne er gaet ned

Vaekst i erhvervsinvesteringerne, pct. Vaekst i erhvervsinvesteringerne, pct.
20 20
10 LS
0 1J_L .
-10 10

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Anm.: |2018 var ekstraordinzert store skibsinvesteringer med til at gge erhvervsinvesteringerne markant, mens bort-
faldet af disse treekker vaeksten ned i 2019.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Omvendt er der gode muligheder for, at det private forbrug fortsat kan stige. Det private
forbrug er de seneste ar vokset stabilt og i takt med indkomsterne. Husholdningerne har
vearet tilbageholdende med at gge forbruget, og i et historisk perspektiv ligger forbruget
lavt i forhold til indkomsterne, jf. figur 1.4.

Jobfremgang er en primaer drivkraft bag hejere indkomster. Selv om vaksten i beskeefti-
gelsen bliver mere moderat i de kommende é&r, er der mulighed for fortsat fremgang i
forbruget. Det skal ses i lyset af den lave forbrugskvote, som betyder, at familierne kan
holde forbrugsveaeksten oppe, uden at der skabes ubalancer. Samtidig understattes for-

bruget af stigende reallen og, iseer i 2021, af tilbagebetalingen af for meget betalt ejen-
domsskat.

@konomisk Redeggrelse - December 2019
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Figur 1.4

Lav forbrugskvote indebaerer et potentiale for at holde forbruget oppe

Privatforbrug i pct. af kemeindkomst Privatforbrug i pct. af kerneindkomst

73 73

/Y ﬁ
N/ A .

. N/ \ S T

69

68

r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T " 68
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Anm.: Kerneindkomsten udggres af lgn- og overfgrselsindkomster.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

BNP skonnes samlet set at vokse med 2,0 pct. i 2019, hvorefter vaeksten forventes at af-
tage til henholdsvis 1,5 pct. og 1,4 pct. i 2020 og 2021. Den moderate vaekstafdempning
betyder, at dansk gkonomi vil fglge udviklingen i verdensgkonomien, jf. figur 1.5.

Pavirkning fra udlandet afspejles i synkront konjunkturforleb

BNP-vaekst, pct. BNP-vaekst, pct.
6 6

N\ ~1
N — \\ //\/ —
j \/

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

——Danmark Udlandet

Anm.: Forlgbet for udlandet er handelsveegtet BNP.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den synkrone udvikling er en konsekvens af den indbyrdes athengighed, der er i den
gkonomiske udvikling pa tvers af lande, og som kan virke selvforsterkende gennem for-
ventninger og tillid. Det gor ogsé udviklingen i Danmark fglsom over for en mulig for-
verring i udlandet.

@konomisk Redeggrelse - December 2019



Kapitel 1 Sammenfatning

Aftagende pres pa arbejdsmarkedet

Siden starten af 2013 er der skabt 240.000 job, hvilket har bragt beskeftigelsen op pa et
hgjere niveau end nogensinde for. Det har naturligt affedt et vist pres pa arbejdsmarke-
det.

Presset er imidlertid ikke steget i samme omfang som under hgjkonjunkturen i
2000’erne, hvor arbejdsmarkedet blev overophedet, og hgjkonjunkturen endte med en
hérd landing i gkonomien. Endvidere er andelen af virksomheder, der melder om
rekrutteringsvanskeligheder som en begraensning pa produktionen, faldet det seneste
ars tid, jf. figur 1.6.

Presset pa arbejdsmarkedet aftager

Virksomheder med rekrutteringsvanskeligheder, pct. Virksomheder med rekrutteringsvanskeligheder, pct.
50 50
40 40
30 W - a 30
20 20

e N

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Byggeri — Private serviceerhverv = Industri

Anm.: Figuren viser andelen af virksomheder (vaegtet efter beskaeftigelse), der angiver mangel pa arbejdskraft som
en produktionsbegraensende faktor.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der ventes fortsat fremgang i beskaftigelsen i prognoseperioden, men stigningen vil ef-
terhanden blive mindre sammenlignet med begyndelsen af opsvinget. Det er forventnin-
gen, at beskaftigelsesfremgangen falder til godt 30.000 personer i ar og aftager yderli-
gere i 2020 og 2021, jf. figur 1.7. Det vil bidrage til at mindske presset pa arbejdsmarke-
det.

@konomisk Redeggrelse - December 2019
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Figur 1.7

Stor fremgang i beskaeftigelsen siden 2013

Arlig stigning, 1.000 personer
50

Arlig stigning, 1.000 personer

50

40 40
30 30
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\ 1

0
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T T T T T T T -10
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det forholdsvis moderate pres pa arbejdsmarkedet heenger sammen med, at virksomhe-
dernes stigende efterspargsel efter arbejdskraft i hgj grad er blevet imgdekommet af, at
flere stér til rddighed for det danske arbejdsmarked. Det afspejles i en stigende beskeaefti-
gelsesfrekvens — dvs. starre andel af befolkningen i beskaftigelse — og tilgang af uden-
landsk arbejdskratft, jf. figur 1.8.

Flere star til radighed for det danske arbejdsmarked

1.000 personer
250

1.000 personer
250

200

200

150

150

100

100

50 50

o

0
Stigning i beskeeftigelse siden 2013 Bidrag fra lavere ledighed og senere Bidrag fra demografi, herunder udenlandsk
tilbagetraekning (beskeeftigelsesfrekvens) arbejdskraft

Anm.: Figuren viser udviklingen i beskaeftigelsen pa arsbasis fra 2013 til 2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den stigende beskeftigelsesfrekvens dekker over et fald i ledigheden, og at flere &ldre
bliver leengere tid pa arbejdsmarkedet. Ledigheden er faldet med omkring 45.000 perso-
ner i perioden 2013-2018, mens beskaftigelsesfrekvensen for 60-64-arige er gget fra
knap 50 pct. i 2013 til godt 60 pct. i 2018, jf. figur 1.9. Det svarer til, at beskeftigelsen i
denne aldersgruppe er aget med knap 50.000 personer eller omkring en fjerdedel af be-
skeeftigelsesfremgangen pa knap 200.000 fra 2013 til 2018.

@konomisk Redeggrelse - December 2019



Kapitel 1 Sammenfatning

Beskaftigelsesfrekvensen er steget for isaer aldre

Pct. Pct.
90 90

80 80
70 \ 70
60 \ 60
50 \\ 50

40 - T T T T T T T T w40
20-24 ar 25-29 ar 30-34 ar 35-39 ar 40-44 ar 45-49 ar 50-54 ar 55-59 ar 60-64 ar

—2013 2018

Anm.: Beskaeftigelsesfrekvens angiver antal beskaeftigede i den pageseldende aldersgruppe i procent af den samlede
befolkning i aldersgruppen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskaftigelsen blandt yngre aldersgrupper er ogsa steget, men beskeftigelsesfremgan-
gen har iseer veeret svag for unge i slutningen af 20’erne og starten af 30’erne. Det afspej-
ler blandt andet aget uddannelsesaktivitet, og at der stadig er en betydelig merledighed
ved overgang fra studier til job.

Den resterende del af beskaftigelsesfremgangen siden 2013 kan overvejende tilskrives
tilgang af udenlandsk arbejdskraft, som forklarer knap halvdelen af beskaftigelsesfrem-
gangen.

Forhgjelse af tilbagetreekningsalderen vil ogsé i de kommende ar bidrage til at gge ar-
bejdsudbuddet. Det er med til at understatte vaekstpotentialet og mindske presset pa ar-
bejdsmarkedet. Samtidig ventes en aftagende fremgang i beskaftigelsen, mens ledig-
hedsprocenten forventes at forblive ueendret i prognoseperioden. Udviklingen pa ar-
bejdsmarkedet fremstér séledes balanceret.

Risici i nedadgaende retning

Udviklingen i verdensgkonomien har det seneste ar vaeret praget af stor usikkerhed og
negative overraskelser. I prognosen er der indregnet nye nedjusterede sken for udviklin-
gen i den internationale gkonomi. De afspejler i et vist omfang, at nogle forhold, der tid-
ligere havde karakter af en risiko, har materialiseret sig i form af lavere vaekst. Det gel-
der fx konsekvenser af handelsstridigheder, som har bidraget til en stagnation i interna-
tional handel og en betydelig svaekkelse i den globale industriproduktion.

Ikke desto mindre er risikobilledet fortsat mest i negativ retning. Muligheden for en hur-
tig genopretning i verdensgkonomien mindskes af, at noget af afmatningen kan vere
mere vedvarende. Verdenshandlen kan have lidt mere varig skade, blandt andet gennem

@konomisk Redeggrelse - December 2019
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et vist opbrud i de globale vardikeder. Handelsstridigheder kan ogsa ramme nye omra-
der, herunder bilindustrien i Europa, der i forvejen er udfordret af strengere emissions-
krav og behovet for grannere biler. Brexit er endnu engang blevet udskudt, og prognosen
er baseret pa en forudsatning om uzndrede handelsvilkar. Selv om et no deal-brexit vir-
ker mindre sandsynligt, er der stadig stor usikkerhed om Storbritanniens fremtidige for-
hold til EU.

En forvaerring kan ogsa opsté ved, at svaekkelsen i industrien spreder sig til serviceer-
hverv og rammer beskaftigelse og forbrugertillid yderligere. Endvidere kan en konjunk-
turbetinget afmatning i USA og lavere strukturel vaekst i Kina treekke mere ned end for-
ventet. Endelig udger klimaforandringer, fx usaedvanlige vejrforhold, en risiko for den
gkonomiske udvikling.2

De nzvnte forhold gar, at usikkerheden knyttet til udviklingen i verdensgkonomien er

forblevet pa et hgjt niveau. En eventuel handelsaftale mellem USA og Kina samt en en-
delig afklaring af brexit vil omvendt kunne mindske usikkerheden til gavn for den glo-

bale gkonomi.

Hvis de negative risici materialiserer sig, eller usikkerhed i sig selv gor husholdninger og
virksomheder mere tilbageholdende, kan forlgbet i dansk gkonomi ogsé blive mere ne-
gativt end lagt til grund. Da risici i overvejende grad er i negativ retning, indebaerer det
ogs4, at et forleb med lavere vaekst i forhold til de centrale skon er mere sandsynligt end
et forleb med hgjere vaekst. OECD har siledes vurderet, at deres centrale skon for den
danske BNP-vakst pa 1,4 pct. i 2021 ligger i et band p& mellem -1,7 pct. og +2,5 pct., jf.
boks 1.1.

2 Se kapitel 2 for en analyse af gkonomisk vaekst og udledning af drivhusgasser.
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Kapitel 1 Sammenfatning

OECD’s illustration af usikkerhed i forlgbet for vaeksten frem mod 2021

Veekstskon er forbundet med usikkerhed, der blandt andet har baggrund i datarevisioner, @ndrede forudseet-
ninger og egentlige fejlsken.

Lobende vurderinger af, hvor godt vaekstsken rammer, viser, at der isar er en tendens til at undervurdere
vaksten, nér det gar steerkt i gkonomien, og overvurdere vaeksten, ndr det gar langsomt. Det var fx tilfeeldet i
20009, hvor styrken af tilbageslaget blev undervurderet markant. Men der er ikke tegn pé systematiske prog-
nosefejl i den forstand, at veekstskennene i Okonomisk Redegorelse systematisk er for hgje eller for lave, jf.
afsnit 2.2 i Okonomisk Redegorelse, maj 2018.

For at illustrere prognoseusikkerheden har OECD udarbejdet en ny metode, der beregner et band omkring de
centrale sken, inden for hvilket vaeksten med en vis statistisk sikkerhed vil ligge. Bandet er beregnet pa bag-
grund af historiske fejlsken og en estimereret sandsynlighed for et storre tilbageslag.! Denne sandsynlighed
opgeres pa baggrund af faktorer som boligprisudviklingen, heeldningen pé rentekurven og kreditforhold, der
kan bruges som indikatorer til at forudsige storre vendinger i gkonomien.

Tages der hgjde for risikoen for et storre tilbageslag, vil bandet omkring de centrale vaekstskon fa en skaev
fordeling nedad. Det afspejler, at et forlob med lavere vaekst er mere sandsynligt end et forleb med hejere
vaekst.

OECD’s centrale skon for den danske BNP-vakst er 1,4 pct. i bdde 2020 og 2021 og dermed pa linje med
skennene i nerverende prognose. OECD’s model for tilbageslag forudsiger endvidere, at indenlandske risici
er balancerede, mens internationale forhold indebzerer risici for et mere negativ forleb. Det er illustreret ved,
at veekstskonnene ligger mellem -1,7 pct. og +2,5 pct. i et 90 pet. preediktionsinterval, jf. figur a.

Et forleb med en BNP-vaekst pa 2,5 pct. i 2021 svarer til godt 22.000 ekstra i beskeftigelse, mens negativ
vaekst pd 1,8 pct. vil indebaere 60.000 ferre i beskaftigelse og en forveerring af den offentlige saldo med 25
mia. kr.2 Den strukturelle offentlige saldo vil som udgangspunkt vaere omtrent upévirket af eendrede kon-
junkturer.

Figur a
Isaer risiko for et mere negativt forleb for Danmark

BNP-veekst, pct. BNP-veekst, pct.
4 4
e ——
2 2
0 0
-2 -2
4 - - 4
2018 2019 2020 2021
70 pct. preediktionsinterval 50 pct. praediktionsinterval 90 pct. praediktionsinterval ——BNP-vaekst
1) Metoden er neermere beskrevet i Turner, D., T. Chalaux and H. Morgavi (2018), Fan charts around GDP pro-
jections based on probit models of downturn risk, OECD Economics Department Working Papers, No. 1521,
OECD.
2) Beregningen er foretaget pA ADAM under antagelse af, at svagere vaekst i udlandet reducerer BNP-vaeksten

herhjemme svarende til de alternative forlgb.
Kilde: OECD Economic Outlook, November 2019.
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Prognosegrundlaget og andringer siden sidst

Prognosen er baseret pa nationalregnskabstal, der foreligger frem til 3. kvartal 2019, samt en rackke indikato-
rer for den gkonomiske udvikling, der reekker ind i 4. kvartal.

I prognosen er der indarbejdet nedjusterede forventninger til udviklingen i udlandet. Det kommer blandt
andet til udtryk i lavere vaekst i Danmarks eksport, mindre fremgang i beskeftigelsen og indkomsterne og
som folge deraf ogsd mindre vaekst i det private forbrug. Da sken for importvaeksten samtidig er justeret ned,
har det kun fort til mindre justeringer i skon for BNP-vaeksten.

For 2021, som er et nyt prognoseér, er det lagt til grund, at dansk gkonomi vil bevaege sig i retning af en nor-
mal kapacitetsudnyttelse. Séledes forventes BNP-veaeksten at aftage yderligere, og det positive outputgab ind-
snavres.

Siden Okonomisk Redegorelse, august 2019 har Danmarks Statistik offentliggjort reviderede nationalregn-
skabstal for perioden 2016-2018, som viser storre gkonomisk fremgang end hidtil opgjort svarende til, at ni-
veauet for BNP (i lobende priser) er knap 23 mia. kr. hgjere i 2018.

Revisionen er en del af Danmarks Statistiks seedvanlige praksis, hvor nye oplysninger indarbejdes i de sene-
ste tre ar, som er forelgbige nationalregnskabsar. De nye revisioner afspejler blandt andet nye data om dan-
ske virksomheders aktiviteter i udlandet. Endvidere har en e&ndret periodisering af en patentbetaling i 2017
betydning for opgerelsen af BNP. Nationalregnskabstallene for 2016 anses nu for at vaere endelige.

De reviderede nationalregnskabstal har ikke i sig selv stor betydning for prognosen for de kommende ar, da
de ikke nevnevaerdigt eendrer vurderingen af hverken potentialet eller kapacitetspresset i gkonomien. Det
skyldes, at de ovrige indikatorer, der i praksis spiller en storre rolle for vurderingen af kapacitetspresset, her-
under beskeftigelse, ledighed, lonstigninger, inflation samt virksomhedernes rapporterede kapacitetsudnyt-
telse og arbejdskraftmangel, ikke er &endrede i navneveerdigt omfang.

I forbindelse med fremleaeggelsen af forslag til finanslov for 2020 den 2. oktober 2019 blev prognosen i Gko-
nomisk Redegorelse, august 2019, opdateret med virkningen af regeringens gkonomisk-politiske prioriterin-
ger pé de offentlige finanser. Det blev lagt til grund, at veekst- og beskaftigelsesbilledet var uendret i forhold
til august, saledes at der alene var forskelle i sammensetningen af efterspergslen som folge af et hgjere of-
fentligt forbrug i 2020 og en anden fordeling af beskeftigelsen pé privat og offentlig sektor. I denne redege-
relse er sammenligningen af sken vist i forhold til de seneste skon fra oktober, jf. Opdateret 2025-forlob:
Grundlag for udgiftslofter 2023 (oktober 2019).
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1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Sunde offentlige finanser og gode gkonomiske strukturer — herunder lav offentlig gaeld
og udsigt til en fortsat strukturel beskaftigelsesfremgang — bidrager til gode rammevil-
kar for dansk gkonomi og til et lobende rdderum i finanspolitikken, herunder til priori-
teringer af den offentlige velferd.

Regeringen har den 2. december 2019 indgéet en aftale om finansloven for 2020 med
Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten og Alternativet. Finansloven for
2020 indeholder blandt andet prioriteringer af den offentlige velfeerd og bedre vilkar for
gronne investeringer, jf. boks 1.3. Prioriteringerne for 2020 er finansieret inden for ram-
merne af udgiftslofterne for stat, kommuner og regioner i 2020 samt ved nye finansie-
ringstiltag, herunder hgjere afgifter inden for sundhed og miljg, tilbagerulning af lem-
pelser vedrgrende bo- og gaveafgift samt fri telefon mv. Hertil kommer fremrykning af
raderum fra 2024 til 2020 samt finansieringsbidrag fra rammen til offentlige investerin-
ger, der indgik som led i regeringens finanslovforslag for 2020.

Tabel 1.1

Centrale sken vedrgrende tilretteleeggelsen af finanspolitikken

2019 2020 20214
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 0,1 -0,1 0,3
Faktisk saldo, pct. af BNP 2,5 -0,2 -0,2
@MU-geeld, pct. af BNP 33,5 33,8 33,4
Offentlig forbrugsveekst, pct."” 0,7 1,3 0,4
Et-arig finanseffekt, pct. af BNP? -0,1 0,1 0,0
Outputgab, pct.? 0,7 0,7 0,5
Beskeaeftigelsesgab, pct.? 0,7 0,6 0,3
1) Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden inkl. afskrivninger. Den skgnnede offentlige forbrugsveaekst

er beregningsteknisk forudsat ens ved henholdsvis input- og outputmetoden. Forudsaetningerne for 2021 er
beregningstekniske, da finanspolitikken endnu ikke er tilrettelagt for 2021.

2) Beregnet mal for, hvordan aendringer i finans- og strukturpolitikken fra et ar til det naeste pavirker kapacitets-
presset i dansk gkonomi (malt ved outputgabet). Skennet er inkl. den forudsatte virkning af engangsudbeta-
linger vedragrende boligskatter i 2020 og 2021.

3) Beregnet mal for, hvor langt produktion og beskeeftigelse er fra deres strukturelle niveauer. Nar gabene er
omtrent nul, svarer det til, at der ikke er flere ledige ressourcer i skonomien end i en normal konjunktursitua-
tion. Det viste outputgab er opgjort ekskl. rastofsektoren og anvendes i forbindelse med konjunkturrensningen
i beregningen af den strukturelle saldo.

4) Skennene for 2021 er baseret pa beregningstekniske forudsaetninger om finanspolitikken for 2021.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken for 2020 er séledes tilrettelagt med finansloven og de kommunale og
regionale budgetter for 2020. P4 linje med vurderingen i forbindelse med fremszttelsen
af finanslovforslaget for 2020 skennes den strukturelle saldo i omtrent balance svarende
til -0,1 pct. af BNP i 2020. Med afset i finanslovsaftalen og forelgbige budgetter for
kommuner og regioner mv. skgnnes det offentlige forbrug at vokse med 1,3 pct. i 2020,
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JIf tabel 1.1. Det er pa linje med vurderingen i oktober, der var baseret pa finanslovforsla-
get for 2020 og gkonomiaftalerne med kommuner og regioner mv.

Aftale om finansloven for 2020

Styrket psykiatri — Der afsattes en ramme pa 510 mio. kr. arligt fra 2020 og frem til en generel styrkelse
af kapaciteten og forbedring af normeringerne i psykiatrien. Herudover afsattes 9o mio. kr. arligt i 2020
og frem til blandt andet flere nye sengepladser i retspsykiatrien.

Minimumsnormeringer — Der indfores lovbundne minimumsnormeringer, der er fuldt indfasede i
2025. Mélet er, at minimumsnormeringer fuldt indfaset skal sikre, at der maksimalt er 3 bgrn pr. voksen i
vuggestuer og 6 bern pr. voksen i bernehaver.

En styrket gron omstilling — Der prioriteres en rakke initiativer med henblik pa at sikre bedre miljg,
mere natur og mindre udledning af drivhusgasser i Danmark. Blandt andet oprettes "Danmarks Grenne
Fremtidsfond” med en samlet kapacitet pa 25 mia. kr. til national og global gron omstilling. Udvalgte afgif-
ter oges med henblik pé at skeerpe den gronne regulering. Samlet skonnes aftalen at nedbringe drivhusgas-
udledningen i 2030 med mindst 0,5 mio. ton CO.-akvivalenter pa nationalt plan.

Folkeskolen — Der afsattes en reserve til et generelt loft af folkeskolen pa i alt 275 mio. kr. i 2020 sti-
gende til ca. 800 mio. kr. i 2023. Herudover afszettes 193 mio. kr. arligt fra 2020 til finansiering af et kvali-
tetsloft af den understottende undervisning.

Afskaffelse af uddannelsesloftet og takstloft til uddannelser — Loftet over dobbeltuddannelse af-
skaffes fra og med 1. juli 2020, hvorefter det igen bliver muligt at tage mere end én ordinar videregdende
heltidsuddannelse p& samme eller lavere niveau. Samtidig fastholdes takstniveauet for takst 1-uddannelser
pa universiteterne (de fleste humanistiske, samfundsvidenskabelige, merkantile og teologiske uddannel-
ser).

Annullering af omprioriteringsbidraget pa kulturomradet — Med finanslovsaftalen annulleres det
drlige omprioriteringsbidrag pa kulturomrédet fra 2020. Det betyder, at omprioriteringsbidraget annulle-
res for teatre, museer, orkestre, de videregdende kunstneriske uddannelser, folkehgjskolerne, tilskud til
folkeuniversiteter, Rigsarkivet, Det Kgl. Bibliotek, institutter, centre mv.

Social dumping og international rekruttering — Indsatsen mod social dumping styrkes yderligere,
og danske virksomheder med mangel pa kvalificeret arbejdskraft hjalpes til at kunne rekruttere hurtigt og
ubureaukratisk internationalt for at f& den ngdvendige kvalificerede arbejdskraft.

Finansiering — Set i forhold til finanslovforslaget er aftalen finansieret ved udmentning af centrale reserver
mv. samt udvalgte justeringer pé skatte- og afgiftsomrddet — herunder justeringer med henblik pé at skabe et
styrket veern mod skattespekulation, afskaffelse af seerordninger mv., afgifter pa det grenne omrade — samt
blandt andet besparelser pa statens konsulentforbrug.

For 2021 er der lagt beregningstekniske forudsatninger til grund om finanspolitikken,
herunder med afszt i de aktuelle udgiftslofter for rene efter 2020. Der er i vurderingen
udsigt til en forbedring af den strukturelle offentlige saldo fra -0,1 pct. af BNP i 2020 til
0,3 pct. af BNP i 2021, hvilket blandt andet afspejler virkningen af stigende strukturel
beskaftigelse i lyset af de vedtagne stigninger af pensionsalderen, jf. figur 1.10. Den re-
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lativt lave beregningstekniske offentlige forbrugsveaekst i 2021 afspejler, at det finanspo-

litiske raderum som udgangspunkt er stramt i 2021, herunder i lyset af boligskatteforli-

get fra 2017 og den tidligere regerings loft af rammen til offentlige investeringer i 2021-

2025. Den konkrete finanspolitik for 2021 planlaegges i lobet af 2020, herunder i forbin-
delse med finansloven og gkonomiaftalerne for 2021.

Faktisk offentlig saldo og geeld

Den aktuelle hgjkonjunktur bidrager isoleret set positivt til den faktiske offentlige saldo,
som dog ogsa pavirkes kraftigt af en raekke gvrige midlertidige bevaegelser, der traekker i
forskellige retninger.

I 2019 skennes et betydeligt overskud pé den faktiske offentlige saldo svarende til 2,5
pct. af BNP. Overskuddet pavirkes kraftigt af ekstraordinzrt hgje indtaegter fra pensi-
onsafkastskatten pa i alt 2,6 pct. af BNP, hvilket er 1,5 pct. af BNP hgjere end det struk-
turelle niveau. Indtagterne fra pensionsafkastskatten reduceres markant i de efterfol-
gende &r og i 2020 og 2021 ventes samlet set omtrent balance pa den faktiske saldo.

Den offentlige nettogeld blev i 2018 vendt til et nettotilgodehavende, som aktuelt skon-
nes til ca. 3-4 pct. af BNP i 2019-2021, jf. figur 1.11. @M U-gzlden skennes i de samme ar
til ca. 33-34 pct. af BNP. Den offentlige bruttogaeld i Danmark er sédledes markant under
gransen i EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt pa 60 pct. af BNP.

Faktisk og strukturel offentlig saldo Offentlig gaeld
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
6 6 80 80
Greense for MU-geeld i
' \ Stabilitets- og Vaekstpagten
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—
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—Faktisk saldo Strukturel saldo —@MU-gzeld Offentlig nettogaeld

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitik, pengepolitik og konjunktursituationen

Samlet set er de offentlige finanser grundleeggende sunde og de gkonomiske udsigter po-
sitive. Fremadrettet forventes der fortsat fremgang i dansk gkonomi om end i et afdem-
pet tempo. Ledigheden er fortsat lav, og bade output- og beskeftigelsesgabet skannes at
vere positive i 2020 og 2021. De positive gab betyder, at der ogsa i de kommende &r er
udsigt til feerre ledige produktionsressourcer end i en normal konjunktursituation.
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Finans- og strukturpolitikken ager isoleret set beskaftigelsen og kapacitetspresset i gko-
nomien en smule med en finanseffekt pa 0,1 pct. for 2020 — men samlet set og inklusive
bidraget fra faldende renter siden midten af 2019 er der udsigt til et gradvist aftagende
kapacitetspres, sa dansk gkonomi kommer tettere pa en neutral konjunktursituation.

Den lave ledighed og det positive outputgab sammenholdt med det meget lave renteni-
veau indbyder fortsat til papasselighed i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken. Med de
beregningstekniske forudsetninger for 2021 skennes finans- og strukturpolitikken at
veaere neutral for kapacitetspresset.

Set over en lidt laeengere arrakke bidrager den forte finans- og strukturpolitik til at
modga kapacitetspresset fra fremgangen i dansk gkonomi. Den deempende virkning
skyldes blandt andet gennemforte reformer, der udvider arbejdsudbuddet, herunder de
vedtagne aendringer i efterlons- og folkepensionsaldrene. Set i forhold til 2014 vurderes
finans- og strukturpolitikken samlet set at dempe beskaftigelsesgabet med ca. 15.000
personer i 2020, jf. figur 1.12. Uden den forte finans- og strukturpolitik ville der saledes
have veeret mere udtalt mangel pa arbejdskraft, og set hen over arene er finans- og
strukturpolitikken dermed med til at understotte balancen i opsvinget.

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa Offentlige nyinvesteringer i bygninger og
beskaftigelsesgabet anlaeg
1.000 personer 1.000 personer Pct. af BNP Pct. af BNP
60 60 4,0 40
40 40 35 35
20— — —— 20 3,0 30
0 0 25 /\/\/\\/ 25
_20 o | {.\\7\:’. Mﬂ.ﬂ%@.@%ﬂfﬁ?z----- 2
40 -40 15 15
-60 60 10 —————————————————— 1,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
m Beskeeftigelsesgab

Beskeeftigelsesgab i fraveer af finans- og strukturpolitik

Anm.: Figur 1.13 angiver de offentlige investeringer i bygninger og anleeg mm. ekskl. kab og salg af eksisterende
bygninger og andre investeringsgoder.
Kilde: Danmarks Statistik, og egne beregninger.

Vurderingen af konjunkturudsigterne og udviklingen i outputgabet skal blandt andet ses
ilyset af, at Den Europziske Centralbank har gennemfort pengepolitiske lempelser med
henblik pa at understotte den europeeiske gkonomi efter det seneste ars afmatning.
Lempelserne er fulgt op af Danmarks Nationalbank og har medfert lavere markedsren-
ter herhjemme, der isoleret set gor det billigere at lane til fx nye investeringer og bolig-
forbedringer mv.
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Lave renter gor det sdledes generelt mere attraktivt at foretage nyinvesteringer, bade for
det private og det offentlige. Det bemaerkes i relation til finanspolitikken, at de offentlige
investeringer i Danmark ligger pa et hgjt niveau, jf. figur 1.13, herunder set i forhold til
den aktuelle hgjkonjunktur, hvor der blandt andet er tegn pa fortsat arbejdskraftmangel
i store dele af bygge- og anlagssektoren.

Boks 1.4

Lavere offentlige renteudgifter har isoleret set givet rum til evrige prioriteringer

Siden 2013, hvor de strukturelle nettorenteudgifter og -udbytter toppede efter finanskrisen pé ca. 0,5 pct. af
BNP, er den offentlige sektors renteudgifter lobende faldet, jf. figur a. Faldet i de strukturelle renteudgifter er
understottet af den lobende gaeldsnedbringelse og et faldende renteniveau. I 2020 forventes de strukturelle
nettorenteudgifter at vere faldet til ca. 0,0 pct. af BNP.

Faldet i renteudgifterne betyder alt andet lige, at der for en given strukturel saldo har varet gget rum for pri-
oriteringer i den gvrige finanspolitik. Hvor der i 2013 strukturelt blev anvendt ca. 12 mia. kr. (2020-niveau)
pa offentlige nettorentebetalinger, skennes der i 2020 anvendt ca. %2 mia. kr.

Dette kommer ogsa til udtryk ved en mindsket forskel mellem den strukturelle saldo og den primere struktu-
relle saldo, som er den strukturelle stilling pa de offentlige finanser fraregnet renteindtegter og -udgifter, jf.
figur b. Den mindskede forskel betyder, at det har vaeret muligt at indfri det finanspolitiske mél om omtrent
strukturel balance i 2020 med mindre genopretning via finans- og strukturpolitikken end hvis nettorentebe-
talinger ikke var reduceret. Den skennede strukturelle rentebesparelse pé 0,5 pct. af BNP i 2020 i forhold til
2013 svarer til ca. 11%2 mia. kr.

Figur a Figur b
Strukturelle offentlige nettorenteudgifter Strukturel og primaer strukturel offentlig saldo
og -udbytter
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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— Strukturel saldo Primaer strukturel saldo
Strukturel balance eller overskud pa de offentlige finanser i normale og gode tider er blandt andet med til at
sikre finanspolitiske handlemuligheder inden for budgetlovens rammer, hvis der indtraeder nye konjunktur-
tilbageslag. Sunde offentlige finanser bidrager séledes ogsa positivt til makrogkonomisk stabilitet og handle-
muligheder i finanspolitikken.

Anm.: De viste strukturelle offentlige nettorenteudgifter og -udbytter er baseret pa definitionen i beregningen af den
strukturelle saldo, hvor det strukturelle niveau beregnes som et syvars glidende gennemsnit af de faktiske
niveauer. | figur a indikerer et positivt tal en nettoudgift for de offentlige finanser.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den aktuelle konjunktursituation og en lempelig pengepolitik indbyder saledes begge til
papasselighed i finanspolitikken. Under en hgjkonjunktur ber der som udgangspunkt
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opbygges en solid stilling pa den strukturelle offentlige saldo, herunder sa der er rum til
lempelser, hvis gkonomien vender. Mangvrerummet i finanspolitikken understattes dog
generelt af, at sunde offentlige finanser bidrager til lave renter, som sammen med en lav
offentlig geeld betyder, at der i dag atholdes feerre udgifter til rentebetalinger end tidli-
gere. Lavere renteudgifter bidrager inden for en given stilling pa de offentlige finanser til
mere rum til andre prioriteringer, jf. boks 1.4.
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1.3 Bilagstabel

Nggletal fra vurderingen i december og sammenligning med skon fra oktober

2019 2020 2021

Okt. Dec. Okt. Dec. Dec.
Realvakst, pct.
Privatforbrug 1,9 1,6 2,0 1,9 1,7
Samlet offentlig efterspargsel 1,0 0,8 1,2 1,2 0,8
- heraf offentligt forbrug 0,8 0,7 1,3 1,3 0,4
- heraf offentlige investeringer 2,9 1,5 0,4 0,6 4,2
Boliginvesteringer 3,9 5,0 2,1 0,7 1,0
Faste erhvervsinvesteringer 0,2 -3,3 4.4 3,8 2,8
| alt indenlandsk eftersporgsel 1,3 0,7 2,2 2,0 1,5
Lageraendringer (vaekstbidrag) 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0
| alt endelig indenlandsk efterspoergsel 1,3 0,5 2,1 2,0 1,5
Eksport 2,7 3,4 2,2 "5 2,2
- heraf industrieksport 55 10,4 3,0 2,1 3,0
Samlet efterspargsel 1,8 1,6 2,1 1,8 1,7
Import 2,0 0,8 3,1 2,5 2,4
- heraf vareimport 1,8 2,2 2,8 3,3 2,5
BNP 1,7 2,0 1,6 1,5 1.4
Bruttoveerditilveekst 1,7 2,1 1,4 1,3 1,3
- heraf i private byerhverv 2,2 2,8 2,1 1,6 1,8
Andring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke 35 29 24 20 10
Beskaeftigelse 39 33 26 19 7
- heraf i den private sektor 36 29 21 14 7
- heraf i offentlig forvaltning og service & 4 5 5 0
Bruttoledighed -5 -4 -3 1 3
Konjunkturgab, pct.
Outputgab 0,7 0,7 1,0 0,7 0,5
Beskeeftigelsesgab 0,7 0,7 0,9 0,6 0,3
Bruttoledighedsgab 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1

Anm.: Sammenligningen af skgn er i forhold til Opdateret 2025-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2023
(oktober 2019).
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Nggletal fra vurderingen i december og sammenligning med skon fra oktober

Stigning, pct.

Huspriser (enfamiliehuse)
Forbrugerprisindeks

Timelen i privat sektor"

Real disponibel indkomst, husholdninger
Timeproduktiviteten i private byerhverv
Pct.

Rente, 1-arigt flekslan

Rente, 10-arig statsobligation

Rente, 30-arig realkreditobligation
Offentlige finanser

Faktisk offentlig saldo (mia. kr.)

Faktisk offentlig saldo (pct. af BNP)
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP)
@MU-geeld (pct. af BNP)
Arbejdsmarked

Arbejdsstyrke (1.000 personer)
Beskaeftigelse (inkl. orlov, 1.000 personer)
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer)
Bruttoledighed (i pct. af arbejdsstyrken)
Eksterne forudsatninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct.
Eksportmarkedsveekst (industrivarer), pct.
Dollarkurs (kr. pr. dollar)

Oliepris, dollar pr. tende
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.)

Betalingsbalancesaldo (pct. af BNP)

2019
Okt.

3,1
1,0
2,5
2,0
0,7

-0,6
-0,1
1,7

444

1,9
-0,1
33,7

3.111
3.010
103
3,3

1,8
2,9
6,6
64,7

141
6,1

Dec.

2,7
0,8
2,5
1,9
1.4

-0,6
-0,2
1,6

58,8
2,5
0,1

33,5

3.098
2.996
104
3.4

1,7
2,0
6,7
63,9

178
7.7

2020
Okt.

3.4
1.4
2,8
2,3
1,3

-0,7
-0,3
1,6

9,4
0,4
-0,1
33,5

3.135
3.036
101
3.2

1,9
3,1
6,7
64,5

136
57

Dec.

3,2
1,2
2,6
3,5
1.1

-0,6
-0,3
1,3

-5,6
-0,2
-0,1
33,8

3.118
3.015
105
3,4

1,7
1,6
6,8
61,9

171
7.2

Sammenfatning

Tabel 1.2 (fortsat)

2021

Dec.

3,0
1,6
2,7
1,4
1,4

-0,5
-0,2
1,4

-5,1
-0,2

0,3
33,4

3.128
3.023
108
34

1,7
2,3
6,8
64,0

168
6,9

(oktober 2019).

1) Timelgnnen er opgjort ved DA’s StrukturStatistik.

Anm.: Sammenligningen af skgn er i forhold til Opdateret 2025-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2023
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Kapitel 2

Veaekst og klimaaftryk

©Okonomisk aktivitet har betydning for energiforbruget og herigennem ogséa udledningen
af drivhusgasser. Sammenhzngen er imidlertid ikke 1:1, og gennem de seneste artier er
der sket en markant afkobling mellem den gkonomiske aktivitet og omfanget af udled-
ning af drivhusgasser. Saledes er dansk gkonomi vokset med ca. 60 pct. siden 1990,
mens udledningen af drivhusgasser i samme periode er reduceret med 32 pct.

Afkoblingen afspejler bade, at gkonomisk vaekst har fundet sted uden gget energiforbrug
(den gverste pil i figuren), og at tilvejebringelsen af energi i dag er forbundet med faerre
udledninger (den nederste pil i figuren), jf. figur 2.1.

BNP, energiforbrug og udledning af drivhusgasser

Indeks (1990=100) Indeks (1990=100)

200 200

150 150
Veekstdrivere

Energieffektiviseringer
= Erhvervsstruktur
Globalisering
100

100

—

Energimix mv.

50 50

" T T — — T — T — T — T T T T — Y
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—BNP Bruttoenergiforbrug —— Drivhusgasser

Anm.: Udledningen af drivhusgasser falger UNFCCC-opgerelsen, ekskl. arealanvendelse og skovbrug (LULUCF).
Se bilag 2.1 for en naermere beskrivelse af opgerelsen af udledningen af drivhusgasser mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er flere forklaringer p4, hvorfor der ikke er en teet ssmmenhaeng mellem vaekst og
energiforbrug. Set over en lengere arreekke er den gkonomiske vakst hovedsageligt ba-
ret af hgjere produktivitet. Produktivitetsfremskridt kan stamme fra en rakke forskel-
lige kilder, som i mange tilfaelde ikke er betinget af oget energiforbrug. Det kan fx vaere
et stigende uddannelsesniveau, teknologiske fremskridt gennem forskning og udvikling,
steerkere rammevilkar, gevinster ved samhandel og aget konkurrence.

Energieffektiviseringer i forsyningssektoren er en anden forklaring pa afkoblingen mel-
lem vaekst og energiforbrug. Virksomheder og husholdninger er ogsa blevet bedre til at
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udnytte energi effektivt eller har sparet pé energiforbruget. Samtidig er der sket et skift i
erhvervsstrukturen mod mindre energiintensive brancher, fx en raekke serviceerhverv.

Der er imidlertid en mere entydig forklaring pd, hvorfor energi i dag i hgjere grad kan
tilvejebringes med faerre udledninger af drivhusgasser. Hovedforklaringen er den lo-
bende omstilling fra fossile braendsler til starre anvendelse af biomasse, vind og andre
vedvarende energikilder. Omstillingen har veret understottet af den teknologiske udvik-
ling og klima- og energipolitikken, jf. boks 2.1.

De seneste 30 ars afkobling mellem veekst og udledning af drivhusgasser ventes at fort-

sette i de kommende &r. Det skyldes, at der fortsat er vackstdrivere, som gger BNP uden
at forudsaette storre energiforbrug, og den planlagte udbygning af vedvarende energi og
den teknologiske udvikling vil ligeledes reducere udledningerne.

Selv om der er udsigt til fortsat afkobling mellem vaekst og udledningen af drivhusgas-
ser, vil de ambitigse mal pa klima- og energiomradet kraeve nye tiltag, som kan pavirke
vaeksten. Danmarks maél er at vaere klimaneutral senest i 2050, og i 2030 skal udlednin-
gen veere reduceret med 70 pct. relativt til 1990-niveauet. Indfrielse af malsatningen vil
kraeve, at udledningerne nedbringes p& omrader, som hidtil kun i mindre grad har bi-
draget til den grenne omstilling, herunder landbrug og transport. Endvidere udger en
stadig storre brug af vedvarende energi og fortsatte energieffektiviseringer et potentiale
for at mindske udledningerne.

Frem mod 2030 vil Energiaftalen fra 2018 bidrage til en reduktion af udledningerne
blandt andet som folge af en fortsat udbygning med havvind. Hertil kommer, at gronne
losninger ma forventes at blive mere rentable i det kommende é&rti. Sddanne teknologi-
spring er svere at forudse, men kan ske hurtigt. For eksempel er havvindmglleparker
langt mere konkurrencedygtige end tidligere. Tempoet i den teknologiske udvikling — i
Danmark og i udlandet — far derfor stor betydning for, hvordan malsaetningen kan nas.

Indfrielsen af mélene vil dog ogsé forudsette ny regulering for at seette skub i den
gronne omstilling. Klima- og energiomradet kan reguleres ved hjelp af afgifter, tilskud
og krav. Ny regulering kan vere forbundet med samfundsgkonomiske omkostninger,
som isoleret set kan pavirke vaksten i den samlede gkonomi. Det er derfor vigtigt, at der
anvendes omkostningseffektive og teknologineutrale lgsninger, s& vackst og jobskabelse
hazmmes mindst muligt, og det kan ogsé afsgges, om der er virkemidler, som kan bi-
drage til en bedre samfundsgkonomi. Det kan fx vaere tilfzeldet, hvis virkemidlerne bi-
drager til en mere ensartet regulering pa tveers af sektorer, eller hvis det er muligt at ho-
ste positive sideeffekter, blandt andet i forhold til stgj, luftforurening, treengsel og vand-
milje.

Den gronne omstilling kan ogsa dbne for nye erhvervsmuligheder. Danmark har en styr-
keposition pa det gronne omrade, og rollen som energiteknologisk foregangsland kan
give nye muligheder for vaekst og eksport samt tiltreekke udenlandske investeringer. Det
kan fx veere tilfeeldet, hvis danske virksomheder far storre erfaringer med nyttiggarelse
og kommerecialisering af gron teknologi.
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Dansk energi- og klimapolitik siden starten af 1990’erne

Energi- og klimapolitikken har spillet en vigtig rolle for afkoblingen mellem gkonomisk aktivitet og udled-
ningen af drivhusgasser. En rakke brede politiske aftaler gennem flere artier har andet haft til hensigt at
skubbe pa omstillingen fra fossile braendsler til vedvarende energi, jf. nedenfor. Virkemidlerne har blandt

andet vaeret:

Fremme af vedvarende energi: Tilskud til elproduktion fra vindmeller, biomasse, solceller mv.

Gronne skatter og afgifter: Energiafgifter, transportafgifter og afgifter pa CO.

Kvoteregulering i EU: CO.-kvoter, der sztter et loft for udledningen i kvotesektoren inden for EU.

Ordninger rettet mod energieffektiviseringer: Tilskud til samproduktion af el og varme. Aftaleordning om
energieffektiviseringer og tilskudsordninger i erhvervslivet. Tilskud og krav i forbindelse med energireno-

vering af boliger mv.

Binding af CO- i jorde og skove: Blandt andet udtagning af landbrugsareal og skovrejsning.

Udvalgte politiske aftaler

Aftale

Aftale om gget anvendelse af kraftvarme, naturgas
og andre miljgvenlige braendsler samt om
eludbygningen i 1990’erne (1990)

Aftale om gget anvendelse af biomasse i
energiforsyningen og til industrielle formal (1993)

Skattereformen (1994)
Pinsepakken (1998)
Elreformen (1999)

Aftale om naturgasforsyning og energibesparelser
(2001)

Aftale om vindenergi og decentral kraftvarme mv.
(2004)

Aftale om den fremtidige energispareindsats (2005)

Energipolitisk aftale for perioden 2008-2011

Energipolitisk aftale for perioden 2012-2020

Aftaler om solcelleanlzeg og husstandsvindmagller
(2012-2013)

Aftale om en pulje til gren omstilling (2013)

Aftale om klimamal og Danmarks Klimalov, Klimarad
og nationale klimamalsaetninger (2014)

Aftale om regulering af fiernvarmesektoren (2016)

Aftale om afskaffelse af PSO-afgiften (2016)
Energiaftalen (2018)

Klimaloven (2019)

Eksempler pa centrale elementer

Blandt andet fremme af samproduktion af el og varme
for at sikre en optimal udnyttelse af varmen fra
elproduktion.

Blandt andet anvendelse af biomasse i de store
kraftveerksenheder.

@get anvendelse af grgnne afgifter pa blandt andet
energi, trafik og vand.

Forhgjelse af grenne afgifter pa fyringsolie, naturgas,
kul, el og benzin.

Rammer for et liberaliseret elmarked gennem ny
regulering af priser.

Blandt andet implementering af EU’s gasdirektiv.
Udbud af havvindmaeller.

Rammer for gget omkostningseffektiv og markedsorien-
teret besparelsesindsats, herunder malstyring for net- og
distributionsselskaber og arlige energispareforpligtelser.
Nedbringelse af Danmarks afhaengighed af fossile
braendsler og sget VE-andel.

@get energieffektivitet og gren omstilling.

Ny model for stgtte til solcelleanlaeg og @vrige sma
VE-anlaeg.

Blandt andet til udvikling af nye grenne teknologier.

Danmark far for forste gang en national klimapolitik,
der fastsaettes ved lov.

Incitamentsbaseret skonomisk regulering af
fiernvarmesektoren.

Stetten til vedvarende energi finansieres over finanslov.

Danmarks internationale styrkepositioner udbygges
yderligere med fokus pa vedvarende energi,
energieffektiviseringer, forskning og energiregulering.

Klimaloven er bindende og sikrer, at Danmark arbejder
for at reducere sine udledninger med 70 procent i 2030 i
forhold til 1990 og mod klimaneutralitet i senest 2050.

Kilde: Energistyrelsen, Skatteministeriet og Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet.
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Den offentlige sektor kan blandt andet understotte udviklingen af styrkepositioner gen-
nem de ressourcer, der afsattes til forskning i gron teknologi, ved at fjerne identifice-
rede barrierer, gennem tilskud til demonstrationsprojekter, gennem adgang til risikovil-
lig kapital og eksportkredit samt via uddannelse af velkvalificeret arbejdskraft, der ty-
pisk finder beskeftigelse i virksomheder, som blandt andet producerer gren teknologi.
Som en del af finansloven for 2020 er oprettelsen af Danmarks Grenne Fremtidsfond
med en samlet kapacitet pa 25 mia. kr. aftalt. Fonden skal blandt andet bidrage til ud-
vikling og udbredelse af nye teknologier og fremme af global eksport af gran teknologi.

Erhvervslivets indsats vil veere afggrende for at né klimamal, og for at fremme et samar-
bejde mellem det offentlige og private er der etableret en raekke klimapartnerskaber,
som skal komme med forslag til, hvordan erhvervslivet kan bidrage.

Dette kapitel ser naermere pa den historiske afkobling mellem gkonomisk aktivitet, ener-
giforbrug og udledning af drivhusgasser i tilknytning til dansk produktion.

2.1 Afkobling mellem gkonomisk veekst og energiforbrug

Energi indgar i virksomhedernes produktion og er ogsé en del af husholdningernes for-
brug til blandt andet opvarmning og transport. @konomisk aktivitet er pd den made for-
bundet med energiforbrug, som enten kan henfares til virksomhederne eller hushold-
ningerne. Over tid er BNP imidlertid vokset hurtigere end energiforbruget, og i de sene-
ste 25 &r er der ligefrem tale om en absolut afkobling, hvor energiforbruget er faldet lidt.
Afkoblingen kan udtrykkes som en faldende tendens i energiintensiteten, som maler for-
holdet mellem bruttoenergiforbrug og skonomisk aktivitet, jf. figur 2.2.

Energiintensitet

Indeks (1990=100) Indeks (1990=100)
110 110
100 LN 100

9 \\ 90
80 AN\ 80

T

60 60

50 50

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Anm.: Energiintensiteten er her malt som bruttoenergiforbrug i forhold til BNP i 2010-priser (keedede veerdier). Brut-
toenergiforbruget er ekskl. bunkring, som er det braendstof, der er tanket af landets virksomheder i forbindelse
med international transport med skibe, fly og keretgjer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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En lavere energiintensitet betyder, at et hojere aktivitetsniveau i den samlede gkonomi
kan nés ved samme energiforbrug. De seneste 25 &rs afkobling mellem energiforbrug og
okonomisk aktivitet er ikke kun sket i Danmark, men er en global tendens.

Verdens samlede energiforbrug er steget med godt 55 pct. i perioden fra 1990 til 2016.
Stigningen skyldes iser, at energiforbruget er steget i landene uden for OECD, jf. figur
2.3. Den gkonomiske vaekst har imidlertid veeret betydeligt steerkere. Energiintensiteten
er sdledes aftaget gradvist. Det geelder bdde i OECD-omradet og i landene uden for
OECD, jf. figur 2.4.

Det globale fald i energiintensiteten understatter, at afkoblingen mellem gkonomisk ak-
tivitet og energiforbrug er et robust feenomen. Det peger samtidig pa, at afkoblingen i
hgj grad handler om, at skonomisk veaekst hovedsageligt er béret af hgjere produktivitet,
som ikke ngdvendigvis er betinget af oget energiforbrug.

Udvikling i verdens energiforbrug Energiintensitet i forskellige dele af verden

Indeks (verden 1990=100) Indeks (verden 1990=100) Indeks (verden 1990=100) Indeks (verden 1990=100)
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m OECD Ikke-OECD u Bunkring —QECD Ikke-OECD ——Danmark

Anm.: Energiintensiteten er her malt som bruttoenergiforbrug i forhold til BNP i faste priser, USD PPP-korrigeret.
Bunkring er energiforbruget i international skibs- og luftfart (tankning af braendstof i udlandet).
Kilde: OECD, IEA og egne beregninger.

En vaesentlig del af afkoblingen mellem energiforbrug og ekonomisk aktivitet knytter sig
til erhvervslivets aktiviteter. Nar udviklingen i erhvervenes energiintensitet skal belyses,
er det mest oplagt at tage udgangspunkt i det endelige energiforbrug, der er erhvervenes
forbrug af primaere energikilder som olie, kul og vedvarende energi samt af konverterede
energikilder som el og varme. Det endelige energiforbrug er lavere end bruttoenergifor-
bruget, der ogsa medregner tab i forbindelse med konvertering af primeere energikilder
samt ved distribution af energi, jf. bilag 2.2.

Erhvervslivets energiforbrug har varet stort set konstant siden 1990. I samme periode
er erhvervenes gkonomiske aktivitet steget med godt 50 pct. Det svarer til, at erhvervsli-
vets energiintensitet er reduceret med 33 pct. siden 1990. Det vidner om, at der har vee-
ret en vaesentlig afkobling mellem veerditilvaekst og energiforbrug i dansk erhvervsliv i
lobet af de seneste 25 ar, jf. figur 2.5.
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Gkonomisk aktivitet og energiforbrug i erhvervslivet
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Anm.:

Kilde:

Erhvervslivets endelige energiforbrug er opgjort med udgangspunkt i bruttoenergiforbruget ifalge Danmarks
Statistiks energiregnskab (brancheniveau). Fra branchernes bruttoenergiforbrug er fratrukket bunkring (tank-
ning af breendstof i udlandet) samt konverteringstabet i forbindelse med produktionen af erhvervslivets forbrug
af el, fiernvarme og bygas. @konomisk aktivitet er bruttovaerditilveeksten i 2010-priser (keedede veerdier). Brut-
toveerditilvaeksten i skibsfartsbranchen er udeladt, idet branchens energiforbrug hovedsageligt er bunkring.
Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den lavere energiintensitet skyldes bade, at energiintensiteten er reduceret i mange
brancher, og forskydninger mod brancher med en lavere energiintensitet, jf. figur 2.6.

Bidrag til lavere energiintensitet i erhvervslivet, 1990-2016

m Bidrag fra endring i energiintensitet p& brancheniveau Bidrag fra zendring i branchesammenszetning

Kilde:

: Beregningen er behaeftet med stor usikkerhed. Der indgar 107 brancher. Flere brancher inden for transport-

sektoren er udeladt pa grund af bunkring, mens forsyningsbrancherne er udeladt, fordi energiforbruget til pro-
duktion af el, fiernvarme og bygas er fordelt pa aftagerne. Olieraffinaderier er udeladt, da bruttovaerditilvaek-
sten fluktuerer meget. Bruttovaerditilveekst er valgt i opgerelsen af energiintensiteten for at vise sammenhaen-
gen mellem gkonomisk vaekst og energiforbrug. Den kan alternativt opgeres pa baggrund af produktions-
veerdi. Det vil stadig geelde, at begge elementer har bidraget til lavere energiintensiteten i erhvervslivet.
Danmarks Statistik og egne beregninger.
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For eksempel udger energiintensive erhverv som betonindustri og fedevare- og drikke-
vareindustri en mindre del af dansk gkonomi i dag end i 1990. Omvendt fylder service-
erhvervene mere end for 25 &r siden, herunder telekommunikation og it-tjenester.

Den resterende del af reduktionen i erhvervslivets energiintensitet skal ses i lyset af, at
energiintensiteten er reduceret pa brancheniveau. Siden 1990 er energiintensiteten ned-
bragt i mange brancher (de gronne prikker i nedenstéende figur). I nogle brancher har
der vaeret en markant gkonomisk vaekst, uden at energiforbruget er fulgt med. I andre
brancher har den gkonomiske veekst vaeret mere moderat, men energiforbruget er til
gengeld faldet. Der er ogsa brancher, hvor bruttovaerditilveeksten er géet tilbage, men
hvor energiforbruget er faldet endnu mere, jf. figur 2.7.

Figur 2.7

Udvikling i energiforbrug og bruttovarditilveekst pa brancheniveau, 1990-2016
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Anm.: Figuren er baseret pa de 117 brancher i nationalregnskabet. Enkelte brancher er udeladt, jf. anmaerkning til
figur 2.6.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er dog ogsa en del brancher, hvor energiintensiteten er steget (rede prikker). Det af-
spejler ikke ngdvendigvis, at produktionen af det enkelte produkt er blevet mindre ener-
gieffektiv, men kan ogsa skyldes, at der inden for branchen er sket et skifte i retning af
produkter og processer med et starre energiindhold.

Selv om energiintensiteten er nedbragt i mange brancher, er de veaesentligste branche-
specifikke bidrag koncentreret pa et begreenset antal brancher. Det branchespecifikke
bidrag er en kombination af, hvor meget energiintensiteten (absolut set) er &ndret og
branchens betydning i skonomien som helhed (mélt ved bruttoverditilveeksten).

Engroshandel, landbrug og gartnerier samt medicinalindustri er de tre brancher, hvor
afkoblingen mellem gkonomisk aktivitet og energiforbrug har bidraget mest til en lavere
energiintensitet i erhvervslivet. Omvendt er der ogsa brancher, hvor udviklingen i ener-
giintensiteten har trukket i modsat retning. De tre brancher, hvor det negative bidrag
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har veeret storst, er indvinding af olie og gas, betonindustri samt anlegsvirksomhed, jf.
figur 2.8.

Branchespecifikke bidrag til lavere energiintensitet i erhvervslivet, 1990-2016
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Anm.: Figuren viser bidraget fra zendring i energiintensitet pa de 34 pct. i figur 2.6 fordelt pa 107 brancher, jf. an-
meerkning til figur 2.6.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De seneste 25 ars afkobling mellem gkonomisk aktivitet og energiforbrug i dansk er-
hvervsliv beror pa flere faktorer.

For det forste har energieffektiviseringer spillet en rolle i de fleste brancher. I lobet af de
seneste artier er der siledes udviklet en lang reekke nye tekniske lgsninger, som har givet
virksomhederne mulighed for at reducere energiforbruget. Det gaelder fx varmepumper
og LED-belysning. Virksomhedernes tilskyndelse til at benytte mere energieffektive lgs-
ninger har samtidig veret understottet af energi- og klimapolitikken, herunder afgifter
og tilskudsordninger.

For det andet er udviklingen i energiintensiteten i de enkelte brancher tet forbundet
med udviklingen i branchernes produktivitet. Brancher, der har haft en staerk produkti-
vitetsvaekst i de seneste 25 ar, har typisk ogsa oplevet en stor reduktion i energiintensite-
ten, jf. figur 2.9.
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Udvikling i energiintensitet og totalfaktorproduktivitet, 1990-2015

Gns. arlig eendring i energiintensitet, pct. Gns. arlig eendring i energiintensitet, pct.
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Gns. arlig eendring i totalfaktorproduktivitet, pct.

Anm.: /ndringen i totalfaktorproduktiviteten er den resterende eendring i arbejdsproduktiviteten, nar der er taget
hgjde for betydningen af aendringer i kapitalintensiteten og uddannelsesniveauet. Totalfaktorproduktiviteten
beregnes for brancher i den markedsmaessige gkonomi.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Mange forhold eger virksomhedernes produktivitet, uden at de har en direkte sammen-
heeng med energieffektiviseringer. For eksempel vil et hgjere uddannelsesniveau og en
steerkere konkurrence typisk gge virksomhedernes produktivitet, uden at det nedvendig-
vis pavirker energiforbruget. Disse forhold bidrager ikke desto mindre de facto til lavere
energiforbrug i forhold til produktionen og kommer dermed til udtryk i en lavere energi-
intensitet.

De forskellige erhverv har ikke ngdvendigvis samme vilkar for at nedbringe energiinten-
siteten. Nogle brancher har haft hgj strukturel vaekst i produktiviteten, og produktions-
processerne er ikke taet knyttet op pa energiforbrug. Det har fx gjort sig gaeldende inden
for telekommunikation. I andre har der vaeret teknologi, der har muliggjort markante
energieffektiviseringer, fx inden for gartnerierhvervet, jf. boks 2.2.
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Tre brancheeksempler pa lavere energiintensitet

Energiforbruget i gartnerierhvervet udger en stor af del branchens produktionsomkostninger og er derfor en
vasentlig konkurrenceparameter. Fra 2002 til 2017 er energiforbruget i vaeksthuse nzesten halveret. Hoved-
parten af det lavere energiforbrug skal ses i ssmmenhang med energieffektiviseringer. Energieffektiviteten i
vaeksthuse (det samlede energiforbrug i forhold til veeksthusenes samlede areal) er saledes reduceret med 35
pct. i perioden. I 2017 var energiforbruget pr. kvadratmeter lidt hgjere end i 2014, hvilket formentlig skyldes,
at der var relativt fa solskinstimer i 2017, jf. figur a.

Ny teknologi og nye produkter er teet forbundet med hgjere produktivitet og dermed lavere energiintensitet.
Til tider kan nye teknologier vaere s& banebrydende, at en branche @ndrer sig totalt, og produktiviteten stiger
markant. Det er blandt andet tilfeeldet for telekommunikation. Med udviklingen af mobiltelefoni er telekom-
munikation en helt anden branche i dag end i 1990, hvor telefoni altovervejende foregik via fastnet. Samtidig
er der sket en kraftig udvikling i meengden af data, der kan udveksles med hej hastighed. Den teknologiske
udvikling har bidraget til markante produktivitetsgevinster, samt at prisen pé tele- og datatjenester er halve-
ret siden 1990.

I medicinalindustrien er forskning og udvikling fundamental for, at nye og bedre produkter ser dagens lys.
Medicinalindustrien i Danmark, der har flere globalt forende virksomheder inden for deres felt, bruger ca. 10
mia. kr. arligt pa forskning og udvikling. Det svarer til knap en fjerdedel af de samlede udgifter til forskning
og udvikling i dansk erhvervsliv. Resultaterne viser sig blandt andet ved, at intellektuelle rettigheder (paten-
ter, varemerker mv.) udger hovedparten af kapitalapparatet i medicinalindustrien, jf. figur b. De intellektu-
elle rettigheder medvirker til, at medicinalindustrien kan beskytte investeringerne i forskning og udvikling og
dermed understotte en oget vaerdiskabelse og produktivitet, uden at energiforbruget nedvendigyvis stiger.

Siden 1990 er medicinalindustriens intellektuelle rettigheder steget mere end branchens gvrige aktiver. Det
er ikke et seerskilt feenomen i medicinalindustrien, men en tendens der har gjort sig geeldende i mange bran-
cher. En del af udviklingen kan sandsynligvis tilskrives en generelt oget forsknings- og udviklingsindsats i
dansk erhvervsliv, men skal formentlig ogsa ses i lyset af, at virksomhederne i stigende grad beskytter deres
produktudvikling for at st steerkt i den globale konkurrence. Hertil kommer, at mange store danske virk-
somheder organiserer sig globalt. En mulighed er, at virksomhedernes forskning og udvikling hovedsageligt
bliver i Danmark, mens vareproduktionen, som kan vere mere energikravende, i stigende grad placeres i
udlandet. Det kan bade vere en del af forklaringen p4, at kapitalapparatet eendrer sammensztning, og at
energiintensiteten falder.

Figur a Figur b

Energieffektivitet i veeksthuse og solskinstimer Medicinalindustriens kapitalapparat

GJ pr. kvadratmeter Timer pr. ar Pct.
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= Energiforbrug pr. kvadratmeter Solskinstimer (h. akse) u Intellektuelle rettigheder Bygninger  m @vrige aktiver

Kilde: Danmarks Statistik, DMI og egne beregninger.
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Globalisering kan ogsé vere en del af forklaringen p4, at energiintensiteten er nedbragt i
nogle brancher. I dag har de fleste store danske virksomheder datterselskaber i flere
lande. Det er ikke kun for at veere taet pa eksportmarkederne, men ogsé for at udnytte de
komparative fordele i forskellige lande.

En mulighed er, at ledelse, marketing og forsknings- og udviklingsaktiviteter fastholdes i
Danmark, mens virksomhedernes mere energikraevende aktiviteter, herunder forarbejd-
ning af révarer, i stigende grad placeres i andre lande. Det gaelder i hgj grad en rakke in-
dustrivirksomheder, herunder i medicinalindustrien, som har en betydelig indtjening fra
produktion og salg, der foregér uden for dansk territorium.

Energiforbruget ligger ikke kun i virksomhederne, men ogsa i husholdningerne. Hus-
holdningernes energiforbrug har pa linje med erhvervenes energiforbrug veret stort set
konstant de sidste 20 ar til trods for, at antallet af husholdninger er vokset. Stgrstedelen
af energiforbruget gar til opvarmning og transport, mens en mindre del gar til elappara-
ter mv., jf. figur 2.10.

Husholdningernes energiforbrug

Indeks (1990=100) Indeks (1990=100)
150 150
125 125
75 75

50 50

25 25

0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

m Opvarmning Transport m Gvrigt energiforbrug (elapparater mv.)

Anm.: Husholdningernes endelige energiforbrug er opgjort med udgangspunkt i husholdningernes bruttoenergifor-
brug ifelge Danmarks Statistiks energiregnskab. Fra husholdningernes bruttoenergiforbrug er fratrukket kon-
verteringstabet i forbindelse med produktionen af husholdningernes forbrug af el, fiernvarme og bygas. Trans-
port omfatter husholdningernes brug af fossile breendsler til transport (diesel, benzin og gas).

Kilde: Danmarks Statistik, Energistyrelsen og egne beregninger.

Husholdningernes energiforbrug til opvarmning er faldet, nar det méles i forhold til bo-
ligarealet, jf. figur 2.11. Faldet kan blandt andet tilskrives isolering af eldre boliger, ud-
skiftning af vinduer, udskiftning af gamle oliefyr med mere effektive naturgasfyr og
fjernvarmeinstallationer, krav i bygningsreglementet til nye boligers energiforbrug mv.
Ligeledes er husholdningernes elapparater blevet mere effektive. En tilsvarende tendens
ses for biler, som nu kgrer leengere pé literen end for 20 &r siden, jf. figur 2.12.
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Husholdningernes energiforbrug til Nyregistrerede personbilers

opvarmning pr. kvadratmeter boligareal energieffektivitet
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Kilde: Energistyrelsen, Danmarks Statistik og egne beregninger.

2.2 Afkobling mellem energiforbrug og udledninger

Udviklingen beskrevet ovenfor betyder, at der har vaeret en maerkbar gkonomisk frem-
gang i Danmark siden 1990 inden for et samlet set omtrent uzendret energiforbrug. Det
daekker imidlertid over en betydelig endring i sammensztningen af energikilder, som
hver iseer medferer vidt forskellig miljg- og klimapavirkning.

Energiforbruget dekkes i stigende omfang af vedvarende energi, der fra en beskeden an-
del i 1990 i dag udger godt en tredjedel, jf. figur 2.13.

Vedvarende energi omfatter flere energikilder, hvoraf biomasse er af storst betydning
béde i forhold til omfang og eendring over tid. Biomasse bestar hovedsageligt af tree,
halm og bionedbrydeligt affald og udger 63 pct. af det samlede forbrug af vedvarende
energi. Afbrending af biomasse anses for at vaere CO.-neutralt. Vindenergi har ogsa faet
stigende betydning og udgjorde 20 pct. af den vedvarende energi i 2017, jf. figur 2.14.
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Figur 2.13

Energikilder
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Anm.: Figuren viser bruttoenergiforbruget fordelt pa energikilder, korrigeret for udenrigshandel med el og varme.
Vedvarende energi bestar af biomasse, vind, varmepumper, biogas, solenergi mv. | figuren indgar ikke-bio-
nedbrydeligt affald, som udger godt 2 pct. af det samlede energiforbrug, i Vedvarende energi mv.

Kilde: Energistyrelsen og egne beregninger.

Udbygningen med vedvarende energi er isaer sket i forsyningssektoren, det vil sige i pro-
duktionen af el og fjernvarme, hvor omkring to tredjedele af bruttoenergiforbruget i dag
er baseret pa vedvarende energikilder, jf. figur 2.15.

Sammensatning af vedvarende energikilder Udbygning med vedvarende energi
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||

mVind Biomasse = Andet —El Fjemvarme — @vrigt energiforbrug

Anm.: Andeti figur 2.14 bestar blandt andet af biobreendsler, biogas, solenergi, varmepumper og ikke-bionedbryde-
ligt affald. Figur 2.15 viser, hvor stor en del af bruttoenergiforbruget i henholdsvis produktionen af el, produkti-
onen af fiernvarme samt det resterende energiforbrug, der er baseret pa vedvarende energikilder inkl. ikke-
bionedbrydeligt affald.

Kilde: Energistyrelsen og egne beregninger.

Der er ogsa sket en stigning i brugen af vedvarende energikilder i den resterende del af
energiforbruget, men 83 pct. er stadig baseret pé fossile brandsler, hvilket navnlig deek-
ker over energiforbruget til transport og industrielle processer.
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Vedvarende energi adskiller sig fra afbraending af fossile braendsler ved at veere CO--
neutral, og den starre anvendelse af vedvarende energi har i hgj grad bidraget til reduk-
tionen i udledningen af drivhusgasser, der er faldet med omkring 35 pct. siden 1990.
Dette folger ogsa af, at der er en meget taet sammenheng mellem forbruget af fossile
breendsler og udledningen af CO., jf. figur 2.16. Afkoblingen mellem energiforbruget og
udledningen af CO. er altsé er et resultat af indferelse og stgrre brug af vedvarende
energi i forsyningssektoren.

Energiforbrug uden vedvarende energi og udledning af CO2
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——Udledning af CO, Forbrug af fossile braendsler

Anm.: Fossile breendsler omfatter olie, naturgas, kul og koks samt ikke-bionedbrydeligt affald.
Kilde: Energistyrelsen og egne beregninger.

CO- udggr sterstedelen af drivhusgasudledningen, men der er ogsa udledninger, som
ikke er energirelateret. Udledningen af lattergas og metan, som udger omkring fjerdedel
af de samlede emissioner, er navnlig forbundet med driften i landbruget. Udledningen af
lattergas og metan er ogsé nedbragt, men ikke i samme omfang som CO-, jf. boks 2.3.
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Danmarks udledning af drivhusgasser

Der findes flere forskellige drivhusgasser. Af de samlede danske udledninger udger CO- knap tre fjerdedele
(73 pct.), mens de resterende udledninger hovedsageligt bestér af lattergas (11 pct.) og metan (14 pct.). Siden
1990 er udledningen af drivhusgasser reduceret med 32 pct., hvilket isaer skyldes en reduktion i udledningen
af CO., jf. figur a.

Udledningen af CO. skyldes iser forbruget af fossile breendsler som olie, kul og naturgas. Det gaelder bade
konverteringen af fossile braendsler til el og fjernvarme i forsyningssektoren samt erhvervenes og hushold-
ningernes brug af fossile braendsler, fx i industriproduktionen, til transport og til opvarmning af boliger. Ud-
ledningen af CO. er siledes spredt ud pa bade husholdninger og erhverv.

Metan og lattergas er kraftigere drivhusgasser end CO.. Derfor omregnes udledningen af de enkelte drivhus-
gasser til en feelles maleenhed (CO.-akvivalenter), der tager hgjde for styrkeforskellen. Udledningen af lat-
tergas og metan er hovedsageligt forbundet med landbrugsdriften, jf. figur b.

F-gasser bruges blandt andet som varmetransmissionsmidler i aircondition, varmepumper og keleanlaeg.
Udledningen er omtrent halveret siden 2006 blandt andet som folge af gget brug af naturlige kelemidler.

Figur a Figur b
Udledningen af drivhusgasser fordelt pa De forskellige drivhusgasser fordelt pa
typer af gasser, CO2-a&kvivalenter husholdninger og erhverv, 2017
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Anm.: Den samlede udledning af drivhusgasser falger UNFCCC-opggrelsen ekskl. arealanvendelse og skovbrug
(LULUCF). Se bilag 2.1 for en nsermere beskrivelse af opggrelsen.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalt Center for Miljg og Energi (DCE) og egne beregninger.

2.3 Forbrugsbaseret opggarelse af udledninger

I de szedvanlige energi- og emissionsregnskaber, som de forrige afsnit baserer sig pa, op-
gores energiforbruget og udledninger ud fra et territorialt princip, sddan at det er pro-
duktionen inden for landets graenser, der er bestemmende for omfanget af et lands ud-
ledning af drivhusgasser.

Virksomheder handler pa tvers af landegrenser, og det betyder, at en del af et lands
produktion forbruges i andre lande, mens husholdningerne forbruger varer, der er pro-
duceret i lande, hvor der er sket en udledning af drivhusgasser.
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Over tid er udledninger indeholdt i importen steget i takt med et stigende handelsom-
fang. Det storre indhold af udledninger i importen betyder, at miljobelastningen af for-
bruget i de fleste vestlige lande er storre, end produktionen i sig selv umiddelbart giver
udtryk for.

En forbrugsbaseret opgerelse af udledningerne kan kun opggres under en rackke forsim-
plende forudsaetninger om handelsstremme og den gennemsnitlige energiintensitet i de
producerende brancher pé tveers af lande og er séledes forbundet med betydelig usikker-
hed. Sddanne opggrelser foretages blandt andet af OECD.

Produktionen i Danmark gav anledning til en udledning pa 60 mio. tons CO: i 2006.
Nér udledninger indeholdt i import leegges til (28 mio. tons), og udledninger indeholdt i
eksport treekkes fra (21 mio. tons), var den forbrugsbaserede udledning af CO- oppe pa
67 mio. tons i 2006, hvor den toppede, jf. figur 2.17.

Figur 2.17

COz-udledning indeholdt i den indenlandske eftersporgsel
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Anm.: OECD opger efterspgrgselsbaserede udledninger pa baggrund af deres Inter-Country Input-Output (ICIO)
tabel og detaljerede emissionsdata fra IAE, jf. K. Wiebe, K. and N. Yamano (2016): Estimating CO2 Emissions
Embodied in Final Demand and Trade Using the OECD ICIO 2015: Methodology and Results, OECD Sci-
ence, Technology and Industry Working Papers, No. 2016/05. Data ger det muligt at beregne energiintensite-
ter i de producerende brancher pa tveers af lande og tilknytte udledninger til forskellige efterspargselskompo-
nenter. Figuren viser CO: indeholdt i den indenlandske efterspargsel, dvs. privatforbrug, private investeringer
og offentlig efterspargsel, og emissionen fra hjemlig produktion er ekskl. eksport. Opgerelsen er uden udled-
ning af metan og lattergas. Branchen transport and storage er udeladt, da den fortrinsvis deekker over interna-
tional transport, der normalt ikke medregnes i emissionsregnskaber, jf. boks 2.4.

Kilde: OECD Trade in Embodied CO, Database (TECO2) og egne beregninger.

Béde den forbrugsbaserede udledning og den produktionsbaserede udledning er faldet
med omkring en tredjedel siden 2006, hvilket isaer skyldes faldende udledninger fra
hjemlig produktion. Udledninger indeholdt i import har derimod haft et omtrent uaen-
dret omfang. Det skyldes blandt andet aftagende veaekst i international handel. Samtidig
bidrager en faldende energiintensitet i importen fra isaer ikke-OECD lande til at mindske
udledninger indeholdt i importen, jf. figur 2.18.
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Figur 2.18

Emissionsintensitet i import til Danmark
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Anm.: Emissionsintensiteten i importen viser CO.-udledning knyttet til import pa 1 mio. dollar fra det pageeldende
omrade.

Kilde: OECD og egne beregninger.

P4 samme made, som der er udledninger indeholdt i importen, er der ogsa udledninger
indeholdt i eksporten. En del af den danske eksport knytter sig til sgtransport. Breend-
stof anvendt til international transport giver anledning til udledninger, men ud fra en
territorial afgraensning indgdr CO--udledning fra danske skibes internationale fragt ikke
i reduktionsforpligtelserne, jf. boks 2.4.
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Boks 2.4

COz-udledninger fra international transport

Danmark adskiller sig fra andre lande ved at have en stor eksport af sgtransport. Den danske eksport af sg-
transport er steget forholdsvis meget i takt med et stigende internationalt handelsomfang, og iser i arene
efter Kinas optagelse i WTO i 2002 skete der en stor stigning, jf. figur a.

Breendstof anvendt til international transport med danske skibe giver anledning til en stor udledning af CO..
Setransport er imidlertid speciel pa den méde, at eksporten ikke krydser den danske graense, og der sker sé-
ledes ikke udledning af CO- pa dansk territorium. Af samme grund indgér denne udledning heller ikke i Dan-
marks internationale reduktionsforpligtelser. Udledningen sker imidlertid fra danske skibe, og i nogle opge-
relser er udledningen fra skibe (samt endvidere fra fly og keretgjer) medregnet i den samlede udledning, fx i
Eurostats opggarelse Energy, Transport and Environment Indicators.

Hvis udledningen knyttet til international transport medregnes i emissionsregnestykket, er den danske ud-
ledning af drivhusgasser betydeligt storre, jf. figur b. Opgjort p& denne made er der ikke sket et fald i udled-
ningen siden 1990, og iser i rene frem til 2006 steg udledningen fra danske skibe. Ogsé i de seneste ar har
udledningen fra danske skibe igen vaeret stigende som folge af bedringen i verdensgkonomien og stigende
international handel.

Figur a Figur b
CO2-udledning fra danske skibe i udlandet Udledning med og uden international transport
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Anm.: Opgerelsen i figur b er baseret pa Danmarks Statistiks emissionsregnskab.
Kilde: Verdensbanken (World Development Indicators), Danmarks Statistik og egne beregninger.

2.4 Emissionsmalsaetning

Danmark har en raekke nationale malsetninger og internationale forpligtelser pa klima-
og energiomradet. Ifolge aftalen om en bindende klimalov er mélet en reduktion af ud-
ledningen af drivhusgasser i 2030 med 70 pct. i forhold til 1990, som er FN’s basisar for
klimaindsatsen.

Indtil 2017 er der sket en reduktion pé 32 pct. I fraveer af nye tiltag forventes udlednin-
gerne ifplge Energistyrelsens basisfremskrivning at falde yderligere svarende til, at re-
duktionen nér op pa omkring 46 pct. i 2030, jf. figur 2.19. Denne fremskrivning tager
hojde for Energiaftalen fra 2018, herunder tre havvindmelleparker, hvoraf den sidste
ventes i drift i 2030.
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Figur 2.19

Fremskrivning af udledning af drivhusgasser
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Anm.: Opgerelsen er baseret pa Energistyrelsens basisfremskrivning, der ikke indregner reduktioner fra arealanven-
delse og skovbrug (LULUCF).
Kilde: Energistyrelsen og egne beregninger.

Den hidtidige reduktion skyldes forst og fremmest, at CO--udledningen i forbindelse
med produktion af el og varme er blevet reduceret. Fra en andel p& knap 40 pct. i 1990
udger forsyningsvirksomheders andel af de samlede udledninger i dag omkring 20 pct.,
If- figur 2.20.

Samlet udledning af drivhusgasser

Indeks (1990=100) Indeks (1990=100)
150 150

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

® Transport Landbrug mv. ® Industriprocesser mv. Individuel opvarmning mv., husholdninger u El og fiernvarme

Anm.: Den samlede udledning af drivhusgasser falger UNFCCC-opgarelsen, ekskl. arealanvendelse og skovbrug
(LULUCF). Se bilag 2.1 for en neermere beskrivelse. Transport er emissionerne fra erhvervslivets og hushold-
ningernes brug af fossile breendsler (diesel, benzin, gas, fuelolie og jetpetroleum) til transport ekskl. udlednin-
gen i forbindelse med bunkring. Se anmaerkningen til figur 2.21 for opgerelsen af industriprocesser mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det skyldes, at produktionen af el og varme i dag i hgj grad er baseret pa biomasse og
andre vedvarende energikilder. Der har ogsa veret en reduktion af CO.-udledningen fra
ovrige erhverv samt af gvrige drivhusgasser primaert fra landbruget, men reduktionerne
har vaeret vaesentlig lavere.

Udledningerne fra landbrug og gartnerier udger omkring en fjerdedel af udledningerne i
dag. En naesten lige sa stor andel stammer fra industriprocesser mv. Udledningen herfra
er koncentreret pé forholdsvis fa brancher, jf. figur 2.21. Det drejer sig blandt andet om
brancher, der er karakteriseret ved at have varmekraevende industriprocesser.

Udledningen fra industriprocesser mv. fordelt pa brancher, 2017
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6 6
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Brancher

Anm.: Udledningen fra industriprocesser mv. er her opgjort som erhvervslivets samlede udledning ekskl. udlednin-
gen fra erhvervslivets brug af fossile braendsler til transport, udledningen fra produktion af el, fiernvarme og
bygas til erhvervslivet samt udledningen fra landbruget. Udledningen fra industriprocesser mv. udger ca. en
fierdedel af den samlede drivhusgasudledning.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fortsat omstilling i forsyningssektoren vil kunne nedbringe udledningerne yderligere i
de kommende &r, men det vil ikke i sig selv vare nok til at indfri 70 pct.-mélsaetningen.
Yderligere reduktioner ma ngdvendigvis komme fra andre omrader, dvs. ogsa fra land-
brug, transport og gvrige erhverv. Reduktionsmulighederne er ikke ngdvendigyvis lige s
oplagte pa disse omrader og i de brancher, som udleder mest. Det vil givetvis kraeve nye
typer af tiltag og udvikling af nye teknologier for at mindske udledningerne. Det kan fx
vere nye eldrevne maskiner til varmebehandling og andre lgsninger, der bidrager til
oget elektrificering af industrien.

Det er ikke nedvendigvis afgerende, at ny teknologi udvikles i Danmark, men det vil
&bne for nye erhvervsmuligheder pa det gronne omrade. Det kan fx veere tilfzeldet, hvis
danske virksomheder fér storre erfaringer med nyttiggarelse og kommercialisering af
gron teknologi. Hvad der sker med de gronne styrkepositioner, kan ikke forudsiges, da
det vil vaere op til private virksomheder i konkurrence med udenlandske virksomheder
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at skabe nye gronne erhvervssuccesser. Danmark har imidlertid et godt udgangspunkt
med en relativt stor produktion og eksport af gronne varer og tjenester, jf. boks 2.5.

Tiltag og reguleringer, der understatter reduktionsmalsatningen, kan fordyre produkti-
onsprocessen og traekke i retning af mindre vaekst i de brancher, der udleder mest. Isole-
ret set vil det ogsd kunne reducere den samlede gkonomiske vakst. Gkonomisk vaekst er
imidlertid ogsé drevet af andre forhold, der ikke direkte er knyttet til et starre energifor-
brug og udledninger, og som ogsa vil veere af betydning for vaeksten fremadrettet. Det
gelder blandt andet uddannelse samt forskning og udvikling. Indsatser pé disse omra-
der vil veere med til at skabe vaekst.

Gode generelle rammevilkar, uddannelse, forskningsindsats mv. kan understatte udvik-
lingen. Dansk vindmglleindustri er et eksempel pd, at samarbejde mellem det offentlige
og private med midler til forskning og udvikling og stette af vindenergi til elproduktion

har gjort danske virksomheder farende pa det gronne felt. Danmark har séledes et godt
afseet for at f4 gavn af omstillingen.

Det er blandt andet vigtigt, at virksomhederne har adgang til medarbejdere med staerke
kompetencer, og at den danske arbejdsstyrke og erhvervsstruktur fortsat er fleksibel, s&
ressourcerne ikke bliver fastlast i utidssvarende teknologier. Gode rammevilkar for pri-
vat udvikling og innovation vil ogsé bidrage til at fremme udenlandske investeringer i
Danmark til gavn for veeksten.

Erhvervslivets indsats vil veere afggrende for at nd klimamalene, og for at fremme et
samarbejde mellem det offentlige og private er der etableret en reekke klimapartnerska-
ber, som skal komme med forslag til, hvordan erhvervslivet kan bidrage til at lgse klima-
udfordringerne. Klimapartnerskaberne reprasenterer alle grene af dansk erhvervsliv og
daekker 13 brancher: Landtransport; service, it og radgivning; luftfart; affald, vand og
cirkuleer gkonomi; bygge- og anlaegssektoren; life science og biotech; handel; produkti-
onsvirksomhed; finanssektoren; energi- og forsyningssektoren; "Det Bld Danmark”,
energitung industri samt fedevare- og landbrugssektoren.
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Eksport af grenne varer og tjenester

Der findes flere metoder til at opgere gron eksport. Danske virksomheder eksporterede ifelge det gronne na-
tionalregnskab for 81 mia. kr. grenne varer og tjenester i 2018. Denne opggrelse bygger pé stikpreveindberet-
ninger og omfatter produkter, som direkte har et miljo- eller ressourceformal (fx rensning af spildevand samt
produktion af vindmeller), og produkter, der forurener mindre eller er ressourcebesparende i forhold til an-
dre produkter med samme hovedformal (fx hvidevarer i bedste energiklasse og lavenergihuse).

Den danske eksport af gronne varer og tjenester udger omkring 6,5 pct. af den samlede eksport, hvilket er en
forholdsvis stor andel i forhold til andre EU-lande, jf. figur a. Den danske eksport vedrerer iseer miljoforma-
let produktion af fornybar energi (iseer vindmeller), som udgjorde hovedparten af eksporten i 2018 med 50
mia. kr. Varer og radgivning med reduceret energi- og varmeforbrug (blandt andet varmeisolering og ener-
gieffektiv teknologi) var naeststerst med 11 mia. kr. i eksport. Eksport knyttet til affaldshdndtering og gen-
indvinding var pa 5 mia. kr.

Der er ogsé andre metoder til at opgore gron eksport. Erhvervsministeriet har i en analyse fra februar 2019
fremhaevet, at der ikke findes en officiel definition pa, hvornér en virksomhed eller vare er gron. I analysen er
der med udgangspunkt i EU’s kombinerede nomenklatur for varekoder udarbejdet en liste over gronne varer.
Pa baggrund af denne liste er den danske eksport af gronne energi- og miljovarer opgjort til 65 mia. kr. sva-
rende til knap 10 pct. af den samlede vareeksport i 2017.1

Andre opggrelser viser, at Danmark har en forende position inden for eksport af energiteknologi, der blandt
andet kan hjaelpe med at oge energieffektiviteten og etablere vedvarende energikilder i omverdenen. Bereg-
ninger foretaget af DI, Dansk Energi og Energistyrelsen viser séledes, at dansk eksport af energiteknologi ud-
gjorde 12 pct. af den samlede vareeksport i 2017.2

De naevnte undersogelser mé formodes at have et vist overlap og peger alle pé en forholdsvis stor eksport af
gronne varer og tjenester.

Figur a
Andel af gron eksport, 2016
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Anm.: Opgerelsen er baseret pa afgreensningen i det grenne nationalregnskab og felger de samme principper pa
tveers af lande. 2016 er det seneste ar, hvor der foreligger oplysninger for alle de viste lande.

1) Se Erhvervsministeriet (2019): Granne virksomheder — eksport, digitalisering og vaekst.

2) Se DI (2019): DI’'s 2030-plan: Sammen skaber vi vaekst.

Kilde: Eurostat og egne beregninger.
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Bilag 2.1

Opgarelser af drivhusgasudledninger

Miljgbelastningen fra energiforbruget bestar blandt andet i udledning af drivhusgasser,
som fx opstar ved forbreending af fossile braendsler. Udledningen kan ikke males direkte,
men bliver vurderet pa baggrund af emissionsfaktorer, der fastsattes og justeres lg-
bende ud fra ny viden. De primaere drivhusgasser er CO- (kuldioxid), CH4 (metan), N-O
(lattergas) og F-gasser fra kemiske processer. For at beregne en samlet klimaeffekt om-
regnes udledningen af drivhusgasser til CO2-akvivalenter.

Der findes flere opgarelser af Danmarks udledning af CO- og andre drivhusgasser, jf. bi-
lagsfigur 2.1. Opgerelserne adskiller sig ved at have en forskellig afgreensning af, hvilke
udledninger der medregnes. I forhold til internationale forpligtelser folges principper
fastsat af FN’s klimakonvention (UNFCCC). UNFCCC-opggrelsen anvender en territorial
afgraensning, hvor udledninger der finder sted inden for et lands greenser medregnes,
mens udledninger i udlandet via skibe, fly og keretgjer ikke medregnes. Afbrending af
biomasse anses for CO--neutralt.

Bilagsfigur 2.1

Udvalgte opgerelser af Danmarks udledning af drivhusgasser

COy-zekvivalenter, mio. tons CO,-zekvivalenter, mio. tons
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Kilde: Nationalt Center for Miljg og Energi (DCE), Energistyrelsen og Danmarks Statistik.

Danmarks Statistiks emissionsregnskab folger de internationale principper for grenne
nationalregnskaber og medtager alle udledninger fra gkonomiske aktiviteter, der ligger
bag opgarelsen af nationalregnskabet. Emissionsregnskabet indeholder derfor ogsi CO--
udledning fra afbreending af biomasse og det braendstof, der er tanket af landets virk-
somheder i forkindelse med international transport med skibe, fly og karetgjer (sékaldt
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bunkring). Opgjort pé denne méade er udledningen af drivhusgasser omtrent dobbelt s&
stor sammenlignet med UNFCCC-opgerelsen.

Energistyrelsen laver en opgerelse, hvor der beregningsteknisk korrigeres for braendsel
knyttet til udenrigshandel med el og klimaudsving i forhold til et temperaturmaessigt
normalt ir. Formalet med den korrigerede opgarelse er at fa et billede af de underlig-
gende tendenser i udviklingen. I trad med internationale opgerelsesprincipper indgéar
udledninger fra bunkring og fra afbreending af biomasse ikke.

54 @konomisk Redeggrelse - December 2019









Bilag 2.2

Opgagarelse af energiforbruget

Bruttoenergiforbruget er det samlede forbrug af primaere energikilder som olie, kul, vind
og biomasse, herunder de primare energikilder, der gar til at producere el og varme. Det
endelige energiforbrug er forbruget af konverterede energiarter (el, fiernvarme og bygas)
samt forbruget af primaere energikilder uden for forsyningssektoren.

Bruttoenergiforbruget er hgjere end det endelige energiforbrug, idet der blandt andet er
et konverteringstab forbundet med at omdanne primere energikilder til el og fjern-
varme. I 2017 udgjorde det endelige energiforbrug ca. 82 pct. af bruttoenergiforbruget,
Jf. bilagsfigur 2.2. Konverteringstabet bestér primeert af varme, hvorfor konverterings-
tabet delvist bliver modvirket ved samproduktion af el og varme. Samproduktionen af el
og varme har historisk givet betydelige energieffektiviseringer i forsyningssektoren.

Bilagsfigur 2.2 Bilagsfigur 2.3

Endeligt energiforbrug Forholdet mellem endeligt energiforbrug og
bruttoenergiforbrug efter energiarter
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Anm.: Energiforbruget er korrigeret for udenrigshandel med el og varme.
Kilde: Energistyrelsen og egne beregninger.

Siden 1990 er forskellen mellem bruttoenergiforbruget og det endelige energiforbrug
indsneevret, hvilket isaer skyldes, at forskellen er reduceret i forsyningssektoren (konver-
terede energiarter), jf. bilagsfigur 2.3. I forste del af perioden hang det sammen med en
oget samproduktion af el og varme. I anden halvdel af perioden er den veesentligste for-
klaring, at en stigende andel af produktionen af el sker med vind. Produktion af el med
vind giver ikke anledning til konverteringstab som fossile braendsler og biomasse.
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Husholdningerne

3.1 Husholdningernes indkomster og forbrug

Privatforbruget er inde i en periode med stabil fremgang og voksede med 2,6 pct. i 2018
— den hgjeste veekstrate siden 2006. Forbruget ventes fortsat at stige i de kommende ar,
men i et lidt langsommere tempo end i perioden 2015-2018.

Privatforbruget skennes at vokse med 1,6 pct. i 2019, 1,9 pct. i 2020 og 1,7 pct. i 2021, jf.
figur 3.1.

Figur 3.1

Vaekst i privatforbruget
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Flere personer i job har varet den store motor bag forbrugsvacksten i lgbet af opsvinget
siden 2013. Fremgang pé arbejdsmarkedet — bade i form af hgjere beskaftigelse og ha-
jere reallgn — har bidraget til at skabe rum til hgjere forbrug.

Efterhdnden ventes beskaftigelsen dog at stige i et noget lavere tempo end de seneste ar,
mens reallgnnen fortsat skonnes at vokse peent. Efter en periode, hvor hgjere beskaefti-
gelse i hgj grad har baret fremgangen i lonindkomsterne, tager reallonnen saledes over i
lobet af prognoseperioden.

Det er imidlertid ikke tilstreekkeligt til at kompensere for den svagere udvikling i jobska-
belsen. Husholdningernes samlede indkomst fra arbejdsmarkedet ventes dermed fortsat
at stige — men efterhdnden knap sa hurtigt — frem mod 2021, jf. figur 3.2.
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Bidrag til fremgang i indkomst fra arbejdsmarkedet
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Anm.: Veekst i den reale lansum.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samtidig er der flere faktorer, som potentielt kan skubbe pé forbruget i 2019-2021. Det
drejer sig seerligt om tilbagebetalingen af boligskat til de boligejere, der i en arreekke har
betalt skat af en for hgj vurdering. Desuden har de senere ars rentefald betydet, at
mange boligejere har omlagt deres realkreditldn til en lavere rente. For mange betyder
det mere luft i budgettet, der kan omsaettes til forbrug. Hertil kommer, at nogle forment-
lig samtidig har optaget tillaegslan i forbindelse med l&neomlaegningen.

Desuden har husholdningerne over en bred kam holdt igen med forbruget under opsvin-
get og aget opsparingen. Der vurderes derfor at vaere plads til, at forbruget kan stige i
2019-2021 — uden at det medferer en opbygning af ubalancer.

Hajere disponible indkomster i de senere ar

Flere i job er som navnt en veesentlig drivkraft bag forbrugsfremgangen de senere ar.
Beskeftigelsen ndede et vendepunkt i 2013 og har veret stigende siden da. I den nuvee-
rende periode med fremgang i beskaftigelsen har forbrugsudviklingen imidlertid veret
moderat sammenholdt med udviklingen i indkomsterne. Det har bragt forbrugskvoten
ned pa et lavt niveau.

Forbrugskvoten maler forbrugernes tilbgjelighed til at omsaette indkomst til forbrug. En
forbrugskvote pé 90 pct. betyder saledes, at hver gang husholdningerne har 100 kr. til
radighed, sa gir 9o kroner til forbrug, og de resterende 10 kroner spares op.

Typisk stiger forbrugskvoten, nar beskaftigelsen stiger, i takt med at husholdningerne
haver forbruget mere end fremgangen i indkomsterne. Det kan fx ske ved hgjere geeld-
seetning eller ved at teere pa eksisterende opsparing. Det har imidlertid ikke veeret tilfzl-
det denne gang, hvor forbrugskvoten er faldet til 95 pct. i 2018, jf. figur 3.3.
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Figur 3.3
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faldet i forbrugskvoten afspejler béde, at indkomsterne er vokset hurtigere end under
tidligere perioder med fremgang i beskaftigelsen, og at forbrugsfremgangen samtidig
har veret moderat.

Privatforbruget er i gennemsnit vokset med 1,3 pct. pr. indbygger om éret under den nu-
vaerende periode med fremgang i beskeftigelsen. Det er noget lavere end den gennem-
snitlige veekst i 1990’erne og 2000’erne og meget lavere end den gennemsnitlige for-
brugsvaekst under beskaftigelsesfremgangen i 1980’erne, jf. figur 3.4.

Fremgang i privatforbruget pr. indbygger

Gennemsnitlig arlig realveekst, pct. Gennemsnitlig arlig realveekst, pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er derimod i hgjere grad den hurtigere udvikling i de disponible indkomster — mere
end den lidt lavere forbrugsveekst — der har bidraget til faldet i forbrugskvoten.
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Den gennemsnitlige arlige vaekst i de disponible indkomster pr. indbygger var ca. 2,0
pct. i 2014-2018, hvilket er noget hgjere end under tidligere perioder med beskeftigel-
sesfremgang. I 1980’erne og 1990’erne var den gennemsnitlige arlige vaekst séledes godt
1 pct., mens den arlige vaekst i 2000’erne var ca. 0,6 pct., jf. figur 3.5.

Fremgang i disponibel indkomst pr. indbygger

Gennemsnitlig arlig realveekst, pct. Gennemsnitlig arlig realveekst, pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I det tilfzelde, at bade forbruget og indkomsterne i 2014-2018 havde udviklet sig pa linje
med tidligere gennemsnit, ville forbrugskvoten i 2018 veere ca. 8 pct.-point hgjere end
den faktiske. Det svarer til en forbrugskvote i 2018 pa ca. 103 pct. Heraf kan storstede-
len (omkring fire femtedele) tilskrives indkomstudviklingen, jf. figur 3.6.

Figur 3.6

Forbrugskvoten i 2018
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Anm.: De alternative forbrugskvoter er beregnet ud fra de gennemsnitlige arlige vaekstrater i lgbet af tidligere perio-
der med beskeeftigelsesfremgang.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Drivkreefterne bag stor indkomstfremgang

Dette afsnit kigger naermere pa drivkrefterne bag den ekstraordinzrt hurtige udvikling i
indkomsterne de senere ar og sammenligner udviklingen med tidligere perioder med
fremgang i beskeaftigelsen.

Den disponible indkomst maler det belgb, som en familie har til forbrug eller opsparing,
nar skatter og renter er betalt. Det kan fx bruges pa mad, tej og turistrejser eller indbeta-
ling til en privat opsparing.

Indkomsten kan opdeles i kerneindkomst, pensionsudbetalinger, nettoformueindkomst
og skat mv. Kerneindkomsten er den indkomst, som husholdningerne tjener pé arbejds-
markedet (her opgjort ekskl. pensionsbidrag) samt indkomstoverfersler. Pensionsudbe-
talingerne omfatter udbetalinger fra arbejdsgiveradministrerede pensionsordninger og
ATP.

Nettoformueindkomsten bestar af pensionsafkastet pa individuelle, frivillige pensions-
ordninger, nettorenteindtagter samt aktieindkomst (der ud over udbytter ogsé omfatter
gevinster ved salg af aktier). Skat mv. deekker bade over den lgbende indkomstskat og
bidrag til fx sociale ordninger.

Iser nettoformueindkomsten er vokset noget hurtigere i denne periode med beskaefti-
gelsesfremgang sammenlignet med tidligere. Det er dermed en hovedarsag til den hur-
tige veekst i indkomsterne, jf. figur 3.7.

Figur 3.7

Bidrag til vaeksten i den reale disponible indkomst pr. indbygger
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Anm.: Skat mv. daekker over restindkomst i husholdningerne, Igbende indkomst- og formueskatter (ekskl. pensions-
afkastskat pa kollektive ordninger samt ATP), bidrag til sociale ordninger, bidrag til sociale ordninger i udlan-
det, sociale ydelser betalt af udlandet og andre lgbende overfarsler. Pensionsudbetalinger omfatter udbetalin-
ger fra kollektive ordninger samt ATP. Lanindkomsten er ekskl. arbejdsgiveradministrerede pensionsbidrag.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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12005-2008 var det gennemsnitlige bidrag fra nettoformueindkomsten til de disponible
indkomster negativt, mens nettoformueindkomsten i gennemsnit har bidraget med 0,7
pct.-point til den érlige veekst i de disponible indkomster pr. indbygger siden 2014.

Det er der isaer to arsager til. For det forste har nettorenteindtaegterne i husholdningerne
givet et paent, positivt bidrag til vaeksten i de disponible indkomster, jf. figur 3.8.

Nettorenteindtaegterne er forskellen pa de renter, som husholdningerne modtager, og de
renter, som husholdningerne betaler. Hvis husholdningerne fx har obligationer, der lo-
bende giver et renteafkast, bidrager det sdledes positivt til husholdningernes nettorente-
indtaegter. Omvendt vil rentebetalinger pa fx realkreditgaeld treekke nettorenteindtaeg-
terne ned.

Figur 3.8

Opdeling af bidrag fra nettoformueindkomst
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= Nettorenteindtaegter Pensionsafkast = Aktieindkomst Bidrag fra nettoformueindkomst til disponibel indkomst pr. indbygger

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den anden arsag er flere ar med paene afkast fra aktiemarkederne. Indkomsten i hus-
holdningerne fra aktieudbytter har generelt ligget pa et hgjt niveau i &rene 2014-2018.
Det skal ogsé ses i sammenhang med rentefaldet, der kan betyde, at en del investorer
har ledt efter et hojere afkast pa deres investeringer fx pa aktiemarkederne.

Bidraget fra nettorenteindtaegterne skal ses i sammenheang med sterrelsen pa hushold-
ningernes renteindtaegter og -udgifter, jf. figur 3.9.

Mange danskere har realkreditgeld. Flere 4r med rentefald betyder derfor, at starrelsen
pé de samlede rentebetalinger pé boliglan er faldet. Det samme galder for andre renter,
som husholdningerne betaler. Omvendt er danskernes obligationsbeholdning (og andre
rentebeerende aktiver) under ét noget mindre. Derfor har faldet i renterne samlet set gi-
vet et vaesentligt positivt bidrag til nettoformueindkomsten i husholdningerne.
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Nettorenteindtaegter i husholdninger

Mia. kr. Mia. kr.
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mmm Nettorenteindteegter Modtagne renter ——Betalte renter

Anm.: Nettorenteindteegterne i nationalregnskabet. Disse svarer ikke praecis til opgerelsen af nettorenteindteegterne
som opgjort i ADAM pga. forskelle i afgraensning. Husholdninger og NPISH under ét. Opgijort realt.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Béde sparede renteudgifter samt ar med hgje udbyttebetalinger har saledes gjort, at de
disponible indkomster i gennemsnit er vokset noget mere i lobet af denne periode med
fremgang i beskaftigelsen sammenlignet med tidligere.

I takt med at renterne efterhdnden ventes at stige — efter 2021 — kan det betyde, at det

positive bidrag fra sparede renteudgifter efterhdnden vender tilbage til et mere gennem-

snitligt niveau. Samtidig kan rentestigninger ogsa betyde, at afkastet, der stammer fra

kursgevinster pa aktier og obligationer, falder. Det kan pege i retning af, at forbrugskvo-

ten ogsa vil finde tilbage til et mere gennemsnitligt niveau i lobet af de kommende &r.

Betydning af tilbagebetalt boligskat

Et bredt flertal af Folketingets partier indgik i november 2016 en aftale om et nyt ejen-
domsvurderingssystem, der skal sikre mere retvisende ejendomsvurderinger. Samtidig

blev partierne enige om, at de, der har betalt skat af en for hgj vurdering siden 2011, au-

tomatisk skal have pengene tilbage.

Tilbagebetalingen af boligskat ventes aktuelt at omfatte ca. 800.000 boligejere, der skal
have ca. 14 mia. kr. tilbage. Det svarer til ca. 18.000 kr. pr. boligejer. Hertil kommer til-

bagebetalt boligskat til ejere af erhvervsejendomme, andels- og lejeboliger.

Udbetalingen kan medfore et positivt bidrag til forbruget, seerligt i 2021. Det er imidler-
tid svaert at give et preecist bud pé, hvordan husholdningerne vil omsette tilbagebetalin-
gen til henholdsvis forbrug eller opsparing. Derfor kan det veaere nyttigt at sammenligne

med tidligere engangsudbetalinger.

Der har i lgbet af de seneste ti ar seerligt veret to sterre engangsudbetalinger til hushold-

ningerne, som umiddelbart kan sammenlignes med tilbagebetalingen af ejendomskat.
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Det drejer sig om udbetaling af midler fra Den Serlige Pensionsopsparing (SP) i 2009
og muligheden for skattefrit at fa udbetalt efterlensbidrag i 2012. Bade i 2009 og 2012
var udbetalingerne noget storre end den samlede forventede tilbagebetaling af boligskat,
if- figur 3.10.

Tilbagebetalt boligskat i forhold til tidligere udbetalinger

Mia. kr. (2019-niveau) Mia. kr. (2019-niveau)
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SP-midler Efterlgnsbidrag Tilbagebetalt boligskat

Anm.: Det praecise belgb til udbetaling i forbindelse med for meget betalt boligskat kendes endnu ikke.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tilbagebetaling af boligskat minder mest om tilbagebetalte efterlensbidrag i 2012 mélt
ved antal personer, der er omfattet af tilbagebetalingen. Ca. 800.000 boligejere ventes
at fa boligskat tilbage, mens tilbagebetalte efterlansbidrag i 2012 omfattede ca. 500.000
personer. Omkring 2,7 mio. personer fik udbetalt deres SP-midler i 20009, jf. figur 3.11.

Figur 3.11 Figur 3.12

Personer omfattet af tilbagebetaling Gennemsnitlig udbetaling pr. person

Mio. personer Mio. personer 1.000 kr. (2019-niveau) 1.000 kr. (2019-niveau)
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SP-midler Efterlensbidrag Tilbagebetalt SP-midler Efterlansbidrag Tilbagebetalt
boligskat boligskat

Anm.: Det praecise belgb til udbetaling i forbindelse med for meget betalt boligskat kendes endnu ikke.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Omvendt minder tilbagebetalingen af boligskat mest om udbetalingen af SP-midler i
2009, nar man ser pa den gennemsnitlige udbetaling pr. person. Den gennemsnitlige til-
bagebetaling pr. person fra tilbagebetalt boligskat ventes at veere ca. 18.000 kr., mens
den gennemsnitlige tilbagebetaling fra SP-midler var ca. 11.000 kr. pr. person. Det er
markant lavere end den gennemsnitlige udbetaling pr. person af skattefrie efterlensbi-
drag i 2012 pé knap 50.000 kr., jf. figur 3.12.

Der er flere grunde til, at det kan vaere vanskeligt at sammenligne de tidligere udbetalin-
ger én-til-én med tilbagebetalingen af boligskat til dem, der har betalt skat af en for hgj
vurdering.

For béde SP-midler i 2009 og efterlgnsbidrag i 2012 var der tale om en udbetaling af
husholdningernes egne opsparede midler. Tilbagebetalingen af boligskat er ikke pa
samme méde opsparede midler for husholdningerne, men derimod penge, som tidligere
er blevet betalt i skat. Der er dermed ikke tale om, at husholdningerne far udbetalt op-
sparing — og derved bruger penge, de ellers ville have faet udbetalt pa et senere tids-
punkt. Hertil kommer, at alle lanmodtagere skulle indbetale til SP-ordningen, mens det
er frivilligt at indbetale til efterlonsordningen.

Den samlede forbrugseffekt af tilbagebetalingen kan desuden athange af, hvor meget
den enkelte i gennemsnit far i hdnden. Hvis udbetalingen er et meget hgjt belab, er det
muligt, at en del af pengene fx vil blive sparet op. Omvendt kan det teenkes, at et lavere
belgb méske for mange vil blive omsat til forbrug.

En tidligere undersggelse blandt modtagere af SP-midler i 2009 viste, at mange valgte at
omszette hele udbetalingen til forbrug, mens en lidt lavere andel valgte at spare alle pen-
gene op. Samtidig var der tegn pé, at jo faerre penge man fik udbetalt, jo sterre var tilbg-

jeligheden til at omseette pengene til forbrug.

En undersogelse i 2011 blandt personer, som havde indbetalt til efterlonsordningen og
besluttet sig for at melde sig ud af ordningen i 2012, viste samtidig, at kun omkring 16
pct. havde intentioner om primeert at omsette udbetalingen til forbrug.2

Samlet set peger det i retning af, at tilbgjeligheden til at omsztte SP-midler til forbrug
var en del hgjere end tilbgjeligheden til at omseette efterlonsbidrag i 2012 til forbrug.
Det kan fx hange sammen med, at den gennemsnitlige udbetaling af SP-midler pr. per-
son var en del lavere end den gennemsnitlige udbetaling pr. person af efterlonsbidrag.

I prognosen er det lagt til grund, at tilbagebetalingen af boligskat vil betyde et lidt hejere
forbrug, seerligt i 2021. Det skal blandt andet ses i lyset af, at den forventede tilbagebeta-
ling pr. person er et mindre belob — lidt hgjere end udbetalingen af SP-midler i 2009.

t Liquidity constraint tightness and consumer responses to fiscal stimulus policy, Thustrup mfl. (2018).
2 Undersogelse: Hvor mange vil framelde sig efterlonsordningen og have deres bidrag udbetalt skattefrit?
Hvad vil de bruge pengene til?, AK-Samvirke (2011).
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3.2 Forbrugerpriser

Forbrugerprisinflationen er tiltaget lidt igen i de seneste méaneder, efter at den var nede
péa blot 0,4 pct. ijuli. Den aftagende tendens i inflationen frem til sommeren skyldes la-
vere prisstigninger pa bade varer og tjenester, mens iser tjenesteprisinflationen har ret-
tet sig de seneste méneder, jf. figur 3.13.

Forbrugerpris-, varepris- og tjenesteprisinflation

Pct. (a/4) Pct. (/)
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—Forbrugerpriser Varepriser —Tjenestepriser

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tjenesteprisinflationen tog et stort dyk i sommermanederne. Faldet skal iseer ses i sam-
menhang med prisudviklingen pa leje af sommerhuse. Prisen pd sommerhusleje er i
sommer steget mindre end sidste ar, og samtidig indgér sommerhusleje med en mindre
veegt i forbrugerprisindekset i forhold til tidligere &r som folge af en anden sammenszet-
ning af det samlede forbrug. Det har trukket tjenesteprisinflationen ned i sommermane-
derne og er med til at begraense arsstigningstakten i tjenestepriserne i 2019 som helhed.

Tjenesteprisinflationen er endvidere pavirket af, at stigningstakten i huslejer i r er fal-
det til et historisk lavt niveau, blandt andet som fglge af laneomlagninger, der har redu-
ceret boligudgifterne. Prisstigningstakten pa boligbenyttelse er faldet yderligere i lobet
af i ar, da udgifterne til elektricitet, gas og andet braendstof er faldet.

Vareprisinflationen er blandt andet faldet som folge af store prisfald pa tgj. Prisfaldet
har veeret betydeligt i sommerménederne under sommerudsalget, men ogséa tidligere pa
aret har der veeret fald. Fodevarer har modsat trukket op i den samlede prisudvikling,
men det kommer efter en periode med negative bidrag i andet halvar 2018.

Udviklingen i forste halvar 2019 indeberer, at inflationen for 2019 som helhed bliver
forholdsvis moderat. Efterhdnden vil den underliggende stigning i priserne pa fedevarer
sla igennem pa arsstigningstakten. Det er ogsa forventningen, at prisudviklingen pa an-
dre varer vil bidrage mere til vareprisinflationen, blandt andet gennem stigende import-
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priser og som folge af den aftalte forhgjelse af afgifterne pé tobak. Samtidig ventes ud-
viklingen i energipriserne ikke laengere at traekke ned i inflationen, og endelig forventes
storre lonstigninger at gge inflationen i prognoseperioden, iser i form af hgjere tjeneste-
priser.

Inflationen ventes at blive 0,8 pct. i 2019 og tiltage til henholdsvis 1,2 pct. og 1,6 pct. i
2020 og 2021, jf. tabel 3.1.

Tabel 3.1

Prisudvikling

Gns. 1995-2018 2018 2019 2020 2021

Arlig vaekst, pct.

Forbrugerpriser 1,8 0,8 0,8 1,2 1,6
Kerneinflation 1,7 0,7 0,8 1,2 1,6
EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP) 1,7 0,8 0,8 1,2 1,7

Anm.: Skennene er baseret pa observationer til og med den 3. december 2019. Kerneinflationen er opgjort som forbru-
gerprisinflationen fraregnet prisudviklingen i energi og uforarbejdede fadevarer, hvor uforarbejdede fedevarer
antages at udgere en konstant andel af den samlede kategori af fadevarer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Kerneinflationen, der angiver prisudviklingen ekskl. energi og ikke-forarbejdede fedeva-
rer, har ligesom forbrugerprisinflationen udvist en stigende tendens de seneste maneder
og er steget fra 0,3 pct. ijuli til 0,8 pct. i oktober. For 2019 som helhed sével som for
2020 og 2021 ventes kerneinflationen at folge omtrent samme udvikling som forbruger-
priserne, hvilket skal ses i sammenhzang med, at bidragene fra energi og fedevarer sam-
let set forventes at veere sma.

3.3 Boligmarkedet

Boligmarkedet er stadig i paen fremgang, og der er udsigt til, at huspriserne vil stige mo-
derat i de kommende &r. Det skal ses i lyset af fortsat vaekst i beskeaeftigelsen og indkom-
sterne samt lave renter. Huspriserne ventes at stige med 2,7 pct. i 2019, 3,2 pct. i 2020
og 3,0 pct. i 2021.

Starstedelen af ejerboligmarkedet udgeres af enfamiliehuse, hvor prisfremgangen de se-
neste ar har vaeret relativ stot. Efter flere &r med prisstigninger pa omkring 4 pct. ser
fremgangen dog ud til at veere lidt lavere i 2019. Det galder ogsa ejerlejligheder, hvor
priserne aktuelt ligger pd omtrent samme niveau som et ar tidligere, jf. figur 3.14.
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Figur 3.14

Vakst i priserne pa enfamiliehuse og ejerlejligheder
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Anm.: Vaekst i tremaneders glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De fortsat positive takter pa boligmarkedet ses ogsé i et forholdsvist hgjt niveau for om-
seetningen af enfamiliehuse og ejerlejligheder. Siden 2017 er der i gennemsnit blevet
kabt og solgt godt 4.100 enfamiliehuse om méneden. Dermed er omsatningen kun lidt
under niveauet i midten af 2000’erne, jf. figur 3.15.

Omsatning af enfamiliehuse
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Anm.: Egen szesonkorrektion, tremaneders glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samtidig viser mélinger, at husholdningerne fortsat har tillid til fremgang i huspriserne.
Samlet peger det pé en positiv stemning pé boligmarkedet, hvor kaberne ikke er bange
for at investere.
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Den ventede fremgang i huspriserne skal desuden ses pa baggrund af pane stigninger i
indkomsterne. Det er lagt til grund, at veeksten i den disponible indkomst pr. person vil
udgere i omegnen af 3 pct. om aret i prognoseperioden. Den skgnnede veekst i huspri-
serne er séledes omtrent pa niveau med indkomstfremgangen.

I opsvingsperioder (graskraverede felter) er det seedvanligt, at priserne pa enfamiliehuse
vokser mere end indkomsterne, jf. figur 3.16. Men det har ikke i et stort omfang veeret
tilfeeldet siden finanskrisen. Der er heller ikke tegn pa, at huspriserne er vokset sarligt
meget hgjere end indkomsterne, nar man ser over en leengere periode.

Pris pa enfamiliehuse i forhold til disponibel indkomst

Indeks (2000=100) Indeks (2000=100)
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125 ——————— 125
100 — 100
75 _ _ 75

Opsvingsperioder

Anm.: Disponibel indkomst er malt pr. person. Opsvingsperioder er defineret som perioder, hvor negative outputgab
indsnzevres, eller positive outputgab udvides, og hvor opsvinget varer mindst to ar.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Aktuelt understotter de lave renter ogsa boligmarkedet og huspriserne. Renterne er fal-
det betydeligt det seneste ar, hvilket gor det billigere at l&nefinansiere boligkeb. I okto-
ber var renten pé nye realkreditlan med rentetilpasning over 10 ar knap 0,9 pct. (ekskl.
bidragssats). Det er 1,2 pct.-point lavere end samme méned aret for, jf. figur 3.17.

De lavere lange renter har faet husholdningerne til i stigende grad at veelge fastforren-
tede realkreditlén, jf. boks 3.1. Det er med til at ggre husholdningernes gkonomi mere
robust over for en periode med stigende renter.

De lave renter skal dog ses i lyset af, at det naturlige realrenteniveau ogsé er faldet.
Makrogkonomiske modeller tilsiger aktuelt hgjere boligprisstigninger, end der er lagt til
grund, jf. kapitel 2 i Okonomisk Redegorelse, august 2019. Det skal ses i sammenhang
med, at de er beregnet pé historiske sammenhenge og dermed ikke nedvendigvis tager
hgjde for forhold, der er arsag til lavere naturlige realrenter, som fx lavere veekst samt
@ndringer i regulering mv., der pavirker kreditinstitutternes l&ngivning.
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Figur 3.17

Rente pa fastforrentede realkreditlan og bidragssats
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Anm.: Rente pa nye realkreditlan til husholdninger med rentetilpasning over 10 ar.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Samtidig er inflationen lav, og skattevardien af rentefradraget er reduceret i 1980’erne
og 1990’erne. Derfor skal man ikke blot se pa den nominelle rente far skat, men ogsi
tage hgjde for inflation og skatteforhold. Betragtes realrenten efter skat, beregnet ud fra
den lange realkreditrente, er den dog fortsat lav, og har veeret faldende i de senere ar,
selv om den har vearet teet pa tilsvarende lave niveauer tidligere, jf. figur 3.18.

Realrente, lange realkreditobligationer
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Anm.: Realrenten er beregnet ved hjeelp af et trears glidende gennemsnit af forbrugerprisinflationen. Renten efter
skat er beregnet ved hjzelp af den gennemsnitlige skattemaessige veerdi af rentefradraget som opgjort i ADAM
databanken.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, Finans Danmark og egne beregninger.
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Fastforrentede realkreditlan er blevet mere udbredte og sarligt uden for de store byer

Faldet i de lange renter har medfert, at husholdningerne i stigende grad veelger fastforrentede realkreditlan.
Andelen er siden januar 2014 samlet set steget med 13 pct.-point og udgjorde 46 pct. af husholdningernes
samlede udestdende lan til bolig i slutningen af 3. kvartal i 2019.

Udviklingen betyder ogsa, at fastforrentede realkreditlan nu er den mest udbredte lantype i 34 ud af 98 kom-
muner. Fordelingen er imidlertid ikke helt ens pa tvers af landet. Der er en klar tendens til, at fastforrentede
1an er mest populere uden for de store byer, herunder i Vest- og Sydjylland, jf. figur a.

Det er ogsa uden for de store byer, at stigningen i andelen af fastforrentede realkreditlan har veeret hgjest.
Det geelder iseer i en reekke jyske og fynske kommuner, hvor andelen af fastforrentede realkreditlén er steget
med 15-20 pct.-point, hvorimod stigningen i hovedstadsomrédet begranser sig til 9-13 pct.-point, jf. figur b.

Nér boligejerne i stigende grad velger fastforrentede 14n, er det blandt andet, fordi besparelsen ved at veelge
et variabelt forrentet realkreditldn er blevet mindre. Det skyldes, at den lange rente er faldet mere end den
korte rente. Sledes var renteforskellen mellem realkreditldn med en helt kort rentetilpasning (1 ar eller der-
under) og ldn med en rentetilpasning pa 10 &r eller derover (hovedsageligt fastforrentede 1&n) i 2014 godt 2,6
pct.-point, mens spaendet i perioden august til oktober 2019 var 1,3 pct.-point.

Samtidig har realkreditinstitutterne havet bidragssatserne lidt mere pa variabelt forrentede 1dn som folge af
blandt andet ny regulering. Dertil kommer, at nye laneregler medforer, at husholdninger ved en hgj geeld i
forhold til indkomsten ikke har mulighed for at vaelge de helt korte rentetilpasningslén eller nogen form for
rentetilpasningslan med afdragsfrihed. Samlet set tilskynder det boligejerne til at veelge fastforrentede real-
kreditlan.

Figur a Figur b
Andel af husholdningernes realkreditlan med Andring i andel af husholdningernes realkredit-
fast rente lan med fast rente, januar 2014 til oktober 2019
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Anm.: Opgerelsen af fastforrentede lan er korrigeret for de lan, der overfgres fra bankerne til realkreditinstitutterne,
men ikke umiddelbart fremgar af Statistikbanken.
Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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Stabilisering pa markedet for ejerlejligheder

Efter flere ar med kraftig fremgang indtraf en afmatning pa markedet for ejerlejligheder
i sommeren 2018. Opbremsningen skal ses pa baggrund af et stigende byggeri af ejerlej-
ligheder, og ikke mindst at priserne péa ejerlejligheder var naet op pé et hgjt niveau, i
serdeleshed i Kebenhavn, jf. figur 3.19.
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Kilde: Finans Danmark.

Endvidere har nye laneregler fort til en mere restriktiv kreditgivning til boligkeb. De nye
regler medferer navnlig ekstra forsigtighed, herunder formuekrav, ved en hgj geeld i for-
hold til indkomsten. Det har sammen med det hgje prisniveau og stigende udbud ogsé
vaeret med til at bremse udviklingen i boligpriserne. Samtidig indebaerer de nye regler
ogsa, at de lave renter ikke slar fuldt igennem pa boligpriserne i de omréder, hvor bolig-
priserne er steget mest.

Forelgbigt ser det dog ud til, at der kun er tale om en opbremsning i markedet for ejer-
lejligheder. De seneste indikationer peger pa en mere stabil udvikling i Kebenhavn by.
De gennemsnitlige nedslag ved salg af ejerlejligheder ser ud til at vere stabiliseret i den
seneste tid efter en lille stigning igennem 2018, jf. figur 3.20. Samtidig har antallet af
lejligheder udbudt til salg vaeret omtrent usendret det seneste ars tid, ligesom liggeti-
derne — det antal dage hvor boligen er udbudt til salg — har ligget stabilt. Begge mél er
fortsat langt under niveauerne for og under finanskrisen, hvor priserne pé ejerlejlighe-
der i Kgbenhavn faldt meget, jf. figur 3.21.
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Figur 3.20 Figur 3.21

Nedslag i pris — ejerlejligheder Kebenhavn by Udbud og liggetider — ejerlejligheder
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Anm.: | figur 3.20 er nedslag beregnet som den realiserede handelspris i forhold til den farste udbudspris. | figur
3.21 er der anvendt tremaneders glidende gennemsnit.
Kilde: Finans Danmark og egne beregninger.

Boliginvesteringer

Med udsigt til fortsat fremgang i dansk gkonomi og pa boligmarkedet ventes boliginve-
steringerne ogsé at stige i de kommende ar. Efter vaekstrater pa 7,3 pct. om aret i gen-
nemsnit de seneste tre ar og kraftig veekst i forste halvar 2019 ventes tempoet dog at
bremse noget op.

Dermed ventes der en vaekst pa 5,0 pct. i 2019, 0,7 pct. i 2020 og 1,1 pct. i 2021. Det vil
betyde, at boliginvesteringerne som andel af BNP vil ligge relativt stabilt i de kommende
ar pa et niveau, der er lidt over det historiske gennemsnit, jf. figur 3.22.

Boliginvesteringer
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det har i hgj grad vaeret nybyggeriet, der har trukket vaeksten i boliginvesteringerne. Det
forventes dog, at veeksten i nybyggeriet aftager noget. Det skal specielt ses i lyset af et
stort antal feerdiggjorte etageboliger i de farste tre kvartaler af 2019, jf. figur 3.23.

Denne udvikling understottes ogsa af, at antallet af pdbegyndte almennyttige boliger fo-
relgbigt ventes at toppe i 2019 og falde betydeligt i 2020.

Fuldfert byggeri af huse og etageboliger
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Anm.: Trekvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Derimod har udviklingen i byggeriet af enfamiliehuse, som malt pé antal kvadratmeter
udger lidt over halvdelen af boligbyggeriet, veret forholdsvis stabil i de seneste &r.

Fremgangen i byggeriet af enfamiliehuse er iseer koncentreret i omréader teet pa de storre
byer. Det er sarligt i Kebenhavn, Aalborg og Aarhus, at byggeaktiviteten har vaeret hgj,
men ogsd i en reekke andre kommuner i iser Jylland har der vaeret paen aktivitet, jf. fi-

gur 3.24.
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Figur 3.24 Figur 3.25
Byggeri af enfamiliehuse, 2018-2019 Befolkningsvaekst, 2018-2021
Il 5-12 promille I 415 pct.
B 2-5 promille B 2l 4 pct.
I 1-2 promille I otil 2 pet.
0til 1 promille & I -2 til 0 pet.

3l -2 pet.

Anm.: Figur 3.24 viser byggeriet af enfamiliehuse som andel (i promille) af bestanden af eksisterende boliger. Der
vises et gennemsnit for 2. kvartal 2018 til 2. kvartal 2019.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i byggeriet skal ses i lyset af befolkningsudviklingen. Befolkningen er vok-
sende i de samme egne, hvor byggeaktiviteten har vaeret koncentreret, jf. figur 3.25. Det
er navnlig i og omkring de store byer.

Befolkningstilveekst kan ogsé give et bidrag til egede boliginvesteringer i de kommende
ar. Der har i de seneste ar varet en lille fremgang i befolkningen i aldersgruppen 20-49
ar. Veeksten i antallet af husstande er samtidig taget til i de seneste ar efter en nedgang i
arene efter finanskrisen, jf. figur 3.26.

Internationale studier har pavist en sammenheng pa tvaers af OECD-landene mellem
boliginvesteringerne og veeksten i befolkningen i aldersgruppen 20-49 r.3 I Danmark
har sammenhengen mellem boliginvesteringerne og befolkningsvaksten dog ikke veeret
seerligt tydelig. Det skal ses i ssmmenhaeng med de voldsomme udsving, der har veeret
pé boligmarkedet, specielt i 1980’erne og 2000’erne. Samlet set mé det dog forventes, at
befolkningsudviklingen understgatter boliginvesteringerne og boligefterspargslen.

3 E. Monnet og C. Wolf (2017): Demographic cycles, migration and housing investment, Journal of Housing Eco-
nomics, nr. 38, Elsevier.
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Figur 3.26
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De lave renter mé ogsé forventes at understette boliginvesteringerne i prognoseperio-
den. Det gelder bade nybyggeriet samt investeringer i eksisterende bygninger i form af
storre forbedringer og renoveringsarbejder, der er med til at forlaenge levetiden eller
kvaliteten af boligen (de sdkaldte hovedreparationer).

I de senere ar har omfanget af hovedreparationer ligget relativt fladt i forhold til ind-
komsterne og pa et lavere niveau end set for krisen, jf. figur 3.27. Det indebaerer, at der
er et potentiale for, at investeringer i hovedreparationer kan stige i forhold til indkom-
sterne, specielt set i lyset af det lave renteniveau.

Figur 3.27

Hovedreparationer som andel af disponibel indkomst
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Anm.: Firekvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 4

Virksomhedernes produktion og investeringer

4.1 Produktion og produktivitet

Dansk gkonomi er inde i et l&engerevarende opsving. Der har med f& undtagelser veret
vaekst i BNP i hvert kvartal siden 2013. I de seneste fire ar er BNP vokset med i gennem-
snit godt 2V2 pct. om aret.

Fremgangen ventes at fortsaette, men i et lavere tempo. Vaeksten i BNP forventes at blive
2,0 pct. i 2019, 1,5 pct. i 2020 og 1,4 pct. i 2021, jf. figur 4.1. Samtidig skennes beskaefti-
gelsen ogsé at vokse mere moderat.

Vakst i BNP

Pct. Pct.
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3] 3]
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Afbgjningen i BNP-vaeksten afspejler en vurdering af, at fremgangen i dansk gkonomi er
toppet efter en laengere arraekke med hgje vaekstrater. Det skal iseer ses i ssmmenhaeng
med, at efterspargslen fra udlandet vokser i et langsommere tempo.

Den ventede udvikling i BNP og beskaftigelse medforer, at kapacitetspresset skennes at
aftage lidt frem mod udgangen af prognoseperioden. Et mal for kapacitetspresset i gko-
nomien er outputgabet, der angiver forskellen mellem faktisk BNP og det potentielle
BNP. Det potentielle BNP er en beregnet storrelse for produktionen i en konjunkturneu-
tral situation, hvor presset pd gkonomiens produktionsressourcer (arbejdskraft og kapi-
talapparat) hverken er sarskilt hgjt eller lavt (dvs. normal kapacitetsudnyttelse).

I en hgjkonjunktur er BNP hgjere end det potentielle BNP, hvilket afspejles i et positivt
og voksende outputgab. Det modsatte gelder i en lavkonjunktur. Outputgabet har under
det igangvaerende opsving vaeret svagt voksende, men var fortsat negativt indtil 2017,
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hvor dansk gkonomi dermed tradte ind i en hgjkonjunktur. I de kommende ar er der ud-
sigt til en svag atbgjning, men fortsat positivt outputgab, jf. figur 4.2.

Outputgab
Pct. af potentielt BNP Pct. af potentielt BNP
4 4
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— 7 i

A\ V\/

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

4

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det afspejler, at udsigterne for dansk gkonomi er en bled landing, hvor vaeksten gradvist
aftager, og presset pa produktionsressourcerne lettes stille og roligt. Det er grundlaeg-
gende en gunstig udvikling, som er mulig, fordi der ikke er opbygget store ubalancer un-
der hgjkonjunkturen. Dermed kan boligmarkedet langsomt komme ned i tempo, presset
pa arbejdsmarkedet kan aftage, ligesom husholdningerne og virksomhederne gradvist
vil mindske fremgangen i forbrug og investeringer.

I et historisk perspektiv er det useedvanligt med en vending allerede, nar outputgabet
har den aktuelle storrelse. Under opsvinget i 1980’erne toppede outputgabet pd omkring
1,2 pct. af potentielt BNP, mens outputgabet under opsvinget i 1990’erne néede op om-
kring 2 pct. af potentielt BNP. Outputgabet ndede endnu hgjere op under forrige hgjkon-
junktur i 2000’erne, og blandt andet derfor blev opsvinget efterfulgt af en hard op-
bremsning, hvor virksomheder og husholdninger métte foretage abrupte tilpasninger i
medarbejderskare, investeringer og forbrug.

Muligheden for en bled landing skal som navnt ses i sammenhzang med, at der ikke er
opbygget ubalancer i dansk gkonomi. Eksempelvis har der kun veeret moderat vakst i
boligpriserne, og der er heller ikke andre generelle tegn pa ubalancer, sdsom uholdbar
geeldssaetning. Som folge af storre udbud af arbejdskraft har vedvarende beskeftigelses-
fremgang heller ikke fort til et uholdbart lenpres.

I stedet kan vendingen i hgj grad tilskrives udenlandske forhold. Iseer verdenshandlen er
géet ned i tempo pa det seneste, og virksomheder verden over angiver usikkerhed som
en vaesentlig bekymring. Internationale organisationer har gentagne gange nedjusteret
vaekstudsigterne for verdensgkonomien, jf. kapitel 7.
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Det pévirker danske virksomheders eksportmuligheder, ligesom investeringslysten fal-
der sammenlignet med foregéende &r. I &r har dansk industrieksport forelgbigt trodset
modvinden fra udlandet, men det ventes ikke at vare ved. Dermed er der udsigt til, at
produktionen i danske industrivirksomheder, som i betydeligt omfang eksporteres eller
gar til investeringer, bidrager vaesentligt mindre til vacksten fremadrettet sammenlignet

med de foregaende &r.

I stedet skifter efterspargslen til overvejende at veere drevet af privatforbrug, hvilket be-
tyder, at det vil veere de indenlandsk orienterede serviceerhverv, der driver vaeksten i de

kommende ar, jf. figur 4.3.

Figur 4.3

Bidrag til BVT-vaeksten i private erhverv
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Anm.: @vrige deekker over landbrug, rastofindvinding, bolig og setransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
.. . o
Fortsat moderat produktivitetsvaekst i prognosearene

Produktiviteten (maélt ved veerditilvaekst pr. arbejdstime) i Danmark er i de sidste 20 ar
vokset med knap 1%2 pct. om &ret i den private sektor. I et leengere historisk perspektiv
er det moderat, men en udvikling, der er set pa tvers af avancerede gkonomier. Vakst i
produktiviteten er vigtig, fordi det gger skonomiens produktionspotentiale.

Den moderate udvikling i produktiviteten skennes at fortsatte i de kommende é&r. Der er
udsigt til en fremgang i produktiviteten i den private sektor pa knap 1,3 pct. om éret,
hvilket er lidt under det historiske gennemsnit siden 1995, jf. figur 4.4.

Udviklingen i den samlede produktivitet deekker over veesentlige forskelle i branchernes
produktivitetsvaekst. I Danmark er iseer udviklingen i industrien og serviceerhvervene
interessant. Det skyldes blandt andet, at de to brancher i 2018 stod for knap 70 pct. af

den samlede vaerdiskabelse i den private sektor.
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Figur 4.4

Produktivitetsvaekst i privat sektor
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Anm.: Produktiviteten er opgjort som BVT (kaedede 2010-priser) pr. arbejdstime i den private sektor ekskl. rastofind-
vinding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Efter finanskrisen har industrien haft markant hgjere produktivitetsvaekst end serviceer-
hvervene. Produktiviteten i industrien er vokset med knap 4 pct. om aret siden 2009,
hvor den tilsvarende vakst i serviceerhvervenes timeproduktivitet har veeret pa knap 12
pct. om aret, jf. figur 4.5.

Produktivitet i industri og serviceerhverv
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Anm.: Timeproduktivitet er opgjort som BVT (keedede 2010-priser) pr. arbejdstime. Serviceerhverv daekker over
brancherne handel og transport mv., information og kommunikation, finansiering og forsikring samt erhvervs-
service. For bade industri og serviceerhvervene er angivet den gennemsnitlige arlige veekst i timeproduktivite-
ten i perioderne 1966-1985, 1986-2008 og 2009-2018.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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I forhold til andre lande har produktivitetsvaeksten i dansk industri ogsa veeret serlig,
nar man sammenligner &rene for og efter finanskrisen. Fra 2001 til 2008 14 produktivi-
tetsveeksten i dansk industri veesentligt under den svenske og britiske og noget under
den tyske og gennemsnittet i EU. Den tiltagende produktivitetsveaekst i dansk industri ef-
ter finanskrisen skiller sig markant ud, idet andre lande har oplevet langsommere frem-
gang i deres industriproduktivitet. I forhold til EU-gennemsnittet har produktivitets-
vaksten i den danske industri vaeret dobbelt sé hgj efter 2008, jf. figur 4.6.

Gennemsnitlig arlig produktivitetsvaekst i
industrien i udvalgte lande

Gennemsnitlig arlig produktivitetsvaekst i
serviceerhverv i udvalgte lande
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EU28 Danmark Tyskland  Sverige Storbrit. EU28 Danmark Tyskland  Sverige Storbrit.
= 2001-2008 2009-2018 = 2001-2008 2009-2018

Anm.: Produktiviteten er opgjort som BVT (euro, kaedede 2010-priser) pr. beskaeftiget. Serviceerhverv deekker over
brancherne handel og transport mv., information og kommunikation, finansiering og forsikring samt erhvervs-
service.

Kilde: Eurostat og egne beregninger.

For serviceerhvervene skiller Danmark sig ikke ud pd samme made, men ligner mere an-
dre lande. Sverige har fx haft en hgjere produktivitetsveekst bade for og efter finanskri-
sen. Dansk produktivitetsvakst i serviceerhvervene ligger dog stadig over EU-gennem-
snittet, og Danmark har — i modsatning til mange andre lande — ikke set et fald i pro-
duktivitetsvaeksten i serviceerhvervene efter finanskrisen, ndr man sammenligner med

2001-2008, jf. figur 4.7.

Forskelle i produktivitetsvaeksten mellem lande skal ogsd anskues i lyset af landenes re-
spektive produktivitetsniveauer. Det skyldes, at lande med et relativt lavt produktivitets-
niveau isoleret set har lettere ved at opné en hgj produktivitetsvaekst — sikaldt catch up-
effekt. Eksempelvis er mulighederne for at kopiere andre landes teknologi sterre for
lande med mindre veludviklede produktionsapparater. Modsat vil det vaere sveerere for
lande med et hgjt produktivitetsniveau at @ge produktiviteten, da det ofte vil kraeve
egentlige nye teknologiske landvindinger. Der er dog en rackke udfordringer ved at lave
internationale ssmmenligninger af produktivitetsniveauer, jf. boks 4.1.
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Boks 4.1

Udfordringer ved internationale sammenligninger af produktivitetsniveauet i brancher

Produktivitetsveekst skal ses i lyset af produktivitetsniveauet. Lande med hgje produktivitetsniveauer forven-
tes alt andet lige at have lavere produktivitetsvaekst end lande med lavere produktivitetsniveauer. Det skyldes
blandt andet, at lande med lavere produktivitetsniveauer kan overtage teknologifremskridt fra hgjproduktive
lande.

Metodemaessigt er der imidlertid en reekke udfordringer ved at sammenligne produktivitetsniveauer pa tveers
af lande.

For det forste betyder forskellige nationale tilgange til opgerelsen af arbejdstimer, at ssmmenligninger af
produktivitetsniveauer baseret pa timer kan vaere problematiske. Et alternativ hertil er at opgare produktivi-
teten pr. beskeeftiget, jf. Produktivitetskommissionen (2013). I lande som Danmark, hvor den gennemsnitlige
arbejdstid generelt er lav, vil en opgerelse baseret p4 mandeproduktiviteten frem for timeproduktiviteten dog
alt andet lige give et lavere produktivitetsniveau.

For det andet er deflateringen, dvs. priskorrektionen, af veerdiskabelsen i de forskellige brancher pé tvers af
lande yderst vanskelig. Deflatering er nedvendig for at omsaette nominel produktion til real (dvs. mangde-
maessig) produktion. Ellers kan fx hgjere pris pa en specifik vare give et indtryk af, at den pégeeldende bran-
che producerer en storre mangde varer. Ved deflatering skal der tages hgjde for, at lande bruger forskellige
valutaer, som @ndres i interne bytteforhold over tid. Derudover skal der korrigeres for yderligere forskelle i
lokale prisniveauer pa tveers af brancher. Tilsammen kan de to forhold beskrives som kgbekraftskorrektion.

Eurostat har udviklet branchespecifikke prisniveauindeks for 2014, som forseger at tage hajde for disse pro-
blemstillinger, jf. Olislager og Konijn (2016). Da der anvendes et fast indeks med basisar 2014, vil niveau-
sammenligningen pé tveers af lande vaere mest preecis i de nerliggende ar, men kan principielt bruges leen-
gere frem og tilbage i tid.

Malt ved kebekraftskorrigeret verditilvaekst i euro pr. beskaftiget havde Danmark nogenlunde samme pro-
duktivitetsniveau i industrien i 2010 som andre sammenlignelige lande, fx Tyskland og Sverige. I 2018 var
den absolutte forskel i produktivitetsniveauet til fx Sverige oget til knap 18.000 euro pr. beskeftiget, jf. figur
a. Blandt serviceerhvervene ligger Danmarks produktivitetsniveau derimod mere gennemsnitligt placeret
gennem hele perioden 2010-2018, jf. figur b.

Figur a Figur b

Produktivitetsniveau i industri Produktivitetsniveau i serviceerhverv

1.000 euro pr. beskaeftiget 1.000 euro pr. beskeeftiget 1.000 euro pr. beskaeftiget 1.000 euro pr. beskaeftiget
100 100 100 100
80 80 80 80
60 60 60 60
40 40 40 —— 40
20 20 20 20

r

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

——Danmark Tyskland ——Sverige Storbritannien ——Danmark Tyskland ——Sverige Storbritannien

Anm.: Produktiviteten er BVT (euro, keedede 2010-priser, kabekraftsjusteret) pr. beskeeftiget. Serviceerhverv daek-
ker over brancherne handel og transport mv., information og kommunikation, finansiering og forsikring samt
erhvervsservice.

Kilde: Olislager og Konijn (2016): Estimating purchasing power parities for the production side of GDP, Produktivi-
tetskommissionen (2013): Danmarks produktivitet — Hvor er problemerne?, Eurostat og egne beregninger.
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Medicinalindustrien er vokset som andel af den samlede
industri

Industrien bestar af en lang raekke forskellige brancher, sésom medicinalindustri, meje-
rier og fremstilling af legetaj. De forskellige industribrancher har alle deres egne pro-
duktivitetsniveauer og produktivitetsvaekst, hvilket blandt andet skyldes forskellig brug
af maskiner og andet kapitalapparat i produktionen.

Over tid &ndres sammensatningen af brancher, s& nogle industribrancher bliver stgrre
og andre skrumper. ZAndret sammensatning kan fx afspejle teknologiske fremskridt el-
ler eendringer i eftersporgslen fra forbrugere og andre virksomheder. Produktiviteten i
industrien som helhed er derfor bestemt béde af ssmmensatningen af de enkelte bran-
cher og af branchernes produktivitet.

Industriens sammensztning har aendret sig vaesentligt over tid. Navnlig medicinalindu-
strien spiller i dag en langt starre rolle. Branchen har laenge veret voksende bade som
andel af industriens vardiskabelse og prasterede arbejdstimer, og efter finanskrisen er
tendensen taget til. Sdledes er medicinalindustriens andel af den samlede vaerdiskabelse
iindustrien vokset markant fra godt 10 pct. i arene op til finanskrisen til 25 pct. i 2018,
mens den tilsvarende andel for antallet af arbejdstimer i samme periode er gget godt 4
pct.-point til 9 pet., jf. figur 4.8.

Figur 4.8

Medicinalindustriens BVT og arbejdstimer

Pct. af industrien i alt Pct. af industrien i alt
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—BVT Arbejdstimer

Anm.: BVT er opgjort i Iabende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Medicinalindustriens voksende andel af industriens vaerdiskabelse skyldes blandt andet
storre fremgang i produktiviteten end den gvrige industri. Farst i 1990’erne var medici-
nalindustriens produktivitet omtrent pd niveau med den gvrige industri. I 2018 var ni-
veauet over tre gange sa hajt, jf. figur 4.9.
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Timeproduktivitetsniveau i medicinalindustrien og avrig industri
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Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som BVT (kaedede 2010-priser) pr. arbejdstime.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den storre stigning i medicinalindustriens produktivitet skyldes til dels, at en vaesentlig
del af branchens produktion og eksport finder sted uden for Danmarks graenser. Ved
handel med varer, som aldrig krydser den danske grense, tilfalder vaerditilvaeksten det
danske moderselskab, mens beskaftigelsen knyttet til produktionen opgeres som tilhg-
rende datterselskabet i udlandet, jf. Okonomisk Redegorelse, august 2019. Det kan
medfere, at produktiviteten af den danske arbejdskraft overvurderes.! Omfanget af han-
del uden for Danmarks granser er iser taget til efter 2005, hvilket falder sammen med
en periode med meget hej fremgang i medicinalindustriens produktivitet.

Andelen af produktivitetsveeksten i industrien, der kan tilskrives bidrag fra medicinalin-
dustrien, er vokset markant over tid. Det skyldes, at medicinalindustrien har en hgjere
og hurtigere voksende produktivitet end den gvrige industri, samt at medicinalindu-
strien er vokset som andel af de samlede arbejdstimer i industrien. Begge dele bidrager
markant til industriens samlede produktivitet.

I perioden 1966-1985, hvor den éarlige produktivitetsvaekst i hele industrien var hgj, kom
kun et meget moderat bidrag fra medicinalindustrien. Derefter voksede medicinalindu-
striens egen produktivitet markant, og bidraget i perioden 1986-2008 steg til 30 pct. af
industriens produktivitetsvaekst. Efter finanskrisen steg medicinalindustriens produkti-
vitet igen, og medicinalindustriens andel af den samlede industri (bdde BVT og arbejds-
timer) voksede i et hgjere tempo end tidligere. Derfor kan knap halvdelen af vaeksten i
industriens produktivitet efter 2008 tilskrives medicinalindustrien, jf. figur 4.10.

* Danmarks Statistik (oktober 2019): Skift i industriens sammensaetning pdvirker produktivitetsudviklingen.

@konomisk Redeggrelse - December 2019



Kapitel 4 Virksomhedernes produktion og investeringer

Bidrag til den gennemsnitlige arlige produktivitetsvaekst i industrien siden 1966

Pct.-point Pct.-point
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Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som BVT (keedede 2010-priser) pr. arbejdstime.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hgjere produktivitet er en vaesentlig kilde til velstandsfremgang, da det muligger hgjere
vardiskabelse pr. person. Den voksende medicinalindustri har dermed vaeret en betyde-
lig bidragsyder til velstandsfremgangen efter finanskrisen. Der er imidlertid ogsa andre
faktorer end produktivitet, der pavirker udviklingen i velstand, fx overforsler fra udlan-
det. Ligeledes betyder det noget for velstandsudviklingen, hvordan danske virksomhe-
der, fx medicinalproducenter, organiserer sig i de globale veerdikeader, jf. boks 4.2.
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Boks 4.2

Forskellige mal for velstandsfremgangen i Danmark siden 2008

Et lands velstand opgeres ofte ved bruttonationalproduktet, BNP. BNP méler den verditilvaekst, der skabes i
et land, men flere forhold taler for, at der kan vaere behov for at supplere BNP-opgerelsen med andre mal.

Nationalregnskabets opggrelse af eksport er baseret pé ejerskab og ikke landegreanser. I takt med at omfan-
get af kab og salg af varer, der ikke krydser Danmarks greense, er vokset, har koncernernes organisering faet
voksende betydning for, hvordan deres aktivitet indregnes i nationalregnskabet. Hvis et udenlandsk datter-
selskab til en dansk virksomhed fx har ejerskab over de varer, som produceres og salges i udlandet, tilbage-
fores datterselskabets overskud som kapitalafkast til moderselskabet i Danmark. Aktiviteten pavirker dermed
ikke opgerelsen af den danske produktion og vaerdiskabelse. Hvis den danske virksomhed derimod ejer va-
rerne under produktionen, dvs. keber ravarerne og betaler datterselskabet for forarbejdningen, sa indgar sal-
get af varerne som dansk vareeksport. Derigennem pévirker det opgorelsen af dansk BNP, om det danske
moderselskab eller det udenlandske datterselskab (som kan veere 100 pct. ejet af moderselskabet) ejer rava-
rerne. BNP tager ligeledes ikke hgjde for, at danske borgere kan modtage lanoverforsler og formueindkom-
ster fra udlandet (og omvendt). Det opfanger bruttonationalindkomst, BNI, derimod. Uanset hvordan virk-
somhederne organiserer sig, vil veerditilvaksten, som tilhgrer Danmark, indga i BNI.

Et andet forhold, der taler for at supplere BNP med andre velstandsmal, er eendringer i bytteforholdet. Bytte-
forholdet (forholdet mellem eksport- og importpriser) maler, hvor stor en mangde import en given maengde
eksport kan kebe. Siden 2008 har danske virksomheder veret i stand til at selge deres varer og tjenester til
fortsat hgjere priser i forhold til de varer, som vi keber i udlandet. Det danske bytteforholdskorrigerede BNI
pr. indbygger er séledes steget med ca. 0,8 pct. i gennemsnit om &ret. I samme periode voksede BNP pr. ind-
bygger i gennemsnit 0,4 pct. om éret. Det forbedrede bytteforhold har séledes aget danske borgeres forbrugs-
muligheder og velstand i en grad, som ikke afspejles i udviklingen i BNP.

I en international sammenligning betyder de forskellige velstandsmal, at veeksten i Danmark efter finanskri-
sen kan tolkes pé en raekke mader. Malt ved BNP pr. indbygger har fremgangen i Danmark veeret forholdsvis
lav. Derimod placerer velstandsfremgangen mélt ved bytteforholdskorrigeret BNI Danmark veesentligt hgjere
i sammenligning med andre, fx over Sverige, jf. figur a. Det afspejler blandt andet, at danske borgere og virk-
somheder har modtaget en positiv nettoindkomst fra udlandet.

Figur a
Gennemsnitligt arligt vaekstbidrag til udviklingen i velstandsmal for udvalgte lande, 2008-2018
Pct. om aret Pct. om aret
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® Realt BNP pr. indbygger Lon- og kapitalindkomst u Bytteforhold Korrigeret BNI pr. indbygger

Anm.: Len- og kapitalindkomst er forskellen mellem bytteforholdskorrigeret BNI pr. indbygger og bytteforholdskorri-
geret BNP pr. indbygger. Bytteforhold er forskellen mellem bytteforholdskorrigeret BNP pr. indbygger og BNP
pr. indbygger. USA er praesenteret for perioden 2008-2017 pga. datamangel. Landenes befolkningstal er hen-
tet fra Eurostat med undtagelse af USA, der er hentet fra FN. Eurostat opger befolkningstal pr. 1. januar,
mens FN opger befolkningstal pr. 1. juli hvert ar.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD, Eurostat, FN og egne beregninger.
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4.2 Erhvervsinvesteringer

Virksomhederne har gget deres investeringer i et relativt hgjt tempo de senere ar. Siden
opsvinget startede i 2013, er erhvervsinvesteringerne vokset med gennemsnitligt 6 pct.
om é&ret. Det er hurtigere end under opsvinget i midten af 2000’erne, men noget lavere
end i bade 1990’erne og 1980’erne.

Der er udsigt til, at investeringerne fortsat vokser i 2020 og 2021, men i et lavere tempo
end i perioden 2013-2018, jf. figur 4.11.

Erhvervsinvesteringer
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Anm.: Opsvingsperioder er defineret som perioder, hvor negative outputgab indsnzevres, eller positive outputgab
udvides, og hvor opsvinget varer mindst to ar.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Investeringer er med til at bestemme mangden af kapital i skonomien og er dermed vig-
tige for produktiviteten og vackstpotentialet pé laengere sigt. Desuden spiller investerin-
gerne en vasentlig rolle i den kortsigtede udvikling i eftersporgslen og dermed BNP,
fordi investeringerne udger ca. 13 pct. af den samlede produktion.

Den mere langsomme investeringsvaekst i prognoseperioden afspejler blandt andet, at
kapitalapparatet er ndet op pa et hejt niveau, hvilket ma forventes at afdeempe fremgan-
gen i virksomhedernes investeringer i de kommende &r. Samtidig haemmes fremgangen
af, at der er udsigt til en lavere veekst i efterspargslen i Danmark og udlandet, som yder-
mere er omgardet af forhgjet usikkerhed.

Udviklingen i erhvervsinvesteringerne er desuden pavirket af en raekke enkeltstdende
forhold, som har betydning for udviklingen fra &r til ar. I 2018 var ekstraordinzrt store
skibsinvesteringer med til at age erhvervsinvesteringerne markant, og bortfaldet af disse
traeekker vaeksten ned i ar. I 2020 understottes vaeksten af investeringer i Tyra-anlaeggene
i Nordsgen og starre offentligt initierede projekter som Femern Balt-forbindelsen og
energiinvesteringer, som ligeledes trakker op i 2021.
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Erhvervsinvesteringerne ventes p& den baggrund at falde med 3,3 pct. i 2019 og vokse
med 3,8 pct. 1 2020 og 2,8 pct. i 2021.

I takt med at investeringsaktiviteten er vokset over de senere ar, er mengden af kapital
(maskiner, bygninger, software, patenter mv.) i gkonomien blevet stgrre. Investerin-
gerne gger dog ikke kapitalapparatet én til én, da kapital labende taber veerdi som folge
af fx nedslidning eller foraeldelse. Korrigeres bruttoinvesteringerne for afskrivninger —
altsa det lobende verditab pa kapitalen — fas nettoinvesteringerne, som er et udtryk for,
hvor meget kapitalapparatet vokser. Nettoinvesteringerne er — ligesom bruttoinvesterin-
gerne — steget under det nuvaerende opsving og ventes at udgere 3,3 pct. af privat BVT i
2021.

Det samlede kapitalapparat udvides dermed. Samtidig er der udsigt til langsommere
fremgang i beskaftigelsen. Maengden af kapital ventes at vokse lidt hurtigere end be-
skaftigelsen i de kommende ar, og dermed bliver der mere kapital pr. arbejdstime. Til
sammenligning 13 kapitalintensiteten stort set fladt i perioden 2011-2017, fordi kapital-
apparatet og den private timebeskeftigelse voksede i omtrent samme tempo, jf. figur
4.12.

Kapitalintensitet (kapital pr. arbejdstime)
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Anm.: Privat kapital omfatter bygninger og anlaeg, materiel og immateriel kapital i 2010-priser, keedede vaerdier.
Arbejdskraft er malt ved den private timebeskeeftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den ventede afdeempning i eftersporgslen i prognoseperioden mindsker kapacitetspres-
set i gkonomien. Outputgabet, som er et mal for kapacitetsudnyttelsen, ventes indsnaev-
ret til knap V2 pct. i 2021. Der er en klar positiv sammenhang mellem erhvervsinveste-
ringerne og kapacitetspresset. Det vil sige, at erhvervsinvesteringerne stiger, nar der bli-
ver feerre ledige ressourcer i gkonomien, og omvendt. Typisk reagerer investeringerne
dog med en vis forsinkelse pa outputgabet, hvilket ogsé er lagt til grund i prognosen.
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Bruttoinvesteringerne ventes at udgere omtrent 21Y2 pct. af den private bruttovarditil-
vaekst i 2021. Det er noget lavere end under tidligere hgjkonjunkturer, fx i midten
2000’erne og midten af 1990’erne, hvor kapacitetspresset i dansk gkonomi dog ogsa var
markant hejere, jf. figur 4.13.

Investeringskvote og outputgab
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Anm.: Erhvervsinvesteringernes andel af BVT for den private sektor ekskl. boligbenyttelse i Ilabende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Investeringer gger produktiviteten

Investeringer i ny teknologi og nyt produktionsudstyr gger produktiviteten, fordi kapi-
talapparatet bliver storre eller bedre. Derved kan der produceres mere pr. arbejdstime.

Mere kapital i form af maskiner, bygninger, it-udstyr, software, forskning og udvikling
mv. har gget produktiviteten i den markedsmaessige skonomi med gennemsnitligt ca. 1,2
pct.-point arligt siden 1967. Bidraget fra kapitalintensiteten — dvs. mangden af kapital
pr. arbejdstime — var isaer hgj frem til midten af 1990’°erne, mens bidraget har veeret
mindre i de sidste 20 &r. Det geelder iser i de seneste ar, hvor kapitalintensiteten kun i
beskedent omfang har medvirket til at lofte produktiviteten i den private sektor, jf. figur

4.14.
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Bidrag fra kapitalintensitet til vaekst i produktiviteten i den private sektor
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Anm.: Bidrag fra samlet kapitalintensitet (IT-kapital og anden kapital) til produktivitetsvaeksten i den markedsmaes-
sige gkonomi. Produktivitet er real BVT pr. time. Den seneste revision af nationalregnskabet i november 2019
er ikke indarbejdet i opgerelsen, og tal for 2016 og 2017 er derfor behaeftet med usikkerhed.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det beskedne bidrag fra kapitalintensiteten til produktiviteten i de seneste ar skal ses i
sammenhang med, at kapitalniveauet pr. arbejdstime ikke er vokset.

Det er en tendens, der gar igen i andre lande. Over tid er kapitalintensiteten vokset i takt
med den teknologiske udvikling og investeringer i nyt kapitalapparatet, men i kglvandet
pé den globale finansielle krise er den trendmaessige vaekst i kapitalintensiteten bgjet af,
béde herhjemme og i udlandet. Det gelder sledes pa tvaers af lande, at kapitalintensite-
ten historisk har ydet et betydeligt bidrag til den samlede produktivitetsvaekst, mens bi-
draget er aftaget gennem de sidste 20 ar og ikke mindst i de seneste ar, jf. figur 4.15.

Det skal ses i ssmmenhang med flere faktorer, herunder en markant kapitalopbygning
frem mod tilbageslaget og et efterfolgende mindre investeringsbehov. Samtidig har en
fortsat stigende tendens i antallet af arbejdstimer inden for serviceerhvervene bidraget
til at holde det samlede kapitalniveau pr. arbejdstime nede, da mange serviceydelser
ikke kraever et stort kapitalapparat, jf. kapitel 2 i Okonomisk Redegorelse, december
2018.
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Bidrag fra kapitalintensitet til vaekst i produktiviteten i den samlede gkonomi
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Anm.: Gennemsnitligt arligt bidrag fra aendring i kapitalintensiteten (kapital pr. arbejdstime) til veeksten i arbejdspro-
duktiviteten i den samlede gkonomi. Opgerelsen adskiller sig fra figur 4.14 bade i forhold til metode og af-
greensning (hele gkonomien). | Norge er der kun data for 1990-2016.

Kilde: OECD og egne beregninger.

Investeringer i intellektuelle rettigheder

Kapital er ikke bare fysisk kapital som maskiner og bygninger, men ogsa immaterielle
aktiver som fx patenter og videnskapital. Parallelt med den langsommere opbygning af
kapitalintensiteten siden midten af 1990’erne er der ogsé sket et skift i investeringsmon-
stret og sammensatningen af kapitalapparatet.

Det er isaer virksomhedernes investeringer i intellektuelle rettigheder, der er steget over
de sidste 20 &r. Disse investeringer er vokset med gennemsnitligt godt 6 pct. om aret
(realt) siden midten af 1990’erne, mens de gvrige private investeringer (ekskl. bolig) er
oget med omtrent 1 pct. arligt.

Investeringer i intellektuelle rettigheder daekker over investeringer i forskning og udvik-
ling, herunder fx erhvervelse af patenter og licenser (ophavsrettigheder), kab af compu-
tersoftware og databaser samt efterforskning af olie, gas og mineraler mv. Forskning og
udvikling fylder storstedelen.

Investeringerne i intellektuelle rettigheder udgjorde godt 33 pct. af de samlede erhvervs-
investeringer i 2016 mod ca. 15 pct. i 1995. Fremgangen er iser sket pa bekostning af in-
vesteringer i maskiner, inventar og informations- og kommunikationsudstyr (ICT), men
ogsé bygge- og anlaegsinvesteringer, jf. figur 4.16 og 4.17.
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Figur 4.16 Figur 4.17
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Anm.: Fordeling af samlede private bruttoinvesteringer ekskl. bolig, gennemsnit i perioderne. Opgerelsen af sektor-
opdelte investeringer pa aktivtyper gar kun frem til 2016.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Investeringer i intellektuelle rettigheder afskrives noget hurtigere end andre typer af in-
vesteringer. Det vil sige, at det lobende vaerditab pa denne type kapital er storre end pa
fx bygninger og anlaeg, som taber vaerdi betydeligt langsommere, jf. kapitel 4 i Okono-
misk Redegorelse, august 2018.

Investeringer i intellektuelle rettigheder har altsa en relativt kort levetid, og kapitalappa-
ratet bliver hurtigere foraeldet, nar en storre andel af den samlede kapitalmangde bestar
af intellektuelle rettigheder. Det kraever dermed en hgjere vaekst i bruttoinvesteringerne
at fastholde det samme kapitalapparat.

Fremgangen i bruttoinvesteringerne i intellektuelle rettigheder har dog vaeret kraftig

nok til at gge kapitalapparatet, og ogsé kraftigere end de gvrige typer af kapital. Det e&n-
drede investeringsmenster viser sig dermed ogsa i sammensztningen af kapitalappara-
tet, hvor intellektuelle rettigheder nu udger ca. 13 pct. mod 5 pct. i starten af 1990’erne,

Jf- figur 4.18.
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Figur 4.18
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tendensen til en gget andel af immaterielle investeringer gar igen i andre lande, men
udviklingen er géet serligt hurtigt i Danmark. I 1995 fyldte investeringerne i intellektu-
elle rettigheder i Danmark betydeligt mindre end i fx Sverige, Storbritannien og USA.
Nu udger de nogenlunde samme andel af de samlede bruttoinvesteringer som i Sverige
og USA og noget mere end i blandt andet Storbritannien, Tyskland og Norge, jf. figur
4.19.

Bruttoinvesteringer i intellektuelle rettigheder i den samlede gkonomi

Pct. af samlede bruttoinvesteringer Pct. af samlede bruttoinvesteringer
30 30
25 25
20 20
15 ————— —— ——— ——— — 15
10 — 10

5 :I — 5

0 T T T T T T T 0

USA Sverige Danmark Nederlandene Finland Tyskland Storbritannien Norge
= 1995 2017

Kilde: OECD og egne beregninger.

Det er iseer den danske industri, der sammen med branchen information og kommuni-
kation investerer meget i intellektuelle rettigheder. I 2016 udgjorde investeringerne hen-
holdsvis omtrent 18 pct. og 16 pct. af bruttoverditilveeksten i de to brancher, og sarligt
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inden for industrien er investeringerne steget markant over de sidste 20 ar — med gen-
nemsnitligt godt 7 pct. arligt siden 1995. Industrien stir nu for over halvdelen af de pri-
vate investeringer i intellektuelle rettigheder.

I international sammenhzng ligger industriens investeringer i intellektuelle rettigheder
ogsa hgjt. I 2016 var det de danske industrivirksomheder, der malt relativt til BVT inve-
sterede mest i forhold til de lande, Danmark ofte sammenlignes med. Den markante
fremgang i industriens investeringer i intellektuelle rettigheder over de sidste 20 ar er
iseer et dansk feenomen, jf. figur 4.20.

Industriens bruttoinvesteringer i intellektuelle rettigheder

Pct. af BVT Pct. af BVT
20 20
15 15
10 T 10
| ] 1 1 1 1 1 N
0 I 0
Danmark USA Sverige Finland Tyskland Nederlandene  Storbritannien Norge
m 1995 2016

Kilde: OECD og egne beregninger.

Det er den danske medicinalindustri, der har trukket udviklingen. I 2016 udgjorde me-
dicinalindustriens investeringer knap 30 pct. af de samlede private investeringer i intel-
lektuelle rettigheder. Medicinalindustriens betydning er ogsa stor sammenlignet med
andre lande. Dansk medicinalindustris investeringer i intellektuelle rettigheder malt i
forhold til BVT har i en laengere arraekke ligget over medicinalindustriens investeringer i
andre lande. For den evrige industri ligger andelen omvendt mere pa linje med andre
lande.

Sterstedelen af de intellektuelle rettigheder udgeres af forskning og udvikling. Store
virksomheder investerer mere i forskning og udvikling end mindre virksomheder.2 Det
afspejler sig ogsé i de danske investeringer i forskning og udvikling, som er koncentreret
pa relativt fa, store virksomheder, jf. boks 4.3. En lignende tendens ses i flere andre eu-
ropaiske lande, herunder Finland og Sverige.

2 Danmarks Statistik (april 2019): Innovation og forskning 2019.
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Boks 4.3

Danske investeringer i forskning og udvikling er koncentreret pa fa virksomheder

EU-Kommissionen laver hvert &r en opgerelse af virksomhedernes investeringer i forskning og udvikling pa
verdensplan. I opgerelsen indgar verdens 2.500 sterste virksomheder fordelt pa 46 lande, og opgerelsen
daekker ca. 9o pct. af erhvervenes investeringer i forskning og udvikling pa verdensplan. Der laves ogsd en
liste med de 1.000 storste virksomheders investeringer i EU.

I den seneste opgerelse fra december 2018 (2017-tal) indgik 42 danske virksomheder, mod 32 &ret for. De 42
virksomheder investerede tilsammen for knap 40 mia. kr. i forskning og udvikling i 2017.!

Det er iseer den danske medicinalindustri, der investerer meget, og i 2017 udgjorde deres investeringer ifolge
EU’s opgorelse ca. 60 pct. af de samlede danske virksomheders investeringer i forskning og udvikling. Det er
markant mere end pa verdensplan, hvor medicinalindustrien star for ca. 19 pct. af de samlede investeringer i
forskning og udvikling.

Opgorelsen viser, at Novo Nordisk treekker langt storstedelen af medicinalindustriens investeringer i forsk-
ning og udvikling med en andel pa 60-70 pct. i de senere r. Den naststorste danske medicinalvirksomhed
pa listen — Lundbeck — stod for ca. 11 pct. af medicinalindustriens investeringer i forskning og udvikling i
2017, jf. tabel a. Novo Nordisks investeringer har i de senere &r udgjort omtrent 40 pct. af de samlede danske
investeringer i forskning og udvikling ifelge EU-Kommissionens opgerelse.

Det er ikke et seerskilt dansk feenomen, at investeringerne er koncentreret pa relativt f virksomheder. I fx
Finland stér Nokia for langt sterstedelen af de samlede investeringer i forskning og udvikling, mens Ericsson
og Volvo fylder en stor del i Sverige og tilsvarende for UCB Pharma i Belgien. Ogsa i Italien og Spanien stir
den storste virksomhed for en betydelig del af de samlede investeringer.

Tabel a
De 15 hgjest placerede danske virksomheders investeringer i forskning og udvikling i 2017

Rangering i verden Branche Investeringer, mio. kr.

Novo Nordisk 68 Farmaceutisk og bioteknologi 14.422
Danske Bank 287 Banker 3.107
Lundbeck 330 Farmaceutisk og bioteknologi 2.618
Danfoss 383 Industriteknologi 2.216
Leo Pharma 441 Farmaceutisk og bioteknologi 1.894
Novozymes 468 Farmaceutisk og bioteknologi 1.756
Vestas 487 Alternativ energi 1.680
Ferring 654 Farmaceutisk og bioteknologi 1.159
Grundfos 702 Gas og vand mv. 1.068
William Demant 890 Sundhedsudstyr og service 806
GN Store Nord 898 Teknisk hardware og udstyr 795
Ascendis Pharma 950 Farmaceutisk og bioteknologi 738
Arla Foods 1.032 Fodevarer 650
Lego 1.128 Fritidsvarer 585
Coloplast 1.192 Sundhedsudstyr og service 538
1) Ifelge Danmarks Statistiks regnskabsstatistik udgjorde erhvervslivets egne udgifter til forskning og udvikling

42,9 mia. kr. i 2017. Opgerelsen bygger pa en anden afgreensning og metode, og tallene kan derfor ikke

umiddelbart sammenlignes. | regnskabsstatistikken stod medicinalindustrien for ca. 40 pct. af industriens in-

vesteringer i forskning og udvikling i 2017 og 22,6 pct. af erhvervslivets investeringer i forskning og udvikling.
Kilde: EU Industrial R&D Investment Scoreboard 2018 (december 2018) og egne beregninger.
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Der er klar evidens for, at investeringer i intellektuelle rettigheder — ligesom andre inve-
steringer i kapitalapparatet — styrker produktiviteten pa laengere sigt. Forskning og ud-
vikling har ydet et peent bidrag til produktivitetsvaeksten, serligt i de senere értier. Kapi-
tal i form af forskning og udvikling har i gennemsnit bidraget med 0,1 pct.-point arligt til
vaeksten i arbejdsproduktiviteten i de markedsmaessige byerhverv i 1967-1987 og med
gennemsnitligt 0,2 pct.-point arligt i 1988-2013.3 Betydningen er iser stor for medici-
nalindustrien, som er meget videnstung og i hej grad athangig af vedvarende forskning
og udvikling.4

Internationale studier finder ogsé generelt en positiv, signifikant effekt af investeringer i
intellektuelle rettigheder. Der er imidlertid ikke nogen entydig konklusion p&, hvorvidt
kapital i form af intellektuelle rettigheder bidrager mere eller mindre til produktivitets-
vaeksten end andre typer af kapital.

Effekten atheenger blandt andet af virksomhedstype. Et studie peger eksempelvis pa, at
effekten er storst i mere avancerede virksomheder som fx hgjteknologiske industrivirk-
somheder, mens produktivitetsgevinsten er mindre i mellem- og lavteknologiske virk-
somheder, hvor det i hgjere grad er fysisk kapital, der er vigtig for at styrke produktivite-
ten.5 Forskelle i patentaktivitet mellem USA og euroomradet bruges desuden som en af
forklaringerne pé den lavere langsigtede produktivitetsudvikling i euroomréadet relativt
til USA.6

Produktivitetsrddet har blandt andet ogsa peget pa, at immaterielle aktiver fylder mere
blandt virksomheder, der ligger i top fem mélt p4 totalfaktorproduktiviteten, og at ande-
len er starst blandt de mest produktive virksomheder.” Det gaelder bade inden for indu-
stri og service.

Investeringer i intellektuelle rettigheder adskiller sig fra andre typer af investeringer pa
en reekke omrader. Investeringerne er fx kendetegnet ved en hgj grad af risiko og sterre
usikkerhed end andre typer af investeringer, fordi det i hgjere grad ikke er givet, at inve-
steringerne giver et gkonomisk afkast. Investeringer i fx udvikling af ny medicin forer
ikke nedvendigyvis til et nyt produkt, der kan szlges.

Immaterielle investeringer adskiller sig ogsé ved at vaere lettere at flytte fra virksomhe-
der sammenlignet med en fysisk investering som fx en maskine. Forskning og udvikling
er eksempelvis ofte knyttet til bestemte personer. Det betyder ogsa, at der er en hgjere
grad af positive eksternaliteter til andre virksomheder, nar en virksomhed investerer i
intellektuelle rettigheder, fordi andre kan drage fordel af investeringerne. Det kan dog
samtidig reducere den enkelte virksomheds incitament til at investere, fordi det er van-
skeligere at hindre andre i at udnytte investeringerne.

3 NYT fra Danmarks Statistik (april 2015): Kapitalapparat bidrager mest til produktiviteten.

4 Danmarks Statistik (oktober 2019): Skift i industriens sammenszaetning pavirker produktivitetsudviklingen.
5 EU-Kommissionen (maj 2017): Unlocking Investment in Intangible Assets.

6 ECB Economic Bulletin, Issue 3/2017: The slowdown in euro area productivity in a global context.

7 De @konomiske Réd, Rapport fra Produktivitetsrédet: Produktivitet 2017 (kapitel IV).
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Kapitel 5

Arbejdsmarkedet

5.1 Beskeeftigelsen

Beskeftigelsen har vearet stigende siden 2. kvartal 2013 og er aktuelt pa et rekordhgjt ni-
veau. De seneste ar er beskaeftigelsen steget med 45.000 personer om &ret i gennemsnit,
og de kommende &r er der udsigt til fortsat fremgang.

Tempoet i beskaeftigelsesfremgangen ventes imidlertid at aftage gradvist. Sdledes ventes
beskeeftigelsen at stige med godt 30.000 personer i 2019, 19.000 personer i 2020 0g
7.000 personer i 2021. Dermed vil der fra 2020 vere flere end 3 mio. beskeftigede, jf.

figur 5.1.

Den samlede beskaeftigelse
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3.100 3.100
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forventningen om fortsat stigende beskaftigelse skal ses i sammenhzng med, at der er
udsigt til yderligere fremgang i skonomien i prognoseperioden. Beskaftigelsen ventes
iser at stige i de arbejdskraftsintensive serviceerhverv, som star for hovedparten af vaeck-
sten i de kommende ar, og hvor der fortsat er hgj eftersporgsel efter arbejdskraft og
mange stillingsopslag. Inden for servicebrancherne har antallet af ledige stillinger ligget
stabilt pa et hgjt niveau gennem 2019, mens der omvendt er tegn pé lidt lavere efter-
sporgsel inden for bygge og anleeg samt industri, jf. figur 5.2.
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Figur 5.2
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Anm.: Inddelingen i brancher er foretaget pa baggrund af stillingsbetegnelse, som ikke n@dvendigvis er identisk med
virksomhedens branche.

Kilde: Jobindsats og egne beregninger.

Tempoet pa arbejdsmarkedet er som naevnt géet ned. I 2016 steg den private beskeefti-

gelse i gennemsnit med godt 14.000 personer hvert kvartal. I 2019 ventes den gennem-
snitlige kvartalsvise fremgang at blive godt 5.000 personer og frem mod 2021 skennes

fremgangen gradvist at aftage yderligere, jf. figur 5.3.

Figur 5.3
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udsigterne til mindre fremgang i jobskabelsen skal ogsa ses i sammenheng med virk-
somhedernes forventninger til beskeftigelsesudviklingen. I labet af 2019 har virksomhe-
derne inden for bygge og anlaeg samt industrien reduceret deres forventninger til be-
skeeftigelsesfremgangen i den naermeste fremtid, jf. boks 5.1.
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Virksomhedernes forventninger som indikator for beskaeftigelsesudviklingen

Udviklingen i beskaftigelsen kan folges forholdsvist praecist pa baggrund af tal for det faktiske antal beskaef-
tigede, som offentliggores hver méned. Oplysningerne udgives dog med et par méneders forsinkelse, hvorfor
det kan vere nyttigt at gore brug af flere informationskilder, der kan give et fingerpeg om, hvordan beskaefti-
gelsen vil udvikle sig i den naermeste fremtid. Danmarks Statistiks konjunkturbarometre, der udgives ved
udgangen af hver méned, indeholder blandt andet en spergeskemabaseret undersogelse af virksomhedernes
beskeftigelsesforventninger til de kommende tre méneder og udger derfor en meget opdateret kilde til infor-
mation. Konjunkturbarometrenes aktualitet og indhold har séledes potentielt veerdi som en tidlig indikator
for beskaeftigelsesudviklingen.

Virksomhedernes beskaftigelsesforventninger, som opgjort i konjunkturbarometrene, folger den faktiske
beskaftigelsesudvikling forholdsvist taet, men beskeftigelsesudviklingen udviser ogsé en vis persistens. Ud-
fordringen ved at anvende barometrene som indikator er derfor at isolere den information, som barometeret
indeholder, fra den seneste beskaftigelsesudvikling, som givetvis ogsd pavirker virksomhedernes forventnin-
ger. Desuden kan beskeftigelsen, og forventningerne, godt stige og falde fra maned til maned, uden at der er
tale om en generel tendens eller en forestdende vending.

Der er derfor udviklet en indikator, som har til formal at identificere egentlige vendinger i virksomhedernes
forventninger, som ikke allerede er afspejlet i den seneste beskaftigelsesudvikling. Indikatorens signal skal
alene tolkes som et tegn pa den kommende udviklings fortegn, og ikke storrelsesordenen.

Aktuelt peger indikatoren pa svagere beskeftigelsesfremgang i de kommende méneder inden for bygge og
anlag, hvor der var tegn pa en omstilling i beskaftigelsesfremgangen i maj, jf. figur a. Indikatoren giver
endnu ikke noget signal for industri mv., jf. figur b.

Figur a Figur b
Bygge og anlag Industri
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Anm.: Forventningsindikatoren er opgjort pa manedsbasis, mens beskaeftigelsesudviklingen er pa kvartalsbasis. For
at korrigere forventningsindikatoren med udviklingen i beskaeftigelsen er den kvartalsvise beskaeftigelse fra
nationalregnskabet omregnet til maneder ved brug af en kubisk spline. Vendepunkterne, markeret ved de
lodrette streger, er udledt pa baggrund af sendringen i lsnmodtagerbeskeeftigelsen i nationalregnskabet. En
positiv vending er defineret som fire kvartaler med fremgang i beskaeftigelsen efter en generelt negativ udvik-
ling, mens en negativ vending defineres som fire kvartaler i traek med aftagende beskeeftigelse efter en peri-
ode med generel fremgang. Indikatorerne er dokumenteret yderligere i Virksomhedernes forventninger som
indikator for beskaeftigelsen, @konomisk Analyse nr. 42. For industrien er indikatoren opgjort p4 manedsbasis
fra april 2002, indikeret i figur b ved den lodrette stiplede linje. Far 2005 er egen saesonkorrektion anvendt,
efter 2005 er serien saesonkorrigeret af Danmarks Statistik.

Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.
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Boks 5.1 (fortsat)

Virksomhedernes forventninger som indikator for beskaeftigelsesudviklingen

Indikatorens opbygning

Indikatoren opstiller pé baggrund af udviklingen i virksomhedernes forventninger i de seneste seks méneder
en tommelfingerregel til at identificere signaler om @ndringer i beskeftigelsen. Indikatoren giver fx et signal
om, at en negativ udvikling i beskzftigelsen er pé vej, hvis en overvaegt af virksomhederne har haft aftagende
beskaeftigelsesforventninger i fem ud af de seneste seks méaneder.

Virksomhedernes beskaftigelsesforventninger gér imidlertid ofte i samme retning som den seneste beskafti-
gelsesudvikling. Med andre ord forventer virksomhederne ofte fremgang, nér det i forvejen gér godt pé ar-
bejdsmarkedet. For at identificere tegn pa egentlige vendepunkter korrigeres indikatoren derfor ved at ind-
drage de seneste maneders faktiske beskaftigelsesudvikling. Konkret ses bort fra de tilfeelde, hvor indikato-
ren slar ud i samme retning som beskaftigelsesudviklingen i de seneste seks maneder med beskaftigelsesop-
lysninger.

Der er flere kilder til usikkerhed, som har betydning for forudsigelseskraften i indikatorens signal om vende-
punkter. Virksomhedernes forventninger til, hvordan beskeftigelsen vil udvikle sig i den naermeste fremtid
er et skon i sig selv, og der er givetvis ogsé forskel pa, hvor gode virksomhederne er til dette. Derudover er
konjunkturbarometrene, som udger datagrundlaget for indikatoren, baseret pa spergeskemaer, der besvares
af en stikprove af virksomhederne. Spergeskemaernes udformning samt stikprovens storrelse og sammen-
saetning har betydning for, hvor godt datagrundlaget afspejler virksomhedernes faktiske forventninger, og
pavirker dermed indirekte usikkerheden pa indikatoren.

Indikatorens evne til at forudsige vendinger i beskzftigelsen kan evalueres i forhold til den historiske be-
skaeftigelsesudvikling. En positiv vending defineres som fire kvartaler med fremgang i beskaftigelsen efter en
generelt negativ udvikling. P4 samme made defineres en negativ vending som fire kvartaler i treek med afta-
gende beskaftigelse efter en periode med generel fremgang. Historisk har indikatoren korrekt identificeret
vendepunkter inden for bygge og anlaeg i 2004 og 2008, og i industri i 2008 og 2013. Der har dog ogsa va-
ret falske signaler, hvilket understreger, at vendepunktsindikatoren ikke kan st alene, men skal kombineres
med andre oplysninger om den gkonomiske udvikling.

Vendepunkter i byggeriet og industrien indtraffer ikke altid samtidig, og et vendepunkt i en enkelt branche
er ikke nedvendigyvis et signal om et vendepunkt i den samlede beskeftigelse. Historisk er vendepunkterne i
bygge og anlaeg dog ofte indtruffet for vendinger pa det samlede arbejdsmarked, jf. figur c.

Figur c
Vendepunkter i lsnmodtagerbeskaftigelsen
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5.2 Kapacitetspres og arbejdsstyrke

Kapacitetspresset pa arbejdsmarkedet er gget siden 2013. Aktuelt er beskaftigelsen re-
kordhgj, og ledigheden er lav. I takt med at produktionen tog fart, og virksomhedernes
behov for arbejdskraft steg, blev mangel pa arbejdskraft ogsé i hgjere grad en produkti-
onsha&mmende faktor. Under det nuvaerende opsving har der imidlertid ikke vaeret
samme uholdbart hgje mangel pa arbejdskraft som i midten af 2000’erne. Det skyldes
blandt andet, at flere star til radighed for det danske arbejdsmarked og dermed har img-
dekommet virksomhedernes voksende efterspoargsel efter arbejdskraft.

Virksomhedernes rapporterede mangel pa arbejdskraft er lavere nu end i midten af
2018. P4 davaerende tidspunkt var det op til 30 pct. af virksomhederne inden for bygge
og anlaeg, der meldte om mangel pé arbejdskraft. Gennem det seneste ar er den rappor-
terede mangel pa arbejdskraft aftaget en smule, men den befinder sig fortsat pa et hajt
niveau, serligt inden for bygge og anlaeg samt i de private serviceerhverv, hvor den har
veeret omtrent uaendret set over de seneste maneder, jf. figur 5.4.

Rapporteret mangel pa arbejdskraft
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Anm.: Figuren viser andelen af virksomheder (vaegtet efter beskaeftigelse), der angiver mangel pa arbejdskraft som
en produktionsbegraensende faktor.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En vigtig arsag til, at manglen pa arbejdskraft ikke er mere udbredt, skal findes i udvik-
lingen i arbejdsstyrken. Arbejdsstyrken udgeres af personer, som stér til ridighed for ar-
bejdsmarkedet. Det er enten personer, som er i job, eller personer, som sgger et job (dvs.
ledige).

Arbejdsstyrken er gget i omtrent samme takt som beskeftigelsen gennem opsvinget. Det
har gjort den hgje beskaftigelsesfremgang mulig, uden at der er opstéet udbredte flaske-
halse pa arbejdsmarkedet. Udviklingen i det seneste opsving stér dermed i kontrast til
opsvinget i midten af 2000’erne, hvor arbejdsstyrken ikke voksede i neer samme takt
som beskeftigelsen, og kapacitetspresset pd arbejdsmarkedet steg hurtigt.
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Erhvervsfrekvensen, som méler arbejdsstyrkens starrelse i forhold til antallet af perso-
ner i den erhvervsaktive alder, er aktuelt hgj, og den er steget betydeligt de seneste fem
ar. Det gaelder searligt for indvandrere og efterkommere, der som gruppe har oplevet den
storste fremgang i erhvervsfrekvensen siden 2013, jf. figur 5.5.

Den hgje fremgang skal dog ses i lyset af, at saerligt de ikke-vestlige indvandrere og efter-
kommere generelt har en lavere erhvervsfrekvens end den gvrige arbejdsstyrke, jf. figur
5.6.

Figur 5.5 Figur 5.6
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En betydelig del af den voksende arbejdsstyrke skyldes alts4, at flere udleendinge er be-
skaftiget i Danmark. Det geelder bade herboende personer af udenlandsk herkomst, som
har fundet beskaeftigelse, og udenlandske statsborgere, som er kommet til landet de se-
nere ar fx med henblik pé at arbejde.

De seneste maneder har der vaeret store udsving i tilgangen af udenlandske lenmodta-
gere, men stigningen i 2019 er indtil videre pa niveau med tidligere &r, jf. figur 5.7.
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Figur 5.7

Akkumuleret fremgang i udenlandsk arbejdskraft i labet af aret
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Anm.: Udenlandske lenmodtagere er opgjort ekskl. udenlandske tjenesteydere (RUT). Pga. efterregistreringer er de

Kilde:

seneste maneders tal opregnet og derfor behzeftet med usikkerhed.
Jobindsats og egne beregninger.

Der er fortsat udsigt til, at danske virksomheder kan tiltreekke kvalificeret arbejdskraft
fra udlandet, selvom rekrutteringsvanskelighederne, seerligt i @steuropa, er forholdsvist
hgje efter flere &r med fremgang i beskaftigelsen.

I de kommende ar er der fortsat udsigt til, at arbejdsstyrken vokser. Det understattes af,
at bade den demografiske udvikling og virkningen af allerede vedtagne arbejdsmarkeds-
reformer, herunder iser tilbagetraekningsreformen, gger den strukturelle arbejdsstyrke,

If- figur 5.8.

Arlig endring i den strukturelle arbejdsstyrke
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Vekst i arbejdsstyrken bidrager sammen med mere langsom fremgang i beskeftigelsen
til at moderere manglen pé arbejdskraft ogsa i de kommende ar. Det afspejler sig i be-
skaftigelsesgabet, som er positivt, men gradvist aftagende i prognosearene, jf. figur 5.9.

Beskaftigelsesgab
1.000 personer 1.000 personer
100 100
50 50

-100 -100
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Anm.: Beskeeftigelsesgabet er opgjort som forskellen mellem den faktiske beskeeftigelse og den (estimerede) struk-
turelle beskaeftigelse. Et positivt gab afspejler séledes at den faktiske beskaeftigelse er hgjere end det struktu-
relle niveau.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Flere eeldre i stattet beskeeftigelse

Beskeftigelsen bestér af personer i henholdsvis ordiner og stattet beskaeftigelse. Stattet
beskeftigelse, fx fleksjob, kan sammen med en raekke andre ordninger understotte et
rummeligt arbejdsmarked, hvor ogsé personer med midlertidig eller permanent nedsat
arbejdsevne fir mulighed for at bidrage aktivt. Det er vigtigt, at sddanne ordninger er
godt afstemt med det ordinzre arbejdsmarked.

Flere personer i stottet beskeftigelse har ogsé medvirket til at oge beskaftigelsen. Langt
starstedelen af jobskabelsen siden 2013 skyldes, at flere er kommet i ordinzer beskeefti-
gelse, men der er ogsé blevet skabt omkring 21.000 flere fleksjob og lignende, jf. figur
5.10.

Stettet beskeeftigelse deekker over en rakke forskellige ordninger, der har det til feelles,
at hele eller dele af indkomsten bestér af overforselsindkomst. Hovedparten af den stot-
tede beskeftigelse udgeres af fleksjob og virksomhedspraktik. Andre former for stattet
beskeftigelse omfatter anszttelser med lentilskud, skinejob og jobrotation.
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Figur 5.10

Akkumuleret &ndring i lonmodtagerbeskaeftigelsen siden 4. kvartal 2012
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Anm.: Den ordinzere beskaeftigelse er opgjort som lanmodtagerbeskaeftigelsen fratrukket stottet beskaeftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fleksjob-ordningen udger nu omtrent to tredjedele af den samlede stottede beskaefti-
gelse, svarende til 72.000 personer. Ordningen finder i stigende grad anvendelse blandt
ldre aldersgrupper. Siden 2013 er andelen af personer i fleksjob, som er over 50 ar, ste-
get med 6 pct.-point. Fremgangen siden 2013 har séledes isar varet drevet af, at flere i
de @ldste aldersgrupper er kommet i fleksjob, jf. figur 5.11.

Figur 5.11

Aldersfordeling for fleksjob
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Anm.: Fleksjob er opgjort ekskl. selvstaendige. Alder er opgjort primo kvartalet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12013 blev fleksjob-ordningen udvidet med de sdkaldte mini-fleksjob, som har gjort det
muligt at fa et fleksjob med meget f& ugentlige arbejdstimer. Et mini-fleksjob svarer til
en ugentlig arbejdstid pa op til 10 timer om ugen. Siden de nye regler om mini-fleksjob
tradte i kraft, er antallet af personer i fleksjob med over 15 ugentlige arbejdstimer faldet
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med knap 12.000 personer. Omvendt er antallet af personer i fleksjob pé op til 10 ar-
bejdstimer om ugen vokset med 32.000 personer. Fleksjob med fa timer udger nu ca.
halvdelen af alle fleksjob. Personer over 50 ar udger en stigende andel af denne gruppe,

if- figur 5.12.

Aldersfordeling for personer i fleksjob pa under 10 timer om ugen
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Muligheden for stattet beskaftigelse har ogsa bidraget til, at flere indvandrere er kom-
met i beskeeftigelse. Antallet af indvandrere i stattet beskaftigelse er steget med godt
5.000 personer siden 1. kvartal 2013.

Til forskel fra personer af dansk oprindelse, hvor sterstedelen er i fleksjob, er omtrent
halvdelen af indvandrerne i virksomhedspraktik, og de er generelt en smule yngre. Virk-
somhedspraktik er et forlgb, der tilbydes til ledige, som har behov for at afklare beskeef-
tigelsesmal eller optraene faglige kompetencer. Udviklingen peger saledes pa, at mulig-
heden for stottet beskaftigelse bidrager til at hjaelpe indvandrere ind pé arbejdsmarke-
det.

5.3 Preesterede timer og arbejdstid

Den samlede arbejdsindsats er badde bestemt af antallet af beskeftigede og den gennem-
snitlige arbejdstid pr. beskaeftiget. Aktuelt er antallet af beskaftigede i Danmark som
naevnt pa det hgjeste niveau nogensinde. Set i et lidt leengere perspektiv har arbejdstiden
i Danmark og en raekke andre sammenlignelige lande derimod veret vigende.

ZEndringer i arbejdstiden kan skyldes flere forhold, fx at gget velstand medferer et gnske
om mere fritid frem for arbejde, eller at arbejdsstyrken bliver udvidet gennem reformer
til ogsé at inkludere personer, der arbejder feerre timer. Derudover kan konjunkturerne
pavirke arbejdstiden pé flere mader. I takt med @get kapacitetspres og mangel pa ar-
bejdskraft er forventningen typisk, at beskaftigede ager deres arbejdstid, fordi behovet
for arbejdskraft stiger. Omvendt medvirker det stigende behov for arbejdskraft under en
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hgjkonjunktur til, at flere personer treeder ind pa arbejdsmarkedet og opnér beskeefti-
gelse. Det kan veere personer, der i hgjere grad arbejder deltid, og dermed medvirker til
at reducere den gennemsnitlige arbejdstid gennem en sammensetningseffekt.

Den faldende tendens i arbejdstiden ses ogsa for OECD-landene som helhed, men siden
2013 er arbejdstiden i Danmark faldet hurtigere, med i gennemsnit 0,5 pct. om aret, og
saerligt i 2018 viste nationalregnskabet et markant fald, jf. figur 5.13.

Gennemsnitlig arbejdstid
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Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

P4 kort sigt er det hovedreglen, at antallet af beskeaftigede og det samlede antal praeste-
rede timer folges ad. Flere beskaftigede resulterer alt andet lige i flere preesterede timer
ilobet af et &r. Billedet var dog et andet i 2018, hvor beskeeftigelsen steg med knap
40.000 personer (ekskl. orlov), hvilket isoleret set bidrager til flere praesterede timer,
(men ikke nedvendigvis en hgjere gennemsnitlig arbejdstid). Samtidig med den mar-
kante fremgang i beskaftigelsen var der imidlertid et fald i antallet af praesterede timer
pa 0,3 pct.

Udviklingen i beskeftigelsen og antallet af praesterede timer betad, at den gennemsnit-
lige arbejdstid faldt med 1,7 pct. sidste &r. Det er det starste arlige fald siden 1987. Det
sker meget sjeldent, at beskeftigelsen stiger, og antallet af praesterede timer falder i
samme ar. Siden 1980 er det kun sket tre gange: i 1987, 2002 og 2018, jf. figur 5.14.
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Andring i beskzftigelse og prasterede timer
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Anm.: Beskeeftigelsen ekskl. orlov. Nationalregnskabet for 2017 og 2018 er fortsat forelgbigt.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I bade 1987 og 2002 var arbejdsmarkedet praeget af ekstraordinare forhold. I 1987 blev
den overenskomstbestemte arbejdstid seenket, og i 2002 var der strejker. Det var imid-
lertid ikke tilfeeldet i 2018, hvor antallet af tabte arbejdsdage og ansatte berart af ar-
bejdsstandsninger var forholdsvist lavt.

Der var faerre arbejdsdage i 2018 end i 2017 som folge af helligdagenes placering, hvilket
isoleret set pavirkede antallet af praesterede timer negativt. Det er dog ikke i sig selv nok
til at forklare, at antallet af praesterede timer faldt, samtidig med at beskeftigelsen steg.
Det skal bemaerkes, at opgorelsen af arbejdstiden er forholdsvis usikker, og at antallet af
preesterede timer fortsat kan blive revideret i 2017 og 2018, som er sdkaldt forelgbige
nationalregnskabsér. Udviklingen i 2018 skal derfor tolkes med forsigtighed.

12018 faldt arbejdstiden i alle brancher, men isar de private tjenesteerhverv trak ar-
bejdstiden ned. Det store negative bidrag fra tjenesteerhvervene skal bade ses i lyset af,
at brancherne udger godt 50 pct. af beskeftigelsen, og at arbejdstiden faldt med 2,1 pct.,
kun overgéet af de samlede fremstillingserhverv, hvor arbejdstiden faldt 2,7 pct., jf. fi-
gur 5.15.
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Figur 5.15

Bidrag til @ndringen i gennemsnitlig arbejdstid
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tendensen til faldende arbejdstid gaelder for bade selvsteendige og lenmodtagere. Selv-
steendige har generelt en hgjere gennemsnitlig arbejdstid, men der er ogsa en serskilt
usikkerhed om arbejdstiden for selvsteendige, som er opgjort pa baggrund af arbejds-
kraftsundersegelsen, der er spargeskemabaseret. For selvstaendige, som udger godt 6 pct.
af beskeeftigelsen, har faldet i arbejdstid vaeret markant de senere ar, jf. figur 5.16.

Figur 5.16

Gennemsnitlig arbejdstid for selvsteendige og lanmodtagere
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Isoleret set bidrager udviklingen i de selvstaendiges arbejdstid i 2018 dog kun med 0,2

pct.-point til det samlede fald i arbejdstiden pa 1,7 pct., fordi de udger en lille andel af den
samlede beskaftigelse.

@konomisk Redeggrelse - December 2019

115



116

Kapitel 5 Arbejdsmarkedet

Man skal desuden vaere opmerksom p4, at udviklingen for selvsteendige ogsé er sveer at
fortolke p&, fordi der er blevet feerre selvsteendige gennem en arraekke. Det haenger sam-
men med introduktionen af nye selskabsformer, der gor det mere tilgengeligt at blive
lenmodtager i et selskab, man selv ejer.

5.4 Ledighed

Ledigheden er faldet i lgbet af opsvinget og er aktuelt pé et lavt niveau. Det seneste ars
tid har den samlede ledighed vaeret omtrent usendret pa ca. 104.000 personer.

Det forventes, at ledigheden ogsa vil vaere lav i de kommende ar. Der er imidlertid udsigt
til langsommere beskeftigelsesfremgang, samtidig med at der kommer flere @ldre og
unge ind pa arbejdsmarkedet. Andelen af ledige i forhold til arbejdsstyrken ventes derfor
at veere uandret, hvorimod antallet af ledige ventes at stige svagt, jf. figur 5.17.

Figur 5.17

Bruttoledigheden
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bag ved det omtrent uaendrede antal bruttoledige det seneste ars tid gemmer der sig en
raekke underliggende bevaegelser, som tilsammen peger pa et fleksibelt arbejdsmarked.
Det ses blandt andet ved, at der hver maned er stor udskiftning i gruppen af bruttole-
dige.

Sammensztningen af bruttoledigheden har &ndret sig, i takt med at ledigheden er fal-
det. De seneste ar har faldet i ledigheden veaeret drevet af feerre kontanthjelpsmodtagere,
herunder farre integrationsydelsesmodtagere. Samtidig er antallet af dagpengemodta-
gere begyndt at stige en smule — i &r med 3.300 personer indtil videre, jf. figur 5.18. Det
kan blandt andet vaere pavirket af, at der fra januar 2017 blev mulighed for fleksibel gen-
optjening af op til et &rs ekstra dagpengeret ved at vaere i beskaeftigelse i lobet af den or-
dinaere to-drige dagpengeperiode.
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Bruttoledige dagpenge- og kontanthjselpsmodtagere
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Anm.: Bruttoledige integrationsydelsesmodtagere er opgjort pa baggrund af Danmarks Statistiks opgerelse af kon-
tanthjeelp og integrationsydelse til udlzendinge m.fl. i alt. Integrationsydelsesmodtagerne er opgjort i hoveder,
mens ledigheden er opgjort i fuldtidspersoner. Gruppen omfatter desuden personer, der er midlertidigt fritaget
for at sta til radighed for arbejdsmarkedet, og som ikke indgar i opgerelsen af bruttoledigheden. | juli-oktober
2019 er der fremskrevet med udviklingen i arbejdsmarkedsparate integrationsydelsesmodtagere fra Jobind-
sats.

Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

Siden februar har bruttoledigheden udgjort 3,7 pct. af arbejdsstyrken ifelge Danmarks
Statistiks opggarelse. Set i forhold til arbejdsstyrken har de unge mellem 25 og 29 ar den
hgjeste ledighedsprocent pé knap 7 pct. Det skal blandt andet ses i lyset af, at de har for-
holdsvis kort erhvervserfaring, og at mange i aldersgruppen afslutter en uddannelse og
treeder ind pé arbejdsmarkedet. I den forbindelse er en del ledige, inden de kommer i
job, jf. kapitel 5 i @konomisk Redegorelse, august 2019.

Omvendt har de 40- til 59-arige den laveste ledighedsprocent. Den @ldste aldersgruppe,
som omfatter personer fra 60 &r, har ligeledes en lav ledighed pé 3,6 pct. For denne al-
dersgruppe er ledigheden steget gennem 2019 (bade maélt i antal personer og i procent af
arbejdsstyrken), jf. figur 5.19.

Stigningen i ledigheden blandt personer over 60 ar skyldes blandt andet, at folkepensi-
onsalderen blev heevet til 652 ar fra den 1. januar 2019. Den hgjere folkepensionsalder
medferer, at et starre antal personer, der ellers ville vaere géet pa folkepension, nu fast-
holder tilknytningen til arbejdsmarkedet og séledes ogsé kan modtage dagpenge. Derud-
over kan den stigende deltagelse pa arbejdsmarkedet ogsé tilskrives konjunktursituatio-
nen samt et generelt hgjere uddannelsesniveau og bedre helbred i den aldste alders-
gruppe.
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Ledighedsprocent
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Anm.: Faldet i bruttoledighedsprocenten i januar 2014 for de 25-29-arige skal ses i lyset af kontanthjeelpsreformen,
der introducerede uddannelseshjeelp i stedet for kontanthjeelp for unge under 30 ar, som ikke har en kompe-
tencegivende uddannelse. | den forbindelse kan nye vurderinger af jobparathed have reduceret antallet af
bruttoledige unge. Ledighedsprocenterne til og med 2018 er baseret pa en arbejdsstyrke bestaende af 16-64-
arige, mens de for 2019 er baseret pa en arbejdsstyrke bestaende af 16-65-arige. Dette bidrager isoleret set
til et fald i ledighedsprocenten i januar 2019 for de +60-arige, men afspejler, at folkepensionsalderen er hzevet
til 65% ar pr. 1. januar 2019.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er saerligt unge, der tidligere har modtaget SU, der bidrager til det stigende antal
dagpengemodtagere. Samtidig har den ménedlige tilgang til dagpenge fra beskaeftigelse
de seneste maneder generelt veeret en smule hgjere end i 2018. Det skal dog ses i lyset
af, at afgangen fra dagpenge til beskaftigelse fortsat er pa et stabilt hejt niveau, idet ca.
15 pct. af dagpengemodtagerne mellem 25 og 59 ar hver maned overgér til beskaftigelse.

Beskaftigelsesmulighederne for de &ldste aldersgrupper er ogsé blevet forbedret gen-
nem de seneste ar. Det gaelder serligt for de 50-59-arige, som set i et lidt leengere per-
spektiv i stigende grad gar fra at modtage dagpenge til at veere i beskeftigelse. Tidligere
var denne aldersgruppes ménedlige overgang til beskaftigelse betydeligt lavere end de
yngre aldersgruppers, men den er gennem opsvinget steget til at veere pa samme niveau.
Andelen af personer mellem 50 og 59 ar, der hver mned gér fra at modtage dagpenge til
at veere i beskeeftigelse, er aktuelt pa ca. 15 pct., og i den @ldste aldersgruppe pé over 60
ar har den samme stigende tendens veret geeldende, jf. figur 5.20.

@konomisk Redeggrelse - December 2019



Kapitel 5 Arbejdsmarkedet

Overgang fra dagpenge til beskaftigelse
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Anm.: Figuren viser andelen af dagpengemodtagere i hver aldersgruppe, der hver maned overgar til beskeeftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fokus pa langtidsledigheden

De fleste ledighedsforlgb er forholdsvist kortvarige og kan fx felge i forbindelse med job-
skifte eller efter endt uddannelse. Eksempelvis er storstedelen af de igangveerende dag-
pengeforlgb kortere end seks méneder. Ledighedsniveauet pa et givet tidspunkt daekker
saledes over store bruttobevaegelser til og fra ledighed, hvilket vidner om et fleksibelt ar-
bejdsmarked.

Der er imidlertid nogle, som ikke forlader ledighedssystemet lige sa hurtigt igen. Lang-
tidsledige betegnes i det folgende som personer, der har veret registreret bruttoledige i
mere end 52 sammenhangende uger. Nar man er langtidsledig, har man altsa staet
uden for beskaftigelse i en leengere periode, hvilket i sig selv kan gore vejen tilbage til
arbejdsmarkedet leengere. Laeengerevarende ledighed ager ogsa risikoen for tab af ar-
bejdsmarkedsrettede kompetencer og udger siledes bade en omkostning for den enkelte
og for samfundet.

Antallet af langtidsledige er overordnet set faldet gennem opsvinget, fra omtrent 46.000
personer i starten af 2013 til ca. 20.000 personer i maj 2019. Det svarer omtrent til 0,7
pct. af arbejdsstyrken. I gennem 2017 var imidlertid der en stigning i langtidsledighe-
den, som har betydet, at langtidsledighedsprocenten i dag er p4 omtrent samme niveau
som for to ar siden, jf. figur 5.21.
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Figur 5.21
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Anm.: Arbejdsstyrken er opgjort pa kvartalsbasis og saesonkorrigeret og derefter interpoleret med et kubisk spline
for danne en manedsserie. Langtidsledige dagpenge- og kontanthjeelpsmodtagere ekskl. integrationsydelses-
modtagere er ligeledes saesonkorrigeret.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.

Der er is@r to forhold, som har pavirket langtidsledigheden i perioden. I starten af 2013
medferte dagpengereformen fra 2010, der blandt andet forkortede dagpengeperioden
fra fire til to &r, for det forste generelt feerre dagpengeledige. Det afspejles ogsé i en an-
dret sammensatning af langtidsledigheden, sdledes at en mindre andel af de langtidsle-
dige modtog dagpenge.

I midten af 2016 blev der for det andet betydeligt flere (bruttoledige) integrationsydel-
sesmodtagere. Det betad, at antallet af langtidsledige integrationsydelsesmodtagere be-
gyndte at stige fra midten af 2017 — omtrent et ar senere. Det er den primaere arsag til, at
langtidsledigheden fortsat er omtrent pa niveau med 2017, jf. boks 5.2. Antallet af lang-
tidsledige dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere ekskl. integrationsydelsesmodtagere
har derimod veret svagt aftagende siden slutningen af 2017.
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Langtidsledige integrationsydelsesmodtagere

Integrationsydelse er en kontanthjelpsydelse, der gives til ledige, som ikke opfylder det sakaldte opholds- og
beskaftigelseskrav, og dermed ikke er berettiget til at modtage uddannelses- eller kontanthjelp. I efteraret
2016 medforte en regelendring i forbindelse med trepartsaftalen, at integrationsydelsesmodtagere som ud-
gangspunktet blev visiteret som jobparate frem for aktivitetsparate. Det er kun personer, der er visiteret som
jobparate eller &benlyst uddannelsesparate, der indgar i opgerelsen af bruttoledigheden. Regelendringen
medferte derfor i sig selv, at integrationsydelsesmodtagere i langt hgjere grad talte med i bruttoledigheden.

Omtrent samtidig blev malgruppen for modtagere af integrationsydelse udvidet til at omfatte alle personer,
der ikke havde opholdt sig i Danmark i mindst syv ud af de seneste otte ar (det sdkaldte opholdskrav, der se-
nere er blevet suppleret med et beskeftigelseskrav). Det beted, at personer, som ikke opfyldte opholdskravet,
modtog integrationsydelse i stedet for kontanthjelp eller uddannelseshjelp. I slutningen af 2016 var disse to
endringer hovedérsagen til, at der blev veesentligt flere integrationsydelsesmodtagere, samt at bruttoledighe-
den steg midlertidigt.

Det samlede antal bruttoledige integrationsydelsesmodtagere har varet aftagende siden 2017, i takt med at
mange har fundet beskeaftigelse, jf. Okonomisk Redegorelse, august 2019. Det skal blandt andet ses i lyset af
integrationsindsatsen, der generelt blev mere beskzaftigelsesrettet i forbindelse med trepartsaftalen fra for-
aret 2016, hvor ogsa den sakaldte integrationsgrunduddannelse (IGU), der er en to-arig praktikstilling rettet
mod blandt andet flygtninge, blev indfert. Siden midten af 2017 er antallet af bruttoledige integrationsydel-
sesmodtagere faldet stot fra at udgere godt 14.000 personer til ca. 7.500 personer i maj 2019.

Der er ogsa blevet feerre langtidsledige integrationsydelsesmodtagere, men antallet er ikke faldet i samme
omfang. Det betyder, at andelen af bruttoledige integrationsydelsesmodtagere, der er langtidsledige, er steget
fra ca. 6 pct. til lidt over 40 pct. Det er markant hgjere end den tilsvarende andel for andre bruttoledige, der
er pa knap 20 pct. Selv om mange lobende finder beskaftigelse, er der altsé en gruppe, som har leengere vej
til arbejdsmarkedet. Det afspejles ogsé i, at den gennemsnitlige varighed af ledighedsforleb for den langtids-
ledige gruppe af integrationsydelsesmodtagere har vaeret stot stigende siden slutningen af 2017. Dette stir
ogsa i kontrast til gvrige langtidsledige, som generelt har kortere ledighedsforleb nu end i 2017.

Et andet kendetegn for gruppen er, at stadig flere er kvinder. Siden slutningen af 2017 er andelen af kvinder i
gruppen saledes steget fra at udgere 30 pct. til 45 pct., jf. figur a.

Figur a
Kensfordeling for langtidsledige integrationsydelsesmodtagere
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Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Ser man bort fra integrationsydelsesmodtagere, er antallet af langtidsledige faldet bety-
deligt siden 2013 og udger nu knap 18.000 personer. De senere &r skyldes faldet, at der
er blevet feerre langtidsledige kontanthjelpsmodtagere. Andelen af langtidsledige, som
er kontanthjaelpsmodtagere (ekskl. integrationsydelsesmodtagere), er siledes faldet fra
ca. 50 pct. til 30 pct. siden 2016.

Der kan vere flere grunde til, at der bliver faerre langtidsledige kontanthjaelpsmodta-
gere. En mulighed er, at de finder beskaftigelse, men det kan ogsé skyldes, at personer,
der er lenge i kontanthjaelpssystemet, omvisiteres til at veere aktivitetsparate og dermed
ikke leengere indgéar i bruttoledigheden.

Milt i procent af arbejdsstyrken er langtidsledigheden hgjest for de 25-39-arige (0,9
pct.) og lavere for de aldre aldersgrupper (godt 0,7 pct.). Sterstedelen af de langtidsle-
dige modtager dagpenge, og det er isar i de yngste og &ldste aldersgrupper, at der er
mange dagpengemodtagere i forhold til kontanthjelpsmodtagere, jf. figur 5.22.

Langtidsledige fordelt pa aldersgrupper, 1. kvartal 2019

1.000 personer 1.000 personer
4 4
3 3
2 2
| I |
0 0
25-29 ar 30-39 ar 40-49 ar 50-59 ar 60 ar og over
m Dagpenge Kontanthjeelpsydelser

Anm.: Ekskl. integrationsydelsesmodtagere. Ydelsestypen er bestemt som den dominerende ydelse i tilfeelde, hvor
personer er pa flere ydelser i lgbet af kvartalet.
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.

Det lave antal kontanthjelpsmodtagere blandt den yngste aldersgruppe skal blandt an-
det ses i lyset af den sékaldte uddannelseshjelp, som gives til personer under 30 ar, der
ikke har en erhvervskompetencegivende uddannelse. Uddannelseshjalpen er som ud-
gangspunkt pa niveau med SU-satsen og gives i stedet for kontanthjeelp med henblik pa
at fa flere unge i uddannelse. Hovedparten af personer pa uddannelseshjelp indgar ikke
i bruttoledigheden.

Den gennemsnitlige varighed af langtidsledighedsforleb har veret let aftagende de sene-
ste par ar. I 1. kvartal 2019 varede det gennemsnitlige forleb godt 96 uger, hvilket er
knap tre uger kortere end i 1. kvartal 2017.
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Faldet i den gennemsnitlige varighed skyldes dels, at de yngste aldersgrupper, der har de
korteste varigheder, nu udger en lidt storre andel af de langtidsledige, men iser at de
30-49-arige har kortere ledighedsforlgb i 1. kvartal 2019 sammenlignet med 1. kvartal
2017. Som den eneste aldersgruppe har de 25-29-arige ikke forkortet varigheden af de-
res ledighedsforleb siden 2017, jf. figur 5.23.

Gennemsnitlig varighed af langtidsledighed fordelt pa aldersgrupper
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Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.

Opgorelsen af langtidsledige

Langtidsledige er her opgjort som personer, der har varet ledige i mindst 52 sammenhzngende uger med
under 28 dages pause mellem ledighedsforlgb. En person, der er langtidsledig, kan séledes godt veere uden
for arbejdsstyrken eller i beskaeftigelse i op til 28 dage, uden at det taelles som et afbrudt forleb. I sédanne
tilfeelde indgar pausen fra ledighed i den samlede opggarelse af ledighedsperiodens leengde. Perioder pé ferie-
dagpenge indgér ligeledes i forlgbene.

Opgerelsen omfatter kun bruttoledige, dvs. personer, der er vurderet arbejdsmarkedsparate eller &benlyst
uddannelsesparate, og som i princippet er i stand til umiddelbart at optage beskaeftigelse.

Oplysninger om ledighedsperioder og ydelser er baseret pa registerdata fra Danmark Statistik og for integra-
tionsydelsesmodtagere suppleret med oplysninger fra DREAM-databasen. I tilfaelde, hvor en person modta-
ger flere ydelser i lobet af en maned, anvendes den tidsmaessigt dominerende ydelse til inddelingen i ydelser.
Dette med undtagelse af integrationsydelsesmodtagere, hvor integrationsydelse har forrang i ydelsesindde-
lingen.
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5.5 Lan

De private lgnstigninger er tiltaget gradvist siden 2014. Stigningstakterne har dog varet
forholdsvist moderate set i et historisk perspektiv og set i forhold til beskeftigelsesfrem-
gangen, hvor tempoet har veret hoijt.

Udviklingen i de nominelle lonninger skal ses i sammenhang med den lave forbruger-
prisinflation i perioden. Trods lave nominelle lonstigningstakter har der derfor vaeret
paene reallgnsstigninger, og de seneste fire ar har fremgangen i reallennen overordnet
set ligget over det historiske gennemsnit, jf. figur 5.24.

Reale og nominelle Ignstigningstakter

4 4
\ Gennemsnit 2000-2018
it
2 2

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

——Nominel Izn Reallgn

Anm.: Lanstigningstakten er opgjort ekskl. genetillaeg.
Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik og egne beregninger.

Frem mod 2021 ventes de nominelle lonstigningstakter at stige til 2,7 pct. og dermed be-
finde sig omkring det historiske gennemsnit. Det skal ses i lyset af, at kapacitetsudnyt-
telsen pa arbejdsmarkedet fortsat er hgj, selv om farten ventes at tage af frem mod 2021.
Fortsat lav forbrugerprisinflation betyder samtidig, at reallonsfremgangen frem mod
2021 stadig vil veere forholdsvis hgj og kun gradvist falde tilbage til det historiske gen-
nemsnit.

Den svagt stigende lonstigningstakt afspejles ogsa i lonkvoten, der angiver forholdet
mellem lensummen og bruttoverditilveeksten. Lenkvoten har veeret forholdsvis stabil
siden 2012, og i labet af prognoseperioden ventes den at stige svagt mod det historiske
gennemsnit, jf. figur 5.25.
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Lonkvote i den private sektor
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Anm.: Legnkvoten er korrigeret for, at selvsteendige bidrager til bruttovaerditilveeksten, men ikke aflennes af lansum-
men.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Status for Ilgankonkurrenceevnen

Virksomhedernes lonkonkurrenceevne kan opgeres ved forskellige mal. Den mest enkle
opgorelse er forskellen mellem lgnudviklingen i fremstillingssektoren i Danmark og ud-
landet.

Over en leengere periode er lenudviklingen i fremstillingssektoren generelt vokset hurti-
gere i udlandet end i Danmark, hvilket har betydet, at danske virksomheders lgnkonkur-
renceevne er blevet forbedret. I 2. kvartal 2019 vendte billedet imidlertid, og lonomkost-
ningerne er de seneste to kvartaler steget mindre i udlandet end i Danmark, jf. figur
5.26.

Den lavere lgnstigningstakt i udlandet siden 2. kvartal 2019 skyldes hovedsageligt en be-
tydeligt lavere lonstigningstakt i de tyske og italienske fremstillingsvirksomheder. Ars-
stigningstakten i Tyskland blev nzsten halveret, idet den faldt fra 2,9 pct. i 1. kvartal til
1,5 pet. i 2. kvartal 2019, mens lgnstigningstakten i Italien aftog fra 2,6 pct. til 1,6 pct.
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Lonudvikling i fremstillingssektoren

Pct. Pct.-point
6 6

4 N\
, 7\/;\/‘/ x\—/_”_\ N

— — 2

1
0 = = - — —
| L au &

-2 -2

4 T T T T T T T T T T T T T T -4
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

= Forskel (h. akse) ——Danmark Udlandet

Anm.: Lenudviklingen er opgjort pa baggrund af lanmodtagernes fortjeneste pr. preesteret time. Udlandet omfatter
Tyskland, Sverige, USA, Storbritannien, Frankrig, Holland, Italien, Belgien, Japan, Norge, Polen, Spanien og
Finland, der tilsammen udger 75,8 pct. af vaegtene i Nationalbankens effektive kronekursindeks.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforenings Internationale Lenstatistik og egne beregninger.

Det er ikke kun industrien, som er internationalt konkurrenceudsat. I den samlede ek-
sportorienterede sektor indgar ogsé en raekke servicevirksomheder, der enten eksporte-
rer direkte til udlandet eller indirekte ved at levere tjenesteydelser til andre eksporte-
rende virksomheder. Det er derfor relevant at se pa lankonkurrenceevnen for hele den
eksportorienterede sektor.

Et andet mal for lonkonkurrenceevnen er de relative enhedslgnomkostninger. De rela-
tive enhedslenomkostninger opger medarbejderomkostningerne ved at producere en
vare eller tjeneste i udlandet i forhold til i Danmark. Hvis de danske virksomheders
medarbejderomkostninger pr. enhed falder relativt til udlandets, vil den danske lankon-
kurrenceevne blive forbedret.

Opgjort ved dette mél er lonkonkurrenceevnen i den eksportorienterede sektor blevet
forbedret en smule de seneste ar. I 2018 var de relative enhedslenomkostninger ca. 6
pct. lavere end i 2000, jf. figur 5.27.
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Figur 5.27

Relative enhedslgnomkostninger i den eksportorienterede sektor i forhold til 2000-niveauet
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Anm.: Enhedslgnomkostningerne er forholdet mellem nominel lansum og real bruttovaerditilvaekst. Enhedslgnom-
kostningerne er korrigeret for, at selvsteendige bidrager til veerditilveeksten, men ikke aflennes af lansummen.
Den eksportorienterede sektor opgeres ved at veegte brancher efter deres andel af den samlede vaerdiska-
belse, der gar direkte eller indirekte til eksport. Ved beregning af veegtene er en raekke kapitalintensive bran-
cher trukket ud. Det geelder rastofindvinding, energi- og vandforsyning, ejendomshandel og boliger samt
transport. Udlandet er sammenvejet med vaegtene i Nationalbankens effektive kronekursindeks. National-
regnskabet offentligg@res senere i nogle lande end andre. Det betyder, at datagrundlaget i 2018 fortsat ikke
er lige sa fyldestgerende som i de @vrige ar.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, OECD og egne beregninger.

Set pd tveers af brancher er det iseer hgjere relative enhedslgnomkostninger inden for
handel og transport mv. samt erhvervsservice, der har varet med til at forringe lenkon-
kurrenceevnen siden 2000. Modsat har relativt lavere enhedsomkostninger i informa-
tion og finansiering mv. bidraget til at forbedre lonkonkurrenceevnen.

Et tredje mal for lenkonkurrenceevnen er udviklingen i den relative lonkvote, der opgoer
lenomkostningerne ved at producere varer og tjenester for en given veerdi i udlandet re-
lativt til i Danmark. Hvis veerdien af den danske produktion stiger, kraever det et mindre
antal varer, og dermed mindre arbejdskraft, at producere for samme vaerdi. Det betyder,
at danske virksomheders lonkonkurrenceevne forbedres. En hgjere relativ lankvote er
dermed et udtryk for en bedre lonkonkurrenceevne.

Set siden 2007 er den relative lonkvote gradvist forbedret, og i 2018 var den omtrent 6
pct. bedre end i 2000. De seneste &r har det seerligt vaeret en lavere lenkvote i industrien
og erhvervsservice sammenlignet med udlandet, der har bidraget til den bedre lenkon-
kurrenceevne opgjort ved dette mal, jf. figur 5.28.
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Relativ lankvote i den eksportorienterede sektor i forhold til 2000-niveauet
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Anm.: Lenkvoten er forholdet mellem nominel Iansum og bruttoveerditilveekst. Lenkvoten er korrigeret for, at selv-
steendige bidrager til veerditilvaeksten, men ikke aflennes af lsansummen. Se ogsa anmaerkning til figur 5.27.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, OECD og egne beregninger.

Béde de relative enhedslonomkostninger og den relative lonkvote opgares pa baggrund
af nationalregnskabsdata. I de seneste ar er en stigende del af den danske vaerditilvaekst
skabt gennem forarbejdning i udlandet, som pévirker opgerelsen af verditilveeksten og
lensummen i nationalregnskabet forskelligt.

Nér forarbejdningen sker pé en danskejet fabrik i udlandet, tilfalder en del af vaerditil-
vaeksten den danske virksomhed, mens den tilhgrende lgnsum ikke indgar i det danske
nationalregnskab. Det trackker isoleret set de danske enhedslenomkostninger og den
danske lankvote ned, men omfanget heraf kan ikke opgeres precist. Samtidig foreligger
der ikke data for omfanget af handel uden for landets grenser for de lande, som Dan-
mark sammenlignes med.
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Offentlige lgnninger

De offentlige og private lgnninger vokser generelt i samme tempo, jf. figur 5.29.

Lenudvikling i offentlig og privat sektor
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Anm.: Tallene er ikke korrigeret for saesonudsving.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For de offentlige lonstigninger skennes der over budgetvirkningen, som angiver érsef-
fekten pa de offentlige budgetter af de aftalte generelle lgnstigninger, puljemidler mv.
samt skon for udmentning af reguleringsordningen. Budgetvirkningen er dermed af-
heengig af udmentningstidspunktet for en given lonstigning. Det betyder, at en lonstig-
ning, der fx udmentes 1. oktober i et givent ar, indgar med en vagt pa en fjerdedel i det
pagaldende ar og en veegt pa tre fjerdedele i det efterfolgende ar.

De galdende offentlige overenskomster (OK18) daekker perioden fra 1. april 2018 til 31.
marts 2021. Budgetvirkningen pé det samlede offentlige omrade beregnes med afseet i
OK18. I foraret 2021 skal der forhandles nye overenskomster pé det offentlige omrade,
hvilket indebeerer, at skgnnet for budgetvirkningen for 2021 alene er baseret pa bereg-
ningstekniske forudsatninger. Skannet for budgetvirkningen af den offentlige lonudvik-
ling i december-vurderingen kan séledes ikke tages som udtryk for rammerne for de of-
fentlige lonstigninger i OK21-perioden.
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Budgetvirkningen er séledes opgjort til 1,6 pct. i 2018, mens den skgnnes at udgere 1,8
pct. 12019, 2,5 pet. 1 2020 og 2,0 pet. i 2021, jf. tabel 5.1.

Tabel 5.1

Offentlig og privat lon

2018 2019 2020 2021
Pct.
Timefortjeneste ekskl. genetillaeg (privat sektor) 2,3 2,5 2,6 2,7
Timefortjeneste ekskl. genetilleeg (offentlig sektor)" 1,5
Budgetvirkning (offentlig sektor) 1,6 1,8 2,5 2,0
Satsreguleringsprocent 2,0 2,0 2,0 2,2

Anm.: For den private sektor fremgar lgnstigningstakterne malt ved timefortjenesten ekskl. genetillaeg ifelge Dansk
Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik. For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortjenesten base-
ret pa en sammenvejning af Danmark Statistiks lgnindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der
udarbejdes ikke skan for udviklingen i timefortjenesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pa
de overenskomstmaessigt aftalte Ignstigninger inkl. sken for udmgntningen fra reguleringsordningen pa bag-
grund af skennet for den private lgnstigningstakt, men ekskl. skan for reststigningen. Lenstigningstakterne for
offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes.

1) Den opgjorte stigningstakt i timefortjenesten i 2018 i den offentlige sektor er pavirket af en teknisk betinget
relativt lav Ignstigning i 2. kvartal 2018 set i forhold til de aftalte Ignstigninger. Det skyldes, at Ignstigningen
aftalt pr. 1. april 2018 er udmentet med tilbagevirkende kraft i Ilgnningerne for juni 2018, mens Danmarks Sta-
tistik opger 2. kvartal pa baggrund af maj.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 6

Udenrigshandel og betalingsbalance

6.1 Eksport

Efter en arraekke med paen eksportvaekst ventes aktiviteten at lgje af de kommende ar.
Det skyldes ikke mindst, at vaeksten er klinget af pa centrale eksportmarkeder.

Under ét har eksportvirksomhederne klaret sig godt i &r pa trods af svaghedstegn fra ud-
landet. Seerligt vareeksporten i form af medicinalprodukter og maskiner har oplevet
fremgang, dog hovedsageligt knyttet til enkelte markeder med meget hgj vaekst. Ander-
ledes svag har tjenesteeksporten set ud i ar. Her giver blandt andet lavere international
handel darligere betingelser for eksporten af sgtransporttjenester.

Samlet set forventes en stigning i eksporten pa 3,4 pct. i ar, hvilket er lidt lavere end den
gennemsnitlige vaekst siden 2010. Det daekker imidlertid over betydelige forskelle pa
tveers af eksportgrupper, hvor fremgangen i vareeksporten er markant storre end i de se-
neste ar, mens tjenesteeksporten traekker i modsat retning. I 2020 og 2021 ventes en
langsommere fremgang i eksporten pa henholdsvis 1,5 pct. og 2,2 pct., hvor bedringen i
2021 skal ses i ssmmenhaeng med lidt sterre fremgang i efterspergslen fra udlandet, jf.

figur 6.1.

Vakst i eksporten

Pct. (a/a) Pct. (a/a)
15 15
10 PS 10

\
5 = 5
-
. = ' W
-5 5
|

-10 10
-15 15

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmm Eksport Eksportmarkedsvaekst

Anm.: Eksportmarkedsveeksten er opgjort ved at sammenveje vaeksten i vareimporten hos Danmarks 36 vigtigste
samhandelspartnere med deres andel af dansk eksport af industrivarer.
Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.
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Stor medicinal- og maskineksport traekker vareeksporten op i
ar

De seneste ar har den traditionelle vareeksport vaeret kendetegnet ved stor fremgang i
eksporten af kemikalier og kemiske produkter samt maskiner ekskl. transportmidler.

Dette gor sig ogsa gaeldende i ar, hvor serligt eksporten af kemikalier og kemiske pro-
dukter er steget kraftigt, jf. figur 6.2.

Udvikling i vareeksporten

Indeks (1. kvartal 2010=100) Indeks (1. kvartal 2010=100)
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Anm.: Vareeksporten er opgjort i lsbende priser og pa kvartaler pa baggrund af udenrigshandelsstatistikken, som
ikke indeholder handel uden for Danmarks graenser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Godt to tredjedele af kemikalieeksporten bestod i 2018 af medicinalprodukter, hvoraf
der blev eksporteret for omtrent 100 mia. kr. I de forste ti méneder afi ar er der allerede
eksporteret for knap 105 mia. kr., jf. figur 6.3. Hvis udviklingen fortsatter, ender den
samlede medicinaleksport pd omtrent 125 mia. kr. i ar

Den store fremgang knytter sig serligt til eksporten af medicin til USA, som i r indtil
videre nominelt er steget med knap 64 pct. sammenlignet med samme periode sidste &r.
Det er betydeligt mere end medicinaleksporten til andre lande, som generelt har udvik-
let sig mere jeevnt de seneste ar. Ogsa her er der imidlertid betydelig fremgang i ar, hvor
tallene for arets forste ti maneder peger pa en vaekst pa knap 15 pct., hvilket er hgjt i et
historisk perspektiv.
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Figur 6.3
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Anm.: Medicinaleksporten er opgjort pa kvartaler, og figuren inkluderer ikke handel uden for Danmarks greenser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Foruden den traditionelle vareeksport, hvor varerne produceres i Danmark og eksporte-
res til udlandet, har der de senere r ogsa vaeret en stigende eksport, som foregar uden
for Danmarks grenser, jf. kapitel 6 i Okonomisk Redegorelse, august 2019. 1 de forste ti
maéneder af i ar peger tallene pé en stigning pa knap 21 pct. i eksporten uden for Dan-
marks graenser, jf. figur 6.4.

Eksport uden for Danmarks granser
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Anm.: Eksport uden for Danmarks greenser omfatter bade forarbejdning i udlandet og merchanting og er opgjort pa
kvartaler.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Handel uden for Danmarks graenser, enten i form af forarbejdning i udlandet eller gen-
nem merchanting (avancen pé varer, der kebes og selges i udlandet uden forarbejd-
ning), er en del af multinationale virksomheders méde at organisere produktionen pa
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globalt. Danmarks Statistik peger p4, at en del af den stigende handel uden for Dan-
marks graenser formentlig skal tilskrives udviklingen i medicinalindustrien.!

Medicinalindustriens store fremgang har ogsa aget branchens betydning for den sam-
lede gkonomi. Det geelder iseer for veerdiskabelsen, eksporten og betalingsbalancen mens
betydningen for antallet af arbejdspladser er mindre. Det skyldes, at medicinalindu-
strien er forholdsvist lidt beskeftigelsesintensiv sammenlignet med andre industribran-
cher og omvendt har et hgjere produktivitetsniveau, jf. afsnit 4.1.

I medicinalindustrien var der i 2018 tilknyttet knap 500 beskeftigede for hver gang, der
blev produceret varer for en milliard kroner. Det er betydeligt lavere end i industrien
som helhed, hvor det gennemsnitligt kraever omkring 750 personer at producere vaerdi
for en milliard kroner. Serligt plast-, glas- og betonindustrien samt metalindustrien er
beskeftigelsesintensive med et gennemsnitligt beskaftigelsesindhold pa henholdsvis
knap 900 beskaftigede og knap 1.100 beskaftigede, for hver gang der produceres vaerdi
for en milliard kroner.

Ud over kemikalieeksporten er ogsd maskineksporten vokset solidt i r. Her skyldes den
gode udvikling en starre eksport af kraftmaskiner og motorer, som blandt andet benyt-
tes til vindmeller. Eksporten af denne varegruppe er i udgangspunktet athengig af
igangsaettelse og opforelse af vindmelleparker i udlandet. Der er typisk tale om store en-
keltstdende projekter med lang planlegningshorisont, hvorfor eksporten af denne vare-
gruppe generelt varierer mere end den gvrige maskineksport.

Ses der bort fra eksporten af kemikalier og maskiner, har vareeksporten udviklet sig re-
lativt fladt i &r. Det skyldes ikke mindst en lavere eksport af skibe og fly samt rastoffer
mv., mens eksporten af neringsmidler, transportmidler og feerdigvarer er steget. Nee-
ringsmiddelseksporten er blandt andet drevet af gunstige priser pé svineked, som giver
en pean vaerdistigning i eksporten, pa trods af at mengderne ikke er steget. Det tilskrives
seerligt udbruddet af afrikansk svinepest i Asien, jf. boks 6.1.

Samlet set vurderes det pa den baggrund, at vareeksporten skiller sig seerligt positivt ud i
ar. Det skyldes isar, at fremgangen som naevnt hovedsageligt er knyttet til medicinalek-
sporten til et enkelt land og til kraftmaskiner, som typisk varierer betydeligt fra ar til ar.
De hgje veekstrater i ar ventes derfor heller ikke at kunne vare ved, og i 2020 og 2021
forventes vaeksten at veere mere pé linje med udviklingen p4 Danmarks eksportmarke-
der.

* Danmarks Statistik (2019), Skift i industriens sammenszaetning pdvirker produktivitetsudviklingen.
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Boks 6.1

Stor eftersporgsel fra Kina giver hgjere svinepriser

Afrikansk svinepest har spredt sig til store dele af Kina og andre asiatiske lande. Det har medfert et betydeligt
fald i den kinesiske svinebestand, som i oktober i &r var godt 40 pct. lavere end et ar tidligere. Den lavere in-
denlandske produktion i Kina medforer storre eftersporgsel efter svineked fra andre lande, hvilket presser
priserne op. Ved indgangen af december i &r kunne de danske landmaend f& over 13 kr. pr. kilo svineked. Det
var over 50 pct. mere, end de fik et ar tidligere.

Indtil nu virker den storre eftersporgsel imidlertid ikke til at have haevet den danske svinebestand. I oktober
blev den samlede svinebestand opgjort til 12,6 mio. svin. Det er et fald pa omkring 400.000 svin sammenlig-
net med oktober 2018. Den faldende svinebestand skal ses i lyset af et darligt 2018, hvor landbruget generelt
var udfordret af torke, mens svineproducenterne ogsa var pavirket negativt af en ugunstig prisudvikling.

Udenrigshandelsstatistikken viser ogs4, at svineproduktionen endnu ikke er vokset. I rets forste ni méneder
er den samlede mangdemaessige eksport af svinekod faldet med mere end 9 pct. sammenlignet med den
samme periode sidste ar. Modsat har de hgjere priser medfert, at veerdien af den eksporterede meengde er
steget med godt 10 pct., jf. figur a.

P4 trods af at den samlede eksportmengde er aftaget, har der veeret en klar fremgang i eksporten til Kina.
Her er mangden steget knap 45 pct. i drets forste ni méneder, mens vardien er vokset med mere end 106
pet., jf. figur b. Den hgjere eksport til Kina medferer ogsa, at eksporten til andre lande er faldet. Det geelder
fx eksporten til Tyskland, som de seneste &r har udgjort omtrent 29 pct. af den danske eksport af svinekad
malt i meengder, men som i 3. kvartal 2019 har aftaget mindre end 25 pct. af eksporten.

Udbruddet af svinepest har reduceret svinebestanden i Asien betydeligt. Selv hvis sygdommen bliver udryd-
det, vil det tage tid at f& genopbygget det kinesiske produktionsapparat til selv at kunne forserge den vok-
sende befolkning. De hgjere priser ventes derfor i et vist omfang at vare ved i prognoseperioden.

Figur a Figur b
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Svage veekstudsigter for tienesteeksporten

Tjenesteeksporten er i ar presset af flere forhold. Lavere verdenshandel tager tempoet
ud af sgtransporten, mens bygge- og anlagstjenesterne ventes at falde tilbage efter en
stor fremgang i 2018.

Mere afdeempet udvikling i den globale aktivitet medferer et mindre behov for at fa frag-
tet varer jorden rundt. Det har betydning for Danmarks eksport af sgtransport, som i
2018 udgjorde ca. 40 pct. af tjenesteeksporten.

Efter at vaere vokset betydeligt i et arti er verdenshandlen aftaget en anelse siden medio
2018. De forelgbige oplysninger peger ogsa pé en beskeden tilbagegang i den danske ek-
sport af sgtransporttjenester i ar, jf. figur 6.5.

Eksport af setransporttjenester og verdenshandlen
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Kilde: CPB World Trade Monitor, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samlet ventes eksporten af sgtransporttjenester at vaere forholdsvis uaendret prognose-
perioden igennem. Det afspejler de internationale organisationers forventninger om en
moderat udvikling i den globale handel, men ikke en storre nedgang, som det var tilfeel-
det i 2008-2009. I 2021 ventes igen en lille stigning i bade verdenshandlen og den dan-
ske eksport af sgtransporttjenester i lyset af forventningen om en beskeden genopret-
ning i det globale vaeksttempo.

Historisk har dansk sgtransport drevet en betydelig del af fremgangen i tjenesteekspor-
ten. Det har imidlertid ikke veere tilfeldet i de seneste ar. Her har det i stedet serligt vee-
ret eksporten af bygge- og anlagstjenester, som har bidraget til fremgangen. I 2014 blev
der eksporteret bygge- og anlagstjenester for 19 mia. kr., svarende til knap 5 pct. af den
samlede tjenesteeksport. Sidste ar var denne eksport tredoblet til en veerdi pad mere end
61 mia. kr. og har dermed bidraget med mere end halvdelen af fremgangen i tjenesteek-
sporten i perioden 2014-2018, jf. figur 6.6.
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Figur 6.6

Bidrag til udviklingen i tjenesteeksporten
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Anm.: Legbende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den store stigning i eksporten af bygge- og anlagstjenester kan tilskrives eksporten til to
af vores naermeste samhandelslande, Storbritannien og Tyskland. I 2014 blev der i gen-
nemsnit eksporteret tjenesteydelser til de to lande for knap 1,5 mia. kr. hvert kvartal. T

2018 var eksporten mere end syv gange starre pd over 10,5 mia. kr. i kvartalet, hvoraf
langt storstedelen gik til Storbritannien, jf. figur 6.7.

Figur 6.7
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Anm.: Legbende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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En betydelig del af Danmarks eksport af bygge- og anlaegstjenester de seneste ar relate-
rer sig til opsatningen af vindmelleparker. Om den store eksport af bygge- og anlegstje-
nester kan vare ved atheenger i hgj grad af vedtagelsen, planleegningen og igangsattelsen
af store anlegsprojekter i udlandet som fx vindmelleparker. Det betyder ogsa, at ekspor-
ten heraf kan vise betydelige udsving fra ar til ar, fordi der er tale om store enkeltstdende
projekter.

Samlet set vurderes 2018 at have vearet et saerligt godt ar, hvor tjenesteeksporten i ar har
Kklaret sig en anelse dérligere. Det bidrager alt andet lige til negativ veaekst i tjenesteek-
sporten i 2019. Frem mod 2021 forudsattes positiv, men lavere fremgang i eksporten af
bygge- og anlagstjenester, hvilket blandt andet skal ses i lyset af det lavere tempo i den
globale investeringsaktivitet, jf. kapitel 7.

6.2 Import

Fremgangen i importen har veret forholdsvis afdeempet i 2019. I 2020 og 2021 ventes
en lidt hgjere vaekst, men set i en historisk sammenheang er den ventede udvikling for-
holdsvis moderat. Det skyldes blandt andet den generelle vaekstafdeempning i dansk
gkonomi.

Udviklingen i importen skal ses i sammenhang med fremgangen i den samlede efter-
sporgsel i gkonomien og sammensatningen heraf pa henholdsvis eksport, investeringer
og privatforbrug mv. Den beskedne importvakst i ar er atypisk set i forhold til den store
fremgang i eksporten, som generelt har et hgjt importindhold. Under ét er det ca. halv-
delen af indholdet i eksporten, der udggeres af importeret input i produktionen, mens det
for investeringerne er omkring 40 pct. Privatforbruget har derimod generelt et betyde-
ligt lavere importindhold.

I ar ventes erhvervsinvesteringerne at aftage sammenlignet med 2018. Det skyldes ikke
mindst en stor investering i skibe sidste ar, som fik importen heraf til at vokse med 60
pct. Det bidrog alene med 1,0 pct.-point til den samlede importfremgang. I ar bortfalder
denne engangseffekt, hvilket er den storste enkeltstdende arsag til den lave importvaekst

iar, jf. figur 6.8.

Modsat investeringerne klarer eksporten og sarligt vareeksporten sig godt i ar. Det ville
typisk ogs& medfere en hgjere import. Det er dog saerligt medicinaleksporten, der er i
fremgang, hvilket isoleret set medferer en glidning mod en mindre importtung eksport.
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Figur 6.8
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Siden 2006 er importindholdet i produktionen i medicinalindustrien aftaget fra knap 28
pct. til knap 16 pct., jf. figur 6.9. Det forhold, at medicinaleksporten ventes at treekke en
betydelig del af eksportvaeksten i ar, medvirker derfor til en forventning om, at import-
vaksten ikke folger med op i samme omfang.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nar der i 2020 og 2021 ventes en lidt hgjere importfremgang end i &r, skyldes det blandt
andet ggede investeringer og et lidt hgjere privatforbrug. Forventningen om mindre ek-
sportfremgang treekker derimod i modsat retning.
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6.3 Betalingsbalance

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster har i de seneste ar udgjort mere end
160 mia. kr., og i 2018 var overskuddet pa 158 mia. kr.

Gennem prognoseperioden ventes der fortsat store overskud pa betalingsbalancen. I
2019 er det drevet af forventningen om et rekordstort overskud pa varebalancen pa 117
mia. kr. Derimod ventes lavere overskud pa tjenestebalancen i lyset af en seerligt hej tje-
nesteeksport i 2018, mens ogsa overskuddet pa formueindkomsten vurderes at vere la-
vere i ar end forrige &r.

12020 og 2021 forventes et lidt lavere overskud pa betalingsbalancen, i takt med at ho-
vedsageligt vareimporten vokser hurtigere end vareeksporten, mens der fortsat ventes et
pent bidrag til overskuddet fra nettoformueindkomsten, jf. figur 6.10.

Betalingsbalancens lgbende poster
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det omtrent ueendrede overskud pé betalingsbalancen malt i kroner skal dog holdes op i
mod en fortsat voksende gkonomi. Som andel af BNP forventes overskuddet pa beta-
lingsbalancen at aftage fra 7,7 pct. i 2019 til 6,9 pct. i 2021.

Styrket bytteforhold giver starre overskud pa betalingsbalan-
cen

De seneste mange ars store overskud pa betalingsbalancen kan serligt tilskrives over-
skuddet pa handelsbalancen. Handelsbalancen er et udtryk for Danmarks overskud pa
handlen med udlandet med bade varer og tjenester.

Stigende overskud pé handelsbalancen skyldes primeert to forhold. For det forste kan
der vaere tale om en fremgang i nettoeksporten mélt i meengder, altsd at Danmark ek-
sporterer flere varer og tjenester, end vi importerer. For det andet kan det skyldes, at
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priserne pa de varer og tjenester, som Danmark szlger til udlandet, vokser hurtigere
end prisen pa de varer og tjenester, vi keber i udlandet.

En staerkere prisudvikling p& dansk eksport i forhold til dansk import giver en byttefor-
holdsgevinst. Det betyder groft sagt, at vi kan kebe flere varer i udlandet for én vare pro-
duceret i Danmark.

Danmarks bytteforhold er vedvarende blevet forbedret siden 1990. I 2018 var byttefor-
holdet forbedret med 11 pct., jf. figur 6.11. I praksis betyder det, at hvor vi i 1990 kunne
kebe 100 varer, nér vi solgte 100 varer, sd kunne vi i 2018 kgbe 111 varer, hver gang der
blev solgt 100 varer.

Bytteforhold
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er seerligt en gunstig prisudvikling pa eksporten af industrivarer, som har gget Dan-
marks bytteforhold. Eksportpriserne pa industrivarer steg med over 24 pct. frem til
2015, mens de tilsvarende importpriser var omtrent uendrede i samme periode. Det
deekker imidlertid over stigende priser p& importen af skibe, fly, boreplatforme og biler,
mens priserne pa de gvrige industrivarer, som Danmark importerer, er faldet. I samme
periode reducerede handlen med naeringsmidler og energi overvejende bytteforholdet,

If- figur 6.12.
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Arligt bidrag til @ndring i bytteforholdet
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bytteforholdet toppede i 2015 og er sidenhen faldet med 1,2 pct. Det er hovedsageligt
neeringsmidler, ubearbejdede varer samt energi, som har trukket bytteforholdet ned.
Samtidig er det store érlige bidrag fra industrivarerne ogsé bortfaldet, om end industri-
varerne ikke bidrager negativt. Sidstneevnte haenger blandt andet sammen med impor-
ten af skibe, hvilket isoleret set har haevet importpriserne i 2017 og 2018. Opgjort uden
handlen med skibe mv. bidrog industrihandlen fortsat til en bedring af bytteforholdet pa
0,3 pct.-point om &ret de seneste tre ar.

Det styrkede bytteforhold har spillet en afgarende rolle for udviklingen i overskuddet pa
betalingsbalancen. Siden 2005 har bytteforholdet bidraget til at haeve overskuddet pa
betalingsbalancens lgbende poster med 46 mia. kroner. Det er sammen med lgn- og for-
mueindkomsten den afggrende faktor for den store stigning i overskuddet pé betalings-
balancen. Til sammenligning har udviklingen i den reale vare- og tjenestebalance aget
overskuddet pé betalingsbalancens lobende poster med 2,5 mia. kroner, jf. figur 6.13.

Det er sarligt varebalancen, der har haft gavn af en hgjere eksportprisudvikling i forhold
til importpriserne. Bytteforholdet har gget varebalancen med 35 mia. kroner, mens byt-
teforholdet har gget tjenestebalancen med 11 mia. kroner. Tjenestebalancen er derimod
ogsa karakteriseret af et positivt bidrag fra den reale udvikling.
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Figur 6.13
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 7

International gkonomi og finansielle markeder

7.1 Lavere vaekst i verdensgkonomien

P43 tveers af lande og regioner er vaeksten get ned i tempo, og den internationale handel
er stagneret. Usikkerhed om de gkonomiske udsigter, herunder om de fremtidige han-
delsforhold, har taget luft ud af virksomhedernes og forbrugernes forventninger til frem-
tiden, hvilket leegger en deemper pa forbrugs- og investeringslysten.

Derudover har en rakke specifikke forhold pavirket vackstudsigterne negativt i 2019.
Det gaelder blandt andet aftagende aktivitet i bilindustrien, der i serlig grad pavirker
Tyskland, og usikkerhed relateret til brexit. Disse forhold forventes at holde veeksten til-
bage i nogen tid endnu.

Svagere fremgang hos Danmarks centrale samhandelslande pavirker uundgaeligt en
lille, 4ben gkonomi som den danske. Den handelsveegtede BNP-vakst ventes at aftage
fra knap 2V2 pct. i 2018 til omkring 134 pct. i 2019-2021. Handelsvagtet BNP-vaekst mé-
ler vaeksten pa de danske eksportmarkeder vagtet efter deres betydning som aftagerland
for dansk eksport. Det er iszer de danske naermarkeder i Norden og EU, som traekker den
handelsveegtede BNP-vackst ned i forhold til de senere ar. Ogsa Kina og USA ventes
imidlertid efterhdnden at bidrage mindre, jf. figur 7.1.

Figur 7.1

Handelsvaegtet BNP-vakst
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Anm.: Det handelsvaegtede BNP er opgjort ved sammenvejning af BNP-vaeksten hos Danmarks 36 vigtigste sam-
handelslande med deres andel af Danmarks samlede eksport.
Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.

@konomisk Redeggrelse - December 2019

147



148

Kapitel 7 International skonomi og finansielle markeder

Det er dog ikke forventningen, at det lavere momentum er en indikation pé en foresté-
ende hird opbremsning med markant fald i efterspergslen og hurtigt stigende arbejds-
loshed til folge. Den seneste udvikling i nogle indikatorer, blandt andet den globale er-
hvervstillid, tyder pa en vis stabilisering af den gkonomiske vakst. I modsat retning pe-
ger fortsatte fald i fx den tyske industriproduktion i oktober.

I flere lande, herunder USA og store europeiske gkonomier, skal veekstafmatningen ses i
sammenhang med, at konjunkturcyklen er toppet efter flere ar med relativt hgj veekst. I
USA spiller det ogsa en rolle, at effekten af finanspolitiske lempelser er ved at ebbe ud. I
Kina er vaeksten aftagende, i takt med at gkonomien omstilles til i hgjere grad at vere
drevet af privatforbrug frem for eksport og investeringer i infrastruktur. Svag strukturel
produktivitetsvaekst og demografisk modvind i mange lande peger ligeledes pé et lavere
vakstpotentiale fremover.

Veaksten i verdensgkonomien ventes pa den baggrund at forblive moderat pé knap 3 pct.
om aret frem mod 2021. Det er en smule lavere sammenlignet med perioden 2012-2016
og noget lavere vaekst end i 2017 og 2018, jf. figur 7.2.

Figur 7.2

Vaekst i verdensgkonomien
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Kilde: OECD Economic Outlook, november 2019.

Udsigterne for verdensgkonomien er forbundet med betydelig usikkerhed. Aktuelt er det
forventningen, at de fleste lande fortsat vil opleve fremgang, blot i et lavere tempo end
de seneste ar, og at tilstanden pa arbejdsmarkederne vil forblive god. Der er imidlertid
risiko for en hérdere opbremsning end forventet, hvor den indenlandske eftersporgsel
falder, og beskaftigelsesfremgangen bliver aflgst af tilbagegang med et lavere vaekstfor-
lob til folge.

Global handel pa tilbagetog og lave investeringer

Den lavere aktivitet er seerligt tydelig i den internationale handel, som er stagneret i
2019 efter mange ars uafbrudt vaekst, jf. figur 7.3.
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Det er serligt i Asien og Nordamerika, at handelsintensiteten er aftaget, men ogsa ned-
gang i den handelstunge bilindustri trekker ned i Europa.

Figur 7.3

Global handel
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Anm.: Tre kvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: CPB World Trade Monitor og egne beregninger.

Veaksten i verdenshandlen har generelt varet lavere siden den internationale finansielle
krise. Hvor verdenshandlen i gennemsnit voksede med omtrent 7 pct. rligt i perioden
1990-2006, er vaeksten reduceret til ca. 4 pct. arligt siden 2010, hvilket kun er lidt hgjere
end vaeksten i globalt BNP. Den lavere handelsintensitet i mange lande knytter sig
blandt andet til relativt lav investeringsaktivitet, jf. kapitel 7 i Okonomisk Redegorelse,
december 2018.

De svaekkede handelsmgnstre ses overvejende i industriproduktionen. Fremstillingssek-
toren er kendetegnet ved at vare taet knyttet til de globale vaerdikaeder og er derfor saer-
ligt udsat, nér den internationale gkonomi bremser op. Det afspejler sig ogsa i et mar-
kant fald i industriens eksportordrer siden 2018.

En vaesentlig del af tilbagegangen i verdenshandlen siden 2018 tilskrives den sterre gko-
nomiske usikkerhed, som blandt andet handelskonflikten mellem USA og Kina har af-
fadt. Over en leengere periode har de to lande palagt importtold af betydeligt omfang pa
den indbyrdes handel, hvilket har péavirket veeksten negativt, jf. boks 7.1.

Usikkerheden kan i nogen grad ogsa tilskrives, at der fortsat udestar en egentlig afkla-
ring af brexit og de fremtidige handelsrelationer mellem Storbritannien og EU. Det ma
desuden forventes, at der pa den anden side af en brexit-aftale fortsat vil veere betydelig
usikkerhed om de fremtidige handelsrelationer mellem Storbritannien og EU, idet en ny
bilateral handelsaftale derefter vil skulle forhandles pé plads.

Erfaringsmeessigt tager sidanne forhandlinger meget lang tid. I prognosen forudsaettes
det teknisk, at der er uendrede handelsrelationer fremadrettet.
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Boks 7.1

Handelskonflikter med deltagelse af USA

Handelskonflikten mellem USA og Kina

Handelskonflikten mellem USA og Kina tog fart i 2018. P& baggrund af en officiel undersegelse af Kinas brud
pé intellektuelle ejendomsrettigheder og diskriminering af amerikanske teknologivirksomheder i Kina ind-
forte USA ad to omgange i juli og august 25 pct. told pa kinesiske varer for i alt ca. 50 mia. dollar. Den ameri-
kanske told blev medt af umiddelbare kinesiske modsvar i form af 25 pct. told pa isaer amerikanske land-
brugsvarer og biler, ogsa for samlet 50 mia. dollar, jf. tabel a.

Siden er konflikten optrappet ad flere omgange, og USA har nu hevet toldsatserne over for Kina pa varer til
en samlet importverdi af 362 mia. dollar, mens nye stigninger for yderligere 156 mia. dollar kan blive imple-
menteret i december. Dermed vil der vaere told pd neasten 97 pct. af alle varer, som USA importerer fra Kina.

Derudover har USA ivaerksat et forbud mod, at amerikanske virksomheder handler med visse kinesiske tele-
virksomheder, herunder navnlig Huawei. Kina har svaret igen ved at indfore told pé varer til en samlet im-
portveerdi af 185 mia. dollar, siledes at 69 pct. af alle importerede produkter fra USA er toldbelagt. Fly, halv-
ledere og medicin er ikke toldbelagt.

Pa trods af ogede spendinger opnéede USA og Kina den 12. oktober 2019 delvis enighed om en sakaldt mini-
aftale, der blandt andet suspenderede en planlagt stigning i den amerikanske toldsats fra 25 pct. til 30 pct. pa
en raekke produktkategorier til en veerdi af 250 mia. dollar, som skulle vaere trédt i kraft 15. oktober. Dog su-
spenderede USA ikke de toldstigninger, der er planlagt pr. 15. december 2019, og ophavede heller ikke de
toldstigninger, der allerede er implementeret.

Importtold reducerer den globale vaekst

Handelskonflikter i form af ogede toldsatser reducerer den globale veekst bide gennem lavere handel og oget
usikkerhed, som sveekker tilliden og dermed investeringerne. Hertil kommer en potentiel effekt pd produkti-
viteten, fordi ressourceallokeringen pa tvaers af sektorer i de enkelte lande pévirkes.

IMF har estimeret, at verdensgkonomien isoleret set vokser med 0,8 pct. mindre i 2020 pé grund af de told-
stigninger, der folger af konflikten mellem USA og Kina. Effekten er storst for Kina med et estimeret fald i
realt BNP pa op mod 2 pct. i 2020 sammenlignet med en situation uden handelskonflikten. BNP i USA og
euroomradet er henholdsvis 0,6 pct. og 0,4 pct. lavere i 2020. Alle regioner vil pd mellemlangt sigt blive pa-
virket negativt af handelskonflikten.

Tabel a
Oversigt over USA-Kina toldafgifter
Amerikansk told pa kinesiske varer Kinas modsvar pa amerikansk import
Varegruppe Toldandring, Importvaerdi, Virkning fra Varegruppe Toldaendring, Importvaerdi, Virkning fra
pct.-point mia. dollar’ pct.-point mia. dollar’
Teknologi 25 34 juli 18 Blandet 25 34 juli 18
Teknologi 25 16 aug.18 Blandet 25 16 aug.18
Industri 10/25 200 sep.18 / Blandet 10/25 60 sep.18/
maj 19 juni19

Forbrug 15 112 sep.19 Blandet 5-10 29 sep.19

i 2
VL imellegl] € 250 okt19% Byt 510 46 15.dec.19°
og industri
Forbrug 15 156 15. dec.19°
1) Veerdi af de varer, der blev importeret, far told blev palagt.
2) Annonceret i august 2019, men udsat pa ubestemt tid efter annoncering af mulig miniaftale d. 12. oktober.
3) Annonceret og ventes implementeret, safremt der ikke opnas enighed om miniaftalen.
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Boks 7.1 (fortsat)

Handelskonflikter med deltagelse af USA (fortsat)

Amerikansk stdl- og aluminiumstold

USA indferte den 23. marts 2018 af "nationale sikkerhedshensyn” nye toldsatser pd amerikansk import af
stal og aluminium (25 pct.) fra alle lande.! 19. maj 2019 blev tolden pé stél og aluminium over for Canada og
Mexico dog ophaevet i lyset af aftaler mellem USA, Canada og Mexico i sammenhang med NAFTA-forhand-
lingerne. Den amerikanske stal- og aluminiumstold blev medt af afmélte modsvar fra en raekke lande samt
EU, jf. tabel b.

EU-Kommissionen vedtog den 20. juni 2018 — efter en forudgéende notifikation af WTO i overensstemmelse
med reglerne og med fuld opbakning fra alle 28 EU-lande — at indfore ekstra importtold pa udvalgte ameri-
kanske varer svarende til 3,2 mia. dollar for at genskabe balancen i det bilaterale handelsforhold. Yderligere
tiltag op til den fulde veerdi af den amerikanske told vil i overensstemmelse med WTO-reglerne blive imple-
menteret efter tre r eller tidligere i tilfzelde af en positiv afgerelse i WTO-tvistbilaeggelsessagen herom.2

Mulig amerikansk indferelse af told pd import af biler

Den amerikanske praesident igangsatte den 23. maj 2018 en officiel undersogelse af, om den amerikanske
import af biler og bildele udger en trussel mod national sikkerhed — svarende til undersegelsen forud for ind-
forelsen af stal- og aluminiumstold. Undersogelsen konkluderede, at import af biler og visse reservedele ud-
gor en trussel for USA’s sikkerhed. Praesidenten har efterfolgende to gange udskudt sin beslutning om, hvor-
dan han vil felge op pa rapporten — senest til maj 2020. En eventuel amerikansk told pa europziske biler
ventes at blive modt med et europzisk modsvar.

EU og USA har siden medio 2018 gennemfort forhandlinger om en ny handelsaftale. Parterne har aftalt at
afsté fra yderligere toldeendringer, mens forhandlingerne pagér. En amerikansk told pé biler ville séledes i
givet fald kortslutte de igangveerende EU-USA-forhandlinger.

Tabel b
Oversigt over modsvar pa amerikansk told
Amerikansk told pa import af stal Landes modsvar
og aluminium
Toldaendring, Importveerdi, Implementeret Toldandring, Importvaerdi, Implementeret
pct.-point mia. dollar pct.-point mia. dollar
3,2 Ja
EU 1025 2 Ja 025135050 38 Nej
Kina 10/25 2,5 Ja 15/25 2,7 Ja
Canada 10/25 12,4 Ja, men ophaevet 10/25 12,4 Ja, men ophaevet
igen maj 2019 igen maj 2019
Mexico 10/25 2,8 Ja, men ophaevet 7/10/15/25 3,0 Ja, men ophaevet
igen maj 2019 igen maj 2019
Indien 10/25 1,2 Ja 10-50 1,4 Ja
Japan 10/25 1,9 Ja - 1,9 Nej
Rusland 10/25 3,2 Ja 20/30/35/40 - Ja
Tyrkiet 10/50 1.1 Ja 5-40 1,7 Ja
1) Argentina, Australien, Brasilien og Korea blev undtaget fra staltold og Argentina og Australien fra aluminiums-
told. Desuden fik Sydafrika i oktober 2018 en begraenset undtagelse pa visse stal og aluminiumsprodukter.
2) Parallelt indferte EU 18. juli 2018 i overensstemmelse med WTO-reglerne midlertidige kvote- og toldforan-

staltninger pa udvalgte stalprodukter (safeguard tiltag) for at modga omdirigering af tredjelandes staleksport
fra USA til EU i lyset af den amerikanske staltold. De midlertidige tiltag blev i begyndelsen af februar 2019
erstattet af en permanent kvote- og toldforanstaltning.

Kilde: WTO og nationale myndigheders hjemmesider, IMF World Economic Outlook, oktober 2019, BBC og USTR.
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Svaghedstegn ses dog ikke alene i de eksportorienterede erhverv. Ogsa i de mere inden-
landsk orienterede servicebrancher er en vis afmatning begyndt at kunne spores. P4
trods af faldende tillid siden 2018 forventer servicebrancherne — i modsatning til frem-
stillingssektoren — dog fortsat fremgang, jf. figur 7.4.

Figur 7.4
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Anm.: Erhvervstilliden er malt ved PMI-indekset, hvor et niveau over 50 angiver fremgang.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Det lavere veekstmomentum, afdeempet industriproduktion og aftagende handelsintensi-
tet presser en i forvejen nedadgiende investeringsvaekst. I OECD-landene under ét er in-
vesteringsfremgangen aftaget siden begyndelsen af 2018 og har i forste halvér 2019 vee-
ret pd omtrent 1 pct., hvilket er lavt set i et historisk perspektiv, jf. figur 7.5.

Figur 7.5

Investeringsvaekst i OECD-landene
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Der er risiko for, at den lavere vaekst kan veere selvforstaerkende. Storre usikkerhed og
lavere eftersporgselsvaekst giver virksomhederne mindre lyst til at investere i fx nyt pro-
duktionsapparat. Den lavere investeringsaktivitet er dermed igen med til at reducere ef-
tersporgslen i gkonomien pé kort sigt. De allerede lave investeringer er derfor ogsé med-
virkende til, at den globale afmatning ventes at vare ved frem mod 2021.

Det er blandt andet udviklingen i USA, Canada, Storbritannien, Japan og Korea, der er
med til at drive den lavere investeringsaktivitet i de avancerede gkonomier, men samme
udvikling ses ogsa i flere andre store gkonomier som Argentina, Rusland, Sydafrika, In-
dien og Indonesien.

Lavere vaekst, men ikke tegn pa recession

Udsigterne til lavere veekst i den globale gkonomi i de kommende ar betyder ikke, at der
er udsigt til recession. Selv om konjunkturbetingede forhold pavirker fx handel og inve-
steringer negativt, er der fortsat positive takter pd andre omrader som fx beskeftigelse
og husholdningernes forbrug.

De mere afdeempede vaekstudsigter for verdensgkonomien skal dog ogsé ses i lyset af, at
strukturelle forhold generelt peger i retning af et mere moderat vaekstpotentiale end tid-
ligere. Strukturelle forhold peger desuden pé lavere vaekstpotentiale fremover.

Set i lyset heraf kan det lavere veeksttempo dermed mindske risikoen for opbygning af
ubalancer, som ellers kan fore til et hérdere tilbageslag.

Der forventes saledes ikke en hérd opbremsning, men derimod en bled landing med
fortsat moderat vaekst i de fleste lande. Det skal blandt andet ses i ssmmenhaeng med, at
der fortsat er fremgang i den indenlandske eftersporgsel. Det geelder navnlig det private
forbrug, jf. figur 7.6.

Figur 7.6

Vaekst i privatforbruget i OECD-landene
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Kilde: OECD og egne beregninger.
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Husholdningernes forbrugsmuligheder understottes af stigende indkomster som folge af
en stadig faldende ledighed og stigende beskaftigelse, jf. figur 7.7. Samtidig vokser real-
lenningerne, og renterne er lave. Boligpriserne er endvidere stigende i bade USA og eu-
roomradet, uden at der er tegn pa overdreven vaekst i udlanet.

Figur 7.7
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Kilde: OECD og egne beregninger.

Imidlertid er det langsigtede veekstpotentiale lavere. Det skyldes et mere begraenset om-
fang af ledige ressourcer pé arbejdsmarkederne efter flere r med fremgang, en lavere
vaekst i befolkningen i den arbejdsdygtige alder samt vedvarende lav produktivitets-
vaekst. Hertil kommer, at Kina — som i de senere ar har trukket en betydelig del af frem-
gangen i verdensgkonomien — star over for en tilpasning i retning af lavere veekst, jf.
boks 7.2.

Den demografiske udvikling pévirker isoleret set arbejdsstyrken i negativ retning. I en
reekke af de store gkonomier udgeres en stigende andel af befolkningen af personer over
65 ér, og vaeksten i befolkningen i den erhvervsaktive alder er lav eller negativ, jf. figur
7.8. Der er dog ogsa mulighed for stigende erhvervsfrekvens i nogle lande, fx via senere
tilbagetraekning eller gget erhvervsdeltagelse blandt kvinder.
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Boks 7.2

Udsigt til lavere vaekst i Kina

Kinas bruttonationalprodukt udger over en femtedel af verdens samlede BNP. I 2018 var vaeksten i Kina 6,6
pct., det vil rundt regnet sige, at den kinesiske gkonomi voksede med, hvad der svarer til hele Spaniens BNP.
Selv en mindre vaekstnedgang i Kina har derfor vaesentlig betydning for den globale veekst.

Flere faktorer peger p4, at Kina i de kommende &r stér over for en lavere vaekst. Den kinesiske gkonomi er
blandt andet i gang med en omlaegning fra at vere drevet af fremstillingserhverv, der producerer til eksport
og investeringer, til i hgjere grad at vere orienteret mod serviceerhverv og privatforbrug. Det betyder, at ser-
vicesektoren ventes at udgere en storre andel af gkonomien fremover. Servicesektoren har generelt lavere
produktivitetsveekst end fremstillingssektoren, hvilket reducerer den strukturelle veekst pa sigt.

Hertil kommer demografiske modvinde med en faldende arbejdsstyrke og en stigende andel af befolkningen
over 65 ar. Det lavere arbejdsudbud treekker vakstpotentialet ned. Desuden er der behov for reformer for at
afhjeelpe betydelige ubalancer opbygget i den kinesiske gkonomi siden krisen i 2000’erne. Det kan pé kortere
sigt indebeere lavere vaekst i efterspergslen, men ogsé mindske risici for en hard opbremsning.

Hgj investeringsaktivitet har vaeret en baerende drivkraft bag Kinas hastige skonomiske udvikling. I 1980 ud-
gjorde investeringerne omkring 30 pct. af BNP. I 2010-2014 var andelen steget til knap 50 pct. Sammenlig-
net med andre asiatiske lande har investeringsniveauet i Kina veeret hejt, jf. figur a.

Den hgje investeringsaktivitet har vearet fulgt af en hgj geeldsatning. Iseer i kolvandet pa den internationale
krise i slutningen af 2000’erne steg virksomhedernes geld, i takt med at de kinesiske myndigheder forsegte
at holde gang i investeringsaktiviteten. Fra 2008 til 2018 steg den private sektors gezeld i forhold til BNP med
90 pct.-point til at udgere over 200 pct. af BNP, jf. figur b.

Det hgje investeringsniveau blandt virksomhederne har ogsé bidraget til, at kapaciteten er vokset hurtigere
end eftersporgslen i flere sektorer som fx aluminium-, cement-, glas- og skibsindustrien. Det presser rentabi-
liteten, og i et stigende antal virksomheder dakker indtjeningen ikke renteomkostningerne.

Den galds- og investeringsdrevne veekst er ikke holdbar pa lengere sigt. Dertil kommer, at der er behov for
at mindske s@rbehandlingen af de statsejede virksomheder, som blandt andet har let adgang til kredit og en
implicit statsgaranti, hvilket pavirker produktiviteten negativt. De kinesiske myndigheder har igangsat en
lang raekke reformer, men de internationale organisationer vurderer, at fremskridt overordnet set er blan-
dede, ikke mindst i forhold til at mindske geldssatningen og beskyttelsen af de statsejede virksomheder.

Figur a Figur b

Investeringer i Kina og andre vaekstekonomier Geald i den private sektor i Kina
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Anm.: Latinamerika omfatter Syd- og Mellemamerika samt Mexico og de Caribiske ger. ASEAN-5 landene er Filippi-
nerne, Indonesien, Thailand, Malaysia og Singapore.
Kilde: IMF, World Economic Outlook, oktober 2019.
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Figur 7.8

Arlig vaekst i befolkningen i den erhvervsaktive alder (15-64 ar) i udvalgte gskonomier
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Kilde: Verdensbanken og egne beregninger.

Samtidig er produktivitetsvaeksten lav. Sammenlignet med arene for finanskrisen har
produktivitetsvacksten veret vaesentligt lavere i en leengere arreekke pa tveers af lande, jf.
Sigur 7.9.

Figur 7.9

Gennemsnitlig arlig vaekst i timeproduktiviteten for udvalgte lande
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Anm.: Produktiviteten er malt som realt BNP pr. arbejdstime.
Kilde: OECD og egne beregninger.

Der kan vere flere arsager til denne nedgang i produktivitetsvaeksten. Blandt andet bi-
drager en storre vagt til servicesektoren i mange lande til en lavere produktivitetsvaekst,
da produktivitetsvaeksten i serviceerhvervene traditionelt er lavere. Tilsvarende spiller et
lavere bidrag fra et gget kapitalniveau ogsé en rolle. Men en stor del af nedgangen i pro-
duktivitetsvaeksten er uforklaret, jf. kapitel 2 i Okonomisk Redegorelse, december 2018.
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7.2 Renter og finansielle markeder

Renterne har veeret pa et lavt niveau i en arraekke, men er faldet yderligere i lobet af det
seneste ars tid. I Danmark og Tyskland er renten pa 10-arige statsobligationer godt 0,5
pct.-point lavere end for ét ar siden, mens faldet har veeret pa godt 1 pct.-point i USA, jf.

figur 7.10.

Figur 7.10

10-arig statsobligationsrente i Danmark, Tyskland og USA
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Kilde: Macrobond.

Pengepolitikken er i mange lande aktuelt forholdsvis lempelig, hvilket blandt andet skal
ses i lyset af, at realrenterne i de store valutaomrader ligger under de estimerede natur-
lige niveauer. Det bidrager til at understgtte aktiviteten i gkonomien og dermed oge inf-
lationspresset i overensstemmelse med de pengepolitiske malseaetninger for centralban-
kerne.

Rentefaldet det seneste ar afspejler blandt andet, at pengepolitikken har skiftet retning.
Det pengepolitiske kursskifte kommer som en reaktion pa fortsat lav inflation og en af-
dempning af vaeksten i navnlig euroomrédet og Kina. Dertil kommer negative risici for
vaekstudsigterne, ikke mindst relateret til handelskonflikten mellem USA og Kina samt
risikoen for et no deal-brexit.

Hvor den amerikanske centralbank i 2018 haevede de pengepolitiske renter fire gange,
har banken i lgbet af sommeren og starten af efteraret sat renterne ned tre gange til et
interval pd 1,5-1,75 pct. Centralbanken har dog i december betonet, at der ikke umiddel-
bart er udsigt til flere rentenedsaettelser.

Samtidig er den amerikanske centralbank stoppet med at reducere sin beholdning af
statsobligationer. Det ville ellers have bidraget til at skubbe de lange renter en smule
opad ved at gge udbuddet af lange statsobligationer. Desuden har centralbanken iveerk-
sat opkab af korte statspapirer for at understatte likviditeten i pengemarkedet som reak-
tion pa udsving i pengemarkedsrenten i starten af efteraret.
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I euroomradet annoncerede Den Europziske Centralbank (ECB) i midten af september
en pakke med lempelser, som bestod af en nedszattelse af indl&nsrenten med 0,1 pct.-po-
int til -0,5 pct. samt en reaktivering af opkebsprogrammet med nye opkeb for 20 mia.
euro om maneden fra november. Som led i opkebsprogrammet keber ECB primeert eu-
rolandenes statsobligationer baseret pa landenes ejerandele i ECB. Det bidrager alt an-
det lige til at reducere renterne pé eurolandenes statsobligationer en smule, hvilket ogsé
pavirker renteniveaet som helhed.

Samtidig introducerede ECB et nyt trindeling-system for bankernes indskud fra ultimo
oktober. Med trindelingen far bankerne mulighed for, at en del af deres indlan (op til
seks gange institutternes minimumsreservekrav?) friholdes fra indlansrenten pa -0,5
pct. og i stedet forrentes med 0,0 pct. Det gavner bankernes indtjening.

ECB har desuden tilkendegivet, at man forventer at holde renterne pa det nuveerende el-
ler lavere niveauer, indtil inflationen har néet 2 pct.-malseetningen. I den forbindelse
meddelte ECB, at obligationsopkebene vil fortsatte, si laenge det er nadvendigt at styrke
den lempende effekt af de pengepolitiske renter. Opkabene vil ophgare, kort tid for ren-
ten vil blive sat op.

Renterne néede de laveste niveauer i august og september og er siden steget lidt. Det
skal blandt andet ses pa baggrund af, at markedet havde forventet storre pengepolitiske
lempelser i iseer euroomrédet, end der blev gennemfoart, og dermed et lavere niveau for
de korte renter.

Herudover kan introduktionen af trindelingen med en nulrente pé en del af bankernes
indskud i ECB ogsa have bidraget til at have den korte pengemarkedsrente. Det skyldes,
at trindelingen mindsker den del af den overskydende likviditet, som forrentes til ind-
lansrenten i ECB.

Ud over forventningerne til pengepolitikken skyldes stigninger i renterne de seneste ma-
neder ogsa voksende risikoappetit pd de finansielle markeder. Det skal navnlig ses i lyset
af en mulig delaftale mellem USA og Kina og opfattelsen af mindre risiko for et no deal-
brexit.

Starre risikoappetit afspejler sig blandt andet i stigende aktiekurser, hvor der har veeret
bred fremgang i de toneangivende indeks. MSCI World indekset er gget knap 7 pct. si-
den starten af september, jf. figur 7.11.

Der er udsigt til, at det lave renteniveau vil vare ved i de kommende &r. Det er lagt til
grund, at renterne vil forblive teet pa de nuvaerende niveauer med begransede stigninger
hen mod slutningen af prognoseperioden. Renten pa danske 10-arige statsobligationer
skeonnes til -0,2 pct. i 2019, -0,3 pct. i 2020 og -0,2 pct. i 2021, mens den lange realkre-
ditrente vurderes at vaere 1,6 pct. i 2019, 1,3 pct. i 2020 0g 1,4 pct. i 2021.

t Reservekravet indebzrer, at bankerne i euroomradet skal holde en vis mangde kapital som reserve pa deres an-
fordringskonti i deres respektive nationale centralbank. Siden 2016 er kravet pa minimum 1 pct. af visse passiver
(primeert bankkunders indestiender). Det samlede reservekrav udgjorde i december 2019 ca. 134 mia. euro.
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Figur 7.11

Indeks for aktiekurserne globalt

Indeks (2. januar 2017=100) Indeks (2. januar 2017=100)
180 180
160 160
140 VaWes FAVAY

A 140
W Y \V\N\\"}JJ\/\NW Wl W
120 ,N’j\ff \J 120
100
80 - T T 80
2017 2018 2019

100

Anm.: MSCI All-Country World indekset for totalafkastet (dvs. inkl. udbytte) af aktier i store og mellemstore virksom-
heder malt i danske kroner.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Mulige konsekvenser af de lave renter

De lave renter er med til at stimulere gkonomien. En lavere rente gor det billigere at 1&ne
til at finansiere investeringer og forbrug. Samtidig bidrager lave renter til at gge hus-
holdningernes formuer gennem hgjere verdi af boliger, aktier og obligationer, hvilket
oger eftersporgslen. @nsket om at gge eftersporgslen for at stimulere veekst, beskaefti-
gelse og i sidste ende lofte inflationen er baggrunden for, at centralbankerne i de senere
ar har lempet pengepolitikken.

Der er imidlertid usikkerhed om, hvor kraftigt de lavere renter aktuelt slér igennem p&
vaekst og beskaeftigelse. Det skyldes, at det naturlige renteniveau vurderes at vare faldet.
Det naturlige realrenteniveau er det realrenteniveau, der bringer den faktiske aktivitet
pé linje med det strukturelle niveau (stabil lon- og prisudvikling). P4 trods af det lavere
naturlige renteniveau vurderes det dog, at pengepolitikken bidrager til at stimulere ef-
terspargslen, jf. kapitel 7 i Okonomisk Redegorelse, august 2019.

Set i et historisk perspektiv er det usaedvanligt med en sa lang periode med lave renter.
Det har ledt til en stigning i den internationale gkonomiske litteratur, der beskaftiger
sig med de afledte — is@r negative — effekter af en lang periode med vedvarende lave
renter.

I Danmark er mulige negative konsekvenser af de lave renter primaert relateret til oget
risikotagning i det finansielle system, samt at det pengepolitiske rum til stabilisering af
okonomien i USA og euroomréadet er mere begranset end det historisk har varet tilfeel-
det. Disse forhold kan bidrage til, at en eventuel nedgang i den internationale gkonomi
ikke kan modvirkes pa samme méde som tidligere, hvilket derigennem vil pévirke den
danske gkonomi. Det skal dog opvejes mod, at de lave renter ogséa vurderes at vaere med
til at understatte opsvinget og dermed fremgangen i beskaftigelsen.
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Litteraturen peger i mange tilfzelde pd modsatrettede effekter af lave renter. Fraveret af
en staerk empirisk litteratur ger det imidlertid vanskeligt at konkludere handfast om
storrelsen eller fortegnet heraf.

Virksomheder og produktivitet

Blandt andet BIS og OECD har peget pa, at de lave renter potentielt kan have en negativ
effekt pa produktiviteten ved at holde lavproduktive virksomheder kunstigt i live.

I en markedsgkonomi sker der hele tiden en slags konstruktiv destruktion, hvor lavpro-
duktive virksomheder lukker ned, og nye og mere produktive virksomheder opstér og
vinder markedsandele. Hvis lave renter forer til, at en storre andel af de lavproduktive
virksomheder overlever, selv om deres indtjening ikke deekker renteudgifterne over en
laengere periode, kan det saledes svaekke produktiviteten. Virksomhedernes evne til
overleve kan fx skyldes, at egenkapitalen kan deekke underskuddet i en laengere arraekke,
jo lavere renteniveauet er.

Studier fra internationale organisationer har fundet en negativ sammenhang mellem
renteniveauet og andelen af disse sikaldte zombie-virksomheder.2 Studierne finder end-
videre en negativ sammenhang mellem andelen af zombie-virksomheder og produktivi-
teten. Udbredelse af zombie-virksomheder ser dog ikke ud til at vere et storre problem i
Danmark. Andelen af zombie-virksomheder er forblevet lav i Danmark og har varet af-
tagende i de senere &r, jf. boks 4.4 i Okonomisk Redegorelse, december 2018.

Udlan og geeldseetning for virksomheder

De lave renter kan ogsa presse indtjeningen i banksektoren som felge af reducerede
speend mellem udlans- og indlénsrenterne. I lande, hvor bankernes indtjening i forvejen
er lav, kan det bidrage til lavere 1dneudbud fra bankerne, hvilket kan reducere investe-
ringer og dermed skade produktiviteten. Det kan fx veere tilfzldet i nogle lande i euro-
omradet og navnlig Italien. Generelt er det dog sveert at skelne effekten af lave renter fra
svag gkonomisk aktivitet.3

I Danmark er der ikke umiddelbart tegn pa lavere lineudbud som folge af lave renter.
Generelt er udldnsstandarderne i forhold til erhverv lempet siden 2013, og konkurren-
cen om erhvervsudlan har vearet stigende ifglge Nationalbankens udlansundersggelse.
Det tyder p4, at institutterne gnsker at gge udlanet. Udlénsvilkdrene blev iszer lempet i
2016 og 2017, hvor der ogsa var relativt stor konkurrence blandt selskaberne om at lane
ud, jf. figur 7.12. Generelt er andelen af virksomheder, der rapporterer om finansiering
som en begransende faktor i produktionen, samtidig meget lav.

2 Banerjee og Hofmann (2018): The rise of zombie firms: causes and consequences. BIS Quarterly Review, Sep-
tember 2018.

3 J. Strasky og H. Hwang (2019): Negative interest rates in the euro area: does it hurt banks? OECD Economics
Department Working Papers No. 1574.
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Figur 7.12

AEndringer i kreditvilkar til ikke-finansielle selskaber i Danmark
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Anm.: Kreditstandarder er de interne retningslinjer eller kriterier i institutternes udlanspolitik. Kreditstandarder omfat-
ter bade den skrevne udlanspolitik og den faktisk udferte politik. Nettotallet sammenfatter institutternes be-
svarelser, hvor hvert institutsvar tildeles en veerdi og herefter vaegtes med instituttets andel af det samlede
udlan til henholdsvis erhvervsvirksomheder og husholdninger. Svarmulighederne i spergeundersegelsen er:
strammet en del, strammet lidt, uzendret, lempet lidt og lempet en del.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Samtidig har de lave renter generelt fort til en oget geldssatning hos virksomhederne.
IMF har advaret om, at store beholdninger af risikofyldt geld i ikke-finansielle virksom-
heder kan udfordre den finansielle stabilitet. Det skyldes, at en hgj gaeld kan fore til en
stigning i konkurserne, hvis renterne stiger, og at hgj geeld alt andet lige ager virksomhe-
dernes sarbarhed i tilfeelde af en hard konjunkturnedgang.

Niveauet af geeld, der er beheftet med en forhgjet risiko, er pa et betydeligt niveau i en
reekke af de storste gkonomier. Det er navnlig i Kina og USA, hvor den risikable geeld er
steget, mens den er nedbragt i blandt andet Spanien, Japan og Tyskland. I Spanien,
Frankrig og Storbritannien er den risikofyldte geeld dog fortsat pa et hgjt niveau, jf. figur
7.13.

I Danmark er gaelden i virksomhederne ogsé pé et relativt hgjt niveau set i et historisk
perspektiv, men gaelden har varet faldende som andel af BNP siden finanskrisen. Samti-
dig udgeres en stadig stigende del af virksomhedernes geld af realkreditlén. Der er séle-
des ikke tegn p4, at uforholdsmeessig hgj geeld i virksomhederne skulle udggere en saer-
skilt kilde til risici i dansk gkonomi.

Det bemarkes i den forbindelse, at risici er uundgaelige i en dynamisk gkonomi, og at
risikovillighed generelt er med til at sikre fremgang og vaekst. Det geelder bade villighed
til at optage geeld for at foretage produktive investeringer eller villighed til at 1dne ud til
andre, der gnsker at gennemfore sddanne investeringer.
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Figur 7.13

Risikofyldt geeld i ikke-finansielle virksomheder
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Kilde: IMF, Global Financial Stability Report, oktober 2019.

Forskelle i formuer og indkomster

En lempelig pengepolitik vil pavirke husholdningernes indkomster og formuer igennem
en reekke kanaler. Forst og fremmest stimulerer lavere renter den gkonomiske aktivitet
og beskeftigelsen. Det mé serligt forventes at mindske ledigheden og traeekke personer i
den nedre del af indkomstfordelingen ind pé arbejdsmarkedet. Det kan bidrage til at re-
ducere indkomstforskellene.

Men der er en raekke forhold, der traekker i den anden retning. Lavere renter gger umid-
delbart den opgjorte lejevaerdi af egen bolig som falge af, at boligpriserne stiger. Det
treekker i retning af hgjere opgjorte indkomstforskelle, da boligejerne dermed far opgjort
en hgjere indkomst (i form af en gget imputeret lejeveerdi af egen bolig).

Samtidig stiger kapitalindkomsterne som falge af lavere nettorenteudgifter og starre
kursgevinster fra fx aktier og obligationer. Da beholdningerne af aktier og obligationer
typisk er storst for hgjindkomstgrupperne, kan det traekke i retning af at gge indkomst-
forskellene i perioder, hvor faldende renter far aktiekurserne til at stige mere end nor-
malt og kurserne pa obligationer til at stige.

Lavere renteniveau kan desuden betyde storre kursgevinster, hvilket dog i hgjere grad er
en kortsigtsseffekt i forbindelse med rentefaldet og ikke en varig effekt. Kursgevinster pa
obligationer som folge af et lavere renteniveau ledsages desuden af et lavere lgbende af-
kast.

Faldende renter kan séledes have modsatrettede effekter pa indkomstforskellene.

Lavere renter kan desuden pavirke formueforskellene. Det skyldes ikke mindst hgjere
kurser pé vaerdipapirer, som i overvejende grad ejes af personer med sterre formuer (og
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indkomster). Effekten via hgjere boligpriser som fglge af lavere renter pa formueforskel-
lene er mindre entydig, eftersom ejerskab af boliger er mere udbredt og typisk udger en
storre andel af formuen for personer med gennemsnitlige formuer.

En sterre gennemgang af forskningsartikler om sammenhangen mellem pengepolitiske
lempelser og indkomst- og formueforskelle peger pa, at der ikke er en entydig sammen-
heang.4 Der forskes aktuelt pa danske data i emnet, men der foreligger ikke publicerede

resultater af forskningen.

@get risikotagning i det finansielle system

De lave renter pé statsobligationer og tilsvarende sikre aktiver kan lede til en segen mod
afkast, hvor investorer patager sig mere risiko for at na et givet afkast. Eksempelvis har
investorer gget investeringer i ejendomme og alternative investeringer, fx infrastruktur,
samt mindre sikre obligationer, fx statsobligationer i visse nye vaekstgkonomier samt
virksomheder med en ringere kreditrating.

Det har fort til hgje priser og pé disse aktiver og i nogle tilfaelde ogsa til mindre risiko-
preemier. Eksempler herpa kan vare de hgje priser pa erhvervsejendomme i Kabenhavn
eller lavere rentespaend pé virksomhedsobligationer med lavere kreditrating i USA, jf.

figur 7.14.

Figur 7.14

Rentespand mellem virksomhedsobligationer i USA med lav og hgj kreditrating
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Anm.: Forskel mellem renten pa virksomhedsobligationer med henholdsvis BBB og AAA rating.
Kilde: Macrobond.

Overdreven risikotagning kan fore til foreget risiko for tab for investorerne i tilfaelde af,
at renterne begynder at stige, hvilket potentielt kan pavirke den finansielle stabilitet
rundt omkring i verden.

4 Colciago, A., A. Samarina og J. de Haan (2019): Central bank policies and income and wealth inequality: A sur-
vey, Journal of Economic Surveys, Wiley.
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De lave renter kan ogsa presse de forventede afkast pa private pensionsopsparinger. Det
kan navnlig skabe udfordringer for de ordninger, der er baseret pa et garanteret udbeta-
lingsniveau, som stadig er udbredte i mange lande, herunder USA.

I Danmark har det lave renteniveau medfert, at mange pensionsselskaber har justeret pa
deres forretningsmodel. Det er navnlig sket ved at gge udbredelsen af markedsrentepro-
dukter samt nedsaette garantier pd gennemsnitsrenteprodukter. Den enkelte pensions-
opsparer barer dermed i hgjere grad den direkte investeringsrisiko, og det lave renteni-
veau medforer et lavere afkast pa pensionsopsparingen. Det betyder, at der mé forventes
et lavere udbetalingsniveau for en given opsparing i fremtiden.

Mulighed for stabiliseringspolitik i tilfeelde af tilbageslag
Lave pengepolitiske renter medferer, at mulighederne for yderligere rentenedsettelser

er mere begraensede end for finanskrisen, eftersom adgangen til at placere opsparing i
kontanter i praksis vil sette en nedre graense for den pengepolitiske rente (ogsa selv om
den har vist sig ikke at veere nul). Det gaelder navnlig i Europa, hvor den pengepolitiske
rente aktuelt er negativ.

Selv om der ikke er indfert negative pengepolitiske renter i USA, er der heller ikke der
samme mulighed for at sette renten ned i samme omfang som under tidligere perioder
med konjunkturnedgang. I USA har den gennemsnitlige pengepolitiske lempelse i en
konjunkturnedgang historisk veret p over 5 pct.-point. Séledes nedsatte Federal Re-
serve renten i 2001-2002 og 2008-2009 med henholdsvis 5,25 pct.-point og 5 pct.-po-
int. Det skal sammenholdes med, at den pengepolitiske rente i USA aktuelt er i interval-
let 1,5 pet. til 1,75 pcet., jf. figur 7.15.

Figur 7.15 Figur 7.16
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Anm.: | figur 7.15 er der for euromradet anvendt ECB’s toneangivende udlansrente (main refinancing rate) for ultimo
2007 og indlansrenten (deposit rate) for den aktuelle rente.
Kilde: Macrobond og IMF, World Economic Outlook, oktober 2019.

Omvendt indebzrer lavere renter isoleret set, at holdbarheden af de offentlige finanser i
mange lande forbedres, fordi renterne pé den offentlige geld er lavere. Det har isoleret
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set oget mangvrerummet i finanspolitikken i mange lande, fordi der skulle bruges feerre
penge pa renteudgifter. De samlede muligheder for at fore en ekspansiv finanspolitik i
tilfeelde af en konjunkturnedgang er dog i en rakke lande vaesentligt mere begraensede
end inden finanskrisen som folge af heje geldsniveauer, jf. figur 7.16. Hertil kommer
mellem- og langsigtede udfordringer relateret til navnlig den demografiske udvikling
samt behovet for gron omstilling, som ogsa vil leegge pres pa de offentlige finanser i
mange lande.

Udsigt til svagt stigende oliepris

Olieprisen har vaeret aftagende siden foraret og udgjorde i november ca. 63 dollar pr.
tonde. Udviklingen skal ses i sammenhzang med den mere afdeempede udvikling i efter-
spergslen i 2019, sd udbuddet af olie har veret vaesentligt storre end efterspergslen. Det
har fort til en opbygning af olielagre.

12018 kostede en tgnde olie 71,1 dollar (mélt pa arsgennemsnit), men prisen er faldet til
knap 64 dollar pr. tende i &r. Frem mod 2021 ventes olieprisen at forblive pa et omtrent
ueendret niveau, jf. figur 7.17.

Figur 7.17
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Anm.: Skennet bygger pa en metode, hvor der for de farste fem maneder anvendes futurespriser pa olie. Herefter
beregnes ska@nnet for olieprisen med en metode, der giver lige vaegt til futurespriserne og en sti, hvor oliepri-
sen gradvist tilpasses det tidligste skon fra IEA (aktuelt 2025) i Stated Policies-scenariet.

Kilde: Det Internationale Energiagentur World Energy Outlook, november 2019, Macrobond og egne beregninger.

Skennet for olieprisen dannes pa baggrund af den seneste udvikling i olieprisen, futures-
priser pé olie og den nyeste fremskrivning fra Det Internationale Energiagentur, IEA,
som udkom i november 2019. Det er IEA’s centrale scenarie, Stated Policies-scenariet
(tidligere benaevnt New Policies-scenariet), der anvendes som det centrale sigtepunkt
for olieprisskennet i Okonomisk Redegorelse. Det skyldes, at scenariet indregner den
forventede effekt af eksisterende politik og planlagte tiltag. IEA skenner ogsé over ud-
viklingen i olieprisen i andre scenarier, jf. boks 7.3.
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Boks 7.3

Alternative olieprisscenarier fra Det Internationale Energiagentur

Det Internationale energiagentur, IEA, skenner over udviklingen i olieprisen i tre scenarier:

Current Policies-scenariet viser udviklingen i olieprisen udelukkende ud fra de aftaler og tiltag, som allerede
er indgdet. Det leegges altsa til grund, at der ikke sker nogen politikeendringer eller andre &ndringer i form af
fx effektivitet i olieanvendelsen. Den globale eftersporgsel efter olie vil stige med 1,3 pct. arligt frem til 2040 i
dette scenarie, og IEA’s skon for olieprisen er ogsé hgjest i dette scenarie, jf. figur a.

Stated Policies-scenariet, som er IEA’s centrale scenarie, afspejler et princip om at inddrage effekten af alle-
rede vedtagne aftaler samt effekten af de aftaler og tiltag, der forventes at blive indgaet — altsa eksisterende
politik og konkrete planlagte initiativer. Scenariet svarer til det tidligere New Policies-scenarie, men navnet
er @ndret for at understrege, at scenariet alene indeholder allerede annoncerede politiske initiativer. I dette
scenarie stiger efterspargslen efter olie frem til 2040, men i et betydeligt lavere tempo efter 2025. Scenariet
ligger til grund for olieprisskennet i @konomisk Redegorelse og regeringens mellemfristede fremskrivninger.

Sustainable Development-scenariet antager en hej grad af gron omstilling. Scenariet tager udgangspunkt i
en rakke mal fastsat pd baggrund af FN’s verdensmal, herunder Parisaftalens mél. Herfra udledes den udvik-
ling, der vil fore til, at mélene opfyldes, herunder at den globale temperaturstigning holdes pa under 1,8 gra-
der celsius med 66 pct. sandsynlighed. Nettoudledningen af CO. pa globalt plan vil veere nul i 2070 i dette
scenarie. Sceneriet giver IEA’s laveste oliepris. Sustainable Development-scenariet er nyttigt til at vise kon-
sekvenser og krav ved politiske mélsaetninger pa klimaomradet for CO.-udledningen samt for eftersporgslen
efter energi, herunder olie.

Med det centrale Stated Policies-scenarie som sigtepunkt skennes olieprisen at udgere 61,9 dollar pr. tende i
2020 og 64 dollar pr. tende i 2021. Hvis Current Policies-scenariet i stedet var anvendt som sigtepunkt, ville
olieprisen ligge lidt hgjere (ca. 0,9 dollar i 2021), mens en udvikling baseret p& Sustainable Development-
scenariet ville give en lidt lavere oliepris (ca. 3 dollar i 2021). Spandet i skonnet mellem de forskellige scena-
rier er sdledes relativt beskedent pé kort sigt, men forskellen vokser over &rene, jf. figur b.

Figur a Figur b
IEA’s sken for olieprisen i 2030 ved forskellige Sken for olieprisen i @konomisk Redegarelse
scenarier ved forskellige IEA-scenarier
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Anm.: |EA skenner over olieprisen i 2018-priser. | begge figurer anvendes prisen pa én tonde Brent-olie i arets pri-
ser. |[EA laver kun skgn for 2030 og 2040 for Current Policies-scenariet og Sustainable Development-scena-
riet, og der er antaget en lineaer tilpasning hertil. Skennet for olieprisen i @konomisk Redegarelse rammer
ikke IEA’s skan i 2025. For de ferste fem maneder anvendes futurespriser pa olie. Herefter beregnes skennet
for olieprisen med en metode, der giver lige veegt til futurespriserne og en sti, hvor olieprisen gradvist tilpas-
ses IEA’s sken i 2025 i Stated Policies-scenariet.

Kilde: Det Internationale Energiagentur World Energy Outlook, november 2019, Macrobond og egne beregninger.
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I11EA’s nye World Energy Outlook 2019 er den reale oliepris i Stated Policies-scenariet
nedjusteret med ca. 8 pct. i bdde de mellemfristede (2025) og langsigtede (2040) skon i
forhold til 2018-rapporten. Det indeberer isoleret set, at skeannet for olieprisen i 2020
bliver lidt lavere (ca. Y2 dollar) end i Okonomisk Redegerelse, august 2019. Hertil kom-
mer et generelt lavere niveau for olieprisen i de seneste méneder, som ogsa traekker
skennet ned i forhold til august.

IEA’s nedjustering af olieprisen skal isaer ses i sammenhang med en opjustering af de
forventede olieressourcer i USA, som betyder en hgjere olieproduktion pé lengere sigt.
IEA vurderer, at USA vil sté for 85 pct. af den samlede stigning i den globale olieproduk-
tion frem til 2030.
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Kapitel 8

Offentlige finanser og finanspolitik

Finanspolitikken for 2020 er tilrettelagt med finansloven for 2020 og de kommunale og
regionale budgetter for 2020. Samlet set er der i indevaerende vurdering udsigt til en re-
alvaekst i det offentlige forbrug pa 1,3 pct. arligt i 2020 og en stigning i den offentlige be-
skeeftigelse pé ca. 5.000 personer.

For 2020 er der saledes udsigt til en relativ hgj offentlig forbrugsvaekst i et historisk per-
spektiv, herunder saerligt i forhold til de senere ar, hvor den offentlige forbrugsvaekst i
gennemsnit i 2010-2018 (opgjort ved input-metoden) har udgjort 0,3 pct. arligt.

Dansk gkonomi er aktuelt i en hgjkonjunktur og de gunstige konjunkturvilkar bidrager
alt andet lige til at styrke den faktiske offentlige saldo via hgj beskeftigelse og lav ledig-
hed. I 2019 skeonnes et betydeligt overskud pé den faktiske offentlige saldo svarende til
2,5 pct. af BNP. Overskuddet pavirkes kraftigt af ekstraordinaert hgje indtaegter fra pen-
sionsafkastskatten, som reduceres markant i de efterfalgende ar, hvor der ogsé er forud-
sat engangsudbetalinger til boligejerne. I 2020 og 2021 ventes samlet set omtrent ba-
lance pa den faktiske offentlige saldo.

P4 linje med vurderingen ved fremsettelsen af finanslovforslaget for 2020 i oktober
skennes den strukturelle saldo i omtrent balance i 2020 svarende til -0,1 pct. af BNP.
For 2021 er der lagt beregningstekniske forudsaetninger til grund om finanspolitikken,
herunder med afszt i de aktuelle udgiftslofter for drene efter 2020. Der er i vurderingen
udsigt til en forbedring af den strukturelle offentlige saldo fra -0,1 pct. af BNP i 2020 til
0,3 pct. af BNP i 2021, som blandt andet afspejler virkningen af stigende strukturel be-
skeeftigelse i lyset af de vedtagne stigninger af pensionsalderen.

Finans- og strukturpolitikken gger isoleret set beskaftigelsen og kapacitetspresset i gko-
nomien en smule i 2020. Samlet set er der udsigt til et svagt aftagende kapacitetspres
frem mod 2021, s& dansk gkonomi kommer gradvist tettere pa en neutral konjunktursi-
tuation. Den fortsat lave ledighed og positive outputgab sammenholdt med det meget
lave renteniveau indbyder til pdpasselighed i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken.

I vurderingen ventes @M U-gelden at fastholde en bred margin til greensen i EU’s
Veakst- og Stabilitetspagt pa 60 pct. af BNP, og nettogaelden blev i 2018 vendt til en net-
toformue. Det generelt sunde udgangspunkt for de offentlige finanser og ansvarlige fi-
nanspolitiske rammer bidrager til at sikre en hgj tillid til dansk gkonomi. Dette afspejles
blandt andet i Danmarks placering som et af f4 lande med den hgjeste kreditvurdering
fra de internationale kreditvurderingsbureauer.

Finanspolitikken i 2020 er fastlagt inden for rammerne af budgetloven og de gaeldende
udgiftslofter for stat, kommuner og regioner.
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8.1 Den faktiske offentlige saldo

Ifelge Danmarks Statistiks reviderede regnskabsopggrelse for 2018 udgjorde overskud-
det pa den faktiske offentlige saldo ca. 1034 mia. kr. svarende til %2 pct. af BNP i 2018.
Det opgjorte overskud i 2018 er ca. 0,1 pct. af BNP mindre end i Danmarks Statistiks fo-
relabige regnskabsopgarelse for 2018, der 14 til grund for vurderingen af de offentlige fi-
nanser i forbindelse med vurderingen i august og oktober, jf. boks 8.1.

Boks 8.1

Reviderede regnskabstal for den offentlige saldo i 2018

Danmarks Statistiks reviderede regnskabstal for de offentlige finanser i 2018 (november 2019) viser et over-
skud pé den faktiske offentlige saldo pa ca. 1034 mia. kr. i 2018 svarende til ca. 0,5 pct. af BNP. Det opgjorte

overskud pé den faktiske offentlige saldo er dermed ca. 134 mia. kr. mindre end i Danmarks Statistiks forelo-
bige regnskabsopgerelse (juni 2019), der 14 til grund for vurderingen i forbindelse med Okonomisk Redego-

relse, august 2019 og Opdateret 2025-forlob, oktober 2019.

ZEndringerne i forhold til juni-versionen skyldes is@r nye oplysninger om de offentlige indteegter, der blandt
andet indebarer en nedjustering af indtegterne fra personskatter mv., som dog delvist modgas af blandt an-
det en opjustering af provenuet fra pensionsafkastskatten, jf. tabel a.

Tabel a
AEndringer i regnskabstal
2018
Mia. kr.
Reviderede regnskabstal (november 2019) 10,7
Forelgbige regnskabstal (juni 2019) 12,4
Forskel 1,7
- heraf personskatter mv. -2,6
- heraf pensionsafkastskat 1,2
- heraf gvrige udgifts- og indteegtsposter -0,4

Kilde: Danmarks Statistik.

Med udgangspunkt i den aktuelle vurdering af konjunktursituationen og forudseetnin-
gerne om den gkonomiske politik skennes den faktiske offentlige saldo at veere relativt
teet pd balance i 2020-2021, mens der skennes et betydeligt overskud pa knap 60 mia.
kr. 12019, jf. tabel 8.1.

Over perioden pavirkes den faktiske offentlige saldo positivt af de gunstige konjunktu-
rer, hvor hgj beskaftigelse og lav ledighed bidrager til hgjere skatteindtegter og lavere
udgifter til ledighedsrelaterede ydelser end i en normal situation. Den faktiske offentlige
saldo pavirkes dog ogsé af en raekke andre midlertidige forhold i perioden 2019-2021.

I 2019 skennes de volatile indtaegter fra pensionsafkastskatten at veere ekstraordinzert
hgje svarende til 2,6 pct. af BNP, mens provenuerne i de efterfalgende ar aktuelt ventes
at falde til ca. 0,6-0,7 pct. af BNP. I 2020 og 2021 svaekkes den faktiske offentlige saldo
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samtidig isoleret set af, at der beregningsteknisk er forudsat tilbagebetalinger til bolig-
ejerne i forleengelse af nye ejendomsvurderinger pa ca. 0,3 pct. af BNP i 2020 og ca. 0,4
pct. af BNP i 2021. Disse forhold bidrager samlet set til, at overskuddet i 2019 skgnnes
vendt til sm& underskud pé den faktiske offentlige saldo i bdde 2020 og 2021.

Tabel 8.1

Oversigt over den faktiske offentlige saldo

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Offentlig saldo, mia. kr. -2,2 33,1 10,7 58,8 -5,7 -5,1
Offentlig saldo, pct. af BNP -0,1 1,5 0,5 2,5 -0,2 -0,2

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De overordnede forudsatninger bag skennene for de offentlige finanser i indevaerende
vurdering er beskrevet i boks 8.2. Skannene for de offentlige udgifter og indteegter frem
mod 2021 er nermere beskrevet i bilag 8.1.

@konomisk Redegearelse - December 2019 171



172

Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

Boks 8.2

Forudsaetninger vedr. sken for offentlige finanser i @konomisk Redegorelse, december 2019

Den aktuelle vurdering af den offentlige saldo i 2019-2021 er baseret pa det opdaterede konjunkturgrundlag,
som er beskrevet i kapitel 1-7.

For 2019 er skennene for de offentlige finanser herudover baseret pa finansloven for 2019, de kommunale og
regionale budgetter for 2019, den statslige udgiftsopfelgning 3 for 2019 samt forelgbige oplysninger for kom-
munernes og regionernes udgifter i 1.-3. kvartal 2019. Hertil kommer virkningen af politiske aftaler, der er
indgaet siden aftalen om finansloven for 2019, som har virkning i 2019. Dette vedrerer blandt andet indar-
bejdelsen af Aftale om ret til seniorpension for nedslidte (maj 2019), som er indbudgetteret i forbindelse
med andringsforslagene til finanslovforslaget for 2020.

I 2020 er skennene for de offentlige finanser — ud over det opdaterede konjunkturgrundlag — baseret pa afta-
len om finansloven for 2020, herunder ogsé decentralt indg&ede aftaler, samt forelobige oplysninger om de
kommunale og regionale budgetter for 2020. Finanspolitikken i 2020 er fastlagt inden for rammerne af bud-
getloven og de geldende udgiftslofter for stat, kommuner og regioner. I 2021 er skonnene for de offentlige
finanser blandt andet baseret pé de dele af aftalen om finansloven for 2020, der rakker ind i 2021 samt be-
regningstekniske forudsatninger for blandt andet det offentlige forbrug, de offentlige investeringer mv. i
2021. Finanspolitikken i 2021 vil blive fastlagt i lobet af 2020 i forbindelse med finansloven for 2021 samt
okonomiaftaler med kommuner og regioner for 2021.

Det bemzrkes desuden i forhold til vurderingen for 2021, at indferelsen af det nye boligskattesystem som
folge af Forlig om tryghed om boligbeskatningen (maj 2017) er udskudt fra 2021 til 2024. Der pagar fortsat
forhandlinger om den konkrete model for udskydelsen. Forudsatningerne om boligskatterne er saledes be-
regningstekniske og uendrede i forhold til fremskrivningen fra oktober, herunder ogsa de beregningstekni-
ske forudsaetninger om tilbagebetaling til boligejere i forleengelse af nye ejendomsvurderinger.

I forhold til de offentlige indteegter i ovrigt bemeerkes det, at vurderingen i 2021 er baseret p4, at der tilveje-
bringes et provenu svarende til den aftalte midlertidige energiafgift, som folger af Energiaftale (juni 2018).
Ligeledes er det lagt til grund, at en raekke punktafgifter, hvor der udestér politisk beslutning om konkret lov-
givningsmeessig handtering, indekseres som forudsat fra 2021. Det er yderligere forudsat, at udhulingen af
registreringsafgiftsprovenuet som folge af bedre braendstofokonomi neutraliseres i overensstemmelse med
aftale om Omlaegning af bilafgifterne (september 2017).

AEndring af skennet for den faktiske saldo i 2019-2020

I forhold til vurderingen i forbindelse med Opdateret 2025-forlob, oktober 2019 er
skennet for den faktiske offentlige saldo forbedret med ca. 14%4 mia. kr. i 2019 og svaek-
ket med ca. 15 mia. kr. i 2020, jf. tabel 8.2. Forbedringen i 2019 skal navnlig ses i lyset af
en opjustering af de forventede indtaegter fra pensionsafkastskatten pa ca. 11%2 mia. kr.,
mens svaekkelsen i 2020 iseer kan henfores til en nedjustering af de forventede indtaegter
fra pensionsafkastskatten med ca. 52 mia. kr. samt en opjustering af udgifterne til over-
farselsindkomster med ca. 4¥4 mia. kr.

@konomisk Redeggrelse - December 2019



Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

Tabel 8.2

Andrede skon for den faktiske offentlige saldo

2019 2020
Mia. kr.
AEndring af den offentlige saldo, mia. kr. 14,3 -15,1
Heraf:
- Pensionsafkastskat 11,6 -5,5
- Personskatter (inkl. medielicens, kapitalskatter, aktieskat mv.) 3,0 0,1
- Moms -1,5 -2,3
- Punktafgifter (ekskl. registreringsafgift) 1,9 0,7
- Offentligt forbrug 0,5 1,3
- Offentlige investeringer 0,6 0,5
- Overfgrselsindkomster 0,9 -4,2
- Subsidier -0,8 -1,3
- @vrige udgifts- og indteegtsposter -2,0 -4,5

Anm.: Positive tal indikerer en forbedring af den faktiske offentlige saldo — enten i form af hgjere offentlige indtaegter
eller lavere offentlige udgifter. Negative tal indikerer tilsvarende en forveerring af den offentlige saldo i form af
lavere indteegter eller hgjere udgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Indtaegterne fra pensionsafkastskatten er opjusteret med ca. 11%2 mia. kr. i 2019 og ned-
justeret med ca. 5Y2 mia. kr. i 2020 i forhold til vurderingen i oktober. Sken for prove-
nuet fra pensionsafkastskatten er behaftet med betydelig usikkerhed og kan andre sig
relativt meget pa kort tid. Opjusteringen af de skennede indteegter i 2019 skyldes pri-
meert et hgjere afkast pé aktier over aret end tidligere forudsat. Nedjusteringen af de for-
ventede indtaegter fra pensionsafkastskatten i 2020 skyldes overvejende opdaterede for-
udsaetninger vedrgrende renteudviklingen i 2020.

Indtagterne fra personskatter mv. er opjusteret med ca. 3 mia. kr. i 2019 og er omtrent
uaendret i 2020. Opjusteringen i 2019 kan primeert henfores til en opjustering af de for-
ventede indteagter fra bo- og gaveafgift og aktieskat.

Provenuet fra moms er nedjusteret med ca. 1%2 mia. kr. i 2019 og 2V4 mia. kr. i 2020.
Det skyldes overvejende, at de seneste ménedlige regnskabstal for 2019 traekker i ret-
ning af et lavere momsprovenu end forudsat i seneste konjunkturvurdering, hvilket bae-
rer med videre i indtagtsskennet for de efterfolgende ar.

De skgnnede indtaegter fra punktafgifter (ekskl. registreringsafgift) er opjusteret med ca.
21/4 mia. kr. 1 2019 og %4 mia. kr. i 2020. Opjusteringen i 2019 kan iser henfores til ho-
jere skennede indteegter fra tobaksafgifter og PSO-indteegter. I 2020 er indregnet virk-
ningen af en rackke afgiftstiltag i medfer af aftalen om finansloven for 2020.
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P34 udgiftssiden er skgnnet for det nominelle offentlige forbrug (inkl. afskrivninger) ned-
justeret med ca. %2 mia. kr. i 2019 og ca. 174 mia. kr. i 2020 i forhold til vurderingen i
oktober. Nedjusteringen i 2019 kan primaert henfores til, at den statslige udgiftsopfolg-
ning 3 for 2019 peger i retning af lavere forventede driftsudgifter i staten end tidligere
forudsat. Nedjusteringen af det offentlige forbrug i 2020 kan blandt andet henfares til
indarbejdelsen af Aftale om ret til seniorpension for nedslidte (maj 2019) samt gvrige
@ndringsforslag til finanslovsforslaget for 2020 mv., jf. afsnit 8.3.

De skennede udgifter til offentlige investeringer er nedjusteret med ca. 34 mia. kr. i 2019
og Y2 mia. kr. i 2020. Nedjusteringen i 2019 afspejler primert indregning af forventet
mindreforbrug pa baggrund af den statslige udgiftsopfelgning 3, mens nedjusteringen i
2020 kan henfores til nedskrivning af reserver, som var forudsat udmentet til offentlige
investeringer.

Udgifterne til indkomstoverfarsler skennes nedjusteret med ca. 1 mia. kr. i 2019 og op-
justeret med ca. 4%/ mia. kr. i 2020. Nedjusteringen i 2019 kan primaert henfares til op-
lysninger fra den statslige udgiftsopfelgning 3 for 2019. Opjusteringen af de skennede
udgifter i 2020 skyldes isar en opjustering af de forventede udgifter til folkepension og
fortidspension samt en opjustering af de forventede udgifter til ledighedsrelaterede ydel-
ser som folge af et hgjere ledighedssken. Hertil kommer virkningen af indarbejdelse af
Aftale om ret til seniorpension for nedslidte (maj 2019), der medfarer en foregelse af de
skonnede udgifter til indkomstoverforsler.

Skennet for udgifterne til subsidier er opjusteret med ca. 34 mia. kr. i 2019 og 1%4 mia.
kr. i 2020. Opjusteringen kan i begge &r blandt andet henfores til hgjere skennede udgif-
ter til tilskud til vedvarende energi og malrettet PSO-lempelse.

Endelig bidrager @ndrede skon for en reekke ovrige udgifts- og indtaegtsposter samlet set
til at svaekke faktiske offentlige saldo med ca. 2 mia. kr. i 2019 og 4Y2 mia. kr. i 2020.
Zndringerne dekker over en raekke underliggende bevagelser, men skyldes iser en op-
justering af de skennede nedskrivninger af skatterestancer i bdde 2019 og 2020 i forhold
til det tidligere forudsatte samt &ndrede skon for de offentlige rentestromme.
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8.2 Den strukturelle offentlige saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mél for den underliggende stilling pa de offentlige
finanser ved den givne finanspolitik og er et centralt styringsinstrument i tilretteleeggel-
sen af finanspolitikken. Den strukturelle saldo er — i modsetning til den faktiske saldo —
renset for konjunkturerne og en reekke andre midlertidige forhold og er derfor et mere
robust mal for stillingen pa de offentlige finanser.

Finanspolitikken er overordnet tilrettelagt ud fra et mellemfristet sigte om omtrent
strukturel balance ved normale konjunkturer. P4 linje med fremskrivningen i Opdateret
2025-forlob, oktober 2019 skennes den strukturelle saldo til -0,1 pct. af BNP i 2020 og
0,3 pct. af BNP i 2021.

For 2019 skennes et lille overskud pa 0,1 pct. af BNP mod et skennet underskud pa 0,1
pct. af BNP i fremskrivningen fra oktober. Forbedringen skal blandt andet ses i lyset af
den statslige udgiftsopfelgning 3, som blandt andet indeberer lidt lavere forbrugsudgif-
ter end forudsat i oktober. Hertil kommer virkningen af observerede merindtagter fra
afgifter, herunder vedrerende tobak mv.

Over perioden skennes den strukturelle saldo siledes at vaere i omtrent balance eller ud-
vise overskud med en paen afstand til budgetlovens granse for det arlige underskud pa
den strukturelle saldo pa V2 pct. af BNP. Det er afstemt med den generelle fremgang i
dansk gkonomi, hvor det fortsat positive konjunkturgab sammenholdt med det lave ren-
teniveau tilsiger papasselighed i tilretteleeggelsen af finanspolitikken.

Det skal understreges, at opgerelsen af den strukturelle saldo er forbundet med usikker-
hed. For de senere ar peger de aktuelle skan pa en bedre strukturel saldo end oprindeligt
ventet ved tilretteleeggelsen af finanspolitikken i de padgaeldende ar. Det skal blandt an-
det ses i lyset af, at udgifterne til det offentlige forbrug har vaeret lavere end det forud-
satte, og at den strukturelle beskaftigelse har udviklet sig positivt.

I forhold til oktobervurderingen er der i indeveaerende vurdering foretaget revisioner af
skennet for den strukturelle saldo i de historiske ar. Revisionerne skal ses i sammen-
haeng med, at det sékaldte konjunkturgab,* der indgér i beregningen af den strukturelle
saldo, er opdateret og genestimeret historisk, jf. boks 8.3.

t Konjunkturgabet — som i Finansministeriets beregning af den strukturelle saldo er et ssmmenvejet gab med 40
pet. vaegt pd outputgabet og 60 pct. veegt pd beskeftigelsesgabet — anvendes i Finansministeriets beregning af den
strukturelle saldo til at beregne den skennede konjunkturpévirkning af den faktiske offentlige saldo.
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Boks 8.3

Overblik over revision af skennede konjunkturgab og strukturel saldo i historiske ar

I forbindelse med decembervurderingen er Finansministeriets konjunkturgab reestimeret i den historiske
periode frem til 2018. Der indgar blandt andet en ny historisk dataserie for bruttoledigheden, og data for ka-
pacitetsudnyttelsen i industrien er suppleret med en nyere opgorelse af kapacitetsudnyttelsen i servicesekto-
ren.

Opdateringerne skal blandt andet ses i sammenheng med, at de anvendte sken for den historiske bruttole-

dighed er revideret med henblik pa at sikre storre konsistens mellem Finansministeriets kvartalsvise opge-

relse af den historiske bruttoledighed, og de arsniveauer, der er skonnet i seneste datagrundlag for den gko-
nomisk model ADAM, som udarbejdes af Danmarks Statistik. Der skannes over den historiske bruttoledig-

hed, da der ikke findes en officiel bruttoledighedsopgerelse for drene for 2007. Herudover er der blandt an-
det indarbejdet information i indikatoren for kapacitetsudnyttelsen, der fungerer som indikator for kapaci-

tetspresset i gkonomien, s der ud over indikatoren for kapacitetsudnyttelsen i industrien ogsa leegges vaegt
pa kapacitetsudnyttelsen i servicesektoren, som er tilgangelig fra 2014 og frem.!

Det reestimerede konjunkturgab er vist i figur a. Sammenholdt med den skennede udvikling i oktober er der
overordnet tale om den samme skennede udvikling, dog med revisioner i szrligt sidste halvdel af 1990’erne
og starten af 2000’erne og i arene efter finanskrisen, hvor det sammenvejede konjunkturgab er lidt mindre
negativt end tidligere vurderet. Sidstnzvnte indebzrer isoleret set, at skennet for den strukturelle saldo revi-
deres ned, da den negative konjunkturpavirkning af den faktiske offentlige saldo alt andet lige vurderes min-
dre end for, jf. figur b. Det bemeerkes i den forbindelse, at skennet for den strukturelle saldo i historiske ar
generelt ogséd kan pavirkes af fx reviderede nationalregnskabstal for drene samt fx gennemslag fra endrede
fremadrettede sken for de poster, der i beregningen af den strukturelle saldo indgar via et syvars glidende
gennemsnit.

Figur a Figur b
Sammenvejet konjunkturgab Strukturel saldo
Pct. Pct. Pct. af BNP Pct. af BNP
4 4 4 4
/ N
2 /N Al 2 2

v A \ *

4 T -4 4 T -4
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
—— Oktober 2019 December 2019 —— Oktober 2019 December 2019

1) Det afspejler et hensyn til at inkludere information, som i hgjere omfang afspejler den samlede gkonomi.
Mens der er en lang tidsserie tilgeengelig for indikatoren knyttet til industrien, er tidsserien for servicesektoren
kortere.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo kor-
rigeres for de udsving, der vurderes at folge af konjunkturerne og en rakke andre mid-
lertidige forhold. Det drejer sig blandt andet om de ofte store fluktuationer i indtegterne
fra pensionsafkastskatten og olie- og gasindvindingen i Nordsgen. Den strukturelle
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saldo i et givent ar er dermed et sken for, hvor stort det offentlige over- eller underskud
ville have vaeret i en normal situation, dvs. en situation, hvor den gkonomiske aktivitet
hverken er seerskilt hgj eller lav, og hvor de offentlige finanser samtidig ikke er pavirket
af andre midlertidige forhold.

Eksempelvis beregnes det skonnede strukturelle overskud pa 0,3 pct. af BNP i 2021 med
udgangspunkt i skennet om et underskud pé den faktiske offentlige saldo pé 0,2 pct. af
BNP, jf. tabel 8.3 (pkt. 1). Da konjunkturerne i 2021 (mélt ved at ssmmenvejet output-
og beskeftigelsesgab) skannes bedre end i en normalsituation, skal den faktiske saldo
korrigeres for den gunstige virkning pé den faktiske saldo, som de positive konjunktur-
gab indeberer. Den beregnede virkning fra konjunkturerne udger ca. 0,3 pct. af BNP i
2021 (pkt. 2).

Udover konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en
reekke serlige indtaegts- og udgiftsposter (pkt. 3-9). Det skennede faktiske provenu fra
selskabsskat og registreringsafgift ligger begge ca. 0,1 pct. af BNP over det forudsatte
strukturelle provenu i 2021. Omvendt ligger skonnet for det faktiske provenu af pensi-
onsafkastskatten 0,4 pct. af BNP under det strukturelle provenu i 2021, mens de skon-
nede faktiske nordsgindtaegter i 2021 ligger 0,1 pct. af BNP under det strukturelle sken.

1 2021 er det strukturelle skeon for de specielle budgetposter 0,4 pct. af BNP lavere end
det faktiske skan. Det skal navnlig ses i lyset af, at det beregningsteknisk er forudsat, at
der som felge af Forlig om tryghed om boligbeskatningen (maj 2017) tilbagebetales
ejendomsskatter i storrelsesordenen 9%2 mia. kr. Tilbagebetalingen er et engangsfor-
hold, som ikke pévirker den strukturelle saldo.

Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 10). Det skyldes, at der i nogle ar kan
vere serlige engangsforhold af ikke-tilbagevendende karakter, som pévirker den fakti-
ske saldo uden at have sarlig betydning for den underliggende stilling pa de offentlige
finanser. I 2021 vurderes gvrige forhold samlet set at veere omtrent neutrale for den of-
fentlige saldo.

De engangsforhold, der korrigeres for i beregningen af den strukturelle saldo i 2018-
2021, er beskrevet naermere i bilag 8.3.
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Tabel 8.3

Fra faktisk til strukturel saldo

2018 2019 2020 2021
Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 0,5 2,5 -0,2 -0,2
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:
2. Konjunktursituationen 0,3 0,5 0,5 0,3
3. Selskabsskat" 0,2 0,2 0,1 0,1
4. Registreringsafgift 0,1 0,1 0,1 0,1
5. Aktieskat 0,2 0,2 0,0 0,0
6. Pensionsafkastskat -0,5 1,5 -0,5 -0,4
7. Nordsgindteegter? 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
8. Nettorentebetalinger og udbytter” 0,3 0,0 0,0 0,0
9. Specielle budgetposter® -0,1 0,1 -0,3 -0,4
10. @vrige forhold® -0,1 0,0 0,0 0,0
11. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9-10)% 0,0 0,1 -0,1 0,3
Memopost: Sammenvejet konjunkturgab 0,4 0,7 0,6 0,3

1) Ekskl. indtaegter vedr. aktiviteter i Nordsgen.

2) Det strukturelle niveau er baseret pa det strukturelle provenu ved fastseettelse af udgiftslofterne (hhv. Opdate-
ret 2020-forlpb, september 2015 for 2018 og 2019, 2020-fremskrivning fra august 2016 for 2020 og 2025-
fremskrivning fra august 2017 for 2021) justeret for holdbarhedsvirkningen af sendringer i de fremtidige nord-
sgprovenuer i forhold til skennet ved loftfastseettelsen, jf. notatet "Metodejustering for strukturelle indtaegter
fra Nordseen” pa www.fm.dk. Den varige virkning af de opdaterede provenusken svarer til -0,10 pct. af BNP i
2018, -0,11 pct. af BNP i 2019, -0,05 pct. af BNP i 2020 og -0,03 pct. af BNP i 2021. Herudover justeres pro-
venuet for de direkte konsekvenser for nordsgindtaegterne af aftale om genopretning af Tyra-feltet.

3) 12018 er der korrigeret for den ekstraordinzere udbetaling af efterlensbidrag pa ca. 4 mia. kr. som felge af
Aftale om flere ar pa arbejdsmarkedet (juni 2017). 1 2020 og 2021 er der korrigeret for tilbagebetaling af ejen-
domsskatter som falge af Forlig om tryghed om boligbeskatningen (maj 2017). Det er beregningsteknisk for-
udsat, at tilbagebetalingen til boligejerne i forleengelse af de nye ejendomsvurderinger udger ca. 6% mia. kr. i
2020 og 9% mia. kr. i 2021.

4) Indeholder forskelle i tilsagnsniveau og aflgb for udviklingsbistanden og omregning fra pct. af faktisk BNP til
pct. af strukturelt BNP. Herudover korrigeres der for falgende engangsforhold: Afledt af skatterabatten vedr.
omlaegning af eksisterende kapitalpensioner anslas de ordinzere indtaegter at vaere fremrykket med hhv. godt
5 mia. kr. i 2013 og godt 1 mia. kr. i 2014 (netto) fra perioden 2014-2019. | 2018 er der korrigeret for nye op-
lysninger om de offentlige indtaegter, som endnu ikke vurderes afspejlet i Danmarks Statistiks opgerelse af
den faktiske offentlige saldo. | 2018-2021 er der endvidere korrigeret for investeringen i kampfly, som plan-
laegges i perioden 2021-2026, men pavirker den strukturelle saldo gennem et syvars glidende gennemsnit.

5) Strukturel saldo opgjort i pct. af strukturelt BNP.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 8.1 Figur 8.2
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Figur 8.5 Figur 8.6
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Figur 8.7 Figur 8.8
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ar til &r-aendring i den strukturelle saldo

Der er usikkerhed forbundet med skennet for bade niveauet for den strukturelle saldo i
et givet ar samt @ndringen i den strukturelle saldo fra ar til ar. For yderligere at under-
statte beregningerne af den strukturelle saldo udarbejdes der en skgnsmeessig dekompo-
nering af ar til ar-endringerne baseret pa separate "bottom-up”-bidrag til udviklingen i
den strukturelle saldo. De beregnede bottom-up-bidrag omfatter navnlig bidrag fra sen-
dringer i finanspolitikken (baseret pa de direkte provenuer, der indgar i beregningen af
finanseffekten) og aendringer i de strukturelle provenuer fra de sarlige poster.

Fra 2018 til 2020 skennes den strukturelle saldo omtrent uaendret, hvilket afspejler
modsatrettede beveaegelser med faldende strukturelle indtegter fra Nordsgen, men om-
vendt ogsa faldende strukturelle nettorenteudgifter, jf. tabel 8.4. Finans- og strukturpo-
litikken skennes omtrent neutral for den strukturelle saldo over perioden.

Fra 2020 til 2021 skannes den strukturelle saldo at blive forbedret med 0,4 pct. af BNP,
hvilket saerligt skal ses i ssmmenhang med et positivt bidrag fra strukturpolitikken,

hvor den strukturelle beskaftigelsesfremgang understattes af de besluttede stigninger i
pensionsalderen.
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Tabel 8.4

Ar til ar-zendring i den strukturelle offentlige saldo

2018 2019 2020 2021

Pct. af BNP
Strukturel saldo 0,0 0,1 -0,1 0,3
AEndring i strukturel saldo 0,1 -0,2 0,4

Bidrag til @ndring:

Provenuer fra finanspolitikken og virkning fra strukturreformer” 0,0 -0,1 0,3
Pensionsafkastskat 0,0 0,0 0,0
Nordsgindteegter -0,1 -0,2 0,1
Nettorentebetalinger 0,1 0,1 0,0
Registreringsafgift 0,0 0,0 0,1
Aktieskat 0,0 0,0 0,0
Specielle budgetposter 0,1 0,0 0,0
Overfgrsler til udlandet 0,0 0,0 0,0
Andre forhold (residual)? 0,0 0,0 -0,1
1) Baseret pa de direkte provenuer fra finanseffektberegningen inkl. virkningen af udviklingen i den strukturelle

beskaeftigelse. De direkte provenuer er skensmaessigt opgjort efter tilbagelab, og skattepligtige indkomstover-
forsler er opgjort efter skat. | 2018 korrigeres for den engangsudbetaling af efterlen pa ca. 4 mia. kr., som ikke
pavirker den strukturelle saldo. |1 2020 og 2021 korrigeres for tilbagebetaling af ejendomsskatter vedr. ejerboli-
ger og erhvervsejendomme, der beregningsteknisk er forudsat at udgere hhv. 6% mia. kr. og 9%z mia. kr.

2) Kan blandt andet afspejle sendringer i efterspgrgselssammensaetningen, forskydninger i pensionsind- og ud-
betalinger samt husholdningernes nettokapitalindkomster mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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8.3 Offentligt forbrug, beskeeftigelse og investeringer

De opdaterede udgiftssken for det offentlige forbrug og de offentlige investeringer er ba-
seret pa en opfelgning pa de offentlige budgetter i 2019 og 2020, herunder med afszt i
den indgiede aftale om finansloven for 2020. I 2021 tager skennene afszt i beregnings-
tekniske forudsatninger om finanspolitikken.

Offentligt forbrug

Det nominelle offentlige forbrug er af Danmarks Statistik opgjort til 546,8 mia. kr. i
2018, hvilket er godt ¥2 mia. kr. hgjere end de forelgbige regnskabstal, der 14 til grund
for vurderingen i Opdateret 2025-forleb, oktober 2019. Realveeksten i det offentlige for-
brug i 2018 (opgjort ved inputmetoden) er samtidig opjusteret med 0,3 pct.-point til 1,0
pct.

Det reale offentlige forbrug skennes at vokse med 0,7 pct. i 2019 og med 1,3 pct. i 2020.
I 2021 skennes realvacksten pa baggrund af beregningstekniske forudsaetninger om fi-
nanspolitikken i 2021 at udgere 0,4 pct.

Den skennede realveekst i det offentlige forbrug i 2020 pé 1,3 pct. baseret pa finanslovaf-
talen for 2020 og forelgbige oplysninger om de kommunale og regionale budgetter for
2020 er relativt hgj i en historisk sammenhang og markant hgjere end den gennemsnit-
lige arlige realvaekst i perioden 2010-2018 pa ca. 0,3 pct., jf. figur 8.9.

Pa baggrund af den forudsatte realveekst i det offentlige forbrug skennes det offentlige
forbrug at udgere en omtrent uendret andel af den samlede gkonomi i prognosearene
2019-2021, jf. figur 8.10. Det skal ses i sammenhzang med, at BNP vokser over perioden.
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Figur 8.9 Figur 8.10
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Anm.: | figur 8.9 er realveeksten i det offentlige forbrug opgjort ved input-metoden. Det offentlige forbrug er opgjort
inkl. afskrivninger. | figur 8.10 er udviklingen sat i forhold til gennemsnittet frem til 2007, som afspejler det
gennemshnitlige niveau fer den globale skonomiske krise.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter skannes at udgere ca. 55834 mia. kr. i 2019, hvilket er en
nedjustering pa ca. Y2 mia. kr. i forhold til skennet i oktober, jf. tabel 8.5. Nedjusterin-
gen skal ses i lyset af, at den statslige udgiftsopfelgning 3 for 2019 peger i retning af la-
vere forventede driftsudgifter i staten end lagt til grund i oktobervurderingen.

Realvaksten i det offentlige forbrug i 2019 skennes til 0,7 pct., hvilket er en nedjustering
pé 0,1 pct.-point sammenlignet med skennet i oktober. Den beskedne nedjustering af-
spejler virkningen af bade et hgjere opgjort offentligt forbrug i 2018, end hvad der 14 til
grund for vurderingen i oktober, og det lavere skan for det offentlige forbrug i 2019. I
modsat retning traekker virkningen af et lavere sken for prisudviklingen pa det offentlige
omréde som folge af en nedjustering af den generelle forbrugerprisudvikling, der isole-
ret set bidrager til at oge realveeksten i det offentlige forbrug i 2019

I 2020 skgnnes det nominelle offentlige forbrug at udgere ca. 577%2 mia. kr. Sammen-
lignet med skonnet i oktober er de forventede udgifter til det offentlige forbrug i 2020
nedjusteret med ca. 1¥/4 mia. kr. Det afspejler indregningen af den indgéede Aftale om
ret til seniorpension for nedslidte (maj 2019) samt gvrige andringsforslag til finanslov-
forslaget for 2020 mv.

Nedjusteringen af det offentlige forbrug som folge af Aftale om ret til seniorpension for
nedslidte (maj 2019) udger ca. ¥4 mia. kr. og afspejler, at initiativerne i aftalen, som pri-
meert omfatter udgifter til den nye seniorpension, delvist finansieres af reserver forudsat
udmentet til offentligt forbrug.
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Tabel 8.5

Sken for det offentlige forbrug, 2019-2021

2018" 2019 2020 2021
Realvaekst, pct.
Opdateret 2025-forlgb, oktober 2019 0,7 0,8 1,3 -
Decembervurdering 1,0 0,7 1,3 0,4
- AEndring ift. oktober, pct.-point 0,3 -0,1 0,0 -
Mia. kr., arets priser
Opdateret 2025-forlgb, oktober 2019 546,2 559,3 578,8 -
Decembervurdering 546,8 558,8 577,5 590,7
- /AEndring ift. oktober, mia. kr. 0,6 -0,5 -1,3 -

Anm.: Realvaeksten i det offentlige forbrug er opgjort ved input-metoden og inklusive afskrivninger. Det forudseettes
ved sken for realveeksten i det offentlige forbrug fra 2019 og frem, at der ikke er nogen forskel pa opgerelsen
ifalge outputmetoden i nationalregnskabet og inputmetoden.

1) Tallene for 2018 er baseret pa forelgbige nationalregnskabstal.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanslovsaftalen for 2020 vurderes isoleret set at vaere omtrent neutral for den offent-
lige forbrugsvaekst i 2020, svarende til at det nominelle offentlige forbrug pavirkes med
godt -4 mia. kr. sammenlignet med vurderingen i oktober med afszt i finanslovforsla-
get for 2020 mv., jf. boks 8.4. Vurderingen beror pa forudsaetningen om, at aftalens ba-
lanceoverskud i 2020 afsattes som reserver pé finansloven for 2020, herunder reserver
der indregnes i det offentlige forbrug.

Den isolerede virkning af aftalen afspejler desuden, at prioriteringerne pa finanslovafta-
len for 2020 — ud over udgifter til et loft af borgernere velfeerdsomrader som psyki-
atrien, bernepasning, undervisning mv. — vedrgrer udgifter, der ikke kategoriseres som
offentligt forbrug. Det afspejler blandt andet udgifter i forbindelse med den grenne om-
stilling, herunder udgifter til udtagning af landbrugsjord, etablering af en skovfond, kli-
mabistand mv. Virkningen af den indgaede aftale om finansloven for 2020 skal endvi-
dere ses i sammenhang med, at prioriteringerne pé finansloven delvist finansieres af re-
server, der pa finanslovforslaget for 2020 var forudsat udmentet til offentligt forbrug.

I forbindelse med indbudgetteringen af finanslovaftalen er der i stedet for at afsatte nye
reserver i 2020 budgetteret med et lavere bevillingsniveau, hvilket isoleret set medferer
et tilsvarende lavere skon for det offentlige forbrug.

Realvaksten i det offentlige forbrug i 2020 skennes at udgere 1,3 pct., hvilket er uen-
dret sammenlignet med vurderingen i oktober. Den uandrede forbrugsveekst afspejler,
at det lavere skon for det nominelle offentlige forbrug i 2020 — der isoleret set pavirker
forbrugsveeksten i nedadgéende retning — opvejes af et lavere skan for pris- og lgnstig-
ningerne pa det offentlige omrade i 2020, der isoleret set bidrager til at age realvaeksten
i det offentlige forbrug i 2020.
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Skennet for den offentlige forbrugsveekst pé 0,4 pct. i 2021 er pa nuverende tidspunkt af
beregningsteknisk karakter. Finanspolitikken og de konkrete offentlige budgetter for
2021 vil blive fastlagt i lobet af 2020 i forbindelse med finansloven og gkonomiaftalerne
med kommunerne og regionerne for 2021. Den forudsatte forbrugsveekst i 2021 er uen-
dret i forhold til det beregningsteknisk forudsatte i oktober.

Boks 8.4

Justering af vaeksten i det offentlige forbrug i 2020

Skennet for realvaeksten i det offentlige forbrug i 2020 udger 1,3 pct. hvilket er ueendret sammenlignet med
skennet i Opdateret 2025-forlob, oktober 2019.

Aftalen om finansloven for 2020 vurderes isoleret set at vaere omtrent neutral for den offentlige forbrugs-
vaekst i 2020 under forudsatning af, at aftalens balanceoverskud i 2020 afsattes som reserver, herunder re-
server der indregnes i det offentlige forbrug. I forbindelse med indbudgetteringen af aftalen er der i stedet
budgetteret med et lavere bevillingsniveau, hvilket isoleret set medferer et lavere skon for forbrugsveeksten i
2020, svarende til at den offentlige forbrugsvaekst reduceres med knap 0,1 pct.-point. Den lidt lavere for-
brugsveekst opvejes imidlertid af et lavere skon for pris- og lenstigningerne pa det offentlige omrade i 2020,
der isoleret set bidrager til at oge realvaeksten i det offentlige forbrug.

Skennet for den offentlige forbrugsveekst i 2020 vil lobende kunne @ndre sig i takt med nye oplysninger om
udgiftsniveauet i 2019 og 2020.

Offentlig beskeeftigelse

Den offentlige beskeftigelse er opgjort til ca. 824.000 personer i 2018 svarende til en
stigning pa ca. 6.000 personer mélt i forhold til 2017. Den offentlige beskaftigelse har
vaeret stigende siden starten af 2017, og den samme tendens er ifglge nationalregnskabet
fortsat frem til 3. kvartal 2019, jf. figur 8.11.

P& denne baggrund skennes den offentlige beskaftigelse at stige med omkring 4.000
personer fra 2018 til 2019, jf. tabel 8.6. Skannet for den offentlige beskeftigelsesvakst i
2019 er opjusteret med 1.000 personer siden oktobervurderingen, hvilket primeert af-
spejler den observerede fremgang i den offentlige beskaeftigelse frem til 3. kvartal 2019.

Med en forudsat realvaekst i det offentlige forbrug pé 1,3 pct. i 2020 skennes den offent-
lige beskaeftigelse at stige med 5.000 personer i 2020. Stigningen i den offentlige be-
skaeftigelse er usendret i forhold til oktober, hvilket skal ses i sammenhaeng med det
uaendrede sken for realvaeksten i det offentlige forbrug.

I 2021 er der beregningsteknisk forudsat en uendret offentlig beskeaftigelse. Den forud-
satte udvikling i den offentlige beskeeftigelse skal ses i lyset af den forudsatte offentlige
forbrugsveekst i 2021.
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Offentlig beskaeftigelse i nationalregnskabet Sken for offentlig beskaeftigelse (inkl. orlov)
1.000 personer 1.000 personer
880 880
860 860 1.000 personer 2018" 2019 2020 2021

AEndring ift. aret for

840 VAN 840
L —
820 r\/\'\v/ \/\/\ /7 820 Decembervurdering 60 40 50 00

800 /M 800 Oktobervurderingen 73 3,0 5,0 -
780 —A—NANA ] SNAINA_ A 730 -AEndring -1,3 1,0 0,0 -
760 760
740 ———————————————————— 740 Niveau i december- 824 828 833 833
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 vurdering
——Inkl. orlov Ekskl. orlov
——Sken, decembervurdering 2018 arsniveau

Anm.: Strejken i 2. kvartal 2008 og lockouten i 2. kvartal 2013 medfarer et teknisk betinget fald i den offentlige be-
skeeftigelse ekskl. orlov.

1) Nationalregnskabstallene for den offentlige beskeeftigelse i 2018 er blevet revideret siden oktober.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Offentlige investeringer

De offentlige investeringer i 2018 er opgjort af Danmarks Statistik til 75,4 mia. kr., hvil-
ket er uzendret i forhold til de tal, der 13 til grund for Opdateret 2025-forleb, oktober
2019.

12019-2021 skgnnes udgifterne til offentlige investeringer omtrent fastholdt pa niveauet
12018 malt i pct. af BNP, hvilket er et hgjt niveau i forhold til det historiske gennemsnit.
De offentlige investeringer skennes saledes at udgere 3,4 pct. af BNP i 2019, 3,4 pct. af
BNPi2020 og 3,5 pct. af BNP i 2021, jf. figur 8.12.

Starstedelen af de offentlige investeringer udgeres af investeringer i bygninger og anlaeg
mv., mens investeringer i forskning og udvikling udger en mindre del, jf. figur 8.13.

De offentlige investeringer skennes til 78,4 mia. kr. i 2019. Det indebzrer en real stig-
ning pa 1,5 pct., jf. tabel 8.8. Skennet for de nominelle offentlige investeringer er nedju-
steret med ca. 0,6 mia. kr. siden oktobervurderingen, hvilket kan henferes til nye oplys-
ninger om igangveerende anlaegsprojekter, herunder primaert forventede mindreudgifter
pa det statslige omrade pé baggrund af den statslige udgiftsopfelgning 3, fremskrivnin-
ger af kommunale og regionale regnskaber pa baggrund af regnskabsoplysninger til og
med 3. kvartal 2019 mv.
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Offentlige investeringer
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med afszt i finansloven for 2020 samt en forelgbig opgerelse af de kommunale og regio-
nale budgetter for 2020 mv. skennes de nominelle offentlige investeringer at udgere
80,3 mia. kr. i 2020 svarende til en realvaekst pa 0,6 pct. Skennet for de nominelle inve-
steringer i 2020 er nedjusteret med ca. %2 mia. kr. i forhold til oktobervurderingen. Ned-
justeringen kan henfores til reserver, der var forudsat at indga i de offentlige investerin-
ger i oktobervurderingen, men er nedskrevet i forlengelse af aftalen om finansloven for

2020.

Tabel 8.7

De offentlige investeringer, 2018-2021

2018 2019 2020 2021

Nominelt investeringsniveau, mia. kr. (arets priser) 75,4 78,4 80,3 85,0
- heraf bygninger og anlseg m.m. 54,6 58,2 59,4 63,3
- heraf forskning og udvikling” 20,9 20,2 20,9 21,6
Realvakst i de offentlige investeringer, pct. 2,0 1,5 0,6 4,2
- heraf bygninger og anlseg m.m. 3,1 3,8 0,3 52
-heraf forskning og udvikling" -0,6 -45 1,5 1,4
Offentlige investeringer, pct. af BNP 3,4 3,4 3,4 3,5
- heraf bygninger og anleeg 2,4 2,5 2,5 2,6
- heraf forskning og udvikling” 0,9 0,9 0,9 0,9
1) Baseret pa nationalregnskabsopggrelsen af de offentlige udgifter til forskning og udvikling mv. Opgerelsen er

dermed ikke direkte sammenlignelig med det offentlige forskningsbudget.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Med udgangspunkt i Opdateret 2025-forlob, oktober 2019 er der beregningsteknisk for-
udsat et nominelt offentligt investeringsniveau p& 85,0 mia. kr. i 2021 svarende til en
real stigning pa 4,2 pct.

Skennene for de offentlige investeringer er behaftet med veesentlig usikkerhed, blandt
andet som folge af forskydninger i byggeaktiviteten mv. mellem de enkelte &r, fx i forbin-
delse med de kvalitetsfondsstattede sygehusbyggerier og starre anlaegsprojekter pa
transportomrédet.

8.4 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finans- og strukturpolitikken malt ved de sékaldte ét-arige finanseffekter skonnes sam-
let set at virke svagt dempende pa kapacitetspresset i 2019, og skennes at gge kapaci-
tetspresset en smule i 2020, jf. tabel 8.8. I 2021 skennes finans- og strukturpolitikken
samlet at veere neutral for kapacitetspresset.

Tabel 8.8

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset (ét-arige effekter)

2019 2020 2021
Pct. af BNP
Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaekst 0,1 0,3 0,2
Strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspres -0,2 -0,2 -0,1
Samlet virkning pa kapacitetspres -0,1 0,1 0,0

Anm.: Den samlede virkning pa kapacitetspresset beskriver finans- og strukturpolitikkens bidrag til @ndringer af out-
put- og beskaeftigelsesgabet i et enkelt ar. Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaeksten afspejler alene efter-
speargselsvirkningen af finanspolitikken.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Virkningen pa kapacitetspresset kan tentativt opdeles i bidrag fra finanspolitikkens virk-
ning pa efterspargslen og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset.

Finanspolitikken skennes isoleret set at sgge BNP-vacksten med 0,1 pct. i 2019, 0,3 pct. i
2020 og 0,2 pct. i 2021. Den lidt starre eftersporgselsvirkning i 2020 og 2021 afspejler
iseer de beregningsteknisk forudsatte tilbagebetalinger af boligskatter i forbindelse med
Forlig om tryghed om boligbeskatningen (maj 2017). I 2020 bidrager tidligere beslut-
tede nedsattelser af skatter og afgifter, herunder blandt andet den gradvise udfasning af
PSO-tariffen, ogsa til at gge BNP-vacksten. I 2020 vurderes den skgnnede realvaekst i det
offentlige forbrug pa 1,3 pct. desuden at sge BNP-vaksten, mens den teknisk forudsatte
afdeempede offentlige forbrugsveekst i 2021 bidrager til at dempe BNP-vaeksten i 2021.

Strukturpolitikken har isoleret set en deempende virkning pé kapacitetspresset pa ca. 0,2
pct. af BNP béde i 2019 og 2020 samt 0,1 af BNP i 2021. Det skal ses i lyset af, at struk-
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turpolitikken gger arbejdsudbuddet og kapaciteten i gkonomien. Det stigende arbejds-
udbud kan i hej grad tilskrives vedtagne reformer, herunder Tilbagetrakningsaftalen
(2011) og Skattereform 2012.

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset kan bade opgeres ved den
ét-drige og den flerarige finanseffekt. Den flerdrige finanseffekt méler virkningen pé ka-
pacitetspresset af finans- og strukturpolitiske &endringer bade i det pagaeldende &r og de
forudgdende ar. Den flerérige finanseffekt méles med 2018 som udgangspunkt — et ar,
hvor konjunkturerne var lidt bedre end neutralt. Dermed medtages virkningen af finans-
og strukturpolitiske a&ndringer i 2019 og frem i beregningen af den flerarige finanseffekt.

De flerarige aktivitetsvirkninger er beregnet med udgangspunkt i ADAM-modellen, og
starrelsesordenen af virkningen er behaftet med tiltagende usikkerhed, jo leengere en
periode, der ses pa. Forudsatningerne bag beregningen af multiplikatorerne er neermere
beskrevet i Opdaterede finanseffekter: dokumentationsnotat (www.fm.dk).

Tabel 8.9

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset (flerarige effekter)

2019 2020 2021
Pct. af BNP
Virkning pa outputgab (inkl. flerarig virkning) -0,1 0,0 0,1
- heraf finanspolitikkens virkning 0,1 04 0,6
- heraf strukturpolitikkens virkning -0,2 -0,3 -0,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finans- og strukturpolitikken vurderes pa den baggrund samlet set at vere tilneermel-
sesvis neutral for outputgabet, nér der ses henover drene 2019-2021, jf. tabel 8.9.

8.5 Offentlig geeld og statens nettofinansieringsbehov

Danmarks offentlige geeld er lav. Det er en konsekvens af den mangearige ansvarlige
linje i den gkonomiske politik over mange &r, som har bidraget til, at Danmark er blandt
de fa lande, der har den hgjeste kreditvurdering hos samtlige toneangivende kreditvur-
deringsbureauer. Den hgje kreditvurdering er direkte medvirkende til lavere renteudgif-
ter for den danske stat, men ogsé for boligejere og andre ldntagere. Der er ikke nogen
simpel eller fast sammenhzang mellem storrelsen af den offentlige geeld og niveauet for
statsobligationsrenterne, men pé tvers af lande er der dog en tendens til, at lande med
lav geld typisk har lavere statsrenter end lande med hgj geld, jf. figur 8.14.

I hele prognoseperioden holder den offentlige bruttogaeld — opgjort ved GMU-geelden —
en bred margin til kravet i EU’s Stabilitets- og Veekstpagt pa 60 pct. af BNP. Den offent-
lige OMU-geld ventes at udgore ca. 33%/2-3334 pct. af BNP i perioden 2019-2021, jf. ta-
bel 8.10.
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Figur 8.14 Tabel 8.10

Sammenhang mellem GMU-galdskvote og Oversigt over den offentlige geaeld, ultimo
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Kilde: Thomson Reuters og egne beregninger.

Som udgangspunkt medferer et underskud pé den offentlige saldo — alt andet lige — en
stigning i GMU-geelden. Andringer i indestdendet pa statens konto i Nationalbanken
samt @ndringer i de statslige fondes beholdning af statsobligationer kan imidlertid med-
fore, at UM U-gaelden falder pé trods af et offentligt underskud. Det skyldes, at statens
konto i Nationalbanken ikke modregnes i opgarelsen af @M U-gzelden, mens fondenes
beholdning af statsobligationer bliver modregnet, jf. boks 8.5.

Den offentlige nettogeld er siden 2018 vendt til nettoformue. Det skyldes primaert kurs-
reguleringer pa statens aktiver og afdrag pa statsgaelden. Nettoformuen forventes at
holde sig nogenlunde uandret i intervallet 3-4 pct. af BNP i 2019-2021, jf. tabel 8.10.
Skennene for nettogalden er usikre, idet udviklingen i nettogaelden ud over stillingen pa
den offentlige saldo ogsa afhanger af kursreguleringer pa det offentliges aktiver og pas-
siver, jf. boks 8.5. Det er den offentlige nettogald, som er det centrale gaeldsbegreb i for-
bindelse med opgerelsen af finanspolitikkens langsigtede holdbarhed.

Udviklingen i statsgaelden fra ar til ar svarer — bortset fra kurseffekter ved lanoptagelse
— til den sdkaldte nettokassesaldo, dvs. likviditetseffekten af statens budget. Udviklingen
afspejler forskellen mellem de faktiske indbetalinger af skatter, afgifter mv., som staten
modtager, og de konkrete udbetalinger, som staten foretager i lgbet af aret, herunder
ogsa genudlan til statslige selskaber. Statsgelden skennes at falde fra 19,6 pct. af BNP i
2019 til 18,3 pct. i 2020 og 2021, jf. tabel 8.10.
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Boks 8.5

Centrale opgerelser af den offentlige gzeld

Der sondres normalt mellem tre opggrelser af den offentlige geeld: GMU-gelden, statsgalden og den offent-
lige nettogeld. De forskellige gaeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opgerelsesmetoder og af-
graensningen af den offentlige sektor:

o OMU-galden er den offentlige geeld opgjort efter EU’s principper. @M U-galden omfatter de samlede fi-
nansielle passiver i alle de offentlige delsektorer — stat, kommuner, regioner og forskellige sociale kasser
og fonde. UM U-gzlden er en ren bruttogealdssterrelse, hvor kun interne fordringer inden for det offent-
lige bliver modregnet. XM U-galden bruges i forbindelse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt, hvor GMU-
geldens andel af BNP ikke ma overstige 60 pct.

e Den offentlige nettogzld er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigtede
holdbarhed. Den offentlige nettogeeld opgeres som forskellen mellem de samlede offentlige passiver og
aktiver og er dermed et udtryk for det offentliges samlede nettostilling. I modsetning til de andre geelds-
definitioner opgores den offentlige nettogzld til markedsvaerdi.

o Statsgaelden omfatter udelukkende statens geeld og dermed ikke geelden i de gvrige offentlige delsektorer.
Statsgeelden er ligesom GMU-gelden en bruttosterrelse, men i definitionen er der tilladt en modregning
af omsaettelige aktiver forvaltet af Danmarks Nationalbank. Det inkluderer indestaendet pa statens konto,
almene boligobligationer og veerdipapirbeholdninger i de statslige fonde (Den Sociale Pensionsfond, In-
novationsfonden og Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse).

o Genudldn er et udtryk for statens udlansprogram til statslige selskaber og andre institutioner. Her udste-
der Nationalbanken statsobligationer og videreudlaner provenuet til selskaberne pd samme vilkér. Gen-
udlan tillader selskaberne at benytte statens finansieringsvilkar, séledes at offentlige opgaver finansieres
billigst muligt. Da selskaberne betaler afdrag og renter, er det saldoneutralt for staten. Genudlan oger
statsgeelden og @MU-gaelden, men indgar neutralt i nettogelden, da videreudlénet medregnes i aktivsi-
den.

Finansieringsbehovet

Statens nettofinansieringsbehov angiver behovet for ekstern finansiering til det plan-
lagte statsbudget. Ud over nettofinansieringsbehovet afholder staten ogsa betalinger til
afdrag af statsobligationer og statslige fonde forvaltet af Nationalbanken. Summen af
nettofinansieringsbehovet og disse delposter angiver det samlede finansieringsbehov for
staten i det givne ar, jf. tabel 8.11. Finansieringsbehovet deekkes ved at udstede statsobli-
gationer eller ved at traekke pa statens indestdende hos Nationalbanken.

Statens samlede finansieringsbehov skgnnes til 188,8 mia. kr. i 2019 og 87,1 mia. kr. i
2020, jf. tabel 8.11. For 2019 er nettofinansieringsbehovet opjusteret med godt 6 mia.
kr. Samtidigt afdrages en storre del af den langfristede geld end planlagt i oktober. Det
medferer en samlet foregelse af statens finansieringsbehov pa 8 mia. kr. for 2019 siden
vurderingen i oktober. Der skonnes ikke for statens finansieringsbehov i 2021.
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Tabel 8.11

DAU-saldo og statens finansieringsbehov

Oktober 2019 December 2019

Mia. kr. 2019 2020 2019 2020
1. DAU-saldo 6,6 354 2,6 35,0
2. Genudlan mv. (§ 40) 17,6 9,3 21,2 8,6
3. Beholdningsbevaegelser og periodiseringer mv. (§ 41) -3,8 -5,6 -2,8 -4,5
4. Nettokassesaldo (1-2+3) -14,8 20,4 -21,4 21,9
5. Nettofinansieringsbehov (-4) 14,8 -20,4 21,4 -21,9
6. Afdrag langfristet geeld 77,5 54,6 82,0 60,5
7. Afdrag kortfristet geeld 30,7 30,0 30,3 30,1
8. Transaktioner i de statslige fonde -12,0 -12,8 -13,6 -11,7
9. Opkeb af almene boligobligationer 69,4 29,2 68,7 30,1
Finansieringsbehov (5+6+7+8+9) 180,5 80,7 188,8 87,1
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Bilag 8.1

De offentlige udgifter og indtaegter

De offentlige udgifter

De samlede offentlige udgifter som andel af BNP skonnes at aftage fra ca. 50 pct. af BNP
12018 til ca. 49%4 pct. af BNP i 2021, jf. bilagstabel 8.1.

Bilagstabel 8.1

De offentlige udgifters sammensatning

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pct. af BNP
Offentlige udgifter” 51,4 50,2 49,9 49,2 49,4 49,2
Primaere udgifter 50,1 49,2 48,9 48,2 48,5 48,4
- Offentligt forbrug 24,9 24,6 24,3 242 24,3 242
- Offentlige investeringer? 3,7 3,3 3,4 3,4 3,4 3,5
- Indkomstoverfgrsler 16,5 16,2 15,8 15,7 15,8 15,7
- Subsidier 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6
- @vrige primaere udgifter 3,2 3,2 3,6 3,1 3,4 3,4
Renteudgifter 1,3 1.1 1,1 1,0 0,9 0,9
1) Opggrelsen af de samlede offentlige udgifter (og indteegter) afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse. Udgif-

terne som andel af BNP er her beregnet med afszet i en opgerelse, hvor alle delelementer af det offentlige
forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indteegter i form af salg af varer og tjene-
steydelser — henfgres til udgiftssiden.

2) De offentlige investeringer er opgjort ekskl. nettokgb af bygninger mv. Med Danmarks Statistiks hovedrevision
af nationalregnskabet i efteraret 2014 omfatter de offentlige investeringer ogsa udgifter til forskning og udvik-
ling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter udgjorde godt 24%4 pct. af BNP i 2018 og skennes fast-
holdt pé omtrent dette niveau frem mod 2021. I den aktuelle vurdering skennes real-
vaeksten i det offentlige forbrug til 0,7 pct. i 2019, 1,3 pct. i 2020 og forudsaettes bereg-
ningsteknisk at udgere 0,4 pct. i 2021.

De offentlige investeringers andel af BNP udgjorde knap 3%2 pct. i 2018 og forventes at
udgere en omtrent usendret del af gkonomien frem mod 2021. Der skennes séledes en
realvaekst i de offentlige investeringer pa 1,5 pct. i 2019, 0,6 pct. i 2020 og 4,2 pct. i
2021.

De offentlige udgifter til indkomstoverforsler udgjorde ca. 15%4 pct. af BNP i 2018 og
skennes fastholdt pa dette niveau frem mod 2021. De skennede udgifter til indkomst-
overforsler afspejler blandt andet virkningerne af en rakke politiske aftaler, herunder
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den mindreregulering, som indgér i Aftale om skattereform (juni 2012) og stigende ud-
gifter til folkepension mv. i medfer af Aftale om ny regulering af folkepensionen og ind-
forelse af obligatorisk opsparing for overforselsmodtagere (november 2018) samt virk-
ningerne af Aftale om ret til seniorpension for nedslidte (maj 2019).

Subsidierne udgjorde knap 134 pct. af BNP i 2018 og forventes at udgere godt 12 pct. af
BNP i 2021. Udviklingen i udgifterne til subsidier afspejler blandt andet udfasningen af
den gamle fleksjobordning.!

De offentlige renteudgifter skennes at blive reduceret fra godt 1 pct. af BNP i 2018 til
godt 34 pct. af BNP i 2021. Udviklingen i de offentlige renteudgifter skal blandt andet
ses i sammenhang med det lave renteniveau.

De offentlige indteegter

De samlede offentlige indtaegter er opgjort til ca. 50%2 pct. af BNP i 2018 og skennes at
falde til ca. 49 pct. af BNP i 2021, jf. bilagstabel 8.2. Udviklingen daekker blandt andet
over et skonnet fald i indtaegterne fra selskabsskatter og gvrige indirekte skatter samt
faldende renteindteagter (som andel af BNP). Over perioden skennes et fald i skattetryk-
ket fra ca. 45 pct. af BNP i 2018 til ca. 44V4 pct. af BNP i 2021.

Personskatteindtegterne er opgjort til ca. 46334 mia. kr. svarende til ca. 20%2 pct. af
BNP i 2018. Indtegterne fra personskatterne forventes at stige til ca. 20,9 pct. af BNP i
2019 og udgere ca. 2034 pct. af BNP i 2020 og 2021. Udviklingen deekker blandt andet
over hgjere indtaegter fra aktieskat og tilbagerulningen af lempelsen af bo- og gaveafgif-
ten, der gar i finanslovforslaget for 2020.

Provenuet fra arbejdsmarkedsbidrag er opgjort til ca. 98 mia. kr. i 2018 svarende til 4V2
pct. af BNP. Provenuet skonnes ligeledes at udgare ca. 4%/2 pct. af BNP i 2019-2021.

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til ca. 1334 mia. kr. i 2018 svarende til
0,6 pct. af BNP. De relativt lave indtaegter skyldes i hgj grad lave afkast pa tveers af aktie-
markederne. Indtegterne fra pensionsafkastskatten skennes at stige til 2,6 pct. af BNP i
2019 som folge af faldende renter og relativt hgje afkast pa aktiemarkedet i lgbet af
2019. I 2020 og 2021 forventes indtagterne igen at blive forholdsvist lave, svarende til
hhv. ca. 0,6 og 0,7 pct. af BNP, som folge af en forventet gradvis normalisering af rente-
niveauet.

Udsving i renterne kan siges at “flytte” provenu fra pensionsafkastskatten mellem arene.
Det kan have relativt stor betydning for det mélte skattetryk og den faktiske offentlige
saldo i enkeltar. Det pavirker ikke den strukturelle saldo, ligesom det ikke har naevne-
verdige realskonomiske konsekvenser.

t Med hovedrevisionen af nationalregnskabet henregnes udgifterne pa den nye fleksjobordning til de offentlige
indkomstoverforsler, mens udgifterne pé den gamle fleksjobordning fortsat kategoriseres som offentlige subsi-
dier.
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Bilag 8.1

Bilagstabel 8.2

De offentlige udgifter og indteegter

De offentlige indteegters sammensatning

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pct. af BNP

Personskatter mv." 20,9 20,9 20,6 20,9 20,7 20,8
Arbejdsmarkedsbidrag 4,3 4,3 4,4 4,4 4,4 4,4
Pensionsafkastskat 1,6 1,5 0,6 2,6 0,6 0,7
Selskabsskatter 2,9 3,3 2,9 2,8 2,6 2,6
- selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0
- gvrig selskabsskat 2,8 3,2 2,7 2,7 2,6 2,6
Moms 9,5 9,6 9,7 9,6 9,6 9,6
Jvrige indirekte skatter 6,8 6,6 6,5 6,4 6,2 6,0
@vrige skatter? 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1
Skattetryk 46,2 46,5 45,0 46,9 44,4 44,2
Renteindtaegter®) 0,8 0,9 1,2 0,9 0,9 0,8
@vrige indteegter!) 44 4,5 4,4 4.1 4,0 4,1
Told mv. til EU® -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Offentlige indtaegter® 51,3 51,8 50,4 51,7 49,2 49,0
Memopost: Nordsgindteegter” 0,1 0,3 0,4 0,1 0,0 0,0

Anm.: Den forventede udvikling i de offentlige indtaegter opgjort i mia. kr. kan findes i bilagstabel B.21.

1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo- og gaveaf-
gift samt andre personlige skatter.

2) @vrige skatter indeholder medielicens (primeert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend i
offentlige selskaber mv. Medielicensen udfases gradvist frem mod 2022 som fglge af Mediepolitisk aftale for
2019-2023 (juni 2018) og Aftale om fokusering af DR og afskaffelse af medielicensen (marts 2018).

3) Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

4) @vrige indteegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfars-
ler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indteegter i form af bade bruttorest-
indkomst og bidrag til tienestemandspensioner. Endvidere indgar statens indteegter fra overskudsdeling og
statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordsgen, samt kulbrinteskatten.

5) Ifalge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indtaegter som skatter og indgar derfor i skattetryk-
ket, men da indtaegterne tilfalder EU, indgar de ikke i de offentlige indteegtstryk.

6) Opggrelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet
henfgrer det offentliges salg af varer og tjenester til indtaegtssiden og ikke, som her, til udgiftssiden som en
del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtaegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst,
som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug. Der
henvises i gvrigt til anmaerkningerne til bilagstabel 8.1.

7) De samlede nordsgindtaegter udgeres af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed og udbytter fra
Nordsefonden. Nordsgindteegterne indgar i selskabsskatter, renteindtaegter og gvrige indtaegter

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Provenuet fra gvrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat af kulbrintevirksomhed) er
forelagbigt opgjort til godt 602 mia. kr. i 2018 svarende til 2,7 pct. af BNP og skennes at

aftage svagt (som andel af BNP) frem mod 2021 til ca. 2,6 pct. af BNP.

@konomisk Redeggrelse - December 2019

197



198

Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indteegter

Momsindteegterne er opgjort til ca. 217 mia. kr. i 2018 svarende til 934 pct. af BNP og
skennes at vaere nogenlunde uendret som andel af BNP frem mod 2021.

@vrige indirekte skatter omfatter primaert punktafgifter i form af blandt andet energi- og
miljeafgifter, afgifter pa nydelsesmidler, spilafgifter samt PSO-afgift. Aftalen om finans-
loven for 2020 bidrager samlet set til hgjere offentlige indtaegter fra de gvrige indirekte
skatter, herunder som felge af blandt andet forhgjelse af tobaksafgifterne, emballageaf-
giften samt indeksering af visse punktafgifter. Indteegterne fra PSO-afgiften er lavere i
2019 og 2020 end i 2018 som folge af aftalen om afskaffelsen af PSO-afgiften. Aftalen
medferer, at PSO-afgiften udfases gradvist, s den er afskaffet i 2022, og at udgifterne til
vedvarende energi gradvist flyttes over til finansloven.

@vrige indirekte skatter omfatter herudover blandt andet indtaegterne fra registrerings-
afgiften, de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.), erhvervenes motorafgifter,

lensumsafgiften og tinglysningsafgiften. Provenuet fra de gvrige indirekte skatter er op-
gjort til knap 14634 mia. kr. i 2018 svarende til 6,5 pct. af BNP. Indtaegterne skennes at
falde til 6,0 pct. af BNP frem mod 2021. Det er primert den gradvise udfasning af PSO-
afgiften frem mod 2022, som driver de lavere indtagter i 2019-2021 i forhold til BNP.

Nordsgindtaegterne er opgjort til ca. 8 mia. kr. i 2018 svarende til 0,4 pct. af BNP. Ind-
teegterne skonnes med betydelig usikkerhed til omtrent 0,1 pct. af BNP i 2019, mens de i
2020 og 2021 skennes til omtrent 0,0 pct. af BNP. Udviklingen i statens indtegter fra
aktiviteterne i Nordsgen er i hgj grad pavirket af eendringer i produktionen og i oliepri-
sen (opgjort i kroner). Det lave forventede provenu over perioden kan henfares til en lav
forventet oliepris (opgjort i kroner), samt et betydeligt lavere produktionsomfang i
Nordsgen i de kommende &r.

De offentlige renteindtaegter er opgjort til godt 264 mia. kr. i 2018 svarende til 1,2 pct.
af BNP. De offentlige renteindtaegter skannes at falde til 0,8 af BNP frem mod 2021, som
folge af en forventning om, at det aktuelt lave renteniveau omtrent fastholdes frem mod
2021.
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Bilag 8.2

Beregning af strukturel saldo i 2018-2021

Bilagstabel 8.3

Faktiske og strukturelle szerlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2018 2019 2020 2021

Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 0,5 2,5 -0,2 -0,2
Konjunkturrensning

i) Outputgab 0,5 0,7 0,7 0,5

ii) Beskaeftigelsesgab 0,3 0,7 0,6 0,3
a) Sammenvejet konjunkturgab = i)*0,4+ii)*0,6 0,4 0,7 0,6 0,3
b) Budgetfaktor 0,74 0,75 0,75 0,75
c) 1-(outputgab/100)) 1,00 0,99 0,99 1,00
2. Konjunkturbidrag = a)*b)*c) 0,3 0,5 0,5 0,3
Selskabsskat
Faktisk provenu 2,7 2,7 2,6 2,6
Strukturelt provenu 2,5 2,5 2,5 2,5
3. Korrektion for selskabsskat 0,2 0,2 0,1 0,1
Registreringsafgift
Faktisk provenu 0,9 0,9 0,9 0,9
Strukturelt provenu 0,8 0,8 0,8 0,8
4. Korrektion for registreringsafgift 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktieindkomstskat
Faktisk provenu 1,3 1,2 1,0 1,0
Strukturelt provenu 1,0 1,0 1,0 1,0
5. Korrektion for aktieindkomstskat 0,2 0,2 0,0 0,0
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Bilag 8.2 Beregning af strukturel saldo i 2018-2021

Bilagstabel 8.3 (fortsat)

Faktiske og strukturelle sarlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2018 2019 2020 2021
Pct. af BNP
Pensionsafkastskat
Faktisk provenu 0,6 2,6 0,6 0,7
Strukturelt provenu 1,1 1,1 1,1 1,1
6. Korrektion for pensionsafkastskat -0,5 1,5 -0,5 -0,4
Nordsgprovenu
Faktisk provenu 0,4 0,1 0,0 0,0
Strukturelt provenu 0,3 0,3 0,1 0,2
7. Korrektion for nordsgprovenu 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Nettorenter og udbytter
Faktisk provenu 0,1 -0,1 0,0 0,0
Strukturelt provenu -0,2 -0,1 0,0 0,0
8. Korrektion for nettorenter og udbytter 0,3 0,0 0,0 0,0
Specielle budgetposter
Faktisk provenu fer korrektioner for engangsforhold mv. -0,7 -0,4 -0,7 -0,7
Faktisk'provenu korrigeret for engangsforhold mv. til 05 04 05 03
beregning af strukturelt provenu, jf. bilagstabel 8.4 ’ ’ ’ ’
Strukturelt provenu -0,5 -0,5 -0,4 -0,4
9. Korrektion for specielle budgetposter -0,1 0,1 -0,3 -0,4
10. Gvrige korrektioner (jf. bilagstabel 8.4) -0,1 0,0 0,0 0,0
11. 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 Strukturel saldo 0,0 0,1 -0,1 0,3
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Bilag 8.3

Engangsforhold i 2018-2021

Bilagstabel 8.4

Korrektioner til strukturel saldo

2018 2019 2020 2021
Pct. af BNP

Engangsforhold der korrigeres for i specielle poster

Ekstraordinzer udbetaling af efterlgn 0,2 - - -
Ekstraordinzer udbetaling af for meget betalt ejendomsskat - - 0,3 0,4
Engangsforhold der korrigeres for i specielle budgetposter i alt 0,2 - 0,3 0,4

@vrige korrektioner

Udviklingsbistand — forskel mellem politiske tilsagn og aflgb i faktisk saldo 0,0 -0,1 0,0 -
Fremrykkede ordingere indteegter fra kapitalpensionsafgiften” -0,1 0,0 - -
Korrektion for oplysninger om indteegtssiden 0,0 - - -
Korrektion for investeringer i kampfly? 0,02 0,03 0,06 -0,02
Omregning til strukturel BNP 0,0 0,0 0,0 0,0
@vrige korrektioner i alt -0,1 0,0 0,0 0,0

1) Antages ligeligt fremrykket i 2015-2019.
2) Investeringer i kampfly behandles pa samme made som nettokgb af bygninger og andre eksisterende inve-
steringsgoder i beregningen af den strukturelle saldo og indgar via et syvars glidende gennemsnit.
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Bilagstabeller

Tabel B.1

Efterspergsel, import og produktion

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Mia. kr. Mangder, pct. Priser, pct.
Privatforbrug 1.073 1.107 1.143 1,6 1,9 1,7 0,8 1,2 1,6
Offentligt forbrug” 559 577 591 0,7 1,3 0,4 1,5 2,0 1,9
Offentlige investeringer? 78 80 85 1,5 0,6 4,2 2,4 1,8 1,5
Boliginvesteringer 117 120 123 5,0 0,7 1,0 1,4 1,4 1,5
Erhvervsinvesteringer 300 Bill5} 329 -3,3 3,8 2,8 0,9 1.1 1,6

| alt indenlandsk efterspgrgsel
ekskl. lagereendringer

Lageraendringer® 16 16 16 -0,1 0,0 0,0

2129 2203 2.273 0,7 2,0 1,5 1.1 1.4 1,7

| alt indenlandsk efterspargsel 2.145 2219 2.289 0,5 2,0 1,5 1,1 1,4 1,7

Eksport af varer og tjenester 1.314 1.354 1.405 3,4 1,5 2,2 1,7 1,5 1,6
Samlet efterspargsel 3.459 3.573 3.694 1,6 1,8 1,7 1,3 1,4 1,6
Import af varer og tjenester 1.151 1.198 1.249 0,8 2,5 2,4 2,4 1,6 1,9
Bruttonationalprodukt 2.309 2.375 2445 2,0 1,5 1,4 0,8 1,4 1,5
Produktskatter, netto 299 306 315

Bruttovaerditilvaekst 2.010 2.069 2.130 2,1 1,3 1,3 1,1 1,6 1,6
- | private byerhverv® 1.384 1.424 1.471 2,8 1,6 1,8 0,2 1,3 1,5
Bruttonationalindkomst 2.362 2428 2.497

Anm.: Opdelingen i meengde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en keedeprisberegning. Tallene angi-
ver den procentvise stigning i forhold til aret for.

1) Realveeksten i det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden. | 2019-2021 er den offentlige forbrugsveekst
malt ved henholdsvis input- og outputmetoden beregningsteknisk forudsat ens.

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokab af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra opgerelsen
af de offentlige investeringer i tabel B.8.

3) Maengdestgrrelserne angiver veekstbidrag til BNP.

4) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri samt private serviceerhverv ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.2

Vakstsken for udlandet og eksportmarkedsvaekst

2017 2018 2019 2020 2021
Realvaekst, pct.
Eksportmarkedsvaekst" 53 3,7 2,0 1,6 23
Handelsvaegtet BNP? 2.8 2.4 1,7 1,7 1,7
EU28 2,6 2,0 1,4 1,4 1,4
Euroomradet 2,7 1,9 1,2 1,1 1,2
Tyskland 2,8 1,5 0,6 0,4 0,9
Frankrig 24 1,7 1,3 1,2 1,2
Italien 1,8 0,7 0,2 0,4 0,5
Spanien 2,9 2,4 2,0 1,6 1,6
Nederlandene 3,0 2,5 1,7 1,8 1,6
Storbritannien 1,9 1,4 1,2 1,0 1,2
Polen 4,9 5,1 4,3 3,8 3,0
Sverige 2,7 2,4 1,4 1,2 1,2
Norge 2,3 1,3 11 2,4 23
USA 24 29 23 2,0 2,0
Japan 1,9 0,8 1,0 0,6 0,7
Indien 7.2 6,8 58 6,2 6,4
Kina 6,8 6,6 6,2 57 55
Rusland 1,6 23 1.1 1,6 1,4
Brasilien 1.1 1.1 0,8 1,7 1,8

1) Opgjort som et vaegtet gennemsnit af importvaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor
vaegtene afspejler landets betydning for dansk industrieksport i 2018.
2) Opgjort som et veegtet gennemsnit af BNP-vaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere ud fra

disse landes andel af Danmarks vare- og tjenesteeksport i 2018.
Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2019, OECD, Economic Outlook, no-
vember 2019 og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.3

Renteskon for USA, euroomradet og Danmark samt olie- og valutakurssken

Renter, pct. 2017 2018 2019 2020 2021
USA Federal Funds Target Rate 1,1 1,9 2,3 1,6 1,5
Tremaneders pengemarkedsrente 1,3 2,3 2,3 1,7 1,5
Tiarig statsobligationsrente 23 29 21 1,8 1,9
Euroomradet  ECB'’s refinansieringsrente 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tremaneders pengemarkedsrente -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4
Tiarig statsobligationsrente (Tyskland) 0,4 0,5 -0,2 -0,3 -0,2
Danmark Indskudsbevisrente -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8
Tremaneders pengemarkedsrente -0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -0,3
Etarig rentetilpasning -0,6 -0,5 -0,6 -0,6 -0,5
Tiarig statsobligationsrente 0,5 0,5 -0,2 -0,3 -0,2
30-arig realkreditobligationsrente 2,3 2,1 1,6 1,3 1,4
Gennemsnitsrente 0,7 0,7 0,5 0,3 0,4

Oliepris og valutakurs

Dollar pr. tende 54,3 711 63,9 61,9 64,0
Kr. pr. tende 358,1 448,7 426,1 418,9 433,1
Kr. pr. 100 dollar 660,1 631,5 667,3 677,0 677,0
Kr. pr. 100 euro 743,9 745,3 746,6 747,2 7472

Effektiv kronekurs (indeks 1980=100) 102,1 103,6 103,0 102,7 102,7

Anm.: Skennene er baseret pa data til og med 29. november 2019. Arsgennemsnit er egne beregninger. For de
pengepolitiske renter er renteskennet baseret pa en vurdering af de seneste udmeldinger fra centralbankerne
og markedsforventninger. For pengemarkedsrenter og renten pa tiarige statsobligationer tager skennene ud-
gangspunkt i markedsforventninger ud fra priserne pa swaprentekontrakter. For den etarige og 30-arige real-
kreditobligationsrente er data baseret pa Finans Danmarks obligationsrenter og skgn fastlagt ud fra spaend til
henholdsvis tremaneders pengemarkedsrenten og den tidrige statsobligationsrente. Det bemeerkes, at den
lange obligationsrente fra Finans Danmark i slutningen af november 2019 14 omtrent 0,2 pct.-point over den
effektive rente pa de toneangivende 30-arige realkreditobligationer med en palydende rente pa 1 pct. Sken
for valutakurser opgeres beregningsteknisk ved, at kursen i resten af prognoseperioden antages at ligge pa
den gennemsnitlige veerdi for de seneste ti dage for fastlaeggelsen af skennet. Sken for olieprisen dannes pa
baggrund af Det Internationale Energiagentur, World Energy Outlook, november 2019, samt futurespriser.

Kilde: Macrobond, Nordea Markets, Det Internationale Energiagentur og egne beregninger.
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Tabel B.4

Befolkning og arbejdsmarked
2017 2018 2019 2020 2021

1.000 personer

Samlet befolkning 5.765 5.794 5.819 5.843 5.867
- | arbejdsstyrken 3.035 3.069 3.098 3.118 3.128
- Samlet beskeeftigelse 2.922 2.963 2.906 3.015 3.023

- Beskeeftigede pa ordingert arbejdsmarked" 2.842 2.880 2.962 2.918 2.922

- Stattet beskeeftigelse? 80 84 91 97 101

- Bruttoledige (inkl. aktivering)® 116 108 104 105 108

- Nettoledige 92 87 86 88 90

- Uden for arbejdsstyrken 2.730 2.725 2.721 2.725 2.739
- Kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejdsstyrken 110 103 99 99 98

- Fertidspensionister uden for arbejdsstyrken 181 178 181 192 200

- Efterlensmodtagere 61 49 45 48 50

- Personer under 15 ar 961 959 956 954 951

- Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 975 991 988 976 963

- @vrige uden for arbejdsstyrken 442 445 451 457 477

Anm.: Modtagere af uddannelseshjeelp og kontantydelse inkluderes i opggrelsen af kontanthjeelpsmodtagere.

1) Opgjort som forskellen mellem beskaeftigelsen som opgjort i nationalregnskabet og den stattede beskaefti-
gelse, hvis grundkilde er AMFORA. Som falge af forskelle i afgraensningen af beskeeftigelsen i de to kilder er
opgerelsen behaeftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter personer i beskeeftigelse med lgntilskud og personer i fleksjob og skanejob.

3) Antallet af aktiverede dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmodtagere er opgjort inkl.
arbejdsmarkedsparate personer i stottet beskaeftigelse.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.5

Beskaftigelse fordelt pa brancher

2017 2018 2019 2020 2021
1.000 personer
Beskaeftigelse i alt 2.922 2.963 2.996 3.015 3.023
- Tjenesteerhverv 1.533 1.554 1.576 1.588 1.594
- Bygge og anleeg 182 189 193 194 195
- Fremstillingserhverv 302 305 308 309 310
- Landbrug 70 70 69 68 68
- Offentlig sektor 818 824 828 833 833

Anm.: Brancheopdelingen er baseret p4 ADAMSs brancher, som ikke er helt identiske med opdelingen i nationalregn-
skabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.6

Ledighed

2017 2018 2019 2020 2021
1.000 personer
Bruttoledighed 116 108 104 105 108
- pct. af arbejdsstyrken 3,8 3,5 3.4 3,4 3,4
Nettoledighed 92 87 86 88 90
AKU-ledighed (pct.) 6,0 53 5,0 5,0 5,0

Anm.: Forskelle i definitionen af arbejdsstyrken mellem Finansministeriet og Danmarks Statistik betyder, at bruttole-
digheden i pct. af arbejdsstyrken opggres til et lavere niveau.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.7

Personer pa indkomstoverfersier mv.

2017 2018 2019 2020 2021
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede)" 70 69 69 71 74
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 95 87 83 85 85
Aktiverede dagpenge- og kontanthjeelp? 35 34 33 30 31
Feriedagpenge 5 5 3 2 2
Fertidspension® 203 199 203 214 223
Ressourceforlgb 33 37 38 37 38
Efterlen 61 49 45 48 50
Fleksydelse 4 3 3 3 3
Revalideringsydelse® 5 4 3 3 3
Sygedagpenge® 57 57 59 59 59
Barselsdagpenge 48 50 50 51 51
Ledighedsydelse 15 15 16 16 15
Integrationsydelse® 22 17 15 14 12
1 alt 653 627 619 634 646
SuU 332 329 322 317 314
I alt inkl. SU 985 955 942 951 960
Folkepensionister 1.128 1.147 1.143 1.130 1.117
I alt inkl. SU og folkepensionister 2113 2.103 2.085 2.081 2.077
Stattet beskaeftigelse” 80 84 91 97 101

I alt inkl. SU, folkepensionister og stattet
beskaeftigelse

2.192 2.186 2.176 2.178 2.178

Anm.:

1)
2)
3)

4)
5)

6)
7)

Modtagere af uddannelseshjeelp og personer pa kontantydelse inkluderes i opgerelsen af kontanthjselpsmod-
tagere.

Fra 2018 og frem anvendes en ny fremskrivningsmetode for dagpenge, der isoleret set medfgrer en lille opju-
stering af skgnnet.

Opggerelsen afviger fra andre registerbaserede opgerelser og tabel B.4, da personer i stottet beskaeftigelse
ikke er omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkedsparate kontant-
hjeelpsmodtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjeelpsmodtagere.

Fartids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskaeftigelse.

Ekskl. revalidering med Igntilskud.

Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefraveer. Det er en opgerelse af den del af
sygefraveeret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaeftigedes sygdomsforlgb,
der er leengere end 30 dage, samt sygdomsforlgb blandt ledige.

Antallet af integrationsydelsesmodtagere er opgjort ekskl. integrationsydelsesmodtagere i Igntilskud.
Omfatter personer i beskeeftigelse med lgntilskud og personer i fleksjob og skanejob.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.8

Bruttoinvesteringer

2018 2017 2018 2019 2020 2021

Mia. kr. Realvaekst, pct.
Faste bruttoinvesteringer 495 3,0 54 -1,3 3,0 2,4
opdelt pa type:
- Bygge- og anleegsinvesteringer 231 5,0 4,6 4,8 2,6 21
- Materielle og immaterielle investeringer 263 1,2 6,2 -6,7 3,4 2,7
opdelt pa gruppe:
- Boliginvesteringer 110 12,1 5,3 5,0 0,7 1,0
- Offentlige investeringer 77 -8,0 1,8 -2,5 3,4 3,2
- Samlede erhvervsinvesteringer 307 3,2 6,5 -3,3 3,8 2,8
- Bygge- og anleegsinvesteringer 81 6,3 4,7 6,0 3,9 3,0
- Materielle og immaterielle investeringer 227 2,0 71 -6,6 3,8 2,7

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.9

Betalingsbalancens Iabende poster

Mia. kr.
Vareeksport
Vareimport

Varebalance i alt

Tjenesteeksport
Tjenesteimport

Tjenestebalance i alt

Vare- og tjenestebalance

- Pct. af BNP

Formueindkomst fra udlandet, netto
Lenindkomst fra udlandet, netto
EU-betalinger til Danmark, netto

Andre lgbende overfarsler fra udlandet, netto

Nettooverfarsler fra udlandet i alt

Lebende poster i alt

- Pct. af BNP

Danmarks nettoaktiver over for udlandet

- Pct. af BNP

2017

739
648
90

461
399
62

152
7,0

55
-12
-10
-16

16

169
7,8

1.118
51,4

2018

755
682
73

495
432
63

136
6,0

67
-13
-14
-18

22

158
7,0

1.346
60,0

2019

813
696
117

502
455
47

164
7.1

62
-12
-16
=19

15

178
7,7

1.513
65,5

2020

836
727
109

518
471
47

156
6,6

61
-12
-15
-19

15

171
7.2

1.686
71,0

2021

868
757
112

537
492
45

156
6,4

60
-12
-16
=19

12

168
6,9

1.855
75,9

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.10

Eksport og import

2018 2017 2018 2019 2020 2021
Mia. kr. Realvakst, pct.
Eksport
Varer i alt 755 55 1,8 7,3 1,4 2,3
- Landbrugsvarer mv. 119 &1 -1,4 1,7 1,0 1,5
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 559 6,3 2,6 10,4 2,1 3,0
- @vrige varer" 77 2,5 1,2 71 -4.6 -3,0
Tjenester i alt 495 3,3 3,3 -2,4 1,8 1,9
- Setransport 200 -1,1 -1,1 -0,5 0,0 1,0
- @vrige tienester 236 5,6 7,6 -5,0 2,9 2,5
I alt 1.250 4,6 2,4 34 1,5 2,2
Import
Varer i alt 682 6,3 2,6 2,2 3.3 25
- Landbrugsvarer mv. 84 &1l 3,1 2,7 2,2 2,2
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 432 7.1 1,2 5,6 3,2 3,1
- @vrige varer? 167 5,7 6,6 -6,7 4.4 0,9
Tjenester i alt 432 1,1 5,1 -1,4 1,2 2,1
I alt 1.114 4,3 3,6 0,8 2,5 2,4
Memo Nominel vakst, pct.
Basisvareeksport® 708 5,3 1,3 9,0 3,6 4,2
AEndring, pct.

Eksportpriser

Varer i alt 0,2 0,4 0,3 1,5 1,5
Tjenester i alt 4.4 4,0 3,9 1,4 1,7
I alt 1,8 1,8 1,7 1,5 1,6
Importpriser

Varer i alt 1,6 2,6 -0,2 1,1 1,5
Tjenester i alt 2,5 2,9 6,8 2,4 2,4
1 alt 1,9 2,7 2,4 1,6 1,9
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.

2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.

3) Basisvareeksporten bestar af vareeksporten ekskl. energi, skibe og fly mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.11

Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2018 2017 2018 2019 2020 2021
Mia. kr. Realvakst, pct.

Forbrug i alt 1.048 1,6 2,6 1,6 1,9 1,7
Detailomszetning 338 2,2 3,9 0,1 1,8 1,6
- Fedevarer m.m. 154 1,3 2,2 -0,5 1,8 1,5
- @vrige varer 184 3,0 5,3 0,6 1,8 1,7
Bilkeb 42 3,8 8,8 4,0 3,0 0,5
Braendsel m.m. 51 -2,2 1,0 0,0 1,6 0,0
Benzin og lignende 26 -0,2 1,0 2,6 1,0 1,1
Boligbenyttelse 231 0,9 0,8 1,5 1,5 1,5
Jvrige tjenester 375 2,8 2,4 2,6 2,3 2,3
Turistudgifter 44 4,4 1,4 4,0 4,0 3,4
Turistindteegter 59 9,3 1,8 1,4 3,9 3,2

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.12

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2017 2018 2019 2020 2021

Mia. kr.
Privat sektor i alt 137 147 122 177 174
- Husholdninger 42 46 11 76 73
- Selskaber 95 102 111 101 101
- Ikke finansielle selskaber 60 62 61 52 51
- Finansielle selskaber 35 40 51 49 50
Offentlig forvaltning og service 33 11 59 -6 -5
| alt 170 158 181 172 169

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. / alt svarer (bort-
set fra de normalt sméa nettokapitaloverfersler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster,
Jf. tabel B.9.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.13

Bruttovaerditilvaekst (BVT)

2018 2017 2018 2019 2020 2021

Andel, pct. Realvakst, pct.
BVT i alt 100 2,0 2,4 21 1,3 1,3
Offentlig sektor 20 0,6 0,4 0,4 0,8 0,0
Privat sektor 80 2,4 2,9 2,5 1,4 1,7
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 78 2,5 3,1 2,6 1,6 1,7
Private byerhverv?! 69 2,4 4,0 2,8 1,6 1,8
1) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.14

Timeproduktivitet i udvalgte erhverv

1995_25'158' 2017 2018 2019 2020 2021
Realvaekst, pct.
Samlet 1,1 0,9 2,6 1,0 0,8 1,1
Offentlig sektor 0,7 0,4 0,2 -0,2 0,2 0,0
Privat sektor 1,2 0,9 34 1,2 0,9 1,3
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 1,4 1,0 3,6 1,4 1,1 1,3
Private byerhverv?! 1,3 0,7 4,6 1,4 1,1 1,4

Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som bruttoveerditilvaeksten i faste priser i forhold til det samlede antal preeste-
rede timer.

1) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.15

Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster"

2017 2018 2019 2020 2021
Realvakst, pct.
Disponibel indkomst 1,9 2,3 1,9 35 1,4
Bidrag, pct.-point
Lagnsum? 2,0 2,4 2,8 2,0 1,3
Indkomstoverfarsler 0,0 0,0 0,4 0,6 0,2
Indkomstskatter -1,1 -0,7 -1,2 -0,1 -0,6
Nettorenteindkomst 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1
Aktieudbytter®) -0,2 0,4 0,8 0,2 0,2
Pensionsbidrag -0,1 0,4 -1,4 0,5 -0,1
Udbetalinger fra pensionsordninger® 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2
Andet® 1,0 -0,1 0,4 0,1 0,2

1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Vedrgrende lsnmodtagere bosiddende i Danmark.

3) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

4) Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).
5) Herunder selvstaendige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.16

Husholdningernes nettofordringserhvervelse"

2017 2018 2019 2020 2021
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 1.067 1.101 1.131 1.185 1.220
Privatforbrug 1.012 1.048 1.073 1.107 1.143
Bruttoinvesteringer? 104 112 117 120 123
Nettokapitaloverfarsler) 4 10 3 10 10
Direkte nettofordringserhvervelse -45 -48 -56 -31 -35
Formuetilvaekst i 1&p* 87 94 67 107 108
Nettofordringserhvervelse® 42 46 11 76 73
Pct. af disponibel bruttoindkomst
Direkte nettofordringserhvervelse 4,2 -4,3 -4,9 -2,6 -2,9
Nettofordringserhvervelse 3,9 4,1 0,9 6,4 6,0
1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.
2) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger og mate-
riel mv. i enkeltmandsvirksomheder.
3) Nettokapitaloverfgrslerne i 2020 og 2021 inkluderer tilbagebetalt ejendomsskat til ejere af ejerboliger.
4) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i livsforsikrings-
selskaber og pensionskasser (I&p).
5) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.17

Husholdningernes formue™

Ultimo 2018 2017 2018 2019 2020 2021

Mia. kr. Realvakst, pct.

Boliger? 3.633 3,4 1,2 0,3 0,4 -0,2
Biler 310 2,6 3,3 5,0 4,7 3,8
Finansiel formue direkte ejet -34
- Geeld i realkredit mv.® -1.933 1,1 0,6 2,7 2,4 2,0

- Aktier mv.? og obligationer 1.899 12,0 7,4 5,0 45 4.0
| alt direkte ejet®) nettoformue 3.910 9,8 -1,0 1,6 2.1 1,3
Pensionsformuer® 2.326 1,4 -1,3 1,6 2,9 2,6
| alt nettoformue® 6.235 6,5 -11 1,6 2.4 1,8
- Finansiel nettoformue 2.292

Anm.: De finansielle sterrelser er opgjort pa grundlag af nationalregnskabets finansielle konti. Opgerelsen er til kurs-
veerdi. Fastprisberegningen bruger deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.
1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Boligformuen er inkl. grundvaerdier og omfatter alle boliger ejet af husholdningerne inkl. udlejningsejen-
domme. Stigningstakterne vedrgrer (som for de @vrige poster) boligformuens vaekst gennem arene.

3) Husholdningernes mellemvaerende med pengeinstitutter er regnet netto.

4) Inkl. investeringsforeningsbeviser og unoterede aktier.

5) Opgerelsen er ikke total. Der mangler blandt andet husholdningernes andel af virksomhedernes kapital (i en-
keltmandsvirksomheder, ekskl. privatejede lejeboliger som indgar i boligformuen).

6) Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter). Skensmaessigt korrigeret for udskudt
skat.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.

Tabel B.18

Ejendomsmarked og boligbyggeri

Pct. 2017 2018 2019 2020 2021

/Endring i prisen”) pa omsatte enfamiliehuse 4,0 3,9 2,7 3,2 3,0

Boliginvesteringer, realvaekst 12,1 53 5,0 0,7 1,0
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

222 Dkonomisk Redegerelse - December 2019



Bilagstabeller

Tabel B.19

Lonkvoter, lonstigninger og beregningstekniske forudsaetninger

2017 2018 2019 2020 2021
Lenkvoter, pct.
Private erhverv 57,3 57,2 57,4 57,5 57,5
Hele gkonomien 63,2 63,2 63,3 63,4 63,3

Lenstigninger, pct.

Privat sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetilleg) 2,2 2,3 2,5 2,6 2,7
Offentlig sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg)" 2,1 1,5 - - -
- Budgetvirkning 1,7 1,6 1,8 2,5 2,0
Satsreguleringsprocent? 2,0 2,0 2,0 2,0 2,2

Anm.: Lenkvoten er beregnet som lensummen i forhold til bruttoveerditilveeksten og korrigeret for antal selvsteendige.
For den private sektor er det lanstigningstakterne ifalge Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik, der er
angivet. For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortjenesten baseret pa en sammenvejning af Dan-
marks Statistiks Ignindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke skgn for udviklin-
gen i timefortjenesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pa de overenskomstmaessigt aftalte
lenstigninger inkl. skgn for udmentningen fra reguleringsordningen pa baggrund af skennet for den private
lgnstigningstakt, men ekskl. skan for reststigningen. Lanstigningstakterne for offentligt og privat ansatte kan
ikke sammenlignes.

1) Den opgjorte stigningstakt i timefortjenesten i 2018 i den offentlige sektor er pavirket af en teknisk betinget
relativt lav Ignstigning i 2. kvartal 2018 set i forhold til de aftalte Ignstigninger. Det skyldes, at lgnstigningen
aftalt pr. 1. april 2018 er udmgntet med tilbagevirkende kraft i Ignningerne for juni 2018, mens Danmarks Sta-
tistik opger 2. kvartal pa baggrund af maj.

2) For satsreguleringsprocenten fremgar for alle &r de bekendtgjorte satsreguleringsprocenter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.20

Prisudvikling og forklarende faktorer

2017 2018 2019 2020 2021

AEndring, pct.

Nettoprisindeks 1,2 0,9 0,9 1,4 1,8
Afgifter og boligstette, bidrag i pct.-point. -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Forbrugerprisindeks 1,1 0,8 0,8 1,2 1,6
EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP) 1,1 0,7 0,8 1,3 1,7

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstette er opgjort som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflationen. Udvik-
lingen i prisen pa afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det malte afgiftsbidrag, selv om afgifts-
niveauet er usendret.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.21

Offentlige finanser

2017 2018 2019 2020 2021
Mia. kr.
Offentligt forbrug 535,6 546,8 558,8 577,5 590,7
Overfarsler" 353,2 355,9 363,2 374,8 383,8
Investeringer 72,3 75,4 78,4 80,3 85,0
Renteudgifter 23,4 23,8 23,0 22,4 20,9
Subsidier 38,7 38,1 39,8 39,6 39,1
@vrige udgifter? 69,4 81,0 72,4 79,6 84,1
Udgifter i alt® 1.092,6 1.121,0 1.135,7 1.174,2 1203,7
Personskatter mv.¥ 4553 463,7 483,2 4924 507,9
Arbejdsmarkedsbidrag 94,2 98,1 102,2 105,4 108,4
Pensionsafkastskat 32,2 13,8 59,4 14,5 16,8
Selskabsskatter 71,9 65,2 64,2 62,4 63,2
Moms 208,0 217,0 221,2 228,7 235,7
@vrige indirekte skatter 143,4 146,7 147,4 148,0 147,5
@vrige skatter® 55 5,6 4,5 3,6 2,4
Renteindtaegter 19,3 26,3 20,6 21,7 20,5
@vrige indteegter® 98,9 98,5 95,0 95,3 92,6
Told mv. til EU -3,2 -3,2 -3,3 -3,4 3,5
Indtaegter i alt” 1.125,7 1.131,7 1.194,4 1.168,5 1198,6
Offentlig saldo 33,1 10,7 58,8 -5,6 5,1
Renter, netto 4.1 -2,5 2,4 0,7 04
Offentlig primaer saldo® 37,2 8,2 61,2 -4,9 -4,7
1) Indkomstoverfgrslerne er opgjort ekskl. andre Igbende overfarsler til husholdninger som fx indekstillaeg, be-
fordring mv.
2) @vrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverfersler, overfarsler til Feergerne og Gregnland samt bidrag
til EU’s budget.
3) Opggerelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse. Udgiftstrykket er her

beregnet med afsaet i en opgerelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer i det offentlige forbrug —
herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtaegter i form af salg af varer og tjenesteydelser —
henfgres til udgiftssiden.

4) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, veegtafgift fra husholdninger, bo- og gaveaf-
gift samt andre personlige skatter.

5) @vrige skatter indeholder medielicens og obligatoriske pensionsbidrag for tjienestemaend mv.

6) @vrige indteegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfars-

ler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede indtaegter i form af bade bruttorestindkomst og
bidrag til ienestemandspensioner. Endvidere indgar statens indteegter fra overskudsdeling og statsdeltagelse
i forbindelse med olie- og gasindvindingen i Nordsgen, rgrledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

7) Opggerelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet
henfarer det offentliges salg af varer og tjenester til indtaegtssiden og ikke som her til udgiftssiden som en del
af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indteegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst, som er
modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug.

8) Den primzere saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser for nettorenteudgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.22

Skatter og skattetryk

2017 2018 2019 2020 2021
Mia. kr.
Indirekte skatter 348,3 360,6 365,3 373,3 379,7
- Moms 208,0 217,0 221,2 228,7 235,7
- Registreringsafgift 20,0 20,6 21,6 21,8 22,5
- Punktafgifter 72,6 72,2 70,3 69,8 70,3
- Energi (inkl. PSO) 43,2 42,6 39,2 38,8 37,4
- Miljg 3,7 3,8 3,7 3,8 4,2
- Nydelsesmidler 11,5 11,0 11,9 11,6 12,4
- @vrige 14,1 14,9 15,5 15,7 16,2
- Ejendomsskatter 28,5 29,6 31,2 31,6 29,4
- Veegtafgift pa erhverv 3,5 3,6 3,6 3,6 3,7
- @vrige indirekte skatter 15,7 17,6 17,4 17,7 18,2
Direkte skatter 653,7 640,5 706,6 671,4 691,8
- Kildeskatter" 435,1 442,9 461,6 471,0 486,7
- Statsskat 150,6 156,4 164,7 169,7 175,4
- Bundskat 111,3 126,9 143,8 148,8 154,0
- Topskat 17,5 17,4 18,3 18,3 18,6
- Sundhedsbidrag 19,2 9,7 0,0 0,0 0,0
- Begraenset skattepligtige 2,6 2,4 2,6 2,7 2,7
- Kommuneskat i alt 236,9 239,2 248,2 256,0 265,3
- Ejendomsveerdiskat 14,2 14,5 14,6 14,9 14,9
- @vrige kildeskatter? 334 32,8 34,1 30,4 31,0
- Pensionsafkastbeskatning 32,2 13,8 59,4 14,5 16,8
- Selskabsskat 71,9 65,2 64,2 62,4 63,2
- Andre personlige skatter 8,2 8,2 8,2 8,2 7,7
- Medielicens 4,4 4,5 3,5 2,5 1,3
- Veegtafgifter fra husholdninger 7,7 7.8 7,6 7,5 7,6
- Arbejdsmarkedsbidrag 94,2 98,1 102,2 105,4 108,4
Obligatoriske bidrag til sociale ordninger® 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Kapitalskatter 4.4 4,8 5,9 5,8 5,9
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,2 3,2 3,3 3,4 3,5
Samtlige skatter 1.010,6 1.010,1 1.082,2 1.055,0 1.081,9
BNP 21751 2.246,0 2.308,7 2.374,9 2.445.2
Samtlige skatter i pct. af BNP 46,5 45,0 46,9 44,4 44,2
1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2017-2018. For
2019-2021 benyttes en opgerelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.
2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.
3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.23

Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

Mia. kr. Pct.
December 2015 953,3 - - - - 2,7 - - - -
Maj 2016 951,2 - - - - 2,5 - - - -
August 2016 958,4 - - - - 2,6 - - - -
December 2016 957,1 9893 - - - 2,9 34 - - -
Maj 2017 954,3  988,0 - - - 2,8 3,5 - - -
August 2017 9554 9828 - - - 3,0 2,9 - - -
December 2017 961,4 990,9 1.010,5 - - 3,7 3,1 2,0 - -
Maj 2018 955,3 981,2 1.005,3 - - 3,1 27 25 - -
August 2018 959,2 979,9 1.008,0 - - 3,5 22 29 - -
December 2018 960,5 979,2 1.013,2 1.0459 - 3,6 1,9 315 3,2 -
August 2019 960,6 966,7 1.005,7 1.033,8 - 3,6 06 4,0 2,8 -
December 2019 960,6 966,1 1.006,3 1.0359 1.0734 3,6 06 42 2,9 3,6

Anm.: Reekkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag. Sgjlerne angiver det pageel-
dende ars skattegrundlag.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.24

Indkomstoverfarsler

2017 2018 2019 2020 2021

Mia. kr.

A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 14,6 14,0 13,4 14,6 15,5
Kontanthjeelp” (ekskl. aktiverede) 23,5 24,0 25,9 27,9 29,1
Feriedagpenge 0,8 0,8 0,7 0,3 0,3
Fartidspension? 40,2 40,2 41,2 44,2 46,7
Ressourceforlgb 5,9 6,5 6,8 6,6 6,6
Efterlen 11,6 9,0 8,6 8,9 9,3
Revalideringsydelse 1,1 0,9 0,8 0,7 0,6
Sygedagpenge 11,3 11,4 11,6 12,0 12,2
Barselsdagpenge 10,7 10,9 11,5 11,5 11,6
Boligydelse og boligsikring 14,6 14,8 15,1 15,4 15,7
Bgrnefamilieydelse 14,7 14,6 14,7 14,8 14,9
Qvrige overfarsler? 23,3 21,9 20,8 22,7 23,4
SuU 20,6 20,7 20,7 20,7 20,9
Folkepension® 132,0 136,6 141,2 144,0 145,6
@vrige pensioner® 28,5 29,6 30,3 30,6 31,4
1 alt® 353,2 355,9 363,2 374,8 383,8
| alt ekskl. folkepension og @vrige 192,7 189,7 191,8 200,2 206,8
| alt ekskl. SU, folkepension og gvrige pensioner 1721 168,9 1711 179,5 185,9

1) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser, herunder integrationsydelse.

2) Inkl. fertidspension til pensionister i udlandet.

3) Ydelser til aktiverede, barnetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledighedsydelse, seerlig uddannelses-
ydelse, gren check og fleksydelse mv.

4) Inkl. personlige tilleeg og varmetillzeg til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.

5) Tjenestemandspensioner og delpension mv.

6) Indkomstoverfgrslerne er opgjort ekskl. andre Isbende overfarsler til husholdninger som fx indekstillaeg, befor-
dring mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.25

Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Aug. Dec. Maj Aug. Dec. Aug. Dec.

2017 2017 2018 2018 2018 2019 2019
2018
BNP (realvaekst, pct.) 1,8 1,9 1,9 1,8 1,7 1,5 2,4
Nettoledighed (1.000 personer) 86 88 89 87 87 87 87
Bruttoledighed (1.000 personer) 113 112 109 108 108 108 108
Forbrugerpriser (aendring, pct.) 1,5 1,5 1,0 1,1 0,9 0,8 0,8
Betalingsbalance (mia. kr.)" 175 170 162 137 129 127 158
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -27 -18 -12 0 4 12 11
BNP i EU28 (realvaekst, pct.) 1,9 2,1 2,3 2,3 21 2,0 2,0
2019
BNP (realveekst, pct.) - 1,7 1,7 1,8 1,7 1,7 2,0
Nettoledighed (1.000 personer) - 87 89 84 84 86 86
Bruttoledighed (1.000 personer) - 107 106 103 103 103 104
Forbrugerpriser (eendring, pct.) - 1,7 1,6 1,6 1,5 1,0 0,8
Betalingsbalance (mia. kr.)" - 164 160 139 128 141 178
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - -15 -14 -8 -2 44 59
BNP i EU28 (realveekst, pct.) - 1,9 2,0 2,0 1,9 1,4 1,4
2020
BNP (realveekst, pct.) - - - - 1,6 1,6 1,5
Nettoledighed (1.000 personer) - - - - 82 84 88
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - 99 101 105
Forbrugerpriser (aendring, pct.) - - - = 1,8 1.4 1,2
Betalingsbalance (mia. kr.) " - - - - 122 136 171
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - -3 10 -6
BNP i EU28 (realveekst, pct.) - - - - 1,8 1,6 1,4
2021
BNP (realveekst, pct.) - - - - - - 1,4
Nettoledighed (1.000 personer) - - - - - - 90
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - - - 108
Forbrugerpriser (aendring, pct.) - - - - - - 1,6
Betalingsbalance (mia. kr.) " - - - - - - 168
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - - -5
BNP i EU28 (realvaekst, pct.) - - - - - - 1,4
1) Angiver saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, OECD og egne beregninger.
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