Fremgang i dansk
okonomi ...

... og forventet
vaekst omkring
2 pet. i 2015-16

KAPITEL I

KONJUNKTURVURDERING OG
AKTUEL OKONOMISK POLITIK

I.1 Indledning

Gennem det seneste halvandet ar har der varet en jevn
fremgang i dansk ekonomi, jf. figur I.1. I 2014 steg BNP
med 1,1 pct., hvilket var tilstreekkeligt til, at output gap blev
reduceret med ca. % pct.point. Fremgangen i produktionen
er fortsat langsom, men trods dette er beskeftigelsen steget
med mere end 30.000 personer siden midten af 2013.
Grundlaget for en sterkere fremgang i Danmark forekom-
mer solidt, hvilket blandt andet skyldes en forventning om
en fortsat bedring i euroomradet. P4 denne baggrund ventes
en BNP-vaekst pa knap 2 pct. i ar og ca. 2%4 pet. 1 2016.
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Anm.: Aftagerlande er en sammenvejning af BNP-vakst i de 35 vig-
tigste aftagerlande med industrieksportvaegte. Seneste observa-
tion er 1. kvartal 2015 for USA og 4. kvartal 2014 for resten.

Kilde: = Danmarks Statistik, Statistikbanken og Macrobond.

Kapitlet er feerdigredigeret den 11. maj 2015.
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Den internationale konjunktursituation er i bedring, og ikke
mindst i USA har opsvinget bidt sig fast. Den amerikanske
centralbank (FED) ventes derfor at pabegynde rentenorma-
liseringen sidst pd aret. I euroomridet har der varet en
jevn, men beskeden fremgang siden begyndelsen af 2013.
Der er fortsat store forskelle mellem, hvor hurtigt det gar
fremad i1 de enkelte lande, men for flere af de verst ramte
lande er tilbagegang nu vendt til fremgang. Den europaiske
centralbank (ECB) har i tilleeg til en pengepolitisk rente naer
nul pabegyndt en betydelig, yderligere lempelse af penge-
politikken i form af et opkebsprogram for isar statsobliga-
tioner. Dette har s@nket de leengere renter og har bidraget til
at svaekke euroen og dermed styrke konkurrenceevnen for
eurolandene og Danmark. Samtidig bidrager lav oliepris og
en mindre kontraktiv finanspolitik til en positiv vurdering af
udsigterne for euroomradet.

En medvirkende arsag til den begyndende fremgang i Dan-
mark har varet, at vaksten pa de danske eksportmarkeder er
kommet godt i gang efter krisen. Veaksten i euroomradet
under ét har ikke vearet prangende, men lande som USA,
Storbritannien, Sverige og Norge, der betyder meget for
dansk eksport, er relativt hurtigt kommet gennem krisen. De
danske eksportudsigter er lyse som folge af sdvel udsigterne
for den internationale gkonomi som udviklingen i konkur-
renceevnen. Samtidig udviser den private indenlandske
eftersporgsel klare tegn pé fremgang, og lave renter og lav
oliepris er medvirkende arsager til, at der forventes tiltagen-
de vaekst i savel det private forbrug som erhvervsinvesterin-
gerne de kommende &r. I modsat retning treekker dog et
negativt vakstbidrag fra finanspolitikken pa ca. ¥ pct.point
i bade 2015 og 2016.

Pé denne baggrund ventes en vakst i BNP pé knap 2 pct. i
ar tiltagende til omkring 2% pct. 1 2016. Vaeksten vurderes
at vaere kraftig nok til, at output gap reduceres med nasten 2
pct.point fra 2014 til 2016, hvor output gap skennes at vaere
ca. 2% pct. af BNP, jf. tabel I.1. I samme periode forventes
beskeftigelsen at stige med ca. 65.000 personer i den priva-
te sektor, mens den offentlige beskeftigelse forudsettes
omtrent ugndret.



11 Indledning

Tabel 1.1 Hovedtal i prognosen

2014 2015 2016 2020”

BNP (realveekst i pct.)

1,1 19 23 2.8

BVT ipriv. byerhverv (realvaekst i pct.) 1,9 2,5 2.9 3,6
Output gap (pct. af strukturelt BNP) -4.4 -3,5 -2,5 0,0
Beskeeftigelsesgap (1.000 pers.) -101 -90 -71 0
Inflation (pct.) 0,7 0,6 2,0 23
Timelon (pct.) 1,3 1,8 2,5 2,9
Offentlig saldo (pct. af BNP) 1,2 -2,1 -3,0 0,5
BNP iaftagerlande (realvaekst i pct.) 2.0 22 2.5 2,6
a) “2020-sgjlen” viser den gennemsnitlige veaekst fra 2016 til 2020 for de fleste raekker, dog

vises niveauet i 2020 for output gap og beskeftigelsesgap samt for offentlig saldo.

Kilde: = Danmarks Statistik,

Beskzftigelsen
skennes at stige
godt 200.000
personer

fra 2014 til 2020

ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.

I kapitlet praesenteres en fremskrivning af dansk ekonomi til
2020. Det vurderes, at BNP i 2014 var godt 4% pct. lavere
end i en normal konjunktursituation, og savel forbrugs-
kvoten som investeringskvoten 14 langt under deres normale
niveauer. Beskeftigelsen vurderes at vaere ca. 100.000 lave-
re 1 2014 end den skennede strukturelle beskaftigelse. I de
kommende ar er der udsigt til en betydelig stigning i den
strukturelle beskeftigelse, som skennes at stige med godt
100.000 personer fra 2014 til 2020. Der er dermed udsigt til
en beskeftigelsesstigning fra 2014 til 2020 pa mere end
200.000 personer, jf. figur [.2. En normalisering af konjunk-
tursituationen kraever séledes relativt hgje vakstrater frem
mod 2020, og i arene 2017-20 forudsattes en vakst i realt
BNP pé ca. 2% pct. om aret.
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Figur 1.2 Beskceftigelse
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Anm.:  Lodret streg markerer overgang til prognosen.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM’s socio-
okonomiske fremskrivning fra maj 2015 og egne beregninger.

Der er tale om omtrent samme vurdering af konjunktur-
udsigterne som i Dansk Okonomi, efterdr 2014. Vaksten i
2014 blev, ifelge den forelobige opgerelse fra Danmarks
Statistik, lidt hgjere end ventet i efterdret, og tiltagende
vaekst gennem 2014 indebarer en opjustering af vakstraten
12015, selvom der ventes omtrent samme udvikling gennem
aret som vurderet sidste efterar. Skennet for output gap i
2015-16 er blandt andet p& denne baggrund nu lidt mindre
negativt end vurderet i efteraret. ndringerne skal dog ogsa
ses 1 lyset af efterarets hovedrevision af nationalregnskabet
og revurdering af de strukturelle niveauer i gkonomien.
Béde regeringen og Nationalbanken har en mindre positiv
vurdering af de strukturelle niveauer i dansk ekonomi, og
begge institutioner vurderer, at output gap aktuelt er mindre
negativt, jf. figur 1.3. Ifelge regeringens og Nationalbankens
vurdering er vaekstpotentialet de kommende &r dermed min-
dre end lagt til grund for nervarende vurdering.



1.2 Dansk okonomi

Kapitlets indhold
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Figur 1.3 Output gap
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Kilde:  Finansministeriet, Konvergensprogram 2015, Nationalbanken,
Kvartalsoversigt 1. Kvartal 2015, De @konomiske Rad, Dansk
Okonomi, efterdr 2014 og egne beregninger.

I kapitlet beskrives forst i afsnit [.2 den forventede udvik-
ling 1 dansk ekonomi frem mod 2020. Derefter folger i af-
snit 1.3 en gennemgang af udviklingen pd de finansielle
markeder. Den internationale konjunktursituation behandles
i afsnit [.4. I afsnittet ses bl.a. neermere pd ECB’s pengepoli-
tik, og risikoen for langvarig europ@isk stagnation berares.
Kapitlet afsluttes med en diskussion af aktuel ekonomisk
politik i afsnit [.5.

1.2 Dansk ekonomi

BNP steg med 1,1 pct. i 2014, og arsvaeksten var dermed
positiv for ferste gang siden 2011. BNP har dog vearet sti-
gende siden midten af 2013, jf. figur [.4. Fremgangen traek-
kes i hej grad af de private byerhverv, hvor veksten i BVT
har vaeret lidt kraftigere end stigningen i BNP. Den tiltagen-
de aktivitet i de private byerhverv har oget beskaeftigelsen,
og fra 2013 til 2014 kom der godt 24.000 flere i beskaefti-
gelse i den private sektor, mens den offentlige beskaeftigelse
var omtrent ugndret.
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Figur 1.4  Produktion og beskceftigelse
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Anm.:  Seneste observation er 4. kvartal 2014.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

I 2015 forventes BNP at vokse knap 2 pct., hvilket vil
mindske output gap fra godt -4% pct. af strukturelt BNP i
2014 til ca. -3% pct. 1 2015. 1 2016 forventes en realveekst i
BNP pa godt 2% pct., hvilket skennes at reducere output
gap yderligere til ca. -2'4 pct. Stigningen i produktionen
frem mod 2016 vurderes at oge beskaftigelsen med ca.
65.000 personer fra 2014 til 2016. Den ventede fremgang i
dansk ekonomi bygger pa en forventning om vakst i bade
den indenlandske efterspergsel og eksporten.

Prognosens centrale forudsatninger fremgar af boks 1.1, og
hovedtallene fremgar af tabel 1.2. Samlet set er vurderingen
af konjunkturudsigterne stort set som i Dansk Okonomi,
efterar 2014. Arsvaksten i BNP er opjusteret ca. %
pct.point 1 2015, men dette skyldes primeert en hgjere vaekst
i sidste halvdel af 2014 og er saledes ikke udtryk for et mere
optimistisk syn pd udviklingen igennem 2015. De vasent-
ligste @ndringer i forhold til seneste prognose er beskrevet i
boks 1.2.



1.2 Dansk okonomi

Boks 1.1 Centrale forudscetninger

Prognosen bygger pé en raekke forudsetninger om udviklingen i udlandet, renter-
ne og finanspolitikken. De vasentligste forudsetninger prasenteres i denne boks.
Disse er uddybet i Bilag til konjunkturvurdering, Dansk Okonomi, fordr 2015, der
ligger pa4 De @konomiske Rads hjemmeside.

Udland og finansielle forhold

Der forventes fremgang pa de danske eksportmarkeder péd ca. 2% pct. i 2015 sti-
gende til ca. 2% pct. arligt i perioden 2016-20, jf. boks 1.3.

Det leegges til grund for prognosen, at normaliseringen af de pengepolitiske renter
1 USA péabegyndes i 2. halvar af 2015, og at pengepolitikken i eurolandene holdes
uzendret 1 2015 og kun strammes ganske svagt i 2016. Pengepolitikken i euro-
omradet pavirker de danske statsobligationsrenter, der forventes at nd et ars-
gennemsnit pa knap % pct. 12015 stigende til ca. % pet. 12016 og 4% pct. 1 2020.

Valutakurser forudsettes konstante fra niveauet i1 april 2015. Olieprisen forventes
at falde fra et arsniveau pa 107 dollar pr. tende i 2014 til et drsniveau pé 64 dollar
pr. tonde i 2015. I de folgende ar forudsettes olieprisen at stige jevnt og na ni-
veauet i [EA’s langsigtede prognose fra november 2014 i 2025. Dette indebaerer
en oliepris pé ca. 100 dollar pr. tende i 2020.

Finanspolitiske forudscetninger

Prognosen legger den planlagte finanspolitik til grund, herunder finansloven for
2015. Udviklingen i de offentlige finanser er beskrevet i kapitel I1.

Den forudsatte udvikling medferer en svagt kontraktiv finanspolitik i drene 2015-
20 med et negativt veekstbidrag i omegnen af -’ pct.point arligt. I 2014 bidrog
finanspolitikken positivt med knap Y2 pct.point til BNP-vaeksten. Dette skyldtes
primeart hoj veekst i de offentlige investeringer.
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Tabel 1.2 Hovedtal i konjunkturvurderingen

2014 2014 2015 2016 2020”

Mia. kr. - Realvaekst, pct. ------
Privat forbrug 932 0,5 1,9 2,7 3,0
Offentligt forbrug 513 14 1,0 0,1 0,9
Offentlige investeringer 75 8,6 -1,7 -04 -0,9
Boliginvesteringer 76 6,5 3,8 5,1 5,0
Erhvervsinvesteringer 208 1,1 58 154 10,3
heraf private byerhverv 170 3,6 4.0 17,6 11,3
Lagerinvesteringer 14 0,3 0,2 0,0 0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.818 1,7 2,2 34 34
Eksport i alt 1.030 2,6 33 4.8 4.9
Vareeksport 624 -0,3 2,1 49 52
heraf industrivarer 575 1,9 3,0 52 5,5
Tjenesteeksport 407 7,1 5,1 47 4.5
Eftersporgsel i alt 2.848 2,0 2,6 3.9 4.0
Import i alt 929 38 4.0 7,2 6,0
Vareimport 584 23 3,9 8,5 6,8
heraf industrivarer 498 43 4.0 9,3 7,5
Tjenesteimport 345 6,4 4,1 5,1 4,6
Bruttonationalprodukt 1.919 1,1 1,9 23 2.8
BVT iprivate byerhverv 1.054 1,9 2,5 29 3,6
Pct.
Forbrugerpriser 0,7 0,6 2,0 23
Timelonsomkostninger 1,3 1.8 2.5 2.9
Kontantpris pa enfamilichuse 34 30 23 1,3
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Tabel 1.2 Hovedtal i konjunkturvurderingen, fortsat

2014 2015 2016 20207

———————————————— Pct. -

BNP i aftagerlande 2,0 22 2,5 2,6

Udlandets timelenomkostninger 2,3 24 2.8 3,6

Timeproduktivitet i private byerhverv 0,8 1,0 0,7 1.4

Real disponibel indkomst 1,2 3,6 1,6 1.4
10-arig statsobligationsrente 12 04 0,9 4.8

------ Andring i 1.000 pers. ----

Strukturel arbejdsstyrke 15 15 18 19

Arbejdsstyrke 12 26 28 33
Privat beskeeftigelse 24 29 37 33
Offentlig beskaeftigelse -1 -1 -1 4

———————————— 1.000 pers. ---------

Nettoledighed 107 104 95 77
Bruttoledighed 135 133 123 104
---------------- Pct. - -

Output gap 4.4 -3,5 -2,5 0,0
Timebeskeeftigelsesgap -4,7 -4.4 -3,5 0,0
——————————— Pct. af BNP --————--

Betalingsbalance 6,2 6,3 4.8 1,9
Offentlig saldo 1,2 2,1 -3,0 0,5
OMU-geeld 452 46,0 474 414
a) “2020-sgjlen” angiver den gennemsnitlige arlige vaekstrate fra 2016 til 2020 til og med rek-

ken “Offentlig beskaftigelse”. Resten af 2020-sgjlen samt “10-arig statsobligationsrente” er
de respektive verdier i 2020.

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

Kilde: = Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DA’s lenstatistik, OECD, Macrobond og egne be-
regninger.
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Boks 1.2 Veesentlige cendringer siden seneste prognose

De vesentligste @ndringer i prognosen i forhold til Dansk Okonomi, efterar 2014
er nevnt nedenfor og er naermere beskrevet i Bilag til konjunkturvurdering,
Dansk Okonomi, forar 2015.

Hovedrevision af nationalregnskabet

I september 2014 offentliggjorde Danmarks Statistik en hovedrevision af natio-
nalregnskabet, de offentlige finanser og betalingsbalancestatistikken, jf. Dan-
marks Statistik: Nationalregnskab og offentlige finanser ESA 2010 — Hovedrevi-
sion 2014 og Dansk Okonomi, efterar 2014. Nominelt BNP blev oprevideret med
godt 2Y5 pet. 1 2008, og profilen for kvartalsvist realt BNP blev @&ndret, jf. figur A.
Beskeftigelsen (der fortsat er opgjort ekskl. orlov) blev nedrevideret omtrent
70.000 personer i gennemsnit over perioden 1966-2013 grundet overgang til ar-
bejdstidsregnskabet. P4 baggrund af de nye historiske data er de strukturelle ni-
veauer for BNP, beskaftigelse mv. genberegnet. Hovedrevisionen ger det vanske-
ligt at sammenligne denne prognose med Dansk Okonomi, efterdr 2014.

Ny befolkningsprognose

P& baggrund af Danmarks Statistiks og DREAM’s befolkningsfremskrivning fra
maj 2015 har DREAM udarbejdet en ny sociogkonomisk fremskrivning, som er
lagt til grund for denne prognose. Fremskrivningen indeberer, at befolkningen
vokser med godt 35.000 personer mere i perioden 2013-20 end forudsat i Dansk
Okonomi, efterar 2014. Ligeledes er stigningen i den strukturelle arbejdsstyrke
opjusteret med knap 15.000 personer fra 2013 til 2020. Den nye sociogkonomiske
fremskrivning har omtrent samme stigning i antallet af personer pa overfersels-
indkomster frem mod 2020 som i efterarets prognose.

Figur A BNP Figur B Output gap
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Anm.: Seneste observation for BNP i foraret 2015 er 4. kvartal 2014. Seneste observation for
BNP i efteraret 2014 var 2. kvartal 2014. Den lodrette streg markerer overgangen til prog-
nose i foraret 2015.

Kilde: = Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM’s databank og egne beregninger.
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1.2 Dansk okonomi

Boks 1.2 Veesentlige cendringer siden seneste prognose, fortsat

Andret vurdering af beskceftigelsesgap

Beskaftigelsesgap er udvidet ca. 7.000 personer i 2013. Det svarer til godt % pct.
af den strukturelle beskaftigelse. Udvidelsen er nettoeffekten af en udvidelse af
ledighedsgap og en indsnaevring af arbejdsstyrkegap.

Metoden bag fastleeggelsen af den strukturelle ledighed er blevet @ndret. Dette
har medfert, at niveauet for den strukturelle nettoledighed i 2013 anslas at ligge
lidt under 90.000 personer. Dette er knap 15.000 personer lavere end tidligere
vurderet og bidrager til en tilsvarende udvidelse af beskeeftigelsesgap i 2013.

I modgéende retning traekker, at det skennede arbejdsstyrkegap er indsnevret fra
omtrent -80.000 personer til ca. -72.000 personer i 2013. Justeringen skyldes ind-
dragelsen af det hovedreviderede nationalregnskab og det &ndrede ledighedsgap i
fastleggelsen af niveauet for den strukturelle arbejdsstyrke.

Andret vurdering af output gap

Output gap er udvidet med ca. %2 pet.point i 2013, jf. figur B. Godt to tredjedele af
udvidelsen skyldes den @ndrede vurdering af beskeftigelsesgap. Den @vrige ud-
videlse af output gap skyldes en reekke mindre justeringer som folge af hoved-
revideret nationalregnskab og genberegning af strukturelle niveauer for gennem-
snitlig arbejdstid og produktivitet. Den gennemsnitlige &rlige veekst i strukturelt
BNP fra 2014 til 2020 er opjusteret med 0,1 pct.point. Dette skyldes hovedsage-
ligt den @ndrede vurdering af veeksten i strukturel beskaeftigelse.

Oliepris

Siden Dansk Okonomi, efterar 2014 er olieprisen faldet nesten 40 dollar pr. ten-
de, hvilket er et fald pa godt 40 pct. Samtidig er dollaren blevet styrket i forhold
til kronen, hvilket mindsker prisfaldets pavirkning pa dansk ekonomi. Skennet for
olieprisen i dollar er saledes nedjusteret godt 50 pct. i 2015 i forhold til efterarets
prognose, mens nedjusteringen i danske kroner kun er godt 30 pct. Olieprisen for-
ventes at forblive lav i 2015 med en efterfolgende stigning frem mod 2020. Ni-
veauet for olieprisen i 2020 er nedjusteret godt 25 pct., da IEA’s prognose nu
forst forudsattes ramt i 2025.

Renter

ECB’s opkebsprogram og det opadgaende pres pa kronen har senket renterne
markant i 2015, jf. afsnit .3 og [.4. I nervarende prognose forventes et gennem-
snitligt arsniveau for den danske 10-arige statsobligationsrente pa knap 2 pct. i
2015, hvilket er en nedjustering pa ca. 1% pct.point i forhold til Dansk Okonomi,
efterar 2014. Samtidig er det antaget, at renterne stiger mindre i 2016 og 2017
end forudsat i efteraret.
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Privat indenlandsk efterspergsel

Den private indenlandske efterspergsel steg med 1,4 pct. i
2014 — omtrent ligeligt drevet af det private forbrug, lager-
og boliginvesteringer, jf. figur 1.5. Lave renter, reallons-
fremgang som folge af lav inflation, hgj forbrugertillid og
udsigt til en markant beskeftigelsesfremgang ventes at oge
vaeksten i savel det private forbrug som erhvervsinvesterin-
ger de kommende ar.

Figur 1.5  Privat indenlandsk eftersporgsel
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Anm.:  Sgjlerne angiver veekstbidrag til privat indenlandsk eftersperg-
sel fra underkomponenter.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Det private forbrug steg med 0,5 pct. i 2014. Den afdeempe-
de stigning i det samlede private forbrug skal iszr ses pa
baggrund af et fald i energiforbruget, da 2014 var et usaed-
vanligt varmt &r, og lav veekst i bilkebet. Det private forbrug
ekskl. energi og bilkeb steg sdledes med 1,3 pct. i 2014.
Den underliggende udvikling i forbruget af varer og tjene-
ster ser saledes noget bedre ud, end arsveaeksten i det samle-
de forbrug giver indtryk af.

I de forste méaneder af 2015 viser forbrugsindikatorerne et
blandet billede. Forbrugertilliden ligger fortsat pa et hejt
niveau, og vaksten i den reale dankortomsetning er oget.



1.2 Dansk okonomi

Forventning
om fremgang
i forbruget

Veaksten i den reale dankortomsetning er nogenlunde i trad
med udviklingen i det private forbrug ekskl. energi og bil-
kab, jf. figur 1.6. Disse indikatorer traekker séledes i positiv
retning for forbrugsudviklingen den kommende tid. P4 den
anden side er detailsalget kun steget svagt, og bilkebet er
faldet i 1. kvartal 2015. Pa trods af den lave oliepris og de
lave renter ser forbrugsvaksten dermed ikke ud til for alvor
at vaere taget til i styrke i starten af 2015. Veakstprofilen for
det private forbrug gennem 2014 betyder, at selv et uendret
privat forbrug gennem 2015 vil give en positiv &rsvakst i
2015. I lyset af det blandede billede fra indikatorerne ventes
en svag vekst igennem 2015, hvilket vurderes at give en
arsvaekst pa knap 2 pct.

Figur 1.6 Privat forbrug
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Anm.:  Seneste observation er 4. kvartal 2014 for det private forbrug
og marts 2015 for den reale dankortomsztning.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Som folge af de seneste drs svage udvikling i det private
forbrug ligger forbrugskvoten, opgjort som forbrugets andel
af langsigtet disponibel indkomst, fortsat pa et lavt niveau,
jf. figur 1.7. Der forventes en forholdsvis kraftig stigning i
langsigtet disponibel indkomst i 2015, men denne forventes
ikke at sla fuldt igennem pa forbruget grundet de forholds-
vis svage forbrugsindikatorer. Renterne forventes at vare
lave frem mod 2017, og béde beskaftigelsen og reallonnen
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ventes at stige. Samtidig har forbrugerne de seneste ar kon-
solideret sig, hvilket gger sandsynligheden for, at en hgjere
disponibel indkomst omsattes i hgjere forbrug. Pa den bag-
grund ventes forbrugskvoten normaliseret frem mod 2020.

Figur 1.7  Forbrugskvote

1.00

—— Forbrugskvote
=== Underliggende

0.95

0.90

0.85 w \ \ \ ‘ ‘ ‘ ‘
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

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

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

Olieprisen faldt markant gennem 2. halvar 2014 og var kort-
varigt under 50 dollar pr. tende i begyndelsen af 2015. I star-
ten af maj 2015 14 olieprisen pa ca. 65 dollar pr. tende, hvil-
ket var omtrent 40 dollar lavere end i 1. halvéar 2014. Faldet i
olieprisen har bidraget til lave forbrugsprisstigninger. Kerne-
inflationen, dvs. inflationen ekskl. energi og ikke-
forarbejdede fadevarer, er fortsat positiv og har vaeret stigen-
de gennem det seneste halve ar, men ligger fortsat pé et lavt
niveau, jf. figur 1.8. Inflationen forventes at holde sig under 1
pect. i resten af 2015 grundet den lave oliepris. Olieprisen
ventes at stige mod et niveau pad ca. 75 dollar pr. tende i
2016, hvilket vil bidrage til at lofte inflationen til godt 2 pct.
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Anm.:  Seneste observation er april 2015. Kerneinflation er forbruger-
pris ekskl. energi og ikke-forarbejdede fodevarer.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Boligpriserne har veret stigende siden 2013, og vendingen
ser sa smat ud til at have manifesteret sig i hele landet frem
for blot i Hovedstaden, jf. figur 1.9. Handelsaktiviteten har
veeret stigende 1 Hovedstaden og pa det evrige Sjlland
siden 2012, mens der i de ovrige regioner i 2014 ogsa har
varet en positiv udvikling. Den lave inflation og rentefaldet
har bidraget til reale boligprisstigninger pa 2,7 pct. pa lands-
plan i 2014. I begyndelsen af 2015 er renterne faldet yder-
ligere, hvilket ventes at bidrage til fortsatte boligprisstignin-
ger. Som resultat af den aktuelt lave inflation og den forven-
tede fremgang i dansk ekonomi ventes der reale boligpris-
stigninger p& omkring 2% pct. 1 2015. 12016 forventes hoje-
re inflation at bidrage til omtrent uandrede reale bolig-
priser.

De reale boligpriser ligger fortsat over den anslédede langsig-
tede trend, jf. figur 1.10. De kommende ar ventes indkomst-
fremgangen at bidrage til stigende boligpriser, mens den
forudsatte normalisering af renteniveauet vil trekke i mod-
sat retning. P4 den baggrund forventes de reale boligpriser
til at udvise et svagt fald fra 2017 til 2020.

31



Konjunkturvurdering og aktuel okonomisk politik. Dansk Okonomi, fordar 2015

Figur 1.9
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Seneste observation er 4. kvartal 2014.
Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Set i lyset af konjunktursituationen ville det forventes, at
boligpriserne aktuelt var lavere end den ansldede trend. En
nominel stivhed i huspriserne kan imidlertid betyde, at det
tager adskillige ar at nedbringe de reale boligpriser fra det
meget hgje niveau i drene op til krisen. Desuden bidrager de
meget lave renter til at holde huspriserne oppe. P& baggrund
af den estimerede sammenhang mellem rente og boligpris,
der indgar i De konomiske Rads makrogkonomiske model
SMEC, skennes det, at de reale boligpriser i 2014 var om-
kring 10 pct. hgjere, end de ville have varet, hvis renterne
gennem flere ar havde veret pa deres langsigtede niveau.
Den forudsatte normalisering af renterne frem mod 2020 pa
ca. 3% pct.point kan dermed isoleret set forventes at reducere
de reale boligpriser med i omegnen af 10 pct.

De markante fald i boligpriserne i forbindelse med finans-
krisen gav anledning til et betydeligt fald i boliginvesterin-
gerne fra 2007 til 2013. T 2014 steg boliginvesteringerne
med 6,5 pct. I 2015 ventes boliginvesteringerne at stige
knap 4 pct. tiltagende til ca. 5 pct. i 2016. Dette skal ses i
lyset af, at de nominelle boligprisstigninger ventes at over-
stige vaeksten i investeringsprisen for boliger, hvorved det
er profitabelt at bygge nye boliger.
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Figur .10 Real huspris

2010=100
140
—— Real huspris
===+ Langsigtet trend
120 A\

100 / —\/ ~

80 / ______ =
60 /\‘ ——————————

40 ; ; ‘ ‘ , ‘ ‘ ‘
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Anm.: Den reale huspris er defineret som kontantprisen pa enfamilie-
huse deflateret med deflatoren for det private forbrug. Den
langsigtede trend er estimeret over perioden 1955-2005.

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

Vaekst i erhvervs- De private erhvervsinvesteringer steg svagt med 1,1 pct. i
investeringerne 2014. Investeringsvinduet, som opherte i 2013, kan have
ventes at tiltage fremrykket investeringer fra 2014 til 2013 og kan dermed

have medvirket til at dempe investeringerne i 2014. Selska-
berne har de seneste ar sparet meget op og dermed investe-
ret lidt, hvilket ses ved, at deres nettofordringserhvervelse
har veret relativt hej de seneste fem ér, jf. figur I.11. Der
vurderes derfor at vaere et vasentligt opsparet potentiale,
som ventes udlest i takt med, at forbrugs- og eksportfrem-
gangen oger produktionen.
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Figur .11 Nettofordringserhvervelse, selskaber
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Anm.:  Seneste observation er 4. kvartal 2014.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Trods det lave investeringsomfang, der har veret under
krisen, var forholdet mellem kapital og arbejdskraft i pro-
duktionen i de private byerhverv (K/L-forholdet) i 2014 teet
pa det skennede trendmaessige forhold, jf. figur [.12. Der er
en tendens til, at forholdet mellem kapital og arbejdskraft
vokser over tid som folge af teknologiske fremskridt, der
gor kapital billigere relativt til arbejdskraft. Dette vil f&
virksomhederne til at intensivere brugen af kapital. Den
forventede beskaftigelsesfremgang ventes at fa K/L-
forholdet til at falde under det trendmessige niveau i de
kommende ér, da kapitalapparatet tilpasser sig med en vis
treeghed. Det forventes derfor, at virksomhederne vil ege
deres investeringer markant frem mod 2020 for at genopret-
te forholdet. For arene 2017-20 forudsettes pa denne bag-
grund en gennemsnitlig arlig vakstrate i de private er-
hvervsinvesteringer pa godt 10 pct., hvilket vil bringe inve-
steringerne op fra knap 30 pct. af BVT i de private byer-
hverv i 2014 til godt 40 pct. i 2020.
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Konkurrenceevne og udenrigshandel

Den danske lenkonkurrenceevne opgeres traditionelt pé
baggrund af de relative enhedslenomkostninger. Stigninger
1 virksomhedernes vardiskabelse kommer dog ikke blot fra
hgjere produktivitet, men ogsa fra bytteforholdsforbedrin-
ger. Bytteforholdsforbedringer opstér, nar et land intensive-
rer produktionen af eksklusive og differentierede varer med
en hej pris, eller hvis der er mulighed for at heve priserne
som folge af en stigende udenlandsk efterspergsel. Det taler
for at supplere den traditionelle konkurrenceevnevurdering
med et mal for veerdiskabelsen. Dette kan geres ved at be-
tragte den relative lenkvote mellem Danmark og udlandet.
Lonkvoten maler, hvor stor en andel af virksomhedernes
vaerdiskabelse der gar til aflenning af de ansatte.

Den danske lenkonkurrenceevne blev svaekket en smule fra
2013 til 2014, vanset om konkurrenceevnen opgeres pa
baggrund af de traditionelle relative enhedslenomkostninger
eller pa baggrund af en approksimeret relativ lenkvote, jf.
figur 1.13. Forvarringen skyldes i vidt omfang en styrkelse
af den effektive kronekurs, som ikke modsvares af et fald i
den relative lon eller en stigning i den relative produktivitet
eller vaerdiskabelse.
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Et fald i den relative enhedslenomkostning eller den relative lenkvote indikerer en forbedring
af konkurrenceevnen. De relative enhedslenomkostninger angiver lenomkostningerne pr.
produceret enhed i Danmark relativt til udlandet, hvor det anvendte produktivitetsbegreb er
mandeproduktivitet for hele gkonomien. Denne udvikling er fremskrevet til 2020 og danner
baggrund for vurderingen af eksportudviklingen. Den relative lenkvote maler de samlede
lenomkostninger i forhold til vardien af produktionen, her opgjort ved nominelt BNP. Lon-
omkostningerne er timelenningerne i industrien. Den viste lonkvote er séledes en tilnermelse
til lenkvoten for hele ekonomien. Udlandet inkluderer ti konkurrentlande, der sammenvejes
med Nationalbankens dobbeltvejede kronekursvaegte. Markedsandelene i hegjre figur er be-
regnet ved at stte den danske industrieksport i forhold til et vejet gennemsnit af 35 aftager-
landes vareimport. Bade eksport og import er i mengder.

Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Bureau of Labor Statistics, OECD, Economic QOut-
look 96, Macrobond og egne beregninger.

I forste kvartal af 2015 er den effektive kronekurs sveekket
med ca. 5 pct. Denne svakkelse forventes at bidrage til en
betydelig forbedring af den danske lenkonkurrenceevne i ar.
De kommende &r ventes omtrent uendret konkurrenceevne
opgjort ved de relative enhedslenomkostninger.

Lille tab af
markedsandele
i2015-16
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Historisk har der veret en tendens til, at verdens samlede
import er vokset hurtigere end Danmarks eksport, hvilket
betyder, at Danmark mister markedsandele over tid. Denne
udvikling skal ses i lyset af den stigende globalisering, der
medforer, at stadigt flere lande deltager i den internationale
samhandel. Dette leegger et nedadgidende pres pa Danmarks
markedsandel. I perioder med konkurrenceevneforbedringer
reduceres det nedadgéende pres, siledes at tabet af mar-
kedsandele sker i et langsommere tempo. Dette skete i peri-
oden 2009-12. Der forventes som navnt en konkurrence-
evneforbedring 1 2015 og en fastholdelse af konkurrence-
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evnen derefter. Da tendensen til tab af markedsandele gene-
relt ventes at fortsaette, forventes der dermed et lille tab af
markedsandele frem mod 2020, jf. figur [.14.

Vareeksporten var stort set uendret i 2014 i forhold til
2013. Dette daekker over et fald i eksporten af energi pa
godt 20 pct., mens eksporten af varer ekskl. energi steg
knap 2 pct. Samtidig steg tjenesteeksporten 7,1 pct. — blandt
andet drevet af en markant stigning i1 sefartseksporten. Den
forventede ogede aktivitet i Danmarks aftagerlande, jf. boks
1.3, og den lavere effektive kronekurs ventes at oge ekspor-
ten 1 2015. Denne forventning understettes af udenrigs-
handelsdata for &rets ferste tre méneder. Vareeksporten
forventes at stige godt 2 pct. i 2015 stigende til knap 5 pct. 1
2016, mens tjenesteeksporten ventes at stige med op mod 5
pct. arligt i 2015-16.

Den samlede import steg 3,8 pct. i 2014, hvilket iser kan
henfores til en stigning i tjenesteimporten. I 2015 forventes
importen at vokse med ca. 4 pct. stigende til godt 6% pct. i
2016. Den tiltagende importvaekst de kommende &r skal ses
1 lyset af, at det private forbrug og erhvervsinvesteringerne
ventes gradvist normaliseret. Samtidig ventes den historiske
tendens til stigende importkvote, dvs. import i forhold til
BNP, at fortsette som folge af den egede internationale
arbejdsdeling.

I 2014 gav nettoeksporten et veekstbidrag til BNP pa -0,5
pct.point — omtrent samme bidrag som i 2012 og 2013. Den
ventede stigning i eksporten i 2015 medferer, at netto-
eksportens negative vakstbidrag til BNP ventes at blive
mindsket til knap 4 pct.point. I 2016 forventes importen at
stige kraftigere end eksporten, og det negative bidrag ventes
at stige til knap 1 pct.point. Det negative bidrag fra netto-
eksporten skal ses i lyset af, at den danske konjunktursituati-
on malt ved output gap er noget darligere end for Danmarks
eksportmarkeder. Dermed ventes den danske import de
kommende ar at stige mere end den udenlandske grundet oget
forbrug og investeringer, der har et hgjt importindhold. Efter-
hénden som konjunktursituationen i Danmark normaliseres,
forventes det negative bidrag fra nettoeksporten at mindskes.
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Boks 1.3 Udviklingen i de danske aftagerlande

Danmarks fem sterste aftagerlande er Tyskland, Sverige, USA, Norge og Stor-
britannien, som tilsammen aftager ca. halvdelen af den danske industrieksport.
Nedenfor er den gkonomiske udvikling for disse lande skitseret, og hovedtraek af
den internationale prognose er angivet i tabel A. Yderligere information kan fin-
des i Bilag til konjunkturvurdering, Dansk Okonomi, fordar 2015, der ligger pd De
@konomiske Réds hjemmeside.

Vekstudsigterne for Danmarks aftagerlande i 2015 er samlet set omtrent uaendre-
de i forhold til Dansk Okonomi, efterdr 2014. Dette dekker over en opjustering af
vaekstudsigterne for euroomradet, herunder serligt Tyskland, og en nedjustering
af vaekstudsigterne for bl.a. Norge, Rusland og i mindre grad USA.

Tabel 4 BNP-veekst

2014 2015 2016 2020”
——————————— Realvaekst, pct. -----------

Tyskland 1,6 1,9 1,7 1,1
Sverige 23 2,8 2.9 32
USA 2,4 3,1 3,3 2,8
Norge (fastland) 2.3 1,5 2,0 2.8
Storbritannien 2,8 2,8 2,8 2,8
Aftagerlande 2,0 2,2 2,5 2,6

a) 2020-sg@jlen angiver den gennemsnitlige arlige veekst fra 2016 til 2020.

Anm.: Aftagerlande er en sammenvejning af BNP-vaekst 1 35 aftagerlande
med industrieksportvagte.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Tyskland

Tysk BNP steg 1,6 pct. i 2014 efter omtrent nulveekst 1 2013. Vaksten var knap 0,5
pct.point hgjere end den skennede strukturelle veekst, hvorved output gap blev re-
duceret til ca. -1 pct. af BNP. Fremgangen i serligt 2. halvér var i hej grad drevet af
vaekst 1 det private forbrug, men ogsé nettoeksporten bidrog betydeligt til fremgan-
gen. Forbrugsindikatorerne er fortsat positive med kraftig vakst i detailsalget i star-
ten af 2015 og stigende forbrugertillid. Samtidig er inflationen lav og ledigheden
faldende, hvilket understetter forbrugsfremgangen. P4 den baggrund ventes for-
brugsveksten at tiltage 1 2015. Samtidig understettes eksporten af eurosvaekkelsen.

Sverige

Svensk BNP steg 2,3 pct. i 2014, hvilket var drevet af fremgang i investeringer og
privat forbrug. Output gap var -2% pct. i 2014. Eksporten udger en betydelig del
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Boks 1.3 Udviklingen i de danske aftagerlande, fortsat

af svensk BNP, og den svenske vakst har derfor de seneste ar veret dempet af
den svage globale aktivitet. I takt med at aktiviteten i udlandet tiltager, ventes eks-
porten at stige, séledes at det indenlandsk drevne opsving bliver mere robust. Eks-
portfremgangen ventes understottet af, at den svenske effektive kronekurs det se-
neste ar er svakket.

US4

I USA var der i 2014 fortsat fremgang med en vaekst i BNP pé 2.4 pct. drevet af
en sterk indenlandsk efterspergsel. Vaksten var lidt over strukturelt niveau, og
output gap blev indsnevret til -3 pct. af strukturelt BNP. Indikatorerne er overve-
jende positive med faldende ledighed, stigende huspriser og hegj forbrugertillid.
Ledigheden er tet pd det skennede langsigtsniveau, hvilket taler for en snarlig
renteforhgjelse. Fortsat afdeempet inflation og styrkelsen af dollaren er medvir-
kende til, at den amerikanske centralbank (FED) ferst ventes at paAbegynde norma-
liseringen af de pengepolitiske renter i slutningen af aret. Lave renter vil dermed
fortsat understette den indenlandske efterspergsel i ar. Omvendt er den effektive
dollarkurs styrket betydeligt siden sommeren 2014, hvilket svaeekker konkurrence-
evnen og ventes at tage toppen af vaksten de kommende ar. Vaksten i 1. kvartal
var séledes svag, blandt andet som felge af et negativt bidrag fra nettoeksporten.

Norge

BNP i fastlands-Norge steg i 2014 med 2,3 pct., hvilket er omtrent pa niveau med
veaeksten i hele Norge, dvs. inkl. indvinding af olie- og naturgas. Det markante fald
i olieprisen siden sommeren 2014 pavirker norsk olieindustri negativt, hvilket
smitter af pd den evrige del af norsk ekonomi gennem bl.a. oget usikkerhed, fald i
olieinvesteringerne og lavere efterspergsel efter tjenesteydelser knyttet til indvin-
dingen fra Nordseen. Det private forbrug pavirkes i 2015 af en raekke modsatret-
tede effekter. Faldet i olieprisen stimulerer det private forbrug gennem reallgns-
fremgang, og de lave renter virker i samme retning. Omvendt er ledigheden steget
gennem de seneste maneder, hvilket deemper lenpresset og bidrager til lavere for-
brugsefterspergsel. Eksporten stimuleres i 2015 af en sveekkelse af den effektive
norske kronekurs.

Storbritannien

I Storbritannien var der i 2014 fortsat fremgang med en BNP-vakst pa 2,8 pct., og
output gap vurderes at vaere tet pa nul. Indikatorerne peger i retning af fortsat
stigning i det private forbrug i 2015 med stigende detailsalg, hgj forbrugertillid,
faldende ledighed og lav inflation. Industriproduktionen og erhvervstilliden ud-
viklede sig dog svagt i starten af 2015, og BNP steg kun afdempet med 0,3 pct.
(k/k) i 1. kvartal.
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Overskuddet pa betalingsbalancens lebende poster faldt
med 17 mia. kr. i 2014, og udgjorde dermed 6,2 pct. af
BNP. I de kommende ar forventes stigende import drevet af
en normalisering af investeringer og det private forbrug
gradvist at mindske overskuddet pa betalingsbalancens lo-
bende poster.

Produktion og arbejdsmarked

Produktionen, opgjort ved BNP, voksede med 1,1 pct. i
2014. Dette var drevet af den indenlandske efterspergsel,
mens nettoeksporten, som tidligere nevnt, bidrog negativt
med ca. 42 pct.point. Vakstbidraget fra den indenlandske
eftersporgsel var nesten ligeligt fordelt mellem dels den
private indenlandske efterspergsel, dels offentligt forbrug
og offentlige investeringer. Det var dermed forste gang
siden 2010, at bade offentlig og privat eftersporgsel bidrog
positivt til vaeksten i BNP.

Produktionen har de seneste fire ar udviklet sig svagt grundet
en svag efterspergsel badde i Danmark og i udlandet. BNP
skennes 1 2014 at ligge godt 4% pct. under det strukturelle
niveau, jf. figur I.15. Det store output gap skyldes primeert, at
beskeeftigelsen er betydeligt under det skennede strukturelle
niveau. BNP ventes at stige med knap 2 pct. i 2015 tiltagende
til ca. 2V4 pct. 1 2016. Dette er betydeligt over den forventede
strukturelle vaekst, hvilket medferer en reduktion af output
gap pa op mod 1 pct.point i hvert af arene 2015 og 2016.
Efterhdnden som konjunktursituationen normaliseres, forven-
tes output gap lukket frem mod 2020.

Den strukturelle vaekst i BNP vurderes i 2014 og 2015 at
vere mindre end 1 pct. Dette skyldes hovedsageligt lav
veakst 1 strukturel produktivitet, hvilket kan henferes til svag
vakst 1 kapitalapparatet. Frem mod 2020 forventes vaksten
1 strukturelt BNP at tiltage grundet sterre kapitalapparat og
dermed hgjere strukturel produktivitet. Ligeledes ventes den
strukturelle timebeskeftigelse at vokse stot.
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Anm.:  Output gap angiver BNP i forhold til strukturelt BNP. Produk-
tivitetsgap er vist for de private byerhverv, mens output gap og
beskeftigelsesgap er for hele ekonomien. Beskeftigelsen er
timebeskeeftigelsen. Produktivitetsgap og beskaftigelsesgap
summerer omtrent til output gap.

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

Den private beskeaftigelse steg 24.000 personer fra 2013 til
2014, og den samlede beskaftigelse voksede nasten tilsvar-
ende. En stor del af beskeeftigelsesfremgangen kommer fra
udenlandsk arbejdskraft, der er vokset med omtrent 16.000
personer i 2014, jf. jobindsats.dk. Indikatorerne er fortsat
positive blandt andet med et faldende antal fyringsvarsler og
et stigende antal jobannoncer. I arets to ferste maneder er
lenmodtagerbeskeftigelsen steget med yderligere 7.000
personer, jf. figur 1.16, hvilket understetter forventningen
om fortsat beskaftigelsesfremgang. Det forventes, at den
samlede beskeaeftigelse fra 2014 til 2016 vil stige med ca.
65.000 personer som folge af fremgang i den private be-
skaeftigelse.

Beskeeftigelsen vurderes aktuelt at ligge ca. 100.000 perso-
ner under det skennede strukturelle niveau, svarende til ca.
3% pct. Fra 2014 til 2020 ventes den strukturelle beskafti-
gelse at stige med godt 110.000 personer. P4 denne bag-
grund forventes en samlet stigning i beskaeftigelsen pa godt
200.000 personer fra 2014 til 2020.
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Figur .16  Lonmodtagerbeskeeftigelse
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Anm.:  Seneste observation er februar 2015.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Timebeskaftigelsen steg omtrent lige sa meget som beskaef-
tigelsen opgjort i personer i 2014, hvilket var lidt mindre
end veksten i produktionen. Timeproduktiviteten steg der-
for blot 0,3 pct. Produktiviteten fortsatte dermed den svage
udvikling, der har stéet pa siden 2011. Det vurderes, at pro-
duktiviteten aktuelt ligger lidt over det strukturelle niveau.
Opbygningen af kapitalapparatet forventes de forst-
kommende ar at have vanskeligt ved at folge med den ven-
tede kraftige beskeftigelsesfremgang, og den afdempede
produktivitetsvaekst forventes derfor at fortsaette nogle ar
endnu.

Nerverende prognose har et vesentligt mere negativt out-
put gap end det, der er regeringens vurdering i Konvergens-
program 2015 (KP15). 1 2014 vurderes output gap at vere
godt -4% pct., mens det ifolge KP15 er ca. -2% pct. En stor
del af forskellen ligger i forskellige vurderinger af beskaefti-
gelsesgap. I KP15 vurderes det aktuelt at vaere ca. -75.000
personer mod ca. -100.000 personer i nerverende prognose.
I 2020 ventes i narverende fremskrivning et BNP-niveau,
som er knap 4 pct. hgjere end ventet i KP15. Halvdelen af
denne forskel skyldes den forskellige vurdering af den aktu-
elle storrelse pa output gap. Den anden halvdel skyldes hej-
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ere forventet strukturel vaekst i nervaerende fremskrivning,
hvoraf en vasentlig del kommer fra en mere positiv vurde-
ring af den strukturelle beskaftigelsesudvikling frem mod
2020. Den kraftigere veekst i strukturel beskaeftigelse skal
dog ses i lyset af, at Danmarks Statistiks og DREAM’s nye-
ste befolkningsfremskrivning er lagt til grund for neervee-
rende fremskrivning, men ikke er indarbejdet i KP15.

Nettoledigheden faldt 11.000 personer fra 2013 til 2014, jf.
figur 1.17. Sterstedelen af faldet skete i starten af 2014 og
skal blandt andet ses i sammenhang med effekterne af kon-
tanthjelpsreformen. Her blev mange unge kontanthjelps-
modtagere omklassificerede fra sékaldt dbenlyst job- eller
uddannelsesparate til blot job- eller uddannelsesparate,
hvorved de ikke leengere talte som arbejdsmarkedsparate og
dermed ledige. Bruttoledigheden, som inkluderer de aktive-
rede, faldt yderligere 7.000 personer fordelt pad godt 2.000
feerre kontanthjelpsaktiverede og 5.000 faerre dagpenge-
aktiverede.

Figur .17  Nettoledighed
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Det strukturelle niveau for nettoledigheden vurderes at vare
omkring 80.000 personer i 2014. Da nettoledigheden i 2014
var ca. 105.000, var ledighedsgap siledes skensmaessigt
omkring 25.000 personer i 2014. Den forventede beskafti-
gelsesfremgang frem mod 2020 ventes i heoj grad at ske
gennem en stigning i arbejdsstyrken, mens ledigheden kun
forventes at falde svagt de kommende ar. Nettoledigheden
forventes at veere knap 100.000 personer i 2016.

Timelenningerne steg i 2014 blot 1,3 pct., hvilket er mindre
end den overenskomstmeessigt aftalte stigning. Samtidig var
inflationen lav pa knap % pct., og reallonnen steg dermed.
Der er fortsat kun fa tegn pa pres pa arbejdsmarkedet, da
bade lonstigningerne og antallet af forgaeves rekrutteringer
stadig ligger lavt. Det vurderes, at der fortsat er en vasentlig
meangde ledig kapacitet i skonomien, og der ventes derfor
moderate lgnstigninger de kommende ér pa niveau med det
overenskomstmaessigt aftalte i 2015 og en stigning i 2016
pa ca. 2% pct.

Alternativt scenarie med neutral finanspolitik

Det er lagt til grund for fremskrivningen i hovedscenariet, at
der foretages en gradvis opstramning af finanspolitikken de
kommende ar, jf. ogsé kapitel II. Opstramningen af finans-
politikken skennes isoleret set at dempe BNP-vaksten med
godt % pct.point hvert &r i perioden 2015-20. For at illustre-
re betydningen af den planlagte finanspolitiske stramning er
der foretaget en alternativ beregning med De @konomiske
Rads makrogkonomiske model SMEC, hvor der forudsettes
en neutral finanspolitik i arene 2015-20, jf. boks 1.4.
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Boks 1.4 Alternativt scenarie med neutral finanspolitik

Det er lagt til grund for fremskrivningen, der er praesenteret i kapitlet, at der fore-
tages en opstramning af finanspolitikken de kommende ar. Den planlagte finans-
politik er neermere beskrevet i kapitel II. Finanspolitikken skennes isoleret set at
dempe BNP-vaksten med godt % pct.point hvert ar, jf. gverste reekke i tabel A.
For at illustrere betydningen af den planlagte finanspolitiske stramning er der fo-
retaget en alternativ beregning med De @Okonomiske Rads makrogkonomiske mo-
del SMEC, hvor der forudsattes en neutral finanspolitik i &rene 2015-20.

Nedenstaende tabel viser i nederste halvdel de modelberegnede effekter pa offent-
lige finanser, produktion og beskaftigelse i alternativet med neutral finanspolitik.
Overste halvdel viser de tilsvarende sterrelser i fremskrivningen praesenteret i ka-
pitlet. Forskellen mellem gverste og nederste del af tabellen kan dermed tages
som udtryk for den isolerede betydning af den planlagte finanspolitiske stramning
frem mod 2020.

Tabel A Hovedtal i fremskrivning hhv. alternativ
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fremskrivning

Finanseffekt, pct.point -03 -03 -0,3 -04 -0,3 -0,2
Offentlig saldo, pct. af BNP 2,1 30 -20 -12 -0,1 0,5
Strukturel saldo, pct. af struk. BNP? -0,3 -02 00 03 05 0,5
BNP-vakst, pct. ,9 23 29 30 29 26
Output gap, pct. af struk. BNP 35 25 -1,5 -0,7 -03 00
Beskaftigelsesendring, 1.000 pers. 28 37 37 42 37 34
Alternativ med neutral finanspolitik

Finanseffekt, pct.point 00 00 00 00 00 0,0
Offentlig saldo, pct. af BNP 23 34 -25 20 -12 -09
Strukturel saldo, pct. af struk. BNP? -0,7 -1,0 -1,1 -13 -1,3 -1,5
BNP-vakst, pct. 2,1 2,7 3,1 32 30 27
Output gap, pct. af struk. BNP 32 20 -08 02 0,7 1,0
Beskaftigelsesendring, 1.000 pers. 34 47 45 48 38 30
a) Strukturel saldo er beregnet i budgetlovens forstand, jf. beskrivelse i kapitel I1.
Anm.: Finanseffekten angiver finanspolitikkens aktivitetsvirkning, mélt som finanspolitikkens

veekstbidrag til BNP i forhold til en situation med neutral finanspolitik. Med neutral fi-
nanspolitik forstas bl.a., at indkomstskattesatserne holdes konstante, at punktafgiftssatser-
ne realt er uzndrede, at satserne for indkomstoverfersler folger satsreguleringen, og at of-
fentlig beskeftigelse udger en fast andel af den strukturelle beskaftigelse.

Kilde:  Egne beregninger med SMEC.
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Den alternative modelberegning viser, at den strukturelle
saldo 1 budgetlovens betydning i alle arene 2015-20 kan
forventes at overskride budgetlovens krav om, at under-
skuddet hejst mé udgere %2 pct. af BNP. I modsatning til
naervaerende fremskrivning, hvor den strukturelle saldo for-
bedres de kommende ér til et overskud pa ca. %2 pct. af BNP
1 2020, er der i alternativet tale om en svag forringelse af
den strukturelle saldo. Denne forringelse vil ifelge bereg-
ningen fore til et underskud pa ca. 1% pct. af BNP 1 2020, jf.
figur 1.18. En stramning af finanspolitikken i perioden
2015-20 er dermed en vesentlig forudsetning for at over-
holde budgetlovens saldokrav og for at opna overskud pa de
offentlige finanser i 2020.

I fraveer af den planlagte finanspolitiske stramning vil vek-
sten blive hgjere end ventet i nervarende prognose. 1 2017
vil output gap ifelge modelberegningen veaere reduceret til
ca. -74 pct. mod ca. -1% pct. i hovedscenariet. Samtidig vil
beskeftigelsen i tilfeldet med neutral finanspolitik stige
med yderligere ca. 25.000 personer fra 2014 til 2017. Den
storre beskaeftigelsesfremgang betyder, at beskeftigelsen i
2017 blot vil veere ca. 30.000 under det strukturelle niveau,
mod ca. 55.000 personer i hovedscenariet. I 2020 kan be-
skeftigelsen ifelge modelberegningen ventes at vere godt
25.000 personer hgjere i tilfeldet med neutral finanspolitik
end med den planlagte finanspolitik. '

Den kraftigere ekonomiske fremgang i alternativet med
neutral finanspolitik bidrager positivt til de offentlige finan-
ser blandt andet i form af et hgjere afgiftsprovenu og lavere
ledighedsrelaterede udgifter. Derfor forringes den offentlige
saldo ikke i helt ssmme omfang som den strukturelle saldo.

1) I hovedscenariet er det forudsat, at konjunktursituationen vil vere
normaliseret i 2020 pa trods af det negative vakstbidrag fra den
planlagte finanspolitik, men det kan ikke udelukkes, at konjunktur-
normaliseringen kan komme til at tage leengere tid. Resultatet af
den alternative modelberegning med neutral finanspolitik, hvor
produktionen i 2020 vil vaere 1 pct. over det strukturelle niveau,
skal dermed ikke tages for bogstaveligt. Men forskellen mellem de
to scenarier illustrerer betydningen af den planlagte finanspolitik.
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Anm.: De stiplede kurver viser offentlig saldo hhv. strukturel saldo i
alternativet med neutral finanspolitik.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

1.3 Finansielle forhold

I begyndelsen af aret opstod der et markedspres for en styr-
kelse af kronen overfor euroen. Som felge af den danske
fastkurspolitik reagerede Nationalbanken pa presset og sik-
rede, at kronen kun blev styrket en anelse. Kronen har séle-
des svinget teet ved centralkursen pé ca. 7,46 kr. pr. euro og
dermed indenfor det tilladte udsvingsband pa +/-2,25 pct.,
jf. figur 1.19.

Presset pa kronen i begyndelsen af aret skal ses i sammen-
heng med forudgdende begivenheder i euroomradet og
Schweiz. Den 14. januar 2015 vurderede EU-domstolen, at
ECB’s OMT-program (Outright Monetary Transactions) fra
efteraret 2012 under visse betingelser er i overensstemmelse
med EU-traktaterne og dermed ECB’s mandat. EU-
domstolens udtalelse understottede forventningerne blandt
investorerne om, at ECB snart ville lancere et omfattende
opkebsprogram for statsobligationer, da de juridiske pro-
blemstillinger ved et sadant program er sammenlignelige
med dem ved OMT-programmet. ECB annoncerede det
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ventede opkebsprogram, kaldet PSPP (Public Sector
Purchase Programme) den 22. januar 2015. Dette program
er neermere omtalt i afsnit 1.4.

Figur .19  Kronekurs
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Anm.: Danmark forer fastkurspolitik over for euroen med en politisk
fastsat centralkurs pé ca. 7,46 kr. pr. euro og et udsvingsband
pa +/-2,25 pct. af centralkursen. Seneste observation er primo
maj 2015.

Kilde: Macrobond.

Dagen efter EU-domstolens udtalelse annoncerede den
schweiziske nationalbank (SNB), at den ikke laengere ville
holde schweizerfrancen pé en kurs over 1,20 schweizerfranc
pr. euro. Beslutningen har formentlig vaeret pavirket af for-
ventningen om et omfattende opkebsprogram fra ECB’s
side. Desuden var SNB’s valutareserve vokset kraftigt i den
forudgéende periode, hvor SNB opkebte euro for at sveekke
schweizerfrancen, og udgjorde knap 80 pct. af BNP. An-
nonceringen fra SNB udleste gjeblikkeligt en kraftig styr-
kelse af schweizerfrancen overfor de andre hovedvalutaer.
Styrkelsen overfor euro var kortvarigt tet ved 30 pct. Efter-
folgende er schweizerfrancen svaekket noget, men er fortsat
styrket betydeligt i forhold til udgangspunktet.

Markedspresset for en styrkelse af kronen overfor euroen
opstod umiddelbart efter styrkelsen af schweizerfrancen.
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Presset pa kronekursen skyldtes en kraftig foregelse af ef-
tersporgslen efter danske kroner. Begivenhederne i Schweiz
bidrog sandsynligyvis til at skabe en forventning blandt nogle
investorer om, at Danmarks Nationalbank tilsvarende ville
opgive fastkurspolitikken og lade kronen blive styrket over-
for euroen. Derved ville disse investorer opnd en kurs-
gevinst pa kroner og aktiver udstedt i kroner. Den foragede
eftersporgsel var dog ogsd i vasentlig grad drevet af, at
forsikrings- og pensionssektoren kebte finansielle produkter
til afdekning af kursrisikoen pé investeringer i euroomré-
det. Det forte til en afledt efterspergsel efter kroner fra de
danske pengeinstitutter. En styrkelse af kronen overfor eu-
roen ville have medfert et kurstab pé disse investeringer.

Den danske fastkurspolitik overfor euro indebarer, at Nati-
onalbanken tilretteleegger pengepolitikken alene med hen-
blik pa at sikre, at kronen holder sig indenfor det tilladte
udsvingsband pd +/-2,25 pct. af centralkursen. National-
banken har tradition for i praksis at stabilisere kronen langt
tettere pa centralkursen, end udsvingsbandet tillader. 1 ja-
nuar og februar foretog Nationalbanken fire renteeendringer,
der samlet senkede indskudsbevisrenten fra -0,05 til -0,75
pct. Da ECB i samme periode fastholdt de pengepolitiske
renter, forte rentesenkningerne til et negativt spend mellem
de pengepolitiske renter i Danmark og euroomrédet. Det
pengepolitiske rentespaend gav sig udslag i et omtrent til-
svarende pengemarkedsrentespand, jf. figur 1.20.

Et negativt pengemarkedsrentespaend mellem Danmark og
euroomradet modvirker markedspresset for en styrkelse af
kronen overfor euro, fordi kortsigtede formueplaceringer i
kroner bliver mindre fordelagtige i forhold til tilsvarende
placeringer i euro. Det svaekker efterspergslen efter danske
kroner og treekker i retning af en svekkelse af kronen over-
for euroen. Mulighederne for at oge det negative rente-
spaend overfor euroomradet er begraeensede i den nuvarende
situation, hvor renterne allerede er meget lave.
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Figur 1.20  Rentespcend
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Anm.: Pengemarkedsrentespandet er forskellen mellem den danske
dag-til-dag pengemarkedsrente (T/N renten) og euroomradets
dag-til-dag pengemarkedsrente (EONIA). Det pengepolitiske
rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens rente pé ind-
skudsbeviser og ECB’s rente pa indlansfaciliteten. Seneste ob-
servation er primo maj 2015.

Kilde: = Macrobond.

For at dempe presset pa kronen yderligere valgte Finans-
ministeriet pr. 30. januar efter indstilling fra Nationalbanken
at aflyse udstedelser af danske statsobligationer pa ubestemt
tid. Desuden valgte Nationalbanken at undlade at szlge
skatkammerbeviser, der er kortfristede danske statsgaelds-
papirer, ved auktionerne i februar og marts. Efterfolgende er
salget af skatkammerbeviser blevet genoptaget. Udstedel-
sesstoppet var muligt, fordi staten i begyndelsen af aret
havde godt 210 mia. kr. stdende péd sin konto i National-
banken. Disse midler kan formentlig deekke statens finansie-
ringsbehov i 2015 og muligvis endnu leengere.

Udstedelsesstoppet reducerer udbuddet af danske statsobli-
gationer, hvilket har en dempende effekt pa de lengere
renter pa obligationsmarkederne. Faldet i de laengere renter
bidrager til at mindske efterspergslen efter kroner yderlige-
re, da formueplaceringer i danske vaerdipapirer med leengere
lobetider bliver mindre fordelagtige relativt til tilsvarende
placeringer i euroomradet.
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Det danske udstedelsesstop for statsobligationer bidrager
ligesom ECB’s opkebsprogram for statsobligationer til at
reducere statsobligationsrenterne. ECB forventer et samlet
opkeb af vardipapirer i 2015 og 2016, fortrinsvist af stats-
obligationer, pa knap 14 pct. af euroomradets BNP. Hvis det
danske udstedelsesstop fortsetter aret ud, vil det belebs-
messigt svare til ca. en tredjedel af ECB’s samlede opkeb
malt i forhold til skonomiens sterrelse, jf. Danmarks Natio-
nalbank, Kvartalsoversigt, 1. Kvartal 2015.

Udover rentesenkningerne intervenerede Nationalbanken i
valutamarkedet ved at kebe valuta mod salg af kroner i ja-
nuar og februar. Interventionerne var af et hidtil uset om-
fang og foregede valutareserven med ca. 275 mia. kr. Valu-
tareserven er vokset fra ca. 22 pct. af BNP i december 2014
til ca. 36 pct. af BNP i april 2015, jf. figur .21.

Efter Nationalbankens reaktion i drets forste maneder er
presset pa kronen aftaget, og forholdene pa penge- og valu-
tamarkederne er blevet mere stabile. Fremadrettet forventes
en yderligere normalisering af situationen, sa de danske
renter over tid igen vil komme til ligge pa taet op ad renterne
1 euroomradet.

Figur 1.21  Valutareserve
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Anm:  Seneste observation er april 2015
Kilde:  Danmarks Nationalbank.
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P4 baggrund af de svage inflationsudsigter og moderate
konjunkturudsigter for euroomradet ventes ECB at fastholde
den pengepolitiske rente pad det nuvarende lave niveau i
resten af 2015. 12016 og 2017 forventes kun beskedne stig-
ninger begyndende i efteraret 2016. Pa den baggrund for-
ventes den pengepolitiske rente i euroomradet at vare hen-
holdsvis 0,05, 0,25 og 0,60 pct. ultimo areti 2015-17.

Kapitalmarkederne

Renterne pa danske og tyske tidrige statsobligationer har
veret stot faldende siden efteraret 2013, hvilket skal ses i
sammenheng med den lempelige pengepolitik og den af-
dempede inflationsudvikling i sdvel Danmark som euro-
omradet. | forbindelse med presset pa kronen i arets forste
maneder og udstedelsesstoppet for danske statsobligationer
faldt den danske statsobligationsrente lidt under den tyske
og ndede en bund pd 0,1 pct. medio februar. I de efter-
folgende maneder steg den danske statsobligationsrente en
anelse. Efter en pludselig stigning 14 savel den danske som
den tyske tiarige statsobligationsrente pé ca. 0,5 pct. primo
maj, jf. figur [.22. Trods den seneste stigning er der tale om
exceptionelt lave niveauer for statsobligationsrenterne, der
ikke er set for i nyere tid.

Figur 1.22  Tiarige statsobligationsrenter
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Anm.:  Seneste observation er primo maj 2015.
Kilde:  Macrobond.
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Med udsigten til meget lave pengepolitiske renter i en rum
tid og de ekstraordinare statsobligationsopkeb fra ECB’s
side forventes kun moderate stigninger i statsobligations-
renterne de kommende ar. Den tyske statsobligationsrente
skennes at na et arsniveau pa knap % pct. i ar stigende til ca.
% pct. og godt 1% pct. 1 2016 og 2017. Den danske stats-
obligationsrente ventes at stige en anelse mere end den ty-
ske igennem 2015, men at n samme &rsgennemsnit grundet
det lavere niveau i begyndelsen af aret. I 2016 og 2017
skennes den danske statsobligationsrente at stige til en anel-
se over det tyske niveau, jf. tabel 1.3.

Betragteligt fald Den lave inflation og den lempelige pengepolitik har ogsa

i den lange bidraget til et yderligere fald i de danske realkreditrenter. Den

realkreditrente korte realkreditrente blev negativ i februar efter at have svin-
get omkring et niveau pa knap 0,25 pct. siden sommeren
2012. Den 30-arige obligationsrente er faldet stet siden efter-
aret 2013 og faldt brat i &rets forste méneder. Det kraftige
fald i den 30-arige realkreditrente i begyndelsen af aret skal
ses 1 sammenhang med, at ECB i sit nye opkebsprogram
valgte at inkludere vardipapirer med en lebetid pé op til 30
ar. Det havde investorerne tilsyneladende ikke forventet, da
det forte til et storre fald i renterne pa vaerdipapirer med lange
lobetider. Den 30-&rige realkreditrente er steget en anelse de
seneste maneder og 14 primo maj pa 2,3 pct., jf. figur [.23.

Tabel 1.3 Hovedtreek af renteprognosen

2014 2015 2016 2017
Arsgennemsnit

ECB 0,2 0,1 0,2 0,5

Dansk statsobligation 1,2 04 0,9 1,7

Tysk statsobligation 1,2 04 0,8 1,5

Dansk realkreditobligation 3,1 22 2,7 32

Ultimo &ret
ECB 0,1 0,1 0,3 0,6

Anm.:  Statsobligationsrenterne er pa tiarige statsobligationer. Realkreditrenten er pa 30-arige real-
kreditobligationer. For ECB vises udlénsrenten ved de primere markedsoperationer (Main
Refinancing Operations).

Kilde: = Macrobond og egne skon.
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Figur 123  Realkreditobligationsrenter
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Anm.: Den korte realkreditrente er en sammenvejning af renter pa
realkreditobligationer med en lebetid pa mellem et og to ar. Se-
neste observation er ultimo april 2015.

Kilde:  Realkreditradet.

Den 30-érige realkreditrente forventes ligesom statsobliga-
tionsrenterne kun at stige moderat de kommende &r. En
beskeden stigning i resten af aret skennes at resultere i et
arsgennemsnit pa ca. 2% pct. i ar, mens beherskede rente-
stigninger i 2016-17 forventes at resultere i drsgennemsnit
pa godt 27212016 og ca. 3% pct. 1 2017.

Rentefaldet har sammen med en gradvis bedring af de real-
okonomiske udsigter bidraget til en kraftig stigning i de
danske aktiekurser. OMXC20-indekset, der bestar af de 20
mest omsatte aktier pd Kebenhavns Fondsbers, er séledes
teet ved tredoblet siden efteréret 2011, jf. figur 1.24. Indekset
steg brat i januar og februar, hvor ECB annoncerede sit nye
opkebsprogram.
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Figur 1.24  Danske aktier
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Anm.: Det viste akticindeks er OMXC20, der er et indeks over de 20
mest omsatte aktier pa Kebenhavns Fondsbers. Indekset er
praeget af udviklingen i enkelte aktier, der vaegter tungt i indek-
set. Seneste observation er primo maj 2015.

Kilde:  Macrobond.

Udlénsrenter og kreditgivning

Realkreditinstitutternes udlansrenter eksklusive bidrags-
satser er faldet betragteligt de senere ar i forbindelse med
faldet i obligationsrenterne. For husholdninger 1a udlansren-
ten 1 april pa knap 2 pct. og for erhverv 14 den pé ca. 1,5
pct., jf. figur 1.25. Faldet i udlansrenterne har bidraget til et
betydeligt fald i laneomkostningerne for realkreditinstitut-
ternes lantagere.

Faldet i laneomkostningerne er i et vist omfang modvirket
af en stigning i realkreditinstitutternes bidragssatser. Den
gennemsnitlige bidragssats pa lan til savel husholdninger
som erhverv er steget fra ca. 0,5 pct. i begyndelsen af 2010
til godt 0,8 pct. i begyndelsen af 2015.
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Figur 1.25  Realkreditinstitutternes udldansrenter og bidragssatser
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Anm.: Figurerne viser udlansrenter og bidragssatser for realkreditinstitutternes indenlandske udlan.
Udlansrenterne er eksklusive bidragssatser. Seneste observation er marts 2015.
Kilde:  Danmarks Nationalbank.

Oget Realkreditinstitutterne har siden 2012 i betragtelig grad
differentiering af foraget differentieringen af bidragssatserne efter lanetype
bidragssatser overfor husholdningerne. Bidragssatserne pé nyudstedte

flekslén er nu knap 40 pct. hgjere end bidragssatserne pa
nyudstedte lan med fast rente, jf. figur 1.26. Differentierin-
gen af bidragssatserne bidrager til, at flere lantagere veelger
lan med leengere rentebinding.

Figur 1.26  Bidragssatser for husholdninger
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Anm.: Seneste observation er marts 2015.
Kilde:  Danmarks Nationalbank.
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Pengeinstitutterne har reduceret savel udlansrenten som ren-
temarginalen overfor erhvervskunder siden begyndelsen af
2012, jf. figur 1.27. Finanstilsynet foretog en undersggelse af
nybevilgede 1&n i 4. kvartal 2014, der tyder p4, at pengeinsti-
tutternes konkurrence om erhvervskunderne er skarpet. Det
harmonerer med Nationalbankens udlansundersegelse, hvor
pengeinstitutterne rapporterer, at de har senket priserne for
erhvervskunder med henvisning til konkurrencesituationen.
Pengeinstitutternes udlansrente og rentemarginal overfor
husholdningerne har vaeret omtrent uendrede de senere ér.

Pengeinstitutternes udlan til erhverv har vaeret kraftigt fal-
dende i arene efter 2008. Faldet opherte i sommeren 2014,
og i de senere méneder kan der spores en svagt stigende
tendens. Det kan afspejle, at udlansrenten overfor erhverv er
faldet som folge af héardere konkurrence mellem penge-
institutterne om erhvervskunderne. Realkreditinstitutternes
udlén til erhverv har vaeret omtrent uendret de seneste ma-
neder. Det samme galder udlénet til husholdninger fra bade
penge- og realkreditinstitutterne, figur 1.28.

Den samlede kreditgivning til erhverv var omtrent uaendret
fra andet til fjerde kvartal 2014. Samlet set har der dog vee-
ret en svagt aftagende tendens i den samlede kreditgivning
til erhverv de seneste to éar, jf. figur 1.29.

Figur 1.27  Pengeinstitutternes udldnsrenter og rentemarginaler

Udlénsrenter Rentemarginaler

Pet.point

— Ethverv

—— Husholdninger
A
/\

10
—— Erhverv

—— Husholdninger

8

6

~

e ——

72006 2008

: : 0 : : . : . : : : . :
2012 2014 2006 2008 2010 2012 2014

Anm.: Figurerne viser udlansrenter og rentemarginaler for pengeinstitutternes indenlandske udlén.
Rentemarginalen er forskellen mellem de gennemsnitlige udlans- og indlansrenter. Seneste
observation er marts 2015. De lodrette streger angiver databrud.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Figur .28  Udlan fra penge- og realkreditinstitutter
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Anm.:  Figuren viser institutternes indenlandske udlan. Udlansserierne
er sasonkorrigerede. Seneste observation er marts 2015. Den
lodrette streg angiver databrud.
Kilde: = Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Figur .29  Samlet kreditgivning til erhverv
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Figurens sgjler summerer til de ikke-finansielle selskabers passi-
ver ekskl. egenkapital opgjort pa konsolideret basis. De sektorin-
terne 1an er 14n mellem ikke-finansielle virksomheder. Lan mel-
lem virksomheder indenfor samme koncern indgar heri. Qvrige
lan er primert 1an fra udlandet. Seneste observation er fjerde
kvartal 2014. Den lodrette streg angiver databrud.

Danmarks Nationalbank.
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Pengeinstitutternes gennemsnitlige solvensprocent faldt fra
19,9 pct. til 18,2 pct. fra primo til medio 2014. Faldet skyld-
tes, at den gennemsnitlige kernekapitalprocent faldt fra 17,3 til
15,6 pct. Samlet set har pengeinstitutterne dog fortsat relativt
heje solvensprocenter. Pengeinstitutterne har desuden eget
egenkapitalprocenten markbart siden 2008. For realkreditin-
stitutterne har savel solvens- som kernekapitalprocenten svin-
get omkring et niveau pa 22 pct. de senere ér, og egenkapital-
procenten har ligget stabilt omkring 4,5 pet. jf. figur 1.30.”

De fem danske systemiske institutter deltog i EU’s stresstest
i efterret 2014.% Stresstesten blev afholdt som optakt til, at
eurolandenes felles finanstilsyn tradte i kraft i november
2014. Det felles finanstilsyn er en del af bankunionen, der
er behandlet i kapitel III. I Danmark foretog Finanstilsynet
en kvalitetskontrol (Asset Quality Review, AQR) af de dan-
ske institutters aktiver og udarbejdede korrigerede regnska-
ber til brug for den efterfolgende stresstest. Kvalitetskon-
trollen forte kun til beskedne justeringer af regnskaberne, og
de danske institutter klarede stresstesten med betydelig af-
stand til minimumskravene.

I Nationalbankens rutinemeessige stresstest fra efteraret 2014
klarede de systemiske institutter sig gennem det hardeste
stressscenarie uden behov for kapitaltilfersel. I stresstesten
indgar ogsé ikke-systemiske institutter, og enkelte af disse
havde behov for kapitaltilfersel i det héarde stressscenarie.
Nationalbanken vurderer, at sterrelsen og fordelingen af be-
hovet for kapitaltilforsel er af en saddan karakter, at der ikke er
tale om en trussel mod den finansielle stabilitet. Nationalban-
kens stresstest understotter siledes, at den danske kreditinsti-
tutsektor samlet set er velkapitaliseret, og at eventuelle sol-
vensproblemer er sma og isolerede til enkelte institutter.

2) Solvensprocenten er kapitalgrundlaget i pct. af den samlede
risikoeksponering. Kernekapitalprocenten er kernekapitalen, der
bestér af egentlig kernekapital (aktiekapital og lignende) og hy-
brid kernekapital, i pct. af den samlede risikoeksponering. Egen-
kapitalprocenten er egenkapitalen i pct. af de uvaegtede aktiver.

3) SIFT’erne er Danske Bank, Nordea Bank Danmark, Jyske Bank,
Nykredit Realkredit og Sydbank. Nordea Bank Danmark indgik i
EU’s stresstest som en del af den svenske moderkoncern.
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Figur .30  Solvens-, kerne- og egenkapitalprocent
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Anm.:

Kilde:  Finanstilsynet.

Fald i likviditets-
overdzekning,
men fortsat
afstand til
minimumskrav

Tallene er ultimo aret undtagen 2014, der er medio aret.

Pengeinstitutternes  likviditetsoverdekning, som udtrykker
mstitutternes likviditet udover lovens minimumskrav, faldt fra
knap 160 pct. til godt 110 pct. fra ultimo 2013 til medio 2014,
jf. figur 1.31. Likviditeten ligger dog fortsat i betragtelig af-
stand fra lovens minimumskrav og beherigt over pejlemaerket

pé 50 pct. i Finanstilsynets tilsynsdiamant for pengeinstitutter.

Figur .31  Likviditetsoverdekning
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Anm.: Likviditetsoverdeekningen er den overskydende likviditet efter
opfyldelse af lovens minimumskrav udtrykt i pct. af lovens mini-
mumskrav. Tallene er ultimo aret undtagen 2014, der er medio &ret.
Kilde:  Finanstilsynet.
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Begyndende i efteraret 2015 skal danske kreditinstitutter
overholde det sékaldte LCR-krav (Liguidity Coverage
Ratio), der er indfert i EU-lovgivningen som udleber af
Basel IlI-anbefalingerne. Ifolge LCR-kravet skal institutter-
ne holde en buffer med hgjlikvide aktiver, som kan opfylde
likviditetsbehovet i en 30 dages stressperiode. Nationalban-
ken vurderer, at de systemiske kreditinstitutter allerede op-
fylder LCR-kravet eller vil kunne né at foretage de nedven-
dige tilpasninger inden implementeringen i efteraret. Blandt
de ikke-systemiske institutter vil enkelte skulle foretage
portefoljeomlaegninger eller erhverve flere likvide aktiver,
jf. Finansiel Stabilitet, 2. halvar 2014.

1.4 International gskonomi

Der var fremgang i verdensgkonomien i 2014. Sével globalt
BNP som verdenshandlen steg ca. 3,3 pct., hvilket er om-
trent pa niveau med vaksten de seneste ar. I euroomréadet
var der fremgang i BNP gennem bade 2013 og 2014 efter
tilbagegang 1 savel 2011 som 2012. Veaksten er fortsat af-
dempet, men der er sket en vending i euroomrédets gkono-
mi. I USA var der fortsat fremgang i 2014, mens veaksten i
Kina udviste aftagende tendens, og der var omtrent nul-
vaekst i Japan, jf. figur 1.32.
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Seneste observation er 4. kvartal 2014 for euroomradet og Japan og 1. kvartal 2015 for USA

og Kina.
Macrobond.
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Bag fremgangen i den globale gkonomi ligger en betydelig
variation i konjunkturbilledet mellem de store lande. USA og
euroomradet var i sdvel 2013 som 2014 i lavkonjunktur med
et negativt output gap i omegnen af 3 pct. I USA var den
faktiske vaekst 1 2014 knap 0,5 pct.point hgjere end den struk-
turelle, og konjunktursituationen blev dermed forbedret med
en indsnavring af output gap, jf. figur 1.33. I euroomrédet var
vaeksten i 2014 kun tilstraekkelig til at stabilisere output gap.
Langt de fleste eurolande var i 2014 fortsat 1 lavkonjunktur,
men graden variererede betydeligt pa tveers af landene. I Spa-
nien og Irland, hvor der fortsat er et stort negativ output gap,
blev konjunktursituationen forbedret fra 2013 til 2014 med en
veaekst over strukturelt niveau. Det omvendte gjorde sig geel-
dende i Frankrig, hvor output gap blev udvidet en smule. I
Japan og Kina blev output gap indsnavret fra et positivt ni-
veau i 2013, saledes at Japan i 2014 var i en omtrent neutral
konjunktursituation med BNP pa strukturelt niveau, mens
den kinesiske hgjkonjunktur blev dempet.

Figur .33 Output gap
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Anm.:  Store gkonomier er vist med red, og eurolande er vist med sort.

Greekenland er udeladt af figuren, men havde et output gap pa -14
pet. i 2013 og -13 pct. i 2014. Lande, der ligger over 45-
graderslinjen, havde i 2014 en vakst, der 14 over strukturelt ni-
veau. Dette betyder, at output gap blev indsneavret for lande med
negativt output gap, men udvidet for lande med positivt ouput gap.
Kilde:  Macrobond, OECD, Economic Outlook 96, og egne beregninger.
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Hojvakstokonomierne 1 Asien har gennem en drraekke stiet
for en betydelig del af fremgangen i globalt BNP, og alene
den kinesiske vakst pa 7,5 pct. i 2014 bidrog med omtrent
en tredjedel af fremgangen i globalt BNP. Den kinesiske
vaekst har dog udvist aftagende tendens de seneste ar, og
vaeksten 1 2014 blev den laveste i mere end to artier. Veaekst-
afdeempningen fortsatte i forste kvartal 2015, hvor BNP steg
6,8 pct. i forhold til ferste kvartal 2014. Den aftagende
vaekst skal ses i lyset af, at den strukturelle vaekst er afta-
gende. Det er forventeligt i en situation, hvor der allerede er
gennemfort betydelige forbedringer af de skonomiske struk-
turer, og yderligere markante forbedringer derfor er vanske-
lige at gennemfore. Trods udsigt til lavere kinesisk vakst
fremadrettet ventes kinesisk ekonomi fortsat at bidrage
vasentligt til fremgangen i globalt BNP.

I USA har genopretningen efter krisen stéet pa i en arrekke,
og de seneste fem ar er amerikansk ekonomi i gennemsnit
vokset 2,2 pct. om aret. I 2014 voksede amerikansk ekonomi
2,4 pct., hvilket bidrog med knap 0,5 pct.point til fremgangen
i globalt BNP. Den relativt hgje vaekst de seneste &r har dog
ikke veret nok til at bringe ekonomien tilbage pa det af
OECD skennede strukturelle niveau, og det amerikanske
output gap var i 2014 fortsat negativt med ca. 3 pct. af BNP.

Trods den langsomme lukning af output gap er det ameri-
kanske arbejdsmarked bedret de senere ar, jf. figur 1.34.
Ledigheden er faldet betydeligt siden 2009, og ledigheds-
raten ligger tet pa det skennede strukturelle niveau pa ca. 5
pct. De ledige ressourcer i amerikansk ekonomi skyldes
dermed i hej grad, at arbejdsstyrken ligger under strukturelt
niveau. Den gradvise bedring af arbejdsmarkedet er for-
mentlig medvirkende til, at lenstigningerne gennem det
seneste ar er begyndt at tiltage fra et lavt niveau.
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Figur 1.34  Beskeeftigelse og ledighed i USA
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Anm.:  Seneste observation er april 2015.
Kilde: Macrobond.

I euroomradet har der veret svag fremgang i BNP gennem
2013 og 2014 efter to ars tilbagegang i forbindelse med den
europiske statsgaeldskrise. Vaeksten 1 2014 var positiv med
0,9 pct., hvilket var tilstrackkeligt til at stabilisere output gap
pa godt -3 pct. Den afdempede fremgang dakker over, at
der fortsat er betydelige konjunkturforskelle imellem euro-
landene, jf. afsnittet om euroomrédet nedenfor.

Trods bedringen er gkonomien i euroomradet fortsat skro-
belig, og produktionen skennes at komme til at ligge under
det strukturelle niveau i en lengere periode. Samtidig er
situationen omkring den graske geeldssituation fortsat uaf-
klaret, og risikoen for, at Graekenland udtrader af euroen i
lobet af 2015, er steget betydeligt siden efteraret. En grask
udtraeden af euroen vil formentlig ikke have de store direkte
makrogkonomiske konsekvenser for resten af euroomradet.
Der er dog en vis sandsynlighed for, at signalet om, at det er
muligt at udtreede af eurosamarbejdet, kan give fornyet poli-
tisk og finansiel ustabilitet i serligt de ovrige sydeuropa-
iske lande, hvilket kan pavirke det begyndende opsving i
euroomradet. Konflikten mellem Ukraine og Rusland, der
har stéet pa siden starten af 2014, udger ligeledes fortsat en
usikkerhedsfaktor for udviklingen i euroomradet.
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Trods de naevnte risikofaktorer peger vendingen fra tilbage-
gang til svag fremgang i euroomradet i retning af, at fortsat
og forsterket fremgang er det mest sandsynlige scenarie.
Vaksten 1 euroomradet understottes de kommende ar af, at
olieprisen er faldet markant siden sommeren 2014, at kon-
kurrenceevnen er forbedret gennem en svakkelse af den
effektive eurokurs, at pengepolitikken er ekstremt lempelig,
og at finanspolitikken fra 2015 ikke leengere ventes at virke
veekstdempende.

Olieprisen er faldet betydeligt siden sommeren 2014 og 14 i
starten af maj godt 40 pct. under niveauet fra juni 2014, jf.
figur 1.35. Den lavere oliepris deemper direkte det generelle
prisniveau og eger derfor alt andet lige forbrugemes real-
indkomster. Herudover saenkes produktionsomkostningerne
i serligt de energiintensive brancher. Det giver en konkur-
rencefordel til lande med energiintensiv produktion og til
lande, der i udgangspunktet ikke er sa energieffektive. Sam-
tidig demper de lavere omkostninger varepriserne til yder-
ligere gavn for forbrugerne. Den faldende oliepris giver
dermed en betydelig global vakststimulans gennem oget
privat eftersporgsel.

Aktivitetseffekten af olieprisfaldet vil variere betydeligt pa
tveers af lande og athanger iser af, om landet er olieimpor-
tor eller -eksporter. Omfordelingen af indkomst fra olie-
eksportarer til olieimporterer gavner alt andet lige den glo-
bale eftersporgsel, eftersom olieimporterer i gennemsnit har
starre forbrugstilbgjelighed. IMF vurderer, at faldet i olie-
prisen siden sommeren 2014 kan stimulere globalt BNP
med op mod 0,5-1 pct. af globalt BNP i 2016." Andre studi-
er peger pd BNP-effekter af et permanent, udbudsdrevet
olieprisfald pa 10 pct. pa i omegnen af 0,1-0,4 pct. for USA
og 0,1-0,2 pct. for euroomridet.” Lost ansliet kan der der-

4) IMF (2015):“Uneven Growth: Short- and Long-Term Factors”,
World Economic Outlook, Chapter 1, April 2015.

5) Cashin, P. mfl. (2014): “The differential effects of oil demand
and supply shocks on the global economy”, Energy Economics,
vol 44, no.1, Herve, K. mfl. (2010): “The OECD’s new global
model”, Economic Modelling, vol 28 og Peersma, G. mfl. (2012):
“Cross-country differences in the effects of oil shocks”, Energy
Economics, vol. 34, no.5.
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med opstd positive aktivitetseffekter af det indtrufne fald 1
olieprisen i sterrelsesordenen pa Ys-1% pct. for USA og ¥2-%4
pct. for euroomradet i 2015. De angivne effekter vurderes at
vare overkantssken, idet det i studierne antages, at faldet er
permanent og udelukkende udbudsdrevet. I den aktuelle
situation, hvor ogsa efterspergselseffekter har medvirket til
olieprisfaldet, og hvor olieprisen ventes gradvist at stige de
kommende &r, md gennemslaget pa aktiviteten af oliepris-
faldet ventes at veere mindre. I euroomradet vil aktivitetsef-
fekten desuden mindskes af, at olieprisfaldet malt i euro er
mindre end malt i dollar som folge af, at euroen er svaekket
overfor dollaren.

Figur 1.35  Oliepris
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Anm.:  Prisen er pa Brent-olie. Seneste observation er primo maj 2015.
Kilde: Macrobond.

I USA opvejes de gavnlige aktivitetseffekter af olieprisfaldet
delvist af, at dollaren er styrket overfor de evrige hoved-
valutaer siden sommeren 2014. I forhold til marts 2014 var
den effektive dollarkurs i marts 2015 styrket nasten 20 pct.
Dette sveekker den amerikanske konkurrenceevne og ventes
at tage toppen af amerikansk veekst i 2015. Mens valutakurs-
udviklingen forverrer konjunkturudsigterne i USA, vil den
forbedre de europaiske veakstudsigter det kommende ér.
Euroen var i marts 2015 svaekket ca. 15 pct. i forhold til
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marts 2014 i forhold til samhandelspartnernes valutaer. Be-
regninger fra Kommissionen tyder p4, at denne konkurrence-
evneforbedring kan yde et vaekstbidrag i euroomradet med op
mod ¥ pct.point i 2015.° Beregningen bygger blandt andet
pa, at svakkelsen af den effektive eurokurs er permanent og
skal derfor tolkes med en vis forsigtighed.

De pengepolitiske renter i savel euroomradet som USA er
fortsat lave og understotter den samlede eftersporgsel. I
euroomradet er pengepolitikken lempet betydeligt siden
efterdret med annonceringen af ECB’s nye opkebsprogram
for statsobligationer. Opkebsprogrammet ventes at senke
de leengere realrenter og stimulere efterspergslen yderligere,
jf. afsnittet om europzeisk pengepolitik nedenfor.

Den amerikanske centralbank (FED) afsluttede de ekstraor-
dinzre opkeb af stats- og realkreditobligationer (Quantitati-
ve Easing 3, QE3) i oktober sidste ar, og den ledende pen-
gepolitiske rente har siden 2009 veret fastholdt pa 0-0,25
pct. Den betydelige bedring af det amerikanske arbejdsmar-
ked taler for, at normaliseringen af de pengepolitiske renter
snart pabegyndes. Imidlertid har den amerikanske inflation
gennem lengere tid ligget under FED’s maélsetning om en
inflation pa 2 pct. Som folge af den fortsat afdeempede in-
flation og den seneste tids styrkelse af dollaren ventes FED
forst at pabegynde normaliseringen af de pengepolitiske
renter i lgbet af efteraret.

Finanspolitikken i sdvel euroomradet som USA er, malt ved
@ndringen i den strukturelle primere saldo, strammet bety-
deligt de seneste ar, og finanspolitikken har dermed pavirket
BNP-vaksten negativt de senere ar. I OECD’s prognose fra
november 2014 er vurderingen, at finanspolitikken i 2015
og 2016 vil vere omtrent neutral for veksten i savel euro-
omradet som USA, jf. figur 1.36. Finanspolitiske opstram-
ninger virker typisk med en vis forsinkelse, og de seneste
ars opstramninger vil séledes fortsat dempe fremgangen i
2015. Udsigten til omtrent neutral finanspolitik de kom-
mende ar treekker dog i retning af, at de positive impulser

6) Europa-Kommissionen (2015): European Economic Forecast,
Winter 2015.
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fra den private eftersporgsel i hgjere grad end tidligere giver
sig udslag i stigende BNP-vaekst.

Figur .36  Andring i strukturel primeer saldo
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Anm.: Figuren viser @ndringen i den strukturelle primere offentlige
saldo i pct. af strukturel BNP de enkelte ar. Andringen i den
strukturelle primare saldo bruges ofte som indikator for sterrel-
sen af den diskretion®re @ndring af finanspolitikken. Der kan
vaere betydelige afvigelser mellem OECD’s beregning af struk-
turel primeer saldo og eurolandenes egne opgerelser i stabili-
tetsprogrammerne. Her er anvendt OECD’s opgerelse.

Kilde: OECD, Economic Outlook 96.

Udsigt til gradvis Samlet set er der en raeekke faktorer, som ventes at treekke
lukning af output vaeksten i euroomradet op de kommende ar. Samtidig er den
gap i USA og okonomiske situation dog fortsat svag i flere af eurolande-
euroomradet ne, og ledigheden ligger pa et hejt niveau. Der vurderes

samlet set at veere udsigt til vaekst over strukturelt niveau i
euroomradet de kommende ar. Vurderingen er pé linje med
de seneste prognoser fra Kommissionen og IMF. I USA
ventes den gradvise lukning af output gap at fortsette i 2015
og 2016, mens den kinesiske veekst ventes at aftage gradvist
over de kommende ar. Den internationale prognose er pree-
senteret i boks L.5.
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Boks 1.5 Den internationale prognose

Denne boks prasenterer hovedtraek af den internationale prognose samt vigtige
forudsatninger bag denne. Yderligere information kan findes i Bilag til konjunk-
turvurdering, Dansk Okonomi, fordar 2015, der ligger pa De @Okonomiske Réds
hjemmeside.

Pengepolitiske forudscetninger

Prognosen bygger pa en forventning om, at den europaiske centralbank (ECB) vil
fastholde den meget lempelige pengepolitik frem til 2. halvér 2016. Det forudsat-
tes saledes, at den pengepolitiske rente fastholdes uandret, og at det annoncerede
opkebsprogram gennemferes. Ved udgangen af 2016 ventes den pengepolitiske
rente at vere hevet fra det nuvarende niveau pa 0,05 til 0,25 pct. Den amerikan-
ske centralbank (FED) ventes at pabegynde normaliseringen af den pengepolitiske
rente i efteraret 2015. Renten skennes at stige fra det nuvaerende niveau pa 0,25
pct. til 0,5 pct. ved udgangen af 2015 og 2,0 pct. ved udgangen af 2016.

Finanspolitiske forudscetninger

I prognosen forudsettes finanspolitikken at vaere teet ved neutral for veeksten i sa-
vel euroomradet som USA de kommende ar. OECD skenner, at den strukturelle
primare saldo i USA vil blive forbedret med ca. 0,3 pct. af BNP i 2015 og vere
omtrent uaendret i 2016. For euroomradet skenner OECD en omtrent uzndret
primeer strukturel saldo i 2015 og en forbedring pa ca. 0,2 pct. i 2016.

Ovrige forudscetninger

I prognosen forudsattes olieprisen at stige over de kommende ar. Olieprisen ven-
tes at na et drsniveau pa 64 dollar pr. tende 1 2015 og hhv. 75 og 82 dollar pr. ten-
de 12016 og 2017. Valutakurser holdes konstante pa niveauet fra april 2015.

Tabel A Hovedtreek af den internationale prognose
2014 2015 2016 2020
Euroomradet BNP-vakst 0,9 1,5 2,0 2,1
Output gap -3,2 -2,8 -2,0 0,0
USA BNP-veekst 2,4 3,1 3,3 2,8
Output gap -3,0 -2,1 -1,0 0,0
Aftagerlande BNP-vakst 2,0 2,2 2,5 2,6
Output gap -1,8 -1,6 -1,2 0,0

a) “2020-sgjlen” angiver den gennemsnitlige arlige vaekst fra 2016 til 2020 for BNP og niveauet i
2020 for output gap.
Anm.: Aftagerlande er en sammenvejning af BNP-veekst i 35 aftagerlande med industrieksportvaegte.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

69



Konjunkturvurdering og aktuel okonomisk politik. Dansk Okonomi, fordar 2015

Beskeden
fremgang i
euroomriadet
i2014

Bedring i flere
lande, ...

... herunder flere
af de hardest
ramte

70

Euroomriadet

BNP i euroomradet steg 0,9 pct. i 2014, hvilket er omtrent
pa niveau med den skennede strukturelle veekst. Der har nu
vaeret positiv vaekst 1 euroomradet i syv kvartaler i trek,
men vaksten er fortsat beskeden og er ikke taget afgerende
til 1 styrke, jf. figur 1.37. Stabiliseringen af output gap i
2014 er et tegn péd en begyndende genopretning af gkono-
mien i euroomradet, men et opsving med vakst betragteligt
over strukturelt niveau er endnu ikke indtradt. Det ventes
dog at komme i gang i lobet af 2015.”

Selvom vaksten fortsat er lav, er der tegn pa bedring af
okonomien i euroomradet. Efter en &rrekke med en veekst
under det strukturelle niveau i de fleste lande er udviklingen
12014 i en reekke lande vendt til det bedre med en indsnav-
ring af output gap fra 2013 til 2014. Denne tendens gor sig
serligt geeldende for en reekke af de hardest ramte sydeuro-
peiske lande, jf. figur 1.37. I Tyskland ser udviklingen mere
robust ud med betydelig fremgang i serligt andet halvér
2014 og bedring af en lang raekke indikatorer.

I de sydeuropeiske lande, som blev hardt ramt af savel den
finansielle krise som den efterfolgende statsgeeldskrise, er
produktionen fortsat under det strukturelle niveau. Der er
dog tegn pa begyndende genopretning i flere af disse oko-
nomier, og efter en arreekke med negativ veekst var der i
2014 fremgang i Spanien, Portugal og Grakenland. Frem-
gangen 1 Spanien fortsatte i forste kvartal 2015 med en
vaekstrate pa 0,9 pct. (k/k), hvilket er den hgjeste kvartals-
vaekst siden 2007.

7) Efter redaktionens deadline er der offentliggjort forelobige BNP-
tal for 1. kvartal i euroomradet. Opgerelsen viser en vekst pa 0,4
pct. (k/k), og er dermed i trdd med neerveerende prognose.
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Figur .37  BNP-veekst og output gap
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Anm.: Den reale BNP-vakst viser de annualiserede kvartalsvise vakstrater. GIPS er Grakenland,
Italien, Portugal og Spanien.
Kilde:  Macrobond og OECD, Economic Outlook 96.
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I Italien var der — modsat de andre sydeuropeiske lande —
fortsat tilbagegang 1 2014 med en BNP-vakst pa -0,4 pct.,
og output gap 1a i 2014 fortsat pa ca. -6 pct. Ogsé udviklin-
gen 1 fransk ekonomi er bekymrende. Fransk BNP steg
svagt med 0,4 pct. i 2014, hvilket var noget under strukturel
vaekst, hvorved output gap blev udvidet yderligere. Output
gap er saledes fortsat negativt med ca. 2 pct. Indikatorerne
for 2015 er blandede med en stigning i forbrugertillid og
detailsalg, men omtrent uandret erhvervstillid og fortsat
faldende huspriser. Den svage udvikling i Italien og Fran-
krig udger et risikoelement for veeksten i euroomradet, da
de to lande stér for omkring 40 pct. af det samlede BNP.

Den forskelligartede konjunktursituation giver sig udslag i
store forskelle mellem arbejdsmarkederne i euroomradet. I
de sydeuropaiske lande, som blev hardt ramt af krisen, er
der fortsat massiv ledighed pa ca. 25 pct. i bade Grazkenland
og Spanien. Den begyndende fremgang i BNP i disse lande
afspejles dog ogsa i udviklingen i ledigheden, som er faldet
gennem 2013 og 2014, jf. figur 1.38. I Frankrig og Italien,
hvor BNP-veksten fortsat er svag, udviser arbejdsmarke-
derne ikke tydelige tegn pé bedring, og ledigheden er sale-
des fortsat hej i Italien og stigende i Frankrig. I Tyskland,
hvor gkonomien er omtrent pa strukturelt niveau, har ledig-
heden gennem lengere tid udvist faldende tendens og ligger
aktuelt pé et lavt niveau.
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Figur 138  Ledighed
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Anm.:  Seneste observation er februar 2015 for Grakenland, april 2015 for Tyskland og marts 2015
for de evrige lande.
Kilde: Macrobond.

Fremgang i det Bedringen af arbejdsmarkedet i de fleste eurolande er for-
private forbrug mentlig medvirkende til, at det private forbrug i euroomra-
12014 ... det var stigende igennem 2014 og bidrog positivt med knap

0,5 pct.point til fremgangen i euroomradets BNP. Det posi-
tive vaekstbidrag fra den private forbrugsefterspergsel geal-
der bredt i euroomrédet, og sdledes ogsd i eksempelvis
Frankrig og Italien, hvor den samlede vakst fortsat ligger

underdrejet.
... understottes af Inflationen i euroomrddet har gennem lengere tid veret
lav inflation aftagende. Igennem 2014 faldt inflationen til et niveau lige

under 0,5 pct. i slutningen af éret. I begyndelsen af 2015
skete der et yderligere fald i inflationstakten, og inflationen
var i bade januar, februar og marts negativ med prisfald pa
op til 0,6 pct. i januar, jf. figur 1.39. Den meget lave inflati-
on kan i nogen grad tilskrives effekterne af, at olieprisen er
faldet betydeligt siden sommeren 2014, men ogsé kerne-
inflationen, som er inflationen eksklusive bidrag fra energi
og ikke-forarbejdede fodevarer, har veret faldende gennem
leengere tid og ligger pé et lavt niveau. Dette afspejler, at
konjunktursituationen fortsat er svag i euroomréadet. De lave
forbrugerprisstigninger i 2014 bidrog til reallensfremgang
og understottede dermed forbrugsfremgangen i 2014.
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Figur 1.39  Inflation og inflationsforventninger i euroomrddet
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Anm.: Inflationsforventningerne er fra ECB’s Survey of Professional Forecasters. Figuren viser

forventningerne et, to og fem (lang sigt) ar frem i tid. Seneste observation er marts 2015 for
inflation og kerneinflation og 2. kvartal 2015 for inflationsforventningerne.
Kilde: Macrobond.

Risiko for, Den lave inflation indebarer en risiko for den fremadrettede
at faldende BNP-vekst i det omfang, den omsattes i lave inflations-
inflations- forventninger. Lave inflationsforventninger bidrager til en hgj
forventninger ... forventet realrente, hvilket svaekker forbrugs- og investerings-

eftersporgslen i euroomradet. Den svagere aktivitetsudvikling
giver et yderligere nedadgdende pres pa lon- og prisniveauet.

.. forer til I den nuverende situation, hvor de pengepolitiske renter er
langvarig tet ved 0 pct., har centralbanken begraenset mulighed for at
stagnation modvirke den negative efterspargselseffekt gennem traditio-

nel pengepolitik. Der er saledes risiko for en selvforstaerken-
de negativ spiral gennem de faldende inflationsforventninger,
hvor euroomradet fastholdes i en situation med lav vakst og
aftagende inflation i en laengere periode. En sédan situation er
et eksempel pa langvarig stagnation, jf. boks 1.6.

Inflations- Det ser dog ud til, at inflationsforventningerne i euroomradet
forventningerne pa laengere sigt er forankret pa et niveau tet pa, men i under-
er fortsat stabile kanten af 2 pct., jf. figur 1.39. Det hjalper til at holde den

forventede realrente nede og er med til at afvarge risikoen
for langvarig stagnation. Herudover er der tegn pé fremgang i
euroomradet. Hovedscenariet 1 prognosen er derfor, at BNP-
vaeksten 1 euroomradet vil ligge over strukturel vaekst, saledes
at output gap gradvist lukkes frem mod 2020.
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Boks 1.6 Langvarig stagnation

Begrebet langvarig stagnation (pé engelsk: secular stagnation) bruges som be-
tegnelse for en situation, hvor den skonomiske vaekst gennem en lengere arrekke
er lav. Begrebet blev oprindeligt anvendt efter den store depression i 1930’erne.
De seneste ar har begrebet vaeret genstand for fornyet interesse og er blandt andet
blevet anvendst til at forklare den lavere vaekst i USA i drene efter den finansielle
krise. Det er dog ikke entydigt, hvad begrebet praecist dekker over. En situation
med langvarig stagnation kan nemlig skyldes forhold pa sével gkonomiens ud-
buds- som efterspergselsside. Efterspargselssideforklaringen er den, der oftest
fremhaves 1 debatten, jf. Teulings og Baldwin (2014).

Forklaringer pa udbudssiden
De udbudsdrevne arsager til langvarig stagnation kan deles op i to kategorier:

1. Lavere strukturel vaekst som felge af lavere befolkningsveakst, mindre poten-
tiale for teknologiske fremskridt eller lavere vakst i uddannelsesniveauet

2. Uendret strukturel vaekstrate, men permanent (eller meget langvarigt) fald i
det strukturelle BNP-niveau som folge af en krise. Forklaringen er tet knyt-
tet til teorien om hysterese, som siger, at den hgjere ledighed i forbindelse
med en lavkonjunktur ferer til varigt tab af kvalifikationer hos de ledige.
Herudover medferer en krise tab af realkapital, som kun genopbygges lang-
somt, ndr aktiviteten vender tilbage. Der gar typisk realkapital tabt i forbin-
delse med en lavkonjunktur som felge af, at en reekke virksomheder lukker

Forklaring pd eftersporgselssiden

I en lavkonjunktur vil ledigheden vaere over det strukturelle niveau, hvilket laeg-
ger et nedadgdende pres péd priser og lenninger, fordi lenkravene er moderate.
Centralbankerne vil typisk sege at modga den lavere inflation og den svagere ef-
terspergsel ved at lempe pengepolitikken. Dette vil under normale omstaendig-
heder s@nke realrenten, hvilket bidrager til at stimulere efterspergslen og dermed
til at genoprette konjunktursituationen. Et sammenbrud i denne mekanisme er en
mulig forklaring pa langvarig stagnation.

En indikation af, hvor ekspansiv en pengepolitik centralbanken skal fore, er den
naturlige realrente. Den naturlige realrente er den rente, der skal til for at genop-
rette gkonomiens eftersporgsel i et omfang, der sikrer, at beskaeftigelsen er pa det
strukturelle niveau. Ifelge flere studier er denne rente faldet de seneste ér, og i fle-
re lande vurderes den endda at vere blevet negativ, jf. figur A. Hvis den naturlige
realrente er blevet negativ, kan det blive umuligt for centralbankerne at lukke out-
put gap med traditionelle virkemidler.
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Boks 1.6 Langvarig stagnation, fortsat

Centralbankerne er grundleggende begranset af, at den nominelle rente har en
nedre greense pa omkring nul, da aktererne altid har muligheden for at placere de-
res formue i kontanter, der giver et nominelt afkast pd 0 pct. Nar den nominelle
rente bliver nul, kan den forventede realrente reelt kun komme ned pé et lavt ni-
veau, hvis inflationsforventningerne kommer op pé et hejt niveau. Det er dog ofte
vanskeligt at gge inflationsforventningerne, nér efterspergslen — og dermed typisk
ogsé priserne — vokser langsomt eller ligefrem falder. Hvis en afdeempet inflati-
onsudvikling ligefrem omsetter sig i faldende inflationsforventninger, vil det fa
den forventede realrente til i stedet at stige, hvorved efterspergslen vil svakkes
yderligere. Denne situation kaldes typisk for en likviditetsfeelde.

Figur A Naturlig realrente
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Anm.: Pedersen (2015) har estimeret den naturlige realrente for
Danmark pa baggrund af en empirisk model, der bruger
variation 1 BNP, inflation, realrente og effektiv kronekurs
til at identificere den naturlige realrente. [ papiret henvises
til lignende studier for andre lande, og resultaterne fra dis-
se er gengivet i figuren.
Kilde:  Pedersen (2015): The Danish Natural Real Rate of Interest

Kilde: Teulings, C. og R. Baldwin (2014): Secular Stagnation: Fact, Causes and Cures, CEPR.

and Secular Stagnation, Danmarks Nationalbank, Working
Paper no. 94, marts 2015.
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ECB har fastholdt de pengepolitiske renter siden efteraret.
Udlénsrenten ved de lebende likviditetstildelinger er saledes
0,05 pct., og indlansrenten er negativ med 0,2 pct., jf. figur
1.40. Euroomradets dag-til-dag pengemarkedsrente har svin-
get noget, men har generelt veret svagt negativ siden efter-
aret. Der er en nedre graense for, hvor negative renter kan
blive, jf. ovenfor. Der er derfor begrensede muligheder for at
senke de pengepolitiske renter fra deres nuvaerende niveauer.

Pa baggrund af den lave inflation og de aftagende inflations-
forventninger i euroomradet annoncerede ECB 1 januar et nyt
opkebsprogram kaldet PSPP (Public Sector Purchase Pro-
gramme). Opkebsprogrammet indeholder opkeb af statsobli-
gationer fra eurolandene og i mindre omfang veardipapirer
udstedt af europeiske institutioner som f.eks. Den Europz-
iske Stabilitetsmekanisme (ESM). Det nye opkebsprogram
udger en markant lempelse af ECB’s pengepolitik, der skal
bidrage til at bringe inflationsudsigterne i overensstemmelse
med ECB’s pengepolitiske malsatning om en inflation i un-
derkanten af 2 pct. pa mellemlang sigt, jf. boks I.7.

Figur .40  Renter i euroomrddet
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Anm.:  Udlansrenten er renten ved de primeere markedsoperationer (Main
Refinancing Operation, MRO). Indlénsrenten er renten pa ECB’s
indlansfacilitet, og pengemarkedsrenten er dag-til-dag renten i eu-
roomradet (EONIA). Seneste observation er primo maj 2015.

Kilde:  Macrobond.
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Boks 1.7  ECB'’s opkebsprogram for statsobligationer

I januar annoncerede ECB et nyt opkebsprogram kaldet Public Sector Purchase
Programme (PSPP). Opkebsprogrammet bestar primert af opkeb af statsobligati-
oner, men der vil ogsé blive opkebt verdipapirer fra en rekke europziske institu-
tioner, herunder Den Europeiske Stabilitetsmekanisme (ESM) og Den Europei-
ske Investeringsbank. Det tilstreebes, at der opkebes aktiver i de enkelte eurolande
proportionalt med landenes ejerandele i ECB. Formalet med programmet er at
bringe inflationsudviklingen i overensstemmelse med ECB’s pengepolitiske mal-
s@tning om en inflation pa knap 2 pct. pad mellemlang sigt.

Opkebene bliver koordineret af ECB, men vil i hgj grad blive udfert af de enkelte
eurolandes centralbanker, der fortrinsvist vil opkebe nationale vardipapirer. Der er
aftalt deling af kreditrisikoen pé 20 pct. af opkebet svarende til, at ECB holder disse
aktiver pa sin balance. Pa den resterende del af opkebet bares kreditrisikoen af de
enkelte eurolandes centralbanker. Sterstedelen af risikoen ved de opkebte vaerdipa-
pirer beaeres sédledes af eurolandenes egne centralbanker. ECB og eurolandenes cen-
tralbanker vil veere ligestillet med private kreditorer i tilfeelde af misligholdelse.

De opkebte obligationer skal have restlebetider pd mellem 2 og 30 &r. Som ud-
gangspunkt vil statsobligationer kun blive opkebt, hvis de har kreditvurderingen
investment grade. For lande, som er underlagt et makrogkonomisk tilpasnings-
program med EU/IMF, er der dog mulighed for at dispensere fra dette krav. Stats-
obligationsopkebene vil i henhold til EU-traktaten kun ske fra de sekundare mar-
keder, og der vil hgjst blive opkebt 25 pct. af en given obligationsserie. Desuden
vil ECB og eurolandenes centralbanker maksimalt holde en tredjedel af et euro-
lands udstedte statsobligationer. Disse begrensninger udelukker i hvert fald ind-
ledningsvist opkeb af graske statsobligationer.

Foregelse af ECB forventer, at opkebene sammenlagt med den evrige
balancen pa pengepolitik vil medfere en betragtelig foregelse af balan-
niveau med QE3 cen set 1 forhold til skonomiens sterrelse op mod niveauet

fra begyndelsen af 2012.° Det svarer til den amerikanske
centralbanks (FED) foregelse af balancen i forbindelse med
det seneste opkebsprogram QE3 (Quantitative Easing 3),
der lob fra september 2012 til oktober 2014, jf. figur 1.41.

8) Faldet i ECB’s balance fra midten af 2012 og frem til midten af
2014 skal ses i sammenhang med udlebet af de ekstraordineere
leengerevarende likviditetstildelinger, som ECB ydede i 2011.
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Figur [ 41  Balancer
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Anm.:  Figuren viser balancesummen i pct. af arligt BNP. Seneste
observation er primo maj 2015. ECB har en forventning om, at
summen af de pengepolitiske initiativer vil bringe balancen op
omkring niveauet fra begyndelsen af 2012. Den stiplede linje
viser en simpel fremskrivning af balancen mod dette niveau.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

ECB har ikke givet nogen officiel udmelding om, hvor stor
en andel af de manedlige opkeb pa 60 mia. der vil ske under
PSPP-programmet. Hvis opkebene under ABSPP og
CBPP3 programmerne fortsatter 1 det hidtidige tempo, vil
opkebene under det nye PSPP-program udgere ca. 50 mia.
euro manedligt. Det samlede opkeb af statsobligationer
under PSPP fra marts 2015 til september 2016 ansléas derfor
at udgere ca. 840 mia. euro.” Det svarer til omtrent 8 pct. af
euroomradets BNP i 2014.

ECB tilstraeber, at statsobligationsopkebene kommer til at
ske proportionalt med eurolandenes ejerandele i ECB. Sé-
fremt ECB formér at foretage opkeb af statsobligationer for
840 mia. euro efter denne fordelingsnegle, vil opkebene
opgjort i pct. af BNP variere mellem ca. 7 og ca. 13 pct. af

9) ECB har oplyst, at opkebet af statsobligationer ventes at udgere
88 pct. af det samlede opkeb under PSPP-programmet. De reste-
rende 12 pct. vedrerer verdipapirer fra europ@iske institutioner,
herunder ESM.
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BNP i 2014 for udvalgte eurolande. Det afspejler, at lande-
nes kapitalandele i ECB er bestemt af bade BNP og befolk-
ningsstarrelse. Opgjort i forhold til landenes offentlige brut-
togeeld vil opkebene udgere mellem 6 og 11 pct. for udvalg-
te eurolande, jf. figur 1.42. Der er imidlertid indlagt be-
grensninger i opkebsprogrammet, som kan gere det umuligt
at fastholde denne fordeling af det samlede opkeb. Eksem-
pelvis er graske statsobligationer i hvert fald indlednings-
vist udelukket fra at deltage i opkebsprogrammet. Den fak-
tiske opkebsindsats kan derfor komme til at afvige fra den
her skitserede.

Siden efteraret 2013 har der veret et markant og bredt fun-
deret rentefald pa statsobligationsrenterne i euroomrédet.
Rentefaldet er formentlig drevet af udsigten til lave penge-
politiske renter i en lang periode, vigende inflationsforvent-
ninger og den generelt mere stabile finansielle udvikling i
euroomrédet. Annonceringen af det nye opkebsprogram for
statsobligationer d. 22. januar 2015 medferte kun et beske-
dent yderligere fald i de tidrige statsobligationer. Dette
skyldes formentlig, at der blandt investorerne forudgdende
var en forventning om et sddant opkebsprogram.

Figur 142  Statsobligationsopkeb i 2014 for udvalgte eurolande
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Anm.:

Kilde:

k PRT ESP ITA FRA IRL DEU BEL FIN NLD AUT FIN NLD DEU PRT ESP FRA AUT IRL BEL ITA

Beregningen er foretaget under antagelse af, at det samlede opkeb af statsobligationer udger
840 mia. euro i perioden marts 2015 til september 2016 og folger eurolandenes ejerandele i

ECB.

OECD, Economic Outlook 96, og egne beregninger.
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Siden efteraret 2013 er renterne péd spanske og italienske
tidrige statsobligationer faldet kraftigt, hvorved rentespan-
dene mellem disse tidligere geeldskriseplagede lande og
Tyskland er indsnavret betragteligt. Rentespendene er nu
tilbage omkring niveauet i 2010, for den europiske stats-
gaeldskrise eskalerede, jf. figur 1.43.

Figur .43  Statsobligationsrenter
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Anm.: Renterne er pé tiarige statsobligationer. Seneste observation er
primo maj 2015.
Kilde: = Macrobond.

Opkebsprogrammet ventes at fa en reekke gavnlige effekter
pa realekonomien i euroomradet. For det forste stimulerer
rentefaldet direkte investeringerne og formentlig ogsa det
private forbrug. For det andet svaekker de lave renter euroen
overfor de ovrige hovedvalutaer, hvorved euroomrédets
konkurrenceevne forbedres, hvilket vil styrke eksporten.
Eftersom eksporten er en betydelig efterspargselskompo-
nent med en andel pé ca. 25 pct. af BNP, ligger opkebs-
programmets vasentligste realakonomiske potentiale for-
mentlig 1 denne effekt. Udover den direkte effekt pa renten
kan alene signalvaerdien i opkebsprogrammet medvirke til
at heve inflationsforventningerne og derved dempe den
stigning i den forventede realrente, der er forarsaget af den
senere tids fald i inflationsforventningerne.
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ECB’s lempelige pengepolitik har ligeledes betydelige afled-
te effekter pa de offentlige finanser i euroomradet. De lave
pengepolitiske renter bidrager til et generelt lavt renteniveau i
euroomradet, og opkebene bidrager til at dempe renterne
yderligere. Det lavere markedsrenteniveau vil gradvist redu-
cere de offentlige renteudgifter i takt med, at udestdende
statsobligationer udleber og erstattes af nye og lavere forren-
tede obligationer. Statsobligationsopkebene mé derfor for-
ventes at forsteerke de senere ars tendens til fald i den impli-
citte rente, dvs. bruttorenteudgifterne i pct. af bruttogelden,
pa eurolandenes offentlige bruttogeeld, jf. figur 1.44. Lande-
nes implicitte renter pa den offentlige bruttogeeld afthenger
desuden af lgbetiden pé de udstedte statsobligationer.

Figur 144  Implicitte renter pa offentlig bruttogeeld
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Anm.:  Den implicitte rente er de offentlige bruttorenteudgifter i pct. af
den offentlige bruttogzeld. 2014 er OECD’s sken fra november
2014. Portugals implicitte rente er pavirket af det portugisiske
laneprogram med EU og IMF.

Kilde: Kommissionen, AMECO.

ECB’s opkebsprogram for statsobligationer aflaster de of-
fentlige finanser udover faldet i markedsrenteniveauet. Ho-
vedparten af opkebene sker ved, at eurolandenes nationale
centralbanker opkeber deres eget lands statsobligationer
mod udstedelse af euro. Efter opkebet modtager den natio-
nale centralbank de lobende betalinger pé de opkebte obli-
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gationer. Disse betalinger resulterer i et overskud i central-
banken, der almindeligvis overfores til staten efter eventuel-
le fradrag til reserver. Statens betalinger pa de opkebte obli-
gationer kanaliseres dermed tilbage til staten selv via cen-
tralbankens overforsel af overskud. Dette svarer langt hen af
vejen til det, der kaldes moneter finansiering af den opkeb-
te geeld, idet de udstedte statsobligationer erstattes med
udstedelse af penge fra centralbanken. Den sdkaldte ment-
ningsgevinst, som er forbundet hermed, tilfalder staten.

Statsobligationsopkebene indebarer dermed en besparelse
for eurolandene, da renteomkostningerne pad den opkebte
geeld bliver modsvaret af en overfersel fra centralbanken.
Den samlede besparelse 1 de enkelte eurolande afthenger af
den opkebte mangde statsobligationer og sterrelsen af ren-
tebetalingen pa disse. Hvis det samlede statsobligations-
opkeb pé 840 mia. euro i perioden 2015-16 var sket i 2014,
ville eurolandene have sparet mellem knap 0,2 og knap 0,5
pct. af BNP i 2014, jf. figur 1.45. Dette er et sken for den
drlige besparelse. Variationen i besparelsen mellem landene
skyldes forskelle i renterne pa landenes statsobligationer, og
at ejerandelene i ECB afspejler bade landenes BNP og be-
folkningssterrelse. Beregningen medtager ikke effekten pé
landenes renteomkostninger som felge af de lavere mar-
kedsrenter udlest af ECB’s opkebsindsats.

Det skal understreges, at beregningen er et overslag, som er
gjort under flere forudsatninger:

e  Opkebet ville vare sket proportionalt med ejerande-
lene i ECB

e Besparelsen afspejler den gennemsnitlige rente pa
den eksisterende offentlige bruttogeeld

e Hele centralbankens renteindtaegt overfores til staten

De antagelser, som er anvendt i beregningen, er restriktive.
For eksempel kan rentebesparelsen blive vaesentligt ander-
ledes, hvis ECB systematisk opkeber obligationer med en
rente, som afviger betydeligt fra den gennemsnitlige rente
pa den offentlige geeld i de enkelte lande. Derfor kan bereg-
ningen kun tages som en indikation af sterrelsesorden af
opkebsprogrammets direkte effekter pa statsfinanserne. Det
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skal desuden bemarkes, at de sparede renteomkostninger
ikke umiddelbart kan oversattes til en forbedring af den
offentlige saldo, fordi opkebene kan pavirke blandt andet
den private sektors kapitalindkomst og dermed skatteprove-
nuer.

Figur 145  Rentebesparelse i udvalgte eurolande
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Anm.: Tabellen viser den skennede rentebesparelse i pct. af BNP i
2014, safremt ECB i 2014 havde opkebt statsobligationer for
840 mia. euro fordelt efter landenes ejerandele i ECB. Bereg-
ningen medtager ikke effekten pa landenes renteomkostninger
som folge af de lavere markedsrenter udlest af ECB’s opkebs-
indsats.

Kilde: OECD, Economic Outlook 96, Kommissionen, AMECO, og
egne beregninger.

Savel faldet i markedsrenterne som den direkte rentebespa-
relse forbundet med statsobligationsopkebene bidrager til at
forbedre de offentlige saldi. Det hjelper eurolandene til at
overholde EU’s underskudsgraense for den offentlige saldo
pa 3 pct. af BNP. De eurolande, som befinder sig i EU’s
procedure for uforholdsmeessigt store underskud, far derved
lidt nemmere ved at leve op til opstramningskravet.

Statsobligationsopkebene vil som udgangspunkt ikke pévir-

ke opgerelsen af landenes UMU-geld. I nationalregnskabs-
massig sammenhang betragtes centralbankerne som en del
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af den private sektor. Derfor vil de opkebte statsobligationer
fortsat skulle medregnes i OMU-gelden, da de i regn-
skabsmessig sammenhang fortsat reprasenterer en privat
fordring pd den offentlige sektor. ECB’s opkebsprogram
hjelper derfor ikke eurolandene med at overholde 60 pct.-
grensen for den offentlige gaeld udover den naevnte forbed-
ring af den offentlige saldo, der gor det nemmere at ned-
bringe galden over tid.

For de eurolande, hvor finanspolitikken er begrenset af 3
pct.-grensen, giver ECB’s opkebsprogram mulighed for at
fore en lidt lempeligere finanspolitik end ellers. Denne for-
bedring af de offentlige finanser kan svackke reformindsat-
sen i nogle lande, da behovet for opstramninger mindskes.
Omvendt kan det ikke udelukkes, at aflastningen af de of-
fentlige finanser kan styrke reformindsatsen, da den kan
anvendes ekspansivt til at dempe negative virkninger ved
gennemforsel af reformer. Hovedparten af de lande, hvor
reformbehovet er storst, er dog fortsat i EU’s procedure for
uforholdsmessigt store underskud, der i nogen grad tager
hand om risikoen for en uhensigtsmessig svaekkelse af den
finanspolitiske disciplin.

Den fordel, som eurolandene opnar pé kort sigt i form af
rentebesparelsen pd de opkebte obligationer, kan blive
modgaet af et tab pa laengere sigt. Hvis ECB sa&lger obliga-
tionerne tilbage som led i en opstramning af pengepolitik-
ken, kan der opsté et kurstab, der reducerer ECB’s overskud
og dermed eurolandenes mentningsgevinst. Det fremtidige
tab kan i princippet blive sé stort, at ECB’s opkebsprogram
set over en lengere arrekke forverrer eurolandenes offent-
lige finanser.

Risikoen for en samlet forvaerring af de offentlige finanser
skal imidlertid ses i sammenheng med opkebsprogrammets
ekspansive effekter pa kort sigt. Inflationen i euroomréadet
er under ECB’s inflationsmélsatning, og konjunkturudsig-
terne for euroomrédet er — trods den seneste bedring — kun
moderate. Derfor forekommer ECB’s opkebsprogram at
vere et fornuftigt initiativ, der kan bidrage til at indfri den
pengepolitiske mélsetning og forbedre konjunkturudviklin-
gen i euroomradet.
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Finanspolitik og stabilitetsprogrammer i euroomradet

For euroomréadet set under et blev underskuddet pa den
offentlige saldo i 2014 nedbragt til 2,4 pct. af BNP. Dermed
var underskuddet for andet ar i trek mindre end graensen pa
3 pct. fra Stabilitets- og Vakstpagten. Forbedringen af den
finanspolitiske situation skal ses i lyset af den begyndende
bedring af den ekonomiske situation i euroomridet og de
lave rentebetalinger pé den offentlige geeld. Kommissionen
venter en gradvis mindskelse af det offentlige underskud de
kommende ar — primert som folge af en gradvis styrkelse af
det gkonomiske opsving. I 2016 ventes underskuddet pa den
offentlige saldo i euroomradet saledes at vare reduceret til
1,7 pct. af BNP.

Finanspolitikken i euroomrédet er de seneste ar strammet
betydeligt, hvilket har bidraget til at dempe vaeksten. [ 2014
blev finanspolitikken, malt ved aendringen i den primere
strukturelle saldo, dog kun strammet en smule, og Kommis-
sionen venter omtrent neutral finanspolitik 1 2015-16. Den
planlagte finanspolitik for 2015 og 2016 indebzerer, at de
positive impulser fra den private efterspergsel i euroomra-
det 1 hgjere grad end tidligere ventes at give sig udslag i
BNP-vekst. Dog virker finanspolitik typisk med en vis
forsinkelse, og tidligere ars betydelige opstramninger vil
dermed sandsynligvis fortsat dempe vaksten serligt 1 2015.

Den planlagte finanspolitik varierer pd tvaers af eurolande-
ne. En raekke af landene har fortsat hgje gaeldsniveauer og
betydelige underskud pa den offentlige saldo, hvorved der
fortsat er behov for at gennemfore reformer og traditionelle
finanspolitiske opstramninger for at leve op til kravene fra
Stabilitets- og Veekstpagten.

Behovet for yderligere finanspolitisk konsolidering geor sig
eksempelvis galdende i Frankrig. Her steg geelden til 95
pct. af BNP i 2014, mens underskuddet pad den offentlige
saldo var omtrent uaendret i forhold til 2013 pé 4 pct. Un-
derskuddet pa den strukturelle saldo var med 2,0 pct. bety-
deligt, jf. tabel 4. I februar 2015 fik Frankrig udsattelse af
fristen for at leve op til bestemmelserne i EU’s procedure
for uforholdsmaessigt store underskud, saledes at det offent-
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lige underskud forst i 2017 skal bringes varigt under 3 pct.
Af det franske stabilitetsprogram fra 2015 fremgar, at un-
derskuddet ventes nedbragt til 2,7 pct. i 2017. Ligeledes
fremgar det, at der planlaegges betydelige forbedringer af
den strukturelle saldo de kommende ér.

I GIPS-landene er der ligeledes fortsat behov for betydelige
finanspolitiske opstramninger. I 2014 steg de offentlige
gaeldskvoter saledes, og de offentlige underskud var for alle
landene pa eller over EU’s underskudsgrense. I alle landenes
stabilitetsprogrammer planleegges en nedbringelse af det
offentlige underskud de kommende ér, saledes at underskud-
dene senest 1 2016 er bragt varigt under 3 pct. af BNP. Lige-
ledes planleegges med forbedringer af de strukturelle saldi.

Kommissionens seneste prognose fra maj 2015 blev offent-
liggjort omtrent samtidig med de sidste stabilitetsprogram-
mer fra eurolandene. De enkelte landes sken i stabilitets-
programmerne ma derfor formodes kun delvist at vere ind-
arbejdet i Kommissionens prognose. Overordnet set deler
Kommissionen landenes vurdering af udvikling i geld og
offentlig saldo. Der er dog enkelte, vigtige afvigelser. Ek-
sempelvis vurderer Kommissionen, at underskuddet pa den
offentlige saldo i Spanien i 2016 vil overstige EU’s under-
skudsgrense pa 3 pct. I vurderingen af den strukturelle sal-
do er der ligeledes betydelige forskelle. Det skal givetvis ses
i lyset af, at Kommissionen beregner den strukturelle saldo
efter en standardiseret metode, mens de enkelte lande kan
anvende en mere detaljeret beregningsmetode. I Frankrig
vurderer Kommissionen, at der er udsigt til en noget mindre
forbedring af den strukturelle saldo i 2015-16, end der laeg-
ges op til i det franske stabilitetsprogram. I Spanien og Por-
tugal venter Kommissionen — modsat de enkelte landes
stabilitetsprogrammer — en udvidelse af det strukturelle
underskud fra 2014 til 2016.



1.4 International okonomi

Tabel 1.4 Offentlig geeld og saldo i udvalgte eurolande

2013 2014 2015 2016
Pct. af BNP

Tyskland

Geld 77,1 74,7 71,5 68,8

Offentlig saldo 0,1 0,6 0,3 0,0

Strukturel saldo 0,8 1,1 0,8 0,3
Frankrig*

Geld 92,3 95,0 96,3 97,0

Offentlig saldo -4,1 -4,0 -3,8 -3.3

Strukturel saldo -2,5 -2,0 -1,6 -1,1
Holland

Geld 68,6 68,8 68,8 67,8

Offentlig saldo 2,3 2,3 -1,8 -1,2

Strukturel saldo -0,6 -0,2 -0,5 -0,5
Finland

Geld 55,8 59,3 62,5 64,4

Offentlig saldo -2,5 -3,2 34 -3,2

Strukturel saldo -0,8 -1,4 -1,8 -2,3
Spanien*

Geld 92,1 97,7 98,9 98,5

Offentlig saldo -6,8 -5,8 -4,2 -2,8

Strukturel saldo . -0,9 -0,7 -0,6
Italien

Geld 125,1 128,4 128,8 126,8

Offentlig saldo -2,9 -3,0 -2,5 -1,4

Strukturel saldo -0,7 -0,8 -0,5 0,0
Portugal*

Geld 129,7 130,2 1242 121,5

Offentlig saldo -4,8 -4,5 2,7 -1,8

Strukturel saldo -2,0 -0,7 -0,9 -0,5
Irland*

Geld 123,2 109,7 105,0 100,3

Offentlig saldo -5,8 -4,1 -2,3 -1,7

Strukturel saldo -4,9 -4,0 -2,6 -2,3
Grakenland*

Geld 175,0 177,1 180,2 173,5

Offentlig saldo -12,3 -3,5 2,1 2,2

Strukturel saldo 2,2 0,4 -1,4 2,3

Anm.: Tallene er fra de enkelte landes stabilitetsprogrammer, med undtagelse af Grackenland samt
2013-tallene for Tyskland og Holland, hvor tallene stammer fra Kommissionens seneste
prognose. Lande markeret med * er i EU’s procedure for uforholdsmaessigt store underskud.

Kilde:  Europa-Kommissionen, European Economic Forecast, Spring 2015, og de enkelte landes
stabilitetsprogrammer.
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I starten af 2015 opstod der fornyet usikkerhed omkring den
finanspolitiske situation i Grakenland. Grakenland har
aktuelt et 1&neprogram pa 173 mia. euro, hvoraf eurolandene
bidrager med 145 mia. euro, og IMF bidrager med 28 mia.
euro.'’ Lanet udbetales gradvist pa baggrund af blandt andet
gennemgang af de gennemforte reformer, og der er fore-
lobigt udbetalt 154 mia. euro under det nuvaerende program.
Laneprogrammet lob oprindeligt til udgangen af 2014. I
slutningen af februar 2015 blev laneprogrammet med euro-
landene forleenget fire maneder til udgangen af juni for at
give den nye graeske regering tid til at fremlegge reformfor-
slag. Reformforslagene skal godkendes af Eurogruppen for
at fa udbetalt den sidste rate af laneprogrammet. Siden for-
leengelsen af laneprogrammet har der veret intense forhand-
linger mellem den graeske regering og de internationale
kreditorer, som dog endnu ikke har resulteret i en afklaring
omkring den graeske galdssituation.

Den uafklarede situation har givet fornyet diskussion om
risikoen for misligholdelse af den graeske geld, og for at
Graekenland ma treede ud af eurosamarbejdet. En eventuel
greesk udtreeden af euroen vil formentlig ikke fa de store
makrogkonomiske konsekvenser for resten af euroomréadet.
Dette skal ses i lyset af, at graesk BNP kun udger 2 pct. af
det samlede BNP i euroomrédet.

Herudover har markederne og de finansielle institutioner i de
ovrige eurolande haft en arraekke til at forberede sig pa risi-
koen for endnu en graesk statsbankerot og nedbringe ekspo-
neringen overfor Graekenland. Sterstedelen af den greeske
gaeld holdes séledes af internationale institutionelle langivere,
og udenlandske bankers fordringer pa Grakenland er faldet
betydeligt siden begyndelsen af statsgaeldskrisen. Samtidig
fik usikkerheden i starten af aret kun de greeske statsgeelds-
renter til at stige, mens der ikke var afsmittende effekter pa
de ovrige GIPS-lande."' De krisechandteringsvarktajer, der er
opstéet i kelvandet pa den finansielle krise i form af eksem-

10) Jf. Kommissionens hjemmeside:
http://ec.europa.cu/economy_finance/assistance eu ms/greek loa
n_facility/index_en.htm.

11) Nationalbanken (2015): Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2015.
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pelvis ESM og OMT-programmet, vil ligeledes medvirke til
at begraense eventuelle afsmitninger fra en grask statsbanke-
rot pa de gvrige eurolande.

Pa trods af at krisen vurderes at veare rimeligt inddemmet,
kan det ikke afvises, at en graesk udtraeden af euroen kan give
fornyet politisk og finansiel ustabilitet i serligt de evrige
sydeuropaiske lande. Det vil kunne fi visse konsekvenser i
de gvrige eurolande, der holder en betydelig del af den grae-
ske geeld, hvis Grakenland ikke kan overholde sine beta-
lingsforpligtelser. I tilfelde af, at de graeske lan ikke fuldt ud
tilbagebetales, vil disse landes finanspolitiske rdderum der-
med mindskes. Den graske statsgeaeld udger godt 3 pct. af de
ovrige eurolandes BNP, hvilket derfor er den maksimale,
direkte effekt i det tilfzelde, at den graeske gald slet ikke til-
bagebetales. Den faktiske effekt vil blive mindre, da de gvri-
ge eurolande ikke holder al den graeske geld, og da en del af
galden formentlig vil blive tilbagebetalt. Samlet set vurderes
de makrogkonomiske effekter at vaere begraensede.

IS Aktuel skonomisk politik

Gennem det seneste halvandet ar har der varet en jevn
fremgang i dansk ekonomi. I 2014 steg BNP med 1,1 pct.
Dette er lidt hgjere end den skennede strukturelle vakst, og
output gap er indsnavret en smule, men produktionen vur-
deres fortsat at ligge godt 4% pct. under det strukturelle
niveau. Det vurderes dermed, at omfanget af ledige ressour-
cer i gkonomien fortsat er stort.

Fremgangen i produktionen er fortsat langsom, men trods
dette er beskeeftigelsen steget med mere end 30.000 perso-
ner siden midten af 2013. Der vurderes at vere et solidt
grundlag for fremgang, hvilket blandt andet skyldes, at ud-
sigterne for euroomradet er i bedring. Pa denne baggrund
ventes en BNP-veekst pa knap 2 pct. i &r og ca. 2% pct. i
2016 samt en beskeftigelsesfremgang pa omkring 65.000
personer i lgbet af de to ar. Konjunktursituationen vurderes
dog ferst at vare normaliseret omkring 2020.
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Fremskrivningen af udviklingen i dansk egkonomi er baseret
pa den planlagte opstramning af finanspolitikken frem mod
2020. Stramningen skennes at l&gge en demper pa veksten
med ca. ¥ pct.point hvert ar frem til 2020, jf. kapitel II.

Underskuddet pa de offentlige finanser ventes at blive godt
2 pct. af BNP i &r og ca. 3 pct. neste dr, og den strukturelle
saldo opgjort i budgetlovens forstand skennes at udvise et
underskud pé ca. % pct. af BNP i bade 2015 og 2016. Néar
den planlagte finanspolitik leegges til grund, vurderes sével
den faktiske som den strukturelle saldo dermed at ligge pa
den rigtige side af graenserne pa -3 henholdsvis -4 pct. af
BNP i bade 2015 og 2016, om end med lille margin.

Frem mod 2020 forventes en gradvis forbedring af bade den
faktiske og strukturelle saldo, og i 2020 ventes et overskud
pa de offentlige finanser pé ca. % pct. af BNP. Regeringens
mal om mindst balance i 2020 forventes dermed opnéet.
Desuden viser beregninger i kapitel I, at malet om finans-
politisk holdbarhed kan forventes néet med den planlagte
finanspolitik. Der er dermed udsigt til overholdelse af de
centrale finanspolitiske krav og mal med den planlagte fi-
nanspolitik og de gvrige forudsatninger i fremskrivningen,
jf. vurderingerne i kapitel II.

For at illustrere betydningen af den planlagte finanspolitiske
stramning er der foretaget en alternativ beregning i afsnit
1.2, hvor der forudsattes en aktivitetsmaessig neutral finans-
politik i &rene 2015-20. I dette tilfeelde vil veeksten i Dan-
mark veere lidt hgjere de kommende ar end forventet i frem-
skrivningen i kapitlet, og output gap vil ifelge beregningen
vare nasten lukket 1 2017. Den gradvise konjunkturnorma-
lisering peger i sig selv pa, at der af stabiliseringshensyn ber
foretages en gradvis opstramning af finanspolitikken de
kommende &r.

Beregningen med neutral finanspolitik viser, at den struk-
turelle saldo i alle drene 2015-20 i sé fald kan forventes at
overskride budgetlovens krav om, at underskuddet hejst mé
udgere ' pct. af BNP. Hvor der med den planlagte finans-
politiske opstramning forventes en gradvis forbedring af
den strukturelle saldo frem imod 2020, indebarer forlagbet
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med neutral finanspolitik, at den strukturelle saldo forveer-
res. Ifelge beregningen vil den strukturelle saldo séledes
udvise et underskud pa ca. 1% pct. af BNP i 2020 i tilfzeldet
med neutral finanspolitik. Beregningen viser endvidere, at
den offentlige saldo kan forventes at udvise et underskud,
der vil overskride 3 pct.-graensen i 2016, hvis den planlagte
finanspolitiske opstramning ikke gennemfores.

Udviklingen i de offentlige finanser peger dermed pa et
behov for at gennemfore en opstramning af finanspolitikken
1 samme storrelsesorden som den planlagte for at overholde
de finanspolitiske rammer i 2016. Beregningen med neutral
finanspolitik indikerer ogsé et behov for en vis finanspoli-
tisk opstramning i &rene 2017-20 af hensyn til opfyldelse af
saldomalet i 2020 og malet om finanspolitisk holdbarhed.

Nar den planlagte finanspolitik leegges til grund, vurderes
de finanspolitiske rammer som navnt overholdt, og op-
svinget vurderes ogsd under en saddan gradvis opstramning
at veere solidt. P4 denne baggrund vurderes den planlagte
finanspolitiske stramning at vare hensigtsmaessig.

Denne vurdering af finanspolitikken er robust overfor @n-
drede forudsatninger i form af langsommere eller hurtigere
konjunkturtilpasning. Hvis genopretningen kommer hurtige-
re, vil det kunne skabe unedigt pres pa arbejdsmarkedet,
hvis finanspolitikken samtidig lempes i forhold til det plan-
lagte. Som omtalt i afsnit 1.4 kan det pa den anden side ikke
afvises, at den lave vaekst i bl.a. euroomradet ikke bare er et
midlertidigt, konjunkturbetinget fenomen, men en mere
langvarig tilstand. Dette vil bringe den offentlige saldo teet
pa underskudsgraensen i endnu flere ar og fjerner reelt set
muligheden for at benytte traditionel finanspolitik til at af-
hjelpe lavvaeksten. Risikoen for et sddant lavvekstscenarie
understreger samtidig, at de planlagte finanspolitiske stram-
ninger ikke ber fremrykkes, da dette vil kunne risikere at
bremse opsvinget.
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Siden 2009 har underskuddet pa den offentlige saldo — nar
der ses bort fra ekstraordinere indtegter fra pensions-
omlagningerne — ligget omkring graensen pé 3 pct. af BNP,
og dette forventes ogsad at vare tilfeldet i 2015-16. Den
strukturelle saldo har ifelge Finansministeriets beregninger
udvist et underskud omkring %2 pct. af BNP ved fremlaeg-
gelsen af finanslovsforslaget for 2014 og 2015 og har der-
med overholdt kravet i budgetloven. Men efterfolgende
opgerelser fra Finansministeriet har opjusteret det struk-
turelle underskud. Denne historik understreger nedvendig-
heden af rent faktisk at gennemfore den planlagte gradvise
opstramning af finanspolitikken for at holde de offentlige
finanser pé sporet hen mod saldomalet i 2020 og malet om
holdbarhed.

Boligmarkedet

Renterne er de seneste ar faldet markant i Europa, herunder
i Danmark, og befinder sig aktuelt pa et historisk set seerde-
les lavt niveau. Der er udsigt til, at renteniveauet vil forblive
lavt 1 de kommende ar. ECB har desuden annonceret, at de
kvantitative lempelser vil fortsatte frem til efteréret 2016 og
muligvis lengere.

Det Systemiske Risikorad pépegede efter deres mode den
27. marts 1 ar, at kombinationen af de ekstraordinaert lave
renter, olieprisfaldet og svaekkelsen af den eftektive krone-
kurs kan indebeare opbygning af systemiske finansielle risi-
ci. Bekymringen er velbegrundet.

Hvis sadanne ubalancer begynder at vise sig, kan det blive
nedvendigt med indgreb for at stabilisere den makro-
okonomiske udvikling. Stabiliseringen ville imidlertid kun-
ne opnds mere hensigtsmessigt, hvis ekonomiens sékaldte
automatiske stabilisatorer havde en passende styrke. I det
lys spiller skattestoppets nominalprincip, der indebzrer en
fastldsning af ejendomsverdiskatten til niveauet i 2001, en
uheldig rolle. Fastlasningen afkobler beskatningen fra ud-
viklingen 1 boligpriserne og fjerner dermed et vigtigt bidrag
til at stabilisere konjunkturerne. Dette taler for en tilbage-
venden til de regler, som gjaldt for 2001.
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Ofte fremfores det, at en oget beskatning af ejerboliger vil
forsteerke en igangvarende tilbagegang i ekonomien eller
undergrave et spirende opsving. Det gor det vanskeligt at
finde et egnet tidspunkt at genindfere en beskatning, der
folger ejendomspriserne. Imidlertid vurderes det danske
opsving at vare solidt, og det aktuelt meget lave renteni-
veau — og udsigten til, at renterne vil forblive lave en rum
tid — betyder, at boligmarkedet samtidig far solid stimulans
herfra. I afsnit 1.2 anslas det, at boligpriserne som folge af
de lave renter aktuelt befinder sig over det trendmaessige
niveau. Disse omstendigheder gor det til et hensigtsmeessigt
tidspunkt at implementere en oget ejendomsveardibeskat-
ning. Selv hvis man ensker at afvente SKAT’s kommende
vurderingsmodel, for der @ndres i ejendomsbeskatningen,
ber der allerede nu varsles en snarlig ophavelse af nomi-
nalprincippet, sé boligkebere kan tage hgjde herfor.

En konkret model til ophavelse af nominalprincippet blev
foresléet i Dansk Okonomi, efterdr 2011. Implementeringen
kan ske ved, at man fra 2016 eller 2017 lofter ejendoms-
vardiskatten til 1 pct. af den aktuelle ejendomsverdi, hvil-
ket svarer til de regler, der var gaeldende frem til 2001. Det-
te vil umiddelbart forege boligejernes skattebetaling med
omtrent 50 pct. i gennemsnit.

Et sadant loft i ejendomsverdiskatten vil indebare en plud-
selig stigning i skattebetalingen for boligejere og kan derfor
fore til et meerkbart fald i boligpriserne. For at modvirke en
sddan tendens kan der indferes en skatterabat, som for hver
enkelt ejerbolig modsvarer stigningen i ejendomsvardiskat-
ten pa indferselstidspunktet. Skatterabatten kan fastholdes
nominelt i en periode og efterfolgende aftrappes over en
arrekke. Dermed er rabattens storrelse uathaengig af den
fremtidige udvikling i boligpriserne, og den sikrer, at de
nuvarende boligejeres skattebetaling i forste omgang er fast
og derefter kun foreges gradvist. Ophavelsen af nominal-
princippet vil traekke i retning af lavere boligpriser, mens
skatterabatten vil bidrage til at begreense faldet.
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En sddan implementering har den store fordel, at den effek-
tive ejendomsvardiskattesats af prisstigninger eller prisfald
pa boliger gjeblikkeligt vil veere pa 1 pct. Dermed vil den
nye model fra starten bidrage til at stabilisere boligpriser og
konjunkturer pa trods af, at den indfases gradvist af hensyn
til de nuvaerende boligejere.

Som folge af de aktuelt usedvanligt lave renter, ma der pa
sigt forventes vesentlige rentestigninger. Det er usikkert
hvornér, men nér rentestigningerne kommer, kan de forér-
sage et betydeligt nedadgdende pres pad boligpriserne —
eventuelt 1 et omfang, som vil efterlade mange boligejere
teknisk insolvente. Teknisk insolvens er forst og fremmest
et problem for de bererte boligejere, men det er ogsa et sam-
fundsekonomisk problem, da det treekker i retning af at
svaekke mobiliteten pé bolig- og arbejdsmarkedet.

I Dansk Okonomi, efterdr 2014 blev der fremsat et forslag
om at indfere en gvre grense for, hvor stor en andel af en
boligs veerdi der kan belanes med variabelt forrentede lan.
En sddan grense vil bidrage til at mindske den makro-
okonomiske ustabilitet, som en kraftig rentestigning vil
kunne medfere. Men herudover vil grensen bidrage til at
reducere den andel af boligejerne, der bliver insolvente ved
en rentestigning, idet kursvardien pa fast forrentede obliga-
tionslan falder i takt med, at renten stiger.

Bankunion

EU har oprettet en bankunion for eurolandene. Bankunionen
bestar af overnationale tilsyns- og afviklingsmyndigheder
og 1 et vist omfang felles finansieringsordninger. Bank-
unionen er en overbygning pd EU’s nye fzlles regler for
den finansielle regulering (“Single Rule Book™). Det er
muligt for EU-landene udenfor euroomradet, herunder
Danmark, at deltage i bankunionen ved at indgé en samar-
bejdsaftale herom. I kapitel III er der en nermere beskrivel-
se af bankunionen og en diskussion af fordele og ulemper
ved en dansk deltagelse.
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Der vurderes at vaere en vesentlig fordel for Danmark i at
deltage i EU’s bankunion. Dette er helt overvejende drevet
af muligheden for at indga i en forsikringsordning, der ger
det muligt at dele risikoen ved storre fremtidige bankkriser
med andre lande. Der vurderes ikke at vaere ulemper i en
tilsvarende sterrelsesorden, men der er pa serligt to omré-
der usikkerheder, der ber skabes gget klarhed over, inden
Danmark maétte vaelge at deltage. Det drejer sig om mulig-
hederne for at opretholde den sarlige danske realkreditmo-
del samt den pracise udformning af den sakaldte “felles
bagstopper”.

Hvis Danmark kan indgéd en tiltreedelsesaftale, der sikrer
den danske realkreditmodel, og samtidig far rimelig sikker-
hed for, at bagstopperen alene far til opgave at yde lan til og
stille garantier for afviklingsfonden, vurderes det, at der ud
fra gkonomiske hensyn vil vaere en dansk fordel ved at del-
tage i EU’s bankunion.
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