KAPITEL III
DANSK VAKST SIDEN KRISEN

II1.1 Indledning

BNP i Danmark Danmark blev som de fleste andre vestlige lande ramt af et
fortsat lavere markant gkonomisk tilbageslag i 2008-09. De foregaende ar
end fer Kkrisen var praget af en overophedning af ekonomien, som det ogsé

var tilfeldet i andre lande. I det danske tilfelde kom det
serligt til udtryk pa arbejdsmarkedet og pa boligmarkedet. |
forbindelse med finanskrisen og det medfelgende tilbage-
slag faldt boligpriser, beskaftigelse og produktion derfor
kraftigt. Den ekonomiske genopretning begyndte i 2010,
men seks ar senere er dansk BNP fortsat under for-
kriseniveauet, jf. figur III.1. BNP er vokset vaesentligt mere
i flere af de lande, Danmark normalt sammenlignes med.

Figur IIl.I BNP
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Anm.:  Seneste observation er 4. kvartal 2015 for Danmark og Sverige

og 1. kvartal 2016 for de evrige.
Kilde: Macrobond.

Kapitlet er feerdigredigeret den 17. maj 2016.
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Aktivitetsfremgangen i Danmark siden 2009 er ikke kun
afdeempet, nar der sammenlignes med udviklingen i Sveri-
ge, Storbritannien, Tyskland og USA. Ogsa nar der sam-
menlignes med en sterre gruppe af lande, har veksten i
BNP pr. indbygger varet lav siden 2009, jf. figur II1.2. Det
er imidlertid vigtigt at bemarke, at udviklingen ikke ned-
vendigvis afspejler en sarlig udvikling i Danmark i arene
efter 2009. Vaksten i Danmark var ogsa lavere end i flere
andre lande i en lengere periode for 2008. Kun i 2004-06,
under hegjkonjunkturen, har veeksten i dansk BNP fulgt med
sammenligningslandene.

Figur II1.2  Arlig veekst i BNP pr. indbygger, 2009-14
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Anm.:  Figuren viser den gennemsnitlige arlige veekst over perioden.
Kilde: OECD, Economic Outlook 98.
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Formélet med narverende kapitel er at se naermere pa den
danske aktivitets- og velstandsudvikling siden 2009, hvor
BNP i Danmark néede et lavpunkt, og at kvantificere, i hvor
hej grad denne har adskilt sig fra andre lande. Kapitlet ser
ogsd pa, om der kan spores svaghedstegn lengere tilbage
end 2009.

Den svage aktivitetsudvikling i dansk ekonomi kan béde
vere udtryk for, at den strukturelle vaekst har veret lav i
Danmark, og at konjunkturgenopretningen har veret svag.
Kapitlet tager ikke endegyldigt stilling til, om den svage
udvikling primeert afspejler strukturelle eller konjunkturelle
forhold, men der er indikationer af, at den svage vakst i
nogen grad er udtryk for strukturelle forhold.

Beregninger prasenteret i kapitlet peger saledes pa, at gene-
relle forskydninger i befolkningens aldersfordeling har re-
duceret den danske vakst i BNP pr. indbygger. Disse for-
skydninger bestar blandt andet i, at gruppen af 15-29-arige
nu udger en sterre andel af 15-64-arige, mens gruppen af
30-44-arige udger en mindre andel. Dette har betydning for
BNP-vaksten, fordi arbejdsmarkedstilknytning, produktivi-
tet og arbejdstid er hgjere for den sidstnaevnte aldersgruppe
end for den forstnavnte.

Aldersforskydninger har ogsé trukket i retning af lavere
vaekst 1 andre lande, men forskydningerne har veret serlig
ugunstige i Danmark. Dermed bidrager de ogsa til at forkla-
re, hvorfor den danske BNP-vakst i den betragtede periode
har veeret lavere end i en raekke andre lande.

Indbyggernes forbrugsmuligheder og velferd afhanger
imidlertid ikke blot af udviklingen i BNP, men ogsa af en
reekke andre forhold. I kapitlet illustreres det, at nér der
tages hejde for nogle af de forhold, der bestemmer den sam-
lede velstandsudvikling, tegner der sig et mindre negativt
billede af udviklingen i dansk ekonomi. Dette skyldes en
relativt gunstig udvikling i det danske bytteforhold og netto-
indkomst fra udlandet. Disse forhold udger en vasentlig
nuancering af billedet af udviklingen i dansk ekonomi de
senere ar.
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I afsnit III.2 sammenlignes BNP-udviklingen i Danmark
med et bredt udvalg af lande. Der foretages desuden en
opdeling af BNP-vaksten i bidrag fra produktivitet, er-
hvervsfrekvens, arbejdstid mv. I afsnittet underseges det
ogsa, om Danmark de senere ér er vokset langsommere, end
hvad der kunne forventes pd baggrund af udviklingen i
andre lande. I afsnit III.3 underseges det, i hvor hej grad
@ndringer i befolkningens aldersfordeling kan bidrage til at
forklare den relativt svage danske aktivitetsudvikling. I
afsnit [11.4 belyses udviklingen i den samlede velstand, nér
der tages hejde for sdvel indkomst fra udlandet, alders-
forskydninger som bytteforholdsaendringer. I afsnit II1.5
sammenfattes kapitlet.

II1.2 Dansk BNP-vaekst i internationalt per-
spektiv

Veaksten 1 dansk BNP og BNP pr. indbygger har veret
vaesentligt lavere 1 arene efter finanskrisen end i de lande,
Danmark ofte sammenlignes med, jf. figur III.3. Vaksten
var ogsd lav i arene for krisen — kun i drene 2004-06, hvor
dansk ekonomi blev overophedet, formaede vaksten i
Danmark at felge med vaksten i udlandet.

Figur II1.3 BNP og BNP pr. indbygger
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... 0gsd i en bred
sammenligning
med andre lande

Den danske veekst fremstar ogsa lav, nar den sammenlignes
med et bredere udvalg af lande. Blandt 26 EU- og OECD-
lande har kun otte lande haft en lavere vaekst i BNP pr. ind-
bygger i perioden 2009-14. De 26 EU- og OECD-lande er
vist i figuren herunder. Landene er udvalgt ud fra en
formodning om, at EU- og OECD-lande generelt ligner
Danmark og ud fra et hensyn til datatilgengelighed, da de
indgér i analysen nedenfor. Med undtagelse af Finland og
Holland er det kun de alvorligt statsgaeldskriseplagede
lande, der har klaret sig dérligere end Danmark. Den danske
vaekst horer ogsa til blandt de laveste i perioden 2000-14, jf.
figur I11.4. Det er saledes uomtvisteligt, at den danske veaekst
har vaeret meget lav i en arraekke.

Figur Ill.4 Vekst i BNP pr. indbygger, pct.
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Anm.:  Figuren viser gennemsnitlig arlig vaekst.

Kilde:

OECD, Economic Outlook 98 og Verdensbanken, World Development Indicators.
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Det kan imidlertid ikke uden videre forventes, at den danske
vaekst ligger helt 1 toppen blandt de 26 lande. En arsag hertil
er, at BNP pr. indbygger er noget lavere i nogle af sammen-
ligningslandene, blandt andet fordi uddannelsesniveauet,
kapitalmangden pr. arbejder og anvendelse af ny teknologi
befinder sig pa et lavere niveau. Dermed er potentialet for
forbedringer af produktiviteten sterre i disse lande end i
Danmark. Flere af de gsteuropeiske lande, herunder Polen,
Tjekkiet og Slovakiet, er eksempler herpa. Det er derfor
naturligt, at den danske vakst fremstar svag i forhold til
disse lande.

Dertil kommer, at der selv overfor lande med omtrent sam-
me niveau for BNP pr. indbygger, eksempelvis Tyskland og
Sverige, kan vere betydelige forskelle i blandt andet er-
hvervsstruktur, demografi og konjunkturforlgb. Det kan fore
til betydelige vakstforskelle, sd det er ikke indlysende,
hvilke af landene det reelt er mest rimeligt at sammenligne
Danmark med.

Sammenligning med syntetisk land

I det folgende anvendes en statistisk metode til at afgere,
hvilke lande Danmark ber sammenlignes med. Metoden
kaldes den syntetiske kontrolmetode, jf. Abadie mfl. (2003).
Metoden tager hejde for forskelle i udvalgte ekonomiske
karakteristika mellem landene og det historiske forleb for
BNP pr. indbygger.

Den syntetiske kontrolmetode gar ud pa at foretage en
sammenvejning af BNP pr. indbygger blandt et udvalg af
sammenligningslande, s& der konstrueres et ‘“syntetisk
Danmark”. Konstruktionen sker, sd det syntetiske land
ligner Danmark mest muligt pd en raekke ekonomiske
karakteristika i en given sammenvejningsperiode. Hvis det
syntetiske land formar at gengive den historiske udvikling i
BNP pr. indbygger, kan det anvendes som pejlemarke for
den forventelige udvikling i arene efter sammenvejnings-
perioden. Hvis dansk BNP pr. indbygger har udviklet sig
svagere end i det syntetiske land, er fortolkningen, at
Danmark har klaret sig dérligere, end det kunne forventes.
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Syntetisk land Det syntetiske land beregnes ved en sammenvejning af BNP
dannes ud fra 25 pr. indbygger i de 25 EU- og OECD-lande, som indgik i
sammenlignings- sammenligningen i forrige delafsnit. Blandt de 25 lande
lande indgar Holland, New Zealand, Norge og Sverige med store

veegte 1 det syntetiske Danmark, jf. boks III.1. I henhold til
metoden udger en sammenvejning af netop disse lande et
relevant sammenligningsgrundlag for Danmark. Det skal
understreges, at der er betydelig usikkerhed ved metoden.
Resultatet er saledes relativt falsomt overfor valget af sam-
menligningslande, sammenvejningsperioden og de skonomi-
ske karakteristika, der vaelges som sammenvejningskriterie.
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Boks II1l.1  Beregning med den syntetiske kontrolmetode

Den syntetiske kontrolmetode er en statistisk metode, som kan anvendes til at
konstruere et “syntetisk land”, der er en sammenvejning af en rekke sammen-
ligningslande. Det syntetiske land kan fungere som pejlemerke for den forvente-
lige udvikling i et givet faktisk land. Metoden anvendes her til at konstruere et
syntetisk land, der tjener som pejlemerke for udviklingen i dansk BNP pr. ind-
bygger. Metoden kan opfattes som et supplement til en subjektiv udvelgelse af
sammenligningslande. Den er beskrevet og anvendt af blandt andre Abadie mfl.
(2003) og Abadie mfl. (2015).

Metoden bestar i at finde de landevaegte for en gruppe af sammenligningslande,
der resulterer i en sammenvejning, som ligner Danmark mest muligt pa udvalgte
okonomiske karakteristika 1 en given periode. I den konkrete sammenhzng
anvendes perioden 2000-08 til at finde vaegtene. Som gkonomiske karakteristika
kan veelges savel strukturelle som konjunkturelle forhold, der formodes at vere af
betydning for niveauet for og udviklingen i BNP pr. indbygger. Konkret er foruden
BNP pr. indbygger valgt fremstillingssektorens sterrelse, graden af dbenhed (maélt
ved gennemsnittet af import- og eksportkvoterne) samt udbredelse af internet.

I tabel A herunder er vist vaegtene for de lande, der indgar i sammenvejningen
med en veegt pd mindst 3 pct. Beregningen af det syntetiske land er beskrevet
narmere i dokumentationsnotatet Beregning af syntetisk land, der kan fas ved
henvendelse til De Jkonomiske Réads sekretariat.

Tabel A Landevceegte i sammenvejningerne
Syntetisk Danmark

Pct.
Holland 30,0
New Zealand 13,2
Norge 25,8
Sverige 29,0
Ovrige 2,0

a) I sammenvejningen indgar 25 EU- og OECD-lande. I tabellen vises kun vagte for de
lande, som indgar i det syntetiske Danmark med vagte pa mindst 3 pct.
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Boks IIl.1  Beregning med den syntetiske kontrolmetode, fortsat

Metodens styrke bestér i, at den identificerer relevante sammenligningslande pé
baggrund af pa forhand valgte kriterier. Det sikrer, at udvelgelsen af sammen-
ligningslandene hviler pé objektive kriterier.

Metoden har imidlertid ogsd en rakke svagheder, som det er vigtigt at vare
opmarksom pa:

e Resultaterne er folsomme overfor valget af, hvilke skonomiske karakteristika
sammenvejningen baseres pd. Problemet opstar, nar flere forskellige sam-
menvejninger af lande resulterer i na@sten ens gennemsnitlige verdier for de
gkonomiske karakteristika i sammenvejningsperioden. I sa fald vil metoden
identificere en helt anden landesammensetning, hvis der for eksempel ud-
skiftes et enkelt af de ekonomiske karakteristika

e Resultaterne er folsomme overfor, hvilke lande der medtages blandt sammen-
ligningslandene. Det kan ske, at metoden sammenvejer landene helt ander-
ledes, hvis blot ét land tilfgjes eller fjernes fra gruppen af sammenlignings-
lande

e Fortolkningen af en afvigelse mellem dansk og syntetisk BNP pr. indbygger
er, at udviklingen i dansk ekonomi har veret saerlig. Men hvis enkelte af
sammenligningslandene vejer tungt i sammenvejningen, kan en sddan afvigel-
se ogsa vere drevet af saerlige forhold i disse lande fremfor i Danmark.

Historisk Det beregnede syntetiske land ligner Danmark godt pé de
vaekstforleb valgte gkonomiske karakteristika, jf. dokumentationsnotatet
gengives i Beregning af syntetisk land, der kan fés ved henvendelse til
grove traek De @konomiske Réds Sekretariat. BNP pr. indbygger i det

syntetiske land ligger tet pa niveauet i Danmark i perioden
2000-08, som er den periode, der er anvendt til at fastlegge
sammenvejningen af de betragtede lande. Som en kontrol
af, at det konstruerede lands udvikling kan anvendes som et
pejlemeerke for udviklingen i Danmark efter krisen, er
sammenvejningen fort tilbage til 1970. Set over hele perio-
den fra 1970 har BNP-niveauet og dermed den gennemsnit-
lige veekst i det syntetiske land svaret til udviklingen i
Danmark, jf. figur II1.5. Det vurderes derfor, at det synte-
tiske land udger et relevant sammenligningsgrundlag for
udviklingen i Danmark efter krisen.
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Figur IIL.5  Dansk og syntetisk BNP pr. indbygger
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Anm.:  Figuren viser BNP pr. indbygger i Danmark og i det syntetiske
land. BNP er omregnet til internationale dollar ved brug aft
OECD’s PPP-kurser i 2010. Ved denne omregning er vaksten i
det kebekraftskorrigerede BNP den samme som realvacksten i
BNP i nationalregnskabet.

Kilde:  OECD, Economic Outlook 98, Penn World Tables og Verdens-
banken, World Development Indicators.

I arene 2009-14 var den &rlige vaekst i dansk BNP pr. ind-
bygger i gennemsnit 0,2 pct. Det er 0,4 pct.point lavere end
i det syntetiske land. Den lavere vakst i Danmark har
bidraget til, at dansk BNP pr. indbygger er ca. 10 pct. lavere
end i det syntetiske land i 2014. Selv i betragtning af usik-
kerheden ved metoden er dette en markant forskel, der tyde-
ligt indikerer, at den danske vaekst i perioden efter krisen
har vaeret svagere, end der kunne forventes. Metoden giver
ikke noget bud p4, hvorfor dette er tilfaeldet.

Beregningen er som navnt baseret pad udviklingen til og
med 2008. Det skal understreges, at beregningen ikke kan
tages som udtryk for, at den svagere danske vakst er
indtrédt pa netop dette tidspunkt. Det er veldokumenteret, at
Danmark internationalt set har haft en relativt lav veaekst i
savel BNP pr. indbygger som i timeproduktiviteten i en
leengere arreekke. Den lavere vaekst i dansk ekonomi har
veret analyseret af blandt andet Produktivitetskommis-
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Dekomponering
af BNP-vaekst

sionen (2014) og af Det Okonomiske Rads Formandskab
(2010).

Dekomponering af BNP-vakst

For at undersgge nermere, hvad der kan ligge bag den lave
vaekst 1 Danmark, foretages her en dekomponering af BNP-
veksten i Danmark og i de 25 EU- og OECD-lande.
Dekomponeringen bygger pa, at BNP kan opdeles i folgen-
de bestanddele:

Timeproduktiviteten (BNP pr. arbejdstime)

Den gennemsnitlige arbejdstid

Beskaftigede i andel af arbejdsstyrken (ledigheden)
Erhvervsfrekvensen (arbejdsstyrken i andel af 15-
64-arige)

Andelen af 15-64-érige i befolkningen

e Befolkningens storrelse

Dekomponeringen er foretaget for perioderne 2000-14 og
2009-14. Dekomponeringen er beskrevet narmere i boks
II1.2, og resultatet er vist for samtlige 26 lande i bilag. Man
skal holde sig for gje, at dekomponeringen alene anvender
definitionsmaessige sammenhange og dermed ikke direkte
siger noget om darsagssammenhangene bag udviklingen.
Den siger heller ikke noget om, hvorvidt forskellene af-
spejler strukturelle eller konjunkturelle forhold.
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Boks I11.2  Dekomponering af BNP-veekst

BNP kan definitorisk udtrykkes:

hvor Y er BNP, H er beskaftigelsen opgjort i timer, L er antal personer i beskaef-
tigelse, LF er antal personer i arbejdsstyrken (dvs. summen af beskeftigede og
ledige opgjort i personer), NA er antal 15-64-arige, og N er befolkningen.

Af udtrykket ovenfor folger, at vaeksten i BNP kan udtrykkes:
9y = 9y/u Y 9u/L t 9rjir t Grr/na T Gna/n T 9N

Herved opsplittes vaeksten i BNP (gy) i bidrag fra veeksten i felgende storrelser:

e Timeproduktiviteten (gy/y)

e Den gennemsnitlige arbejdstid (gy,1)

®  De beskeftigede i andel af arbejdsstyrken (g /.r)
e Erhvervsfrekvensen (g.r/na)

*  Andel 15-64-drige (gna/n)

e Befolkningsvaksten (gy)

Bidragene fra de sidste fem elementer udger til sammen vaksten i timeproduk-
tiviteten.

Dekomponeringen kan benyttes til at kaste lys over, pa hvilke omrader udvik-
lingen i Danmark har adskilt sig fra udviklingen i andre lande. Dekomponeringen
bygger alene pd definitionsmessige sammenhange og siger dermed ikke noget
om de bagvedliggende drsagssammenhange.
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Dekomponeringen viser, at den lave danske BNP-vaekst i
perioden 2000-14 omtrent ligeligt kan tilskrives en svag
vaekst i timeproduktiviteten henholdsvis timebeskaftigel-
sen, jf. figur 1I1.6. Timebeskaeftigelsen dekker over sum-
men af de gvrige bestanddele i dekomponeringen, dvs. den
gennemsnitlige arbejdstid, andelen af beskeftigede i ar-
bejdsstyrken (ledigheden), erhvervsfrekvensen, andelen af
15-64-drige i befolkningen og befolkningen. I perioden
2009-14 er timebeskaftigelsen ogsd svag, mens time-
produktiviteten fremstdr noget sterkere, jf. figur IIL.7.
Sidstneevnte er dog drevet af en meget staerk genopretning
af timeproduktiviteten i 2010.

Figur II1.6  Veekst i 2000-14, pct.
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Italien I ' ' ' | Portugal } / ' ]
-1 0 1 2 3 4 -2 -1 0 1 2

Anm.:
Kilde:

Figuren viser gennemsnitlig arlig vakst.
Macrobond og OECD, Economic Outlook 98.
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Figur I11.7  Veekst i 2009-14, pct.

Timeproduktivitet Timebeskzeftigelse
Slovakiet | | ——— | New Zealand | i — |
Polen | . v | Storbritannien | 1. | |
Irland 1 — 1 Sverige ! 1 — 1
Luxembourg | | — | Norge | i J— |
Australien | — \ USA \ — |
Ungarn 1 1 — 1 Schweiz 1 1 j— 1 1
Spanien | | J— | Australien | i j— |
Slovenien . — b Luxembourg | j— . .
Danmark 1 ] P ] 1 Tyskland 1 1 o ] ]
Tyskland | | J— | Belgien | | j— | |
Portugal | 1 J— 1 Polen | 1 - 1 1
Japan 1 — 1 Japan | = 1 1
Euroomradet ! ! — ! Dstrig ! ! 1. ! !
Ostrig | | J— i Frankrig | | i | |
Tjekkiet 1 1 — 1 1 Slovakiet | 1 1 1 1
Sverige ! ! — ! Tjekkiet ! ! 1 ! !
USA L = fiand | 1o«
Schweiz | 1 j— 1 1 Holland 1 - 1 1
Frankrig ! ! — ! ! Ungarn ! ! - ! !
Finland | | J— | | Irfand | i - | |
Holland 1 ju— 1 1 Euroomradet 1 - 1 1
Belgien ! ! — ! 1 Danmark ! ! o ! !
Storbritannien | | - | | Italien | | — | |
Ttalien | ] - | | Slovenien | — ] |
New Zealand 1 1 - 1 1 Portugal 1 — 1 1
Norge | | = | | Spanien | — | |
Graekenland | y ' | Graekenland | y ' |
4 2 0 2 4 4 2 0 2 4

Anm.:  Figuren viser gennemsnitlig arlig vaekst.

Kilde: = Macrobond og OECD, Economic Outlook 98.

Svag beskeaeftig-

else skyldes

seerligt erhvervs-

frekvensen
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Der er bidrag til den svage vakst i timebeskeftigelsen i
Danmark fra flere af de komponenter, som indgér heri. Ud-
viklingen i erhvervsfrekvensen er serligt igjnefaldende. I
perioden 2000-14 havde Danmark den fjerde svageste ud-
vikling 1 erhvervsfrekvensen, og i &rene 2009-14 havde
Danmark den svageste udvikling blandt sammenlignings-
landene, jf. figur IIL.8.



111.2 Dansk BNP-veekst i internationalt perspektiv

Figur II.8  Veekst i erhvervsfrekvensen, pct.

2000-14 2009-14
Spanien | J—— i Ungarn | I : : : |
Ungarn —— | Polen — 1
Tyskland 1 — 1 Sverige ! — 1 1
New Zealand | —— | i Japan | —— | |
Grakenland | — | | Tyskland — | |
Holland 1 — 1 1 Tjekkiet 1 — 1 1
Japan | — | i New Zealand | — | |
Ostrig J— 1 1 Frankrig [— 1 1 1
Euroomradet 1 — ] 1 Euroomradet 1 | — ] ] i
Australien | J— | i Storbritannien | J— | | |
Sverige | — . | Italien | — . . .
Schweiz 1 — 1 1 Holland — 1 1 1
Slovenien ! — ! ! Ostrig ! — 1 ! ! !
Frankrig | J— | H Schweiz | o | | | .
Irland — 1 1 Finland — 1 1 1
Tjekkiet ! — ! ! Slovakiet ! — 1 ! ! !
Italien | J— | i Spanien | ) | | |
Belgien | — 1 1 Belgien | - 1 1 1 1
Storbritannien ! — ! ! ! Australien ! - ! ! ! !
Luxembourg | J— | i Greekenland | = i | | |
Finland j— 1 1 1 Norge | - 1 1 1 1
Portugal 1 — ! ! ! Luxembourg ! - ! ! ! !
Polen | o | | i Irland | = i | | |
Slovakiet - 1 i | Slovenien ;  wem | | | |
Danmark | 1) I ] 1 Portugal 1 i 1 ] ] I
Noe | &L USA | =
USA | I I | Danmark | I I I |
-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 05 00 05 1,0 1,5 20

Anm.:  Figuren viser gennemsnitlig arlig vaekst.

Kilde: = Macrobond og OECD, Economic Outlook 98.

Uddannelse
bidrager til at
forklare fald i
erhvervs-
frekvensen

Faldet i den danske erhvervsfrekvens kan serligt tilskrives,
at erhvervsfrekvensen blandt 15-29-arige er faldet, jf. figur
II1.9. Det kan i et vist omfang forklares med stigende
uddannelsesaktivitet. Siledes er andelen af 15-29-arige
under uddannelse steget ca. 5 pct.point i perioden 2010-14.
Stigningen er hejere end i hovedparten af sammenlignings-
landene, jf. figur II1.10. Dermed kan eget uddannelses-
aktivitet ogsd bidrage til at forklare, hvorfor endringen i
den danske erhvervsfrekvens fremstir svag i forhold til
sammenligningslandene. Det stigende uddannelsesomfang
indebearer pa lengere sigt formodentlig en opkvalificering
af arbejdsstyrken, der vil give sig udslag i stigende er-
hvervsfrekvens og BNP-veekst.
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Figur l11.9  Andring i erhvervs-
frekvensen i Danmark i

Figur I 10 Andring i unges uddan-
nelsesfrekvens i 2010-14,

2009-14, pct.point pct.point

| i Norge | k ¥ | |

Talt 15-64 1 1 Irland [ — 1 1

! ! Portugal ! — ! !

60-64 | | Danmark | 1 1 , .

1 1 Spanien 1 — 1 1

55.59 | | Grakenland | J— ! !

| | Frankrig | — | 1

1 1 Japan 1 p— 1 ] 1

50-54 | i Tyskland | — | |

1 1 Italien ju— 1 1 1

45-49 | | Belgien ! - 1 ! !

| | Luxembourg | Jm | | |

! ! Australien = 1 1 ]

o S owe | B

i | Holland | 1 | | |

35-39 ! ! Schweiz 1 i I I I

| | Storbritannien | Cl ! ! !

30-34 ] 1 Slovakiet - 1 1 I

| | New Zealand | - ! ! !

USA -

25-29 | : Finland | - i | i

! ! Tjekkiet | s [ - [

2024 . . Ungarn | e | i |

! ! Slovenien | — 1 1 ]

15-19 | | Sverige | s | | |

! . } : ! Polen : | |

-10 -5 0 5 10 -5 0 5 10 15

Anm.:  De unges uddannelsesfrekvens er defineret som andelen af 15-29-arige under uddannelse.

Kilde: OECD, Danmarks Statistik og ADAM’s databank.

Opsummering: Samlet viser ovenstaende, at veeksten i dansk BNP pr. ind-
svag veekst i en bygger har veret lav i perioden 2009-14 i forhold til et bredt
international udvalg af EU- og OECD-lande. Vaksten er ogsé lavere end
sammenhang i det beregnede syntetiske land, der kan anvendes som et
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pejlemarke for den forventelige udvikling i Danmark. Den
svage danske vakst skyldes en lav vaekst i timebeskeftigel-
sen, der blandt andet skyldes et fald i erhvervsfrekvensen.
Dette fald kan i et vist omfang henferes til gget uddannel-
sesaktivitet. Timeproduktiviteten voksede relativt hurtigt i
perioden 2009-14 og bidrager dermed ikke til at forklare
den relativt svage danske BNP-vakst i denne periode. I den
leengere periode 2000-14 skyldes den svage BNP-veekst dog
omtrent ligeligt en svag vakst i timeproduktiviteten og
timebeskeaeftigelsen.
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Aldersfordelingen
kan pavirke
BNP-vaksten

Afsnittets indhold

II1.3 Aldersfordelingens betydning for vaeksten
i BNP pr. indbygger

Danmark har haft en svag udvikling i BNP pr. indbygger de
senere 4r sammenlignet med en rekke andre lande, jf. afsnit
III.2. Udviklingen i befolkningens aldersfordeling er et
strukturelt forhold, der har betydning for veeksten i BNP pr.
indbygger.

I dette afsnit undersoges derfor, hvordan @ndringer over tid
i befolkningens aldersfordeling har pavirket vaksten i BNP
pr. indbygger. Konkret underseges fire spergsmal:

1. Hvor meget har @ndringer i andelen af befolknin-
gen 1 de erhvervsaktive aldre (defineret som de 15-
64-arige) betydet for veeksten i BNP pr. indbygger?

2. Hvor meget har @ndringer i aldersfordelingen
blandt 15-64-arige pavirket vaeksten i BNP pr.
indbygger?

3. Hvor meget storre eller mindre ville vaksten i
dansk BNP pr. indbygger have vearet, hvis befolk-
ningens aldersfordeling havde udviklet sig som i en
rekke andre lande fremfor som i Danmark?

4. Hvor meget storre eller mindre ville vaksten i
dansk BNP pr. indbygger blive fremover i en situa-
tion, hvor Danmark ville fa en udvikling i alders-
fordelingen som i andre lande?

I det folgende afsnit besvares sporgsmal 1 og 2. Herefter
folger et afsnit, der besvarer spargsmal 3, og endelig folger
et afsnit, der besvarer spergsmal 4. Afslutningsvist felger en
opsummering.

Aldersfordelingens betydning for vaekst i dansk BNP pr.
indbygger
I det folgende delafsnit ses naermere pé, hvordan den danske

aldersfordeling har udviklet sig, og hvordan udviklingen har
pavirket vaeksten i dansk BNP pr. indbygger.
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Fald i Andelen af befolkningen mellem 15 og 64 &r har siden 2000
15-64-ariges vaeret faldende og 14 i 2014 mere end 1 pct.point under
andel af niveauet 1 2009, jf. figur II1.11.

befolkningen

Figur II1.11 15-64-driges andel af befolkningen

Pct.
67.0

66.5 ™~

66.0 \

65.5 \

65.0 \

64.5 \

64

. 0 T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

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

ZEndringer i Samtidig er der sket en rekke forskydninger i alders-
15-64-ariges fordelingen blandt 15-64-drige. Andelen af 30-44-érige er
aldersfordeling faldet over perioden 2009-14, og i samme periode er serligt

andelen af 20-29-arige vokset, jf. figur II1.12. Faldet i an-
delen af de 30-44-arige og stigningen i andelen af 20-29-
arige er en konsekvens af den andring i fertiliteten, der
fandt sted i drene 1970-1994. 1 Danmark var fertiliteten
saledes faldende fra 1970-1983, hvorefter den steg igen.
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Figur II1.12 Andring i 15-64-driges Figur [11.13 Gns. indkomst fordelt pa
aldersfordeling, 2009-14 aldersgrupper, 2014
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Anm.: Venstre figur viser, hvor meget de enkelte aldersgruppers andele af alle 15-64-arige har
@ndret sig over perioden 2009-14. Hgjre figur angiver den gennemsnitlige indkomst i de
enkelte aldersgrupper.

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

... har medfert
stigning i
aldersgrupper
med lav indkomst

Aldersfordelingen
har bidraget til
lavere vaekst

Andringerne i aldersfordelingen blandt de 15-64-drige be-
tyder, at der er sket et fald i andelen af personer med relativt
hej indkomst og en stigning i andelen af personer med rela-
tivt lav indkomst, idet 20-29-érige har relativ lav indkomst i
forhold til 30-44-arige, jf. figur II1.13. Forskelle i alders-
gruppernes indkomst skyldes blandt andet, at produktivitet,
arbejdstid og arbejdsmarkedstilknytning varierer pa tvers af
aldersgrupper. Blandt andet finder Feyrer (2007), at alders-
gruppen 40-49-arige har en signifikant hejere produktivitet
end bade yngre og aldre aldersgrupper.’ Saledes ma det
formodes, at udviklingen i aldersfordelingen har haft en
betydning for udviklingen i BNP pr. indbygger.

I dette afsnit er der foretaget en beregning, som viser, at
@ndringer i aldersfordelingen isoleret set har haft en effekt
pa -0,3 pct.point pé den gennemsnitlige arlige vaekst i BNP
pr. indbygger i perioden siden 2000, jf. tabel I11.1. Effekten
af forskydninger i aldersfordelingen er endnu sterre, hvis
der udelukkende ses pa perioden siden 2009. Den negative
effekt skyldes bade andringer i andelen af befolkningen i
aldrene 15-64 ar og @ndringer i aldersfordelingen blandt de

! Baseret p4 amerikanske data finder Feyrer (2007), at en 5 pct. stigning i
andelen af 40-49-arige i en 10-arig periode kan ege produktivitets-
vaeksten med 1-2 pet. om aret i de 10 ar.
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15-64-arige. Der er tale om en alt andet lige beregning af,
hvad vaksten i BNP pr. indbygger ville have varet, hvis
aldersfordelingen havde veret uendret siden hhv. 2000 og
2009, jf. nermere uddybning i boks II1.3.

Tabel II1.1  Aldersfordelingens betydning for den drlige

veekst
00-14 09-14
---- Pct.point ----
Samlet effekt -0,3 -0,5
-heraf effekt af endring i 15-64- 02 03

ariges befolkningsandel

-heraf effekt af andring i aldersfor- -0,1 -0,2
delingen blandt de 15-64-arige

Anm.: Tabellen viser, hvor meget den érlige vaekst i BNP pr. indbyg-
ger alt andet lige har vaeret @ndret i perioden 2000-14 og 2009-
14 i forhold til en situation, hvor aldersfordelingen havde veeret
uzndret siden hhv. 2000 og 2009. Effekten er opdelt i et bidrag
fra endringer i 15-64-driges andel af befolkningen og
@ndringer i aldersfordelingen blandt de 15-64-arige. De nerme-
re beregningsforudsatninger fremgar af boks I11.3.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Statistikbanken og
egne beregninger.
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Boks I11.3  Skon over aldersfordelingens betydning for veeksten

Udviklingen i1 befolkningens aldersfordeling pévirker vaeksten i BNP pr. ind-
bygger.

Aldersfordelingens effekt pa vacksten i BNP pr. indbygger er i beregningen opdelt i
to bidrag. Det ene bidrag vedrerer @ndringer i andelen af befolkningen, der
befinder sig i den erhvervsaktive alder (defineret som de 15-64-arige). Det andet
bidrag stammer fra, at der blandt de 15-64-arige lebende sker forskydninger pa
tvers af aldersgrupper. Begge bidrag er beregnet for perioden 2000-14 og 2009-14.

Effekten af eendringer i andelen af befolkningen i den erhvervsaktive alder fas ved
at beregne veakstforskellen i BNP pr. indbygger og BNP pr. 15-64-arige. Med
afsat 1 en antagelse om, at vaeksten i BNP folger vaeksten i lensummen i forholdet
en-til-en, er der foretaget en beregning af, hvordan udviklingen i lensummen (og
dermed BNP) alt andet lige ville have veret, hvis aldersfordelingen blandt 15-64-
arige havde varet uaendret. P4 baggrund af denne beregning kan vakstbidraget fra
endringer i aldersfordelingen blandt 15-64-arige anslés. I beregningen er de 15-
64-érige inddelt i 5-ars aldersintervaller (15-19-érige, 20-24-arige og sé fremdeles
op til de 60-64-arige).

Der er endvidere lavet beregninger af, hvad vaeksten i dansk BNP pr. indbygger
ville have veret, hvis den danske aldersfordeling havde udviklet sig som i andre
lande over en given periode, og alle andre forhold havde varet uforandrede. Da
udviklingen 1 aldersfordelingen varierer fra land til land, er der foretaget én be-
regning overfor hvert land, der sammenlignes med. Analogt til ovenstidende er
effekten delt op i to bidrag, og beregningerne folger samme tilgang som beskrevet
ovenfor.

Beregningerne er narmere beskrevet i baggrundsnotatet Aldersfordelingens
betydning for veeksten i BNP pr. indbygger, som kan fis ved henvendelse til De
Okonomiske Rads sekretariatet.
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Vakst afhanger
af
aldersfordelingen

Fald i
15-64-ariges
andel er en
generel tendens
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Vakstforskelle som folge af forskelle i udviklingen i
Danmarks og andre landes aldersfordeling

Selvom udviklingen i den danske aldersfordeling lader til at
have dempet vaksten i BNP pr. indbygger, kan den ikke
ngdvendigvis bidrage til at forklare, at den danske vakst i
BNP pr. indbygger har varet lavere end i mange andre
lande. Det skyldes, at @ndringen i andre landes aldersfor-
deling ogsa kan have deempet veeksten i disse lande. Neden-
for undersgges det derfor, hvordan aldersfordelingen i
Danmark har udviklet sig relativt til andre lande, og betyd-
ningen heraf for de vakstforskelle, der har varet mellem
Danmark og andre lande.

I den vestlige verden har der varet en generel demografisk
tendens i retning af relativt flere eldre i kombination med
fodselsdrgange, der typisk er mindre end tidligere. Det har
medvirket til, at en rekke lande i 2009-14 har oplevet et
fald i andelen af 15-64-arige i befolkningen, og her skiller
Danmark sig ikke ud, jf. figur I11.14.
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... men forskelle i
15-64-ariges
aldersfordeling

Figur lIl.14 Andring i 15-64-driges andel af befolknin-
gen i 2009-14, pct.point
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Anm.:  Gennemsnit viser gennemsnittet for alle landene i figuren und-
tagen euroomradet.

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

Til gengaeld adskiller udviklingen i aldersfordelingen blandt
de 15-64-drige i Danmark sig fra udviklingen i udlandet pé
to punkter i perioden 2009-14. For det forste har mange
lande oplevet et fald i andelen af 15-29-&rige, mens
Danmark har oplevet en stigning. For det andet har
Danmark oplevet et relativt stort fald i andelen af 30-44-
arige sammenlignet med andre lande, jf. figur III.15. Disse
forhold traekker begge i retning af en lavere erhvervs-
deltagelse i Danmark end i udlandet.
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Figur lIL. 15 Andring i 15-64-driges aldersfordeling i 2009-14, pct.point
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Anm.: Gennemsnit viser gennemsnittet for alle landene i figuren undtagen euroomradet.

Kilde: = Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECD, Macrobond og egne beregninger.
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andre lande ...
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blandt de
15-64-arige
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En beregning anslar, at hvis Danmark havde haft en udvik-
ling i aldersfordelingen svarende til den gennemsnitlige
udvikling i de lande, der sammenlignes med, ville den arlige
vaekst i BNP pr. indbygger have varet ca. 0,4 pct.point
hajere 1 2009-14, jf. figur II1.16. Effekten er baseret pé, at
alle andre forhold havde veret uforandrede.

Dette resultat skyldes overvejende den relative udvikling i
aldersfordelingen blandt 15-64-arige. Beregningen viser
saledes, at den arlige vaekst i dansk BNP pr. indbygger i
2009-14 alt andet lige ville have vearet godt 0,4 pct.point
hgjere, séfremt udviklingen i aldersfordelingen blandt de
15-64-arige i Danmark havde udviklet sig som den gennem-
snitlige udvikling i de lande, der sammenlignes med. I mod-
sat retning traekker udviklingen i de 15-64-ariges andel af
den samlede befolkning, som har trukket i retning af en
hgjere vaekst i Danmark relativt til andre lande. Danmark
ville sdledes have haft en lavere arlig vaekst i BNP pr.
indbygger pa knap 0,1 pct.point i 2009-14, hvis Danmark
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havde haft en udvikling i 15-64-4riges andel af befolk-
ningen, som svarede til den gennemsnitlige udvikling for de
lande, der sammenlignes med.

Figur I11.16 Effekt pa veeksten i dansk BNP pr. indbygger,
hvis aldersfordelingen havde
udviklet sig som i udvalgte lande i 2009-14,
pct.point
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Anm.: Figuren viser, hvor meget den érlige vakst i dansk BNP pr.
indbygger alt andet lige ville have @ndret sig, hvis 15-64-ariges
andel af befolkningen og aldersfordelingen blandt de 15-64-
arige havde udviklet sig som i andre lande i 2009-14.

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

Stort set samme Overordnet set tegner det samme billede sig for perioden
billede siden 2000 2000-14. Saledes ville den arlige vekst i BNP pr. indbyg-
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ger ogsa for perioden 2000-14 have vearet ca. 0,4 pct.point
hgjere, hvis Danmark havde haft en udvikling i alders-
fordelingen svarende til gennemsnittet af de viste lande, jf.
figur I11.17. Igen er det sarligt forskelle i aldersfordelingen
blandt de 15-64-arige, der har bidraget til dette resultat.

Figur II1.17 Effekt pa veeksten i dansk BNP pr. indbygger,
hvis aldersfordelingen havde udviklet sig
som i udvalgte lande i 2000-14, pct.point
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Anm.: Figuren viser, hvor meget den érlige vakst i dansk BNP pr.
indbygger alt andet lige ville have @ndret sig, hvis 15-64-ariges
andel af befolkningen og aldersfordelingen blandt de 15-64-
arige havde udviklet sig som i andre lande i 2000-14.

Kilde: = Danmarks Statistik, ADAM’s databank og Statistikbanken,
OECD, Macrobond og egne beregninger.
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Fremadrettede forskelle i aldersfordelingen i Danmark
og en rakke lande

Det er usikkert, hvordan aldersfordelingen fremover vil
pavirke vaeksten i BNP pr. indbygger. Det skyldes, at be-
folkningsfremskrivninger er forbundet med vasentlig usik-
kerhed, blandt andet fordi ind- og udvandringsmenstre kan
@ndre sig over tid. Saledes kan den betydelige indvandring
til Europa, der finder sted i disse ér, @ndre de europziske
landes befolkningsfremskrivninger betydeligt de kommende
ar. Det er med denne usikkerhed in mente, at der nedenfor
er foretaget en beregning af, hvordan forskelle i Danmarks
og andre landes aldersfordelinger fremover vil kunne bidra-
ge til vaekstforskelle.

Ifolge nuvaerende befolkningsfremskrivninger er der ikke
grund til at tro, at udviklingen i den danske aldersfordeling
relativt til udviklingen i andre landes aldersfordelinger vil
bidrage til en lavere vakst i dansk BNP pr. indbygger frem-
over. Saledes viser en beregning med afset i befolknings-
fremskrivninger, at den é&rlige vakst i dansk BNP pr.
indbygger ikke ville blive storre i 2014-20 i en situation,
hvor den danske aldersfordeling ville udvikle sig som
gennemsnittet af de viste lande, jf. figur I11.18.

Dette resultat skyldes, at hvis Danmark ville fa en udvikling
i 15-64-ériges andel af befolkningen svarende til gennem-
snittet af de viste lande, ville det medfere en relativt lavere
arlig veekst i dansk BNP pr. indbygger pa ca. 0,2 pct.point.
Effekten heraf opvejes imidlertid af, at hvis Danmark ville
fa en udvikling i aldersfordelingen blandt 15-64-arige sva-
rende til gennemsnittet af de viste lande, ville det med-fore
en relativt hgjere arlig vaekst i dansk BNP pr. indbygger pa
ca. 0,2 pct.point.
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Figur II1.18 Effekt pd veeksten i dansk BNP pr. indbygger,
hvis udviklingen i aldersfordelingen ville bli-
ve som i udvalgte lande i 2014-20, pct.point
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Anm.: Figuren viser, hvor meget den arlige vaekst i dansk BNP pr.
indbygger alt andet lige skennes at @ndre sig i perioden 2014-
20, hvis Danmark fremover ville fa en udvikling i aldersforde-
lingen som i andre lande. Beregningerne er lavet med afsat i
OECD’s befolkningsfremskrivninger.

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

Ses der pé lidt leengere sigt, vil forskydninger i aldersfor-
delingen i Danmark relativt til udviklingen i andre lande
imidlertid have en lille positiv effekt pa vaksten i BNP pr.
indbygger. Séledes anslas den arlige vaekst frem til 2050 i
dansk BNP pr. indbygger at ville blive godt 0,1 pct.point
lavere i1 en situation, hvor den danske aldersfordeling ville
udvikle sig som for gennemsnittet af de viste lande i stedet
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for som den forventede udvikling i Danmark, jf. figur I11.19.
Det skyldes, at andre landes udvikling i 15-64-ariges andel
af befolkningen ville treekke i retning af en relativt lavere
arlig vaekst i BNP pr. indbygger, mens udviklingen i alders-
fordelingen blandt 15-64-arige i disse lande kun i mindre
grad ville trekke i modsat retning.

Figur II1.19 Effekt pa veeksten i dansk BNP pr. indbygger,
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Anm.:

Kilde:

Figuren viser, hvor meget den arlige veekst i dansk BNP pr.
indbygger alt andet lige skennes at @ndre sig i perioden 2014-
50, hvis Danmark fremover ville fd en udvikling i aldersforde-
lingen som i andre lande. Beregningerne er lavet med afsat i
OECD’s befolkningsfremskrivninger.

Danmarks Statistik, ADAM’s databank og Statistikbanken,
OECD samt egne beregninger.
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Opsummering

Samlet set viser beregningerne prasenteret i dette afsnit, at
den danske aldersfordeling har givet et negativt bidrag til
vaeksten i dansk BNP pr. indbygger. Det galder bade i
perioden 2000-14 og i perioden 2009-14. Resultatet kan
bade tilskrives @ndringer i 15-64-ariges andel af befolknin-
gen og @&ndringer i aldersfordelingen blandt de 15-64-arige.

Samtidig kan det konkluderes, at udviklingen i aldersforde-
lingen i Danmark i hejere grad har pdvirket vaeksten nega-
tivt i Danmark end i andre lande. Séledes ville Danmark
have haft en arlig veekst i BNP pr. indbygger, der var 0,4
pct.point hgjere, hvis Danmark havde haft en udvikling i
aldersfordelingen svarende til gennemsnittet for de lande,
der sammenlignes med i afsnittet. Dette geelder bade for
perioden 2000-14 og 2009-14. Det er serligt forskelle mel-
lem Danmarks og andre landes @ndringer i aldersforde-
lingen blandt 15-64-arige, der har bidraget til dette resultat.

Fremover er der ikke udsigt til, at forskydninger i aldersfor-
delingen vil trekke i retning af, at vaeksten i BNP pr.
indbygger bliver lavere i Danmark end i en rakke andre
lande. Saledes anslas det i en beregning, at den forventede
udvikling i Danmarks aldersfordeling i 2014-20 alt andet
lige hverken vil bidrage til en relativt hgj eller relativt lav
vaekst 1 BNP pr. indbygger. Pé den leengere periode 2014-50
vil udviklingen i aldersfordelingen ligefrem trakke i retning
af en hgjere veekst i Danmark end i udlandet.

I11.4 Perspektiver pa vaeksten i dansk produk-
tion og velstand

Som det fremgar af kapitlets foregdende afsnit, har vaeksten
i dansk BNP i en arraekke vaeret lavere end i et bredt udvalg
af sammenligningslande, jf. figur I11.20. I dette afsnit under-
soges, hvordan udviklingen i dansk produktion og velstand
tager sig ud 1 perioden 2009-14, nér felgende forhold ind-
drages:
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e Befolkningens aldersfordeling
e Bytteforholdet
e Nettoindkomst fra udlandet

Afslutningsvis undersgges, hvordan Danmark ligger
niveaumeessigt 1 forhold til sammenligningslandene opgjort
ved kebekraftskorrigeret BNI pr. indbygger.

Figur I11.20 Veekst i BNP pr. indbygger i 2009-14, pct.
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Anm.: Figuren viser gennemsnitlig arlig vakst. For Grakenland er
tallet -4,7 pct.

Kilde: OECD, Economic Outlook 98 og Verdensbanken, World
Development Indicators.
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I afsnit II1.3 blev det undersogt, i hvilket omfang @ndringer
1 befolkningens aldersfordeling har pavirket vaksten i BNP
pr. indbygger. Ifalge beregningen ville den arlige vakst i
dansk BNP pr. indbygger have veret 0,4 pct.point hejere i
perioden 2009-14, hvis befolkningens aldersfordeling havde
udviklet sig som i gennemsnittet af sammenligningslandene.
Det er en markbar effekt, der bidrager til at forklare, hvor-
for vaeksten har varet lavere i Danmark end i mange andre
lande. Aldersfordelingens effekt pa vaeksten i dansk BNP er
vist 1 figur III.21 under antagelse af, aldersfordelingen i
Danmark havde udviklet sig som i de viste lande.

Figur II1.21 Aldersfordelingens effekt pa veeksten i dansk
BNP pr. indbygger, 2009-14
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Anm.:  Figuren viser den beregnede @ndring i den arlige vaekst i dansk
BNP pr. indbygger, hvis befolkningens aldersfordeling havde
udviklet sig som i de viste lande, jf. afsnit I11.3.

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

Den relativt lave vaekst 1 dansk BNP pr. indbygger treekker i
retning af, at velstandsfremgangen har vearet svagere i
Danmark end i sammenligningslandene. Der er imidlertid
ogsad andre faktorer, der kan bidrage til stigende velstand,
herunder udviklingen i bytteforholdet og indkomsten fra
udlandet. Disse forhold kan i sterre eller mindre omfang
have kompenseret for den svage BNP-vaekst og fort til en
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gunstig velstandsudvikling. 1 sammenligninger af vel-
standsudviklingen ber der i princippet ogsé tages hejde for
en rekke andre forhold sdsom udtemningen af natur-
ressourcer, nedslidning af kapitalapparatet og investering i
humankapital. Der er imidlertid betydelig usikkerhed ved de
statistiske opgerelser af disse forhold, herunder beregningen
af nedslidningen af kapitalapparatet, sa disse sammen-
ligninger er vanskelige at foretage i praksis.

En forbedring af bytteforholdet, dvs. forholdet mellem
eksport- og importpriserne, bidrager alt andet lige til at age
velstandsfremgangen. Forbedringen indebarer, at en given
eksportmangde kan finansiere en sterre importmengde,
hvilket giver mulighed for sterre forbrug og investeringer.

En vedvarende @ndring i bytteforholdet kan opsta, hvis
lande har en stor produktion i brancher, der generelt oplever
stigende eller faldende priser pd deres varer. Medicinal-
industrien er et eksempel pa en branche, hvor en stigende
eftersporgsel, kvalitetsforbedringer, produktdifferentiering
og patentbeskyttelse har bidraget til en gunstig prisudvik-
ling for producenterne. Modsat er IT-industrien et eksempel
pa en branche, hvor store produktivitetsstigninger og hard
konkurrence generelt har fort til lave priser.

I arene 2009-14 er der en generel forbedring at spore i det
danske bytteforhold, omend der er betydelige udsving fra ar
til &r. Udviklingen stir i kontrast til bytteforholdsforveer-
ringerne i Sverige, Tyskland og USA. Af de viste lande har
kun Storbritannien haft en sterre bytteforholdsforbedring
end Danmark, jf. figur II1.22. Den danske bytteforholdsfor-
bedring er ikke isoleret til perioden 2009-14. Betragtes
perioden siden 2000, har Danmark ogsé oplevet en vedva-
rende bytteforholdsforbedring, og den er sterre end i nogen
af de viste sammenligningslande.
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Figur [11.22 Bytteforhold, 2009-14
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Anm.: Figuren viser bytteforholdet, dvs. forholdet mellem eksport-
priserne og importpriserne opgjort i nationalregnskaberne.
Kilde: OECD, Economic Outlook 98.

Hvor stor en rolle bytteforholdsandringer spiller for udvik-
lingen i velstanden, athenger af, hvor meget udenrigshand-
len betyder for gkonomien. Der kan skennes over betyd-
ningen af bytteforholdsendringer ved at opgere eksport-
meangden som den importmangde, den kan finansiere kab
af. Derved fés et udtryk for de forbrugs- og investerings-
muligheder, eksporten giver anledning til. Der kan herefter
beregnes et bytteforholdskorrigeret BNP, hvis vakst kan
sammenlignes med veeksten i BNP, jf. boks I1I.4. En bytte-
forholdsforbedring vil i sé fald optraede som en hojere vakst
1 det bytteforholdskorrigerede BNP.
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Boks I11.4  Bytteforholdskorrigeret BNP

Vzksten i realt BNP giver ikke et deekkende billede af velstandsudviklingen, hvis
den ledsages af en @ndring i bytteforholdet (forholdet mellem eksport- og import-
priserne). For eksempel vil en stigning i bytteforholdet indebere, at en given
meangde eksport kan finansiere en sterre mengde import. Det foreger landets
forbrugs- og investeringsmuligheder og dermed velstanden. Denne effekt med-
tages ikke i opgerelsen af realveeksten i BNP, der netop bortrenser priseffekter.

Der kan skensvist tages heojde for denne velstandseffekt ved at bytteforholds-
korrigere eksportmengden ved at deflatere eksportvaerdien med importpriserne i
stedet for med eksportpriserne, jf. Nationalbanken, Kvartalsoversigt 4. kvartal
2006. Konkret beregnes det bytteforholdskorrigerede BNP som:

Y, =Y X+P"X
e P

m

Her er Y, Y og X henholdsvis bytteforholdskorrigeret BNP, BNP og eksporten,
alle opgjort i mengder. Py og Py, er nationalregnskabets deflatorer for henholds-
vis eksporten og importen. Nar der deflateres med eksportpriserne i stedet for
importpriserne, opjusteres eksportmangden, hvis landet har oplevet en bytte-
forholdsforbedring.

Meerkbar effekt Bytteforholdskorrektionen, udtrykt som mervaksten i bytte-
af bytteforholds- forholdskorrigeret BNP 1 forhold til BNP, er vist i figur
korrektion I1.23 for perioden 2009-14. Bytteforholdskorrektionen

lofter den gennemsnitlige veekst i dansk BNP med godt 0,2
pct.point arligt. Det er en merkbar effekt. Bytteforholdskor-
rektionen er gunstigere for Danmark end for hovedparten af
sammenligningslandene og stiller derfor Danmark mere
positivt i forhold til disse.
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Figur II1.23 Merveekst i bytteforholdskorrigeret BNP,
2009-14
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Anm.: Figuren viser den arlige merveekst i bytteforholdskorrigeret
BNP i forhold til BNP.
Kilde: OECD, Economic Outlook 98 og egne beregninger.

I sammenligninger af levestandarden i forskellige lande er
det ikke nok at se pa den indkomst, der skabes i gkonomi-
erne, og som opgeres ved BNP. Den samlede indkomst,
bruttonationalindkomsten (BNI), bestér af BNP og den lon-
og kapitalindkomst, som ekonomien modtager netto fra
udlandet. Eksempelvis vil en stor nettoudlandsformue
lebende skabe kapitalindkomst og bidrage til, at BNI over-
stiger BNP. Da denne indkomst kan finansiere forbrug og
investeringer, ber den i en velstandsmessig sammenhang
indgé pa lige fod med indkomsten skabt ved produktionen i
gkonomien.

I perioden 2009-14 var den gennemsnitlige arlige vakst i
dansk BNI 0,7 pct.point hgjere end vaeksten i BNP. Derved
er den danske indkomst vokset veasentligt hurtigere end
produktionen. Merveeksten i BNI i forhold til BNP er hejere
1 Danmark end i sammenligningslandene, jf. figur 111.24.
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Figur I11.24 Merveekst i BNI, 2009-14
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Anm.:  Figuren viser den arlige mervakst i BNI i forhold til BNP.
Kilde: OECD.
Stor stigning i Veksten i den danske nettoindkomst fra udlandet kan i
nettoudlands- vasentlig grad henfores til stigende nettorenteindtagter fra
formue bidrager den danske nettoudlandsformue. Fra 2009 til 2014 er rente-
til BNI-vaekst indtegterne vokset fra 1,4 pct. af BNP til 3,8 pct., jf. figur

II1.25. De stigende renteindtegter skyldes i hgj grad, at
formuen er agget fra 2,6 pct. af BNP i 2009 til 45,7 pct. i
2014. Den kraftige foregelse af formuen afspejler primeert
de store betalingsbalanceoverskud, som Danmark har haft i
arene efter finanskrisen.
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Figur II1.25 Nettorenteindtegter og udlandsformue
Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: Figuren viser Danmarks nettoudlandsformue og nettorente-
betalinger fra udlandet i pct. af BNP.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Sammenlagt bidrager forskydninger i aldersfordelingen,
@ndringer i bytteforholdet og nettoindkomsten fra udlandet
til et mere positivt billede af udviklingen i dansk produktion
og velstand i forhold til sammenligningslandene. Storrelsen
af de enkelte elementer fremgar af figur I111.26. Elementerne
bidrager til at forklare vakstforskellen i BNP og BNI
mellem Danmark og de enkelte lande i &rene 2009-14. Det
fremgar tydeligt, at effekterne er positive og af betydelig
storrelsesorden overfor hovedparten af sammenlignings-
landene. Samlet bidrager effekterne til at forklare 1,1
pct.point af veakstforskellen i forhold til gennemsnittet af
landene.
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Figur I11.26 Alder, bytteforhold og indkomst fra udlandet
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Figuren viser gennemsnitlig arlig vaekst. Sejlen “Alder” viser,
hvor meget hgjere den danske BNP-vakst ville have varet, hvis
befolkningens aldersfordeling havde veret som i de enkelte
lande. Sejlerne “Bytteforhold” og “BNI” viser den danske mer-
veakst i disse i forhold til de enkelte lande. Dermed er “Samlet”
et udtryk for, hvor meget aldersfordelingen, bytteforholdet og
nettoindkomsten fra udlandet tilsammen har bidraget til en bed-
re udvikling i Danmark end i de enkelte lande.

Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM,
OECD, Verdensbanken, World Development Indicators og
egne beregninger.
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Figur II1.27 Veekst i BNP og alderskorrigeret BNP pr. indbygger i 2009-14, pct.
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Anm.: Figurerne viser gennemsnitlig arlig vaekst. For Grakenland er tallene i henholdsvis venstre og

hegjre figur -4,7 pct. og -5,3 pct. Alderskorrektionen foretages ved for de enkelte lande at
fratreekke den mervaekst, Danmark ville have haft, hvis den danske aldersfordeling havde
udviklet sig som i landet, jf. afsnit II1.3.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM, OECD, Verdensbanken,
World Development Indicators og egne beregninger.
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I figur 1I1.27 og figur II1.28 er vist, hvordan inddragelse af
de ovenfor navnte effekter pavirker billedet af den svage
danske vekst i perioden 2009-14 overfor sammenlignings-
landene. Det fremgar, at den danske BNP-vakst fremstér
noget steerkere, nar der tages hejde for udviklingen i alders-
fordelingen. Tilsvarende fremstar velstandsudviklingen
forholdsvis positivt, nir bytteforholdseendringer og netto-
indkomsten fra udlandet medtages. Vaksten i dansk bytte-
og alderskorrigeret BNI pr. indbygger kan saledes ikke
siges at veere svag i forhold til de 25 sammenligningslande.
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Figur II1.28 Veekst i alders- og bytteforholdskorrigeret BNP og BNI pr. indbygger
i 2009-14, pct.

BNP Kkorr. for alder og bytteforhold BNI korr. for alder og bytteforhold
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Anm.:  Figurerne viser gennemsnitlig arlig vaekst. For Graekenland er tallene i venstre og hejre figur

henholdsvis -5,2 pct. og -4,8 pct. Bytteforholdskorrektionen inddrages ved at tilleegge
mervaksten i bytteforholdskorrigeret BNP i forhold til BNP. Tilsvarende inddrages netto-
indkomsten fra udlandet ved at tillegge mervaeksten i BNI i forhold til BNP, hvorved det
alders- og bytteforholdskorrigerede BNI fremkommer.

Kilde:  Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM, OECD, Verdensbanken,
World Development Indicators og egne beregninger.

Kebekrafts- Et andet vaesentligt forhold at have med i vurderingen af de
korrigeret BNI senere ars udvikling i dansk ekonomi er, at dansk BNI pr.
pr. indbygger er indbygger befinder sig pé et relativt hgjt niveau, og at dette
pa et hgjt niveau i har veret tilfeldet i en leengere periode. I niveausammen-
Danmark ligninger af BNP eller BNI er det hensigtsmaessigt at fore-

tage en kebekraftskorrektion, og nar denne baseres pa
OECD’s kebekraftsfaktorer, ses, at dansk BNI pr. indbygger
befinder sig pa omtrent samme niveau som i blandt andre
Sverige og Tyskland, jf. boks III.5. Opgjort pa denne vis er
Danmark altsé ikke sakket bagud. Det skal dog understre-
ges, at der er betydelig usikkerhed forbundet med opgerel-
sen af kebekraftsfaktoren.
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Boks I11.5 Kobekrafiskorrigeret BNI

Nér den producerede mangde varer og tjenester skal sammenlignes pa tvaers af
lande, er det nedvendigt at opgere disse i sammenlignelige storrelser. En made at
opna det pa er at beregne kobekraftskorrigeret BNP, jf. Eurostat (2012). Kabe-
kraftskorrektionen bestér i at omregne nominelt BNP til en falles valuta ved
hjelp af en kebekraftskorrigeret valutakurs, en sékaldt PPP-kurs (Purchasing
Power Parity). PPP-kursen omregner bade til en falles valuta og korrigerer for
forskelle i prisniveauer mellem lande. Nar nominelt BNP er opgjort i den fzlles
valuta, kan forskelle i sével niveau som vekst tages som et udtryk for forskelle i
opgerelsen af de producerede mengder af varer og tjenester. Den kebekraftskor-
rigerede valutakurs muligger ogsd omregning af nominelt BNI til et kebekrafts-
korrigeret BNI. Det svarer blot til at kebekraftskorrigere BNP og nettoindkomsten
fra udlandet.

Dansk kebekraftskorrigeret BNI pr. indbygger har igennem en lengere arrekke
ligget pa hejt niveau sammenlignet med andre EU- og OECD-lande, og der kan
ikke spores nogen serlig svag tendens de senere ar, jf. figur A. Det afspejler dels
den danske merveaekst i BNI i forhold til BNP, dels at Danmark har oplevet en
relativt gunstig udvikling i kebekraftsfaktoren i forhold til andre lande.

Figur A Kobekraftskorrigeret BNI pr. indbygger

1.000 Internationale Dollar
60

—— Danmark Sverige
—— Tyskland —— Storbritannien
USA

50

-

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

30 ==

Anm.: Kebekraftskorrektionen af BNI er foretaget med OECD’s
kebekraftskorrigerede valutakurser. Korrektionen sker ved
at anvende de enkelte ars kebekraftskorrigerede valuta-
kurser.

Kilde: OECD.
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Boks I11.5  Kobekraftskorrigeret BN, fortsat

Der ses et tilsvarende billede i en bredere sammenligning. Bade i 2009 og i 2014
la dansk kebekraftskorrigeret BNI pr. indbygger péd et ganske hejt niveau inter-
nationalt set. Blandt sammenligningslandene er det kun Norge og Luxembourg,
der ligger pé et markant hgjere niveau end Danmark. USA og Schweiz ligger dog
ogsa noget hgjere, jf. figur B.

Figur B Kobekraftskorrigeret BNI pr. indbygger,
1000 Int. US dollar
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Kilde: OECD.

Det er vaesentligt at veere opmarksom pa, at beregningen af kebekraftsfaktorerne
er forbundet med betydelige statistiske udfordringer. Der er derfor vasentlig
usikkerhed forbundet med opgerelsen.
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Samlet set viser gennemgangen i dette afsnit, at vaksten i
dansk produktion og velstand siden 2009 tager sig vasentlig
mere positiv ud i forhold til sammenligningslandene, nar
aldersfordelingen, bytteforholdet og indkomsten fra ud-
landet inddrages. Det er en vesentlig nuance at have med i
en vurdering af de senere ars vaekst i dansk gkonomi, og det
understreger, at BNP-vaeksten ikke ber tillegges for stor
betydning. Ligeledes er det vasentligt at bemarke, at det
danske velstandsniveau malt ved kebekraftskorrigeret BNI
pr. indbygger fortsat er ganske hejt i en international sam-
menhang.

ITI.5S Sammenfatning og perspektivering

Danmark blev som de fleste andre vestlige lande ramt af et
betydeligt skonomisk tilbageslag i slutningen af forrige arti.
Siden da har vaeksten i Danmark veret lavere end i en lang
reekke lande. En statistisk analyse i kapitlet finder, at den
arlige danske BNP-vakst siden 2009 har veret knap '
pct.point lavere end i sammenlignelige lande. Kapitlet har
haft fokus pa perioden siden 2009, hvor den danske produk-
tion naede bunden efter tilbageslaget, men den danske
vaekst fremstér ogsé lav i et leengere perspektiv.

Den relativt svage danske vakst siden 2009 kan i hgj grad
tilskrives en darlig beskaftigelsesudvikling. Dette afspejles
i en svag udvikling i arbejdsstyrken, mens ledighedsudvik-
lingen omvendt har veret relativt gunstig i Danmark. Bag
udviklingen i arbejdsstyrken ligger navnlig en svag udvik-
ling i1 den danske erhvervsfrekvens.

Produktivitetsudviklingen i perioden siden 2009 fremstér pa
niveau med udviklingen i mange andre lande. Dette skyldes
i hgj grad, at produktivitetsvaeksten i Danmark var sarligt
hej 1 2010, og at produktivitetsveeksten har veret lav i de
fleste lande siden 2009. Det @ndrer dog ikke ved indtrykket
af en underliggende svag dansk produktivitetsudvikling,
som fastsléet af blandt andre Produktivitetskommissionen.
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Oget uddannel-
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Derfor lavere
vakst-manko

Betydning af demografi og uddannelsesvalg

Den relativt svage udvikling i erhvervsfrekvensen siden
2009 kan iser tilskrives en mindre deltagelse pd arbejds-
markedet blandt 15-29-érige. Det indikerer, at en betydelig
del af den svage udvikling i erhvervsfrekvensen skyldes en
oget tilgang til uddannelse. Dette understottes af, at antallet
af studerende udenfor arbejdsstyrken er steget med 120.000
siden 2007. Tal fra OECD viser desuden, at stigningen i
andelen af 15-29-drige under uddannelse over perioden
2010-14 er storre i Danmark end i de fleste andre OECD-
lande.

Dette illustrerer et potentielt modsatningsforhold mellem
vaekst pa kort sigt og pa lang sigt: Personer under uddannel-
se har typisk en begrenset tilknytning til arbejdsmarkedet,
men til gengald erhverver de kompetencer, der gger deres
produktivitet og dermed vaksten pa lang sigt.

Beregninger praesenteret i kapitlet tyder desuden pé, at
@ndringer i befolkningens aldersfordeling yder et bidrag til
at forklare den relativt svage udvikling i dansk BNP. Nar
@ndringer i aldersfordelingen pavirker udviklingen i BNP,
skyldes det blandt andet, at produktivitet og arbejdstid
varierer pé tvers af de enkelte aldersgrupper. I serdeleshed
er andelen af 15-29-drige steget kraftigere i Danmark end i
de fleste andre lande siden 2009. Denne aldersgruppe er set
under ét kendetegnet ved en relativt lav vaerdiskabelse pr.
person — blandt andet fordi en stor andel af gruppen er
under uddannelse. Omvendt er andelen af personer i alderen
30-44 &r, som udger nogle af arbejdsmarkedets kerne-
tropper, faldet mere end i andre lande.

Beregninger i kapitlet viser, at disse forskydninger har
reduceret den arlige vaekst i Danmark med 0,5 pct.point
siden 2009. Aldersforskydninger har ogsd reduceret vaek-
sten i BNP i mange andre lande, men i et mindre omfang
end i Danmark. Udfordringen med at forsta baggrunden for
Danmarks relativt lave vaekst siden 2009 bliver derfor
mindre, nar der korrigeres for forskydninger i alders-
sammens&tningen. Ogsd set over en lengere periode,
eksempelvis siden 2000, har demografiske @ndringer truk-
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ket i retning af, at veeksten i Danmark har veret lavere end i
en rekke andre lande.

At en del af forklaringen pa den svage danske vakst skyldes
forskydninger i1 aldersfordelingen, er interessant af flere
arsager. For det forste betyder det, at den relativt lave dan-
ske veekst delvist er et midlertidigt, omend ikke kortvarigt,
feenomen. For det andet betyder det, at den svage danske
veaekst delvist skyldes forhold, der er uden for den ekonomi-
ske politiks kortsigtede raekkevidde. Tvertimod kan feno-
menet tilskrives en stigning i fertiliteten fra midt-1980’erne
og op igennem 1990’erne.

Udviklingen i den samlede velstand

Udviklingen i BNP er af flere arsager en for snever indi-
kator for udviklingen i velstand og levestandard pa tvers af
lande. Blandt andet regnes udviklingen i bytteforhold og
nettoindkomst fra udlandet ikke med i BNP. Nar der tages
hegjde for disse forhold samt de navnte aldersforskydninger,
forekommer den danske udvikling vasentlig mere positiv.
Det afspejler blandt andet, at Danmark igennem en periode
har oplevet en gunstig udvikling i bytteforholdet, og at
stigende renteindtegter fra den voksende udlandsformue
foreger danske borgeres forbrugsmuligheder.

Selvom den danske velstandsudvikling forekommer mere
positiv, @endrer det ikke ved, at det stadig er vigtigt at forsta,
hvorfor den reale danske BNP-vakst har varet lav i forhold
til mange andre lande, ogsa efter der er korrigeret for alders-
forskydninger. Dette er blandt andet interessant, fordi ud-
viklingen 1 Danmark adskiller sig fra det typiske billede af,
at bytteforholdsforbedringer er forbundet med stigninger i
BNP, jf. Easterly mfl. (1993). Kapitlet har ikke praesenteret
nogen endegyldige forklaringer pa den svage danske BNP-
udvikling, men der kan navnes flere mulige arsager.
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Oget tilgang til uddannelse

Som naevnt forklarer en gget tilgang til uddannelsessystemet
formentlig en del af den svage udvikling i erhvervsfrekven-
sen og BNP. Udviklingen i retning af mere uddannelse er
forventelig i lyset af, at uddannelsesmaélsatningerne er
blevet skarpet. Det reducerer produktionen péd kort sigt,
men ber helt eller delvist blive modsvaret af, at den
gennemsnitlige erhvervsfrekvens og produktivitet forages
pa lengere sigt. Den egede tilgang til uddannelse ber kun
opfattes som et problem, hvis uddannelsesindsatsen ikke er
samfundsekonomisk rentabel.

Det er imidlertid ogsd en mulighed, at det ggede antal
studerende udenfor arbejdsstyrken delvist afspejler, at nogle
personer har reageret pa den svage konjunktursituation ved
at afstd fra at deltage pa arbejdsmarkedet, eksempelvis ved
at udskyde studiefeerdiggerelsen. I det tilfaelde kan faldet i
erhvervsfrekvensen til en vis grad ses som et udslag af en
svag efterspergselsudvikling. Det taler imidlertid imod
denne forklaring, at det generelle ledighedsniveau har vaeret
relativt lavt i Danmark. Beregningen af den strukturelle
arbejdsstyrke, der praesenteres i kapitel I, peger saledes pa,
at kun en relativt lille del af stigningen i antallet af stude-
rende udenfor arbejdsstyrken kan tilskrives konjunktursitua-
tionen: Af de 73.000 ekstra studerende udenfor arbejds-
styrken, der er kommet i perioden 2009-14, anslas 12.000 at
vare som folge af konjunktursituationen.

Finanspolitikkens betydning

En anden mulig forklaring pé den svage udvikling i BNP
kan vere den forte finanspolitik. Blandt andet fulgte
regeringen 1 2010 EU-henstillingen om at stramme finans-
politikken over perioden 2010-13 som konsekvens af ud-
sigten til, at det offentlige budgetunderskud ville overskride
3 pct. af BNP. Stramningen kom pé et tidspunkt, hvor
opsvinget var meget skrebeligt.
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Andre lande har dog ogsa strammet finanspolitikken over
perioden. Anvendes @ndringen i OECD’s vurdering af den
primare strukturelle saldo som mal for den diskretionare
finanspolitik, er der ingen tegn pé, at finanspolitikken er
blevet strammet mere i Danmark end i andre OECD-lande.
Tveertimod er Danmark et af de fa lande, hvor den struk-
turelle saldo er blevet forvaerret samlet over perioden 2009-
15, jf. bilagstabel I11.3.% Billedet er omtrent det samme, hvis
EU-kommissionens eller IMF’s vurdering af de strukturelle
saldi laeegges til grund. Dermed er der ikke umiddelbart tegn
pa, at finanspolitikken udger en forklaring pa den relativt
lave danske vackst de senere ar.

Det er imidlertid ikke ensbetydende med, at finanspolitik-
ken i Danmark ikke kunne have varet mere hensigtsmas-
sigt afstemt med konjunktursituationen i lgbet af de seneste
ti ar. Formandskabet har tidligere vurderet, at finanspolitik-
ken burde have veret strammet mere, end det var tilfaeldet
under hgjkonjunkturen i perioden frem mod 2007. Dette
ville have bidraget til at reducere de skonomiske ubalancer,
der blev opbygget, og samtidig have muliggjort en mere
aktiv diskretionaer finanspolitik i perioden efter krisen.

Fastkurspolitikken

Danmarks fastkurspolitik overfor euroen har veret nevnt
som en anden mulig forklaring p& den svage produktions-
udvikling. En nylig undersegelse finder séledes, at lande
med en fast valutakurs har oplevet en markant lavere BNP-
vaekst over perioden 2007-13 end lande med flydende
valutakurser, jf. Barnebeck mfl. (2015). Dette forklares
primaert med, at lande ved at valge et fastkurssystem fra-
skriver sig muligheden for at tilpasse pengepolitikken til
dets egne gkonomiske forhold.

Nationalbanken var eksempelvis nadsaget til at heve renten
i efteraret 2008, hvor der opstod et nedadgéende pres pé
kronen. Dette faldt sammen med refinansieringen af korte
rentetilpasningslan. Rentestigningen kan bidrage til at for-

2) En forbedring af strukturel saldo kan med visse forbehold fortol-
kes som en stramning af finanspolitikken og vice versa.
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klare det store fald i det private forbrug i 2008-09. Det
danske renteniveau faldt imidlertid kraftigt allerede i lobet
af 2009, og ved udgangen af 2009 var de korte realkredit-
renter pd et lavere niveau end pa noget i tidspunkt i 2008.
Det er derfor ikke oplagt, at rentestigningen i 2008 kan for-
klare den svage udvikling i det private forbrug set over hele
perioden 2009-14. Det er naturligvis en mulighed, at den
midlertidige rentestigning i 2008 har haft en permanent
adferdseffekt eksempelvis i form af eget forsigtigheds-
opsparing. Der er imidlertid flere forhold, der kan have
bidraget til en oget forsigtighedsopsparing. At rentestig-
ningen i 2008 skulle have spillet en rolle, forekommer
usandsynligt i og med, at andelen af realkreditldan med vari-
abel forrentning steg markant fra 2008 til 2012 og aktuelt er
vasentligt hgjere end i 2008, jf. afsnit 1.4.

I perioden efter 2009 er det svart at se, at aktivitets-
udviklingen har vaeret hammet af, at kronen har varet bun-
det op pa euroen. Den svage ekonomiske udvikling i euro-
omrédet har séledes betydet, at ECB’s pengepolitiske rente
blev reduceret markant efter tilbageslaget, og at den efter-
folgende har ligget teet pa nul. Dette har sldet igennem pé de
danske renter, der har varet pa historisk lave niveauer de
senere dr. Da de nominelle renter i praksis ikke kan bevage
sig betydeligt under nul, er det svert at forestille sig, at
Danmark kunne have opnaet lavere renter, hvis penge-
politikken havde veret et nationalt anliggende. Det lave
renteniveau har isoleret set holdt handen under aktivitets-
niveauet i dansk gkonomi.

I begyndelsen af tilbageslaget oplevede Danmark en kraftig
styrkelse af kronen, blandt andet som konsekvens af, at den
svenske krone og det britiske pund faldt kraftigt i veerdi, jf.
bilagsfigur III.1. Dette kan vaere en del af forklaringen pa
det store fald i BNP og den svage danske aktivitetsudvikling
i den ferste periode efter 2008. I den henseende kunne
Danmark potentielt have haft glede af en fleksibel valuta-
kurs. Fastkurspolitikken har imidlertid ikke umiddelbart
veret en hindring for aktiviteten siden 2010, da euroen i
denne periode er faldet kraftigt i veerdi. Dermed har
Danmark via valutakursudviklingen faet et betydeligt posi-
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tivt bidrag til udviklingen i eksporten og den samlede ak-
tivitet i perioden siden 2010.

Boligmarkedet

Udviklingen pa boligmarkedet op gennem 2000’erne udger
ligeledes en potentiel forklaring pé den efterfelgende svage
aktivitetsudvikling. Boligpriserne i Danmark voksede i
nominelle termer med over 60 pct. i perioden 2003-07. Det
kraftige boligprisfald, der fulgte i kelvandet pa stigningerne,
og den efterfolgende svage udvikling i boligpriserne de
folgende ar medferte betydelige formuefald. Ifelge vur-
deringen i kapitel I er det forst de senere éar, at tilpasningen i
boligpriserne er tilendebragt. Det er sandsynligt, at dette
fald i formuen har bidraget til den efterfolgende svage
udvikling i det private forbrug, fordi husholdningerne har
haft et gnske om at konsolidere deres formuer. Det er dog
ikke forsegt i kapitlet at kvantificere denne effekt.

Flere faktorer bidrog til boligprisernes voldsomme stigning
frem mod 2007. Kraftig udlansvakst i den finansielle sektor
og en for lempelig finanspolitik var givetvis med til at
skubbe til udviklingen. Nationalbanken (2011) peger p4, at
indferelsen af nye l&neformer og den nominelle fastfrysning
af ejendomsverdiskatten var medvirkende faktorer. Ud-
viklingen illustrerer, at det er vigtigt, at den ekonomiske
politik bevarer et stabilitetsorienteret fokus, og at det er helt
essentielt, at den ekonomiske politik ikke bliver konjunk-
turmedlebende.

Produktivitet og sektorspecifikke forhold

Det er ogsa en mulighed, at den svage danske udvikling
siden krisen skal ses som en fortszttelse af en lengere-
varende trend. I perioden siden 2000 har bade beskaeftigel-
ses- og produktivitetsudviklingen 1 Danmark veaeret svag
relativt til andre lande. Den svage produktivitetsudvikling
var arsag til, at regeringen i 2012 nedsatte en produk-
tivitetskommission. Kommissionen pegede pa, at Danmark
siden midten af 1990’erne har oplevet en indkomstnedgang
relativt til en lang raekke velstdende lande som folge af en
svag produktivitetsudvikling. Som forklaring pad den svage
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produktivitetsudvikling navnte Produktivitetskommissionen
(2014) blandt andet en svag konkurrence i servicesektoren,
svagheder ved det danske uddannelsessystem, manglende
produktivitetsforbedringer i den offentlige sektor, og at den
offentlige sektor aftager en stor andel af den hegjtuddannede
arbejdskraft.

En svag dansk investeringsudvikling har ogsd varet nevnt
som en mulig forklaring pa den svage danske BNP-vakst,
bade siden krisen og over en lengere periode. Med hensyn
til udviklingen siden krisen er det ikke oplagt, at inve-
steringsudviklingen har varet svagere, end hvad konjunk-
tursituationen tilsiger, jf. Nationalbanken (2015). Det svage
investeringsomfang siden krisen er ogsa en tendens i store
dele af euroomradet. Det lave danske investeringsomfang
over en lengere periode skal bade ses i lyset af gradvise
sektorskift over tid i retning af, at servicesektoren er blevet
mere betydningsfuld, og industrien er blevet relativt mindre,
samt den svage vakst i totalfaktorproduktiviteten, jf.
Produktivitetskommissionen (2013).

En anden relevant udvikling at papege i denne sammen-
hang er udtemningen af olie- og gasressourcerne i Nord-
segen. Produktionen eksklusive Nordsgen er sédledes steget
mere end produktionen i hele egkonomien siden 2009,
svarende til at udtemningen har Nordsegen har reduceret den
gennemsnitlige &rlige vaekst i BVT med omkring 0,2
pct.point. Det er svert at afgere, hvor meget dette betyder i
internationale sammenligninger, fordi der kan vere andre
serlige forhold i andre lande. Det vurderes dog, at en
vaekstpavirkning af denne sterrelsesorden er betydelig set i
et internationalt perspektiv.

En mulig forklaring p& den lave BNP-vekst er, at udvik-
lingen afspejler, at danske virksomheder har lokaliseret sig i
brancher, hvor prisudviklingen har vaeret gunstig, men hvor
der til gengeeld har veret begrensede muligheder for at
opné produktivitetsforbedringer. I givet fald kan dette vaere
en del af forklaringen pda, at Danmark har opnaet betydelige
bytteforholdsgevinster. En tidligere analyse har vist, at
danske eksporterer de senere &r har formaet at rette deres
produkter mod brancher, hvor prisudviklingen har veret
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relativt gunstig, jf. Dansk Okonomi, fordar 2013. Hvis dette
er forklaringen pa den relativt svage danske BNP-vakst i
reale termer, er det ikke oplagt, at det umiddelbart har
nogen egkonomisk-politiske implikationer. En svag produk-
tivitetsudvikling er siledes ikke nedvendigvis et problem,
hvis det ikke giver sig udslag i en svag udvikling i den sam-
lede verdiskabelse.

Den svage produktionsudvikling kan ogsa afspejle, at der er
statistiske vanskeligheder forbundet med at foretage en
retvisende opdeling af den samlede vardiskabelse i prisud-
viklingen og den mangdemassige udvikling, herunder at
foretage passende justeringer for kvalitetsfor-bedringer.
Denne opdeling er blandt andet vanskeliggjort af, at en sta-
dig sterre del af den gkonomiske aktivitet foregér i service-
sektoren.

Konklusion

Analyserne 1 dette kapitel har fokuseret pa at kvantificere, i
hvor hej grad den danske aktivitets- og velstandsudvikling
siden 2009 har veret svagere end 1 andre lande.

Malt p& udviklingen i BNP forekommer den danske udvik-
ling svag i en international sammenligning, hvilket i sar-
deleshed skal ses i lyset af en svag dansk udvikling i
erhvervsfrekvensen. Det er vigtigt at sgge en forstielse af
baggrunden for dette, men resultatet ber ikke std alene:
Betragtes i1 stedet udviklingen i den samlede velstand kor-
rigeret for aldersforskydninger, fremstar den danske udvik-
ling markant bedre. Dette er en vigtig nuance i vurderingen
af udviklingen i dansk gkonomi, som typisk overses i den
offentlige debat.

Den danske BNP-vakst har ogsa veret svagere end i flere
andre lande set over en lengere periode. Dette hanger bade
sammen med, at produktiviteten gennem en lengere ar-
reekke har udviklet sig svagt, og at den danske beskaftigel-
sesudvikling har vearet relativt darlig. Disse forhold er
vasentlige at holde fokus pa fremover.
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... 0g pa
bytteforholdet

Ligeledes er det vigtigt at forsege at klargere, hvad der lig-
ger bag den gunstige udvikling i det danske bytteforhold, og
om denne udvikling kan formodes at fortsatte fremover. Er
dette ikke tilfeldet, oger det behovet for at sikre en hejere
dansk produktivitetsvaekst.
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11l Bilag

Bilagstabel 1I1.1 Dekomponering af BNP-veekst, 2000-14

Bilag

Y/N Y Y/H H/L L/LF LF/NA NA/N N
Slovakiet 39 4,0 3,5 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,0
Polen 35 3,5 2,9 -0,2 0,5 0,1 0,2 0,0
Tjekkiet 2,2 2,4 2,5 -0,5 0,1 0,3 -0,2 0,2
Ungarn 2,1 1,8 2,6 -0,6 -0,7 0,9 0,0 -0,2
Slovenien 1,6 1,8 1.9 -0,2 -0,2 0,3 -0,2 0,3
Australien L5 2,9 1,5 -0,5 0,0 0,4 0,0 L5
New Zealand L5 2,6 0,9 -0,3 0,3 0,7 0,0 L1
Irland 1,4 2,8 23 -0,4 -0,5 0,3 -0,3 14
Sverige 1,3 1,9 1,3 -0,1 -0,2 0.4 -0,1 0,6
Tyskland 1,2 L1 1,0 -0,4 0,0 0,8 -0,3 -0,1
Storbrittanien 1,1 1,7 1,0 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,7
Ostrig 0,9 1.4 1,2 -0,8 0,0 0,5 -0,1 0,5
Luxembourg 0,9 2,6 1,9 -1,1 -0,4 0,2 0,3 1,7
Schweiz 0,8 1,8 0,9 -0,4 0,0 0,3 0,0 0,9
USA 0,8 1,7 14 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,9
Finland 0,8 1,2 1,0 -0,4 0,3 0,2 -0,3 0,4
Belgien 0,7 1.4 0,8 -0,1 -0,1 0,3 0,0 0,6
Japan 0,7 0,7 1,2 -0,4 0,1 0,5 -0,8 0,0
Euroomradet 0,7 0,9 0,9 -0,4 -0,3 0,5 -0,4 0,2
Norge 0,6 1,6 0,6 -0,2 0,1 0,0 0,1 1,0
Holland 0,6 1,0 0,8 -0,2 -0,4 0,6 -0,3 0,4
Frankrig 0,5 11 0,9 -0,3 -0,2 0,3 -0,3 0,6
Spanien 0,3 1,3 0,9 -0,3 -1,3 L1 -0,2 1,0
Danmark 0,3 0,6 0,8 0,3 -0,1 0,0 -0,2 0.4
Portugal 0,0 0,1 L1 -0,2 -0,8 0,2 -0,2 0,1
Graekenland -0,2 -0,2 0,5 0,1 -1,0 0,6 -0,4 0,0
Italien -0,6 -0,1 0,0 -0,5 0,0 0,3 -0,4 0,5

Anm.: Tabellens sgjler viser den gennemsnitlige arlige vaekstrate i BNP pr. indbygger (Y/N), BNP
(Y), timeproduktiviteten (Y/H), den gennemsnitlige arbejdstid (H/L), beskeeftigelsesgraden
(L/LF), erhvervsfrekvensen (LF/NA), de 15-64-arige i andel af befolkningen (NA/N) og be-

folkningen (N).

Kilde:  OECD, Economic Outlook No. 98 og Verdensbanken, World Development Indicators.

211



Dansk veekst siden krisen. Dansk Okonomi, fordr 2016

Bilagstabel 1I11.2  Dekomponering af BNP-veekst, 2009-14

Y/N Y Y/H H/L L/LF LF/NA NA/N N
Polen 3,0 2,9 2,6 -0,3 -0,2 1,3 -0.4 -0,1
Slovakiet 2,5 2,6 2,6 -0,2 -0,1 0,4 -0,2 0,1
Tyskland 2,3 2,0 1,2 -0,1 0,2 0,9 0,0 -0,2
Ungarn 1,6 1,3 1,6 -1,1 -0,5 1,8 -0,2 -0,3
Irland 1,6 1,9 2,3 0,1 0,2 -0,2 -0,8 0,3
Japan 1,6 1,4 1,2 0,2 0,3 0,9 -1,0 -0,1
Sverige 1,5 2,4 1,0 0,1 0,1 0,9 -0,7 0,8
New Zealand 1,4 2,3 0,4 0,2 0,4 0,8 -0,4 0,9
USA 1,3 2,0 0,9 0,2 0,7 -0,3 -0,2 0,8
Storbrittanien 1,2 1,9 0,5 0.4 0,3 0,5 -0,4 0,7
Australien 1,0 2,6 1,6 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 1,6
Luxembourg 0,9 3,1 2,2 -1,2 -0.4 -0,1 0,4 2,2
Tjekkiet 0,8 0,9 1,0 -0,1 0,0 0,8 -0,9 0,1
Ostrig 0,8 1,2 1,0 -0,7 0,2 0,4 -0,1 0,5
Schweiz 0,8 1,9 0,9 -0,5 0,2 0,4 -0,2 1,1
Frankrig 0,6 1,0 0,9 -0,2 -0,1 0,5 -0,6 0,5
Euroomradet 0,5 0,7 1,2 -0,3 -0,3 0,5 0,4 0,2
Belgien 0,4 1,2 0,6 0,1 -0,1 0,1 -0,3 0,8
Danmark 0,3 0,7 1.3 -0,2 -0,1 -0,4 -0,3 0.4
Norge 0,2 1,4 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,1 1,2
Holland 0,1 0,5 0,8 0,0 -0,5 0,4 -0,5 0,4
Finland 0,1 0,5 0,8 -0,2 0,0 0,4 -0,8 0,5
Slovenien 0,0 0,2 1.4 0,1 -0,8 -0,2 -0,5 0,2
Portugal -0,5 -0,9 1,2 -0,2 -0,8 -0,3 -0,3 -0,3
Spanien -0,8 -0,8 1,5 -0.4 -1,6 0,2 -0,5 0,0
Ttalien -1,3 -0,5 0,4 -0,5 -1,2 0,4 -0,5 0,7
Graekenland -4,7 -5,1 -1,9 1,1 -3,3 0,1 -0,6 -0,4

Anm.: Tabellens sgjler viser den gennemsnitlige arlige vaekstrate i BNP pr. indbygger (Y/N), BNP
(Y), timeproduktiviteten (Y/H), den gennemsnitlige arbejdstid (H/L), beskeaftigelsesgraden
(L/LF), erhvervsfrekvensen (LF/NA), de 15-64-arige i andel af befolkningen (NA/N) og be-
folkningen (N).

Kilde: OECD, Economic Outlook No. 98 og Verdensbanken, World Development Indicators.
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Bilagstabel 111.3 A£ndring i strukturel primeer offentlig
saldo, 2009-15, Pct.point

Grakenland 16,3
Portugal 9,7
Spanien 9,7
Irland 8,1
USA 59
Slovenien 55
Slovakiet 4.4
Tiekkiet 4.4
Polen 3,5
Euroomradet 34
Italien 34
New Zealand 34
Ostrig 34
Australien 3,1
Holland 2,8
Frankrig 23
Storbritannien 22
Belgien 1,5
Japan 04
Tyskland 04
Finland 0,3
Ungarn 0,2
Luxembourg 0,2
Danmark -0,7
Norge -0,9
Schweiz -13
Sverige -3,7

Kilde: OECD, Economic Outlook No. 98.
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Bilagsfigur I1l.1  Real effektiv valutakurs relativt til
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Kilde:  Macrobond.

214




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.7
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DAN <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


