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1. Resume

Der er fortsat fremgang i dansk gkonomi, hvor BNP-
veeksten vurderes at have varet ca. 0,8 pct. i 2016, mens
vaeksten ventes at stige til ca. 1,7 pct. i 2017. For begge ar
er det en lille nedjustering i forhold til Dansk @konomi,
efterar 2016. Nedjusteringerne sker blandt andet som falge
af et skift i efterspargslen over imod komponenter, der
traekker relativt meget import. Veeksten i Danmarks aftager-
lande ventes at veere pa niveau med forventningen i efter-
aret, hvor usikkerheden for prognosen iser er relateret til
finanspolitikken i USA samt en gget grad af protektionisme
globalt set.

| det folgende praesenteres en opdatering af prognosen fra
Dansk @konomi, efterdr 2016. Udover at inddrage den in-
formation om udviklingen i dansk og international gkonomi,
der er fremkommet siden efteraret, bygger prognosen pa de
reviderede tal for nationalregnskabet, som Danmarks Stati-
stik offentliggjorde i november. Med revisionen har Dan-
marks Statistik oprevideret veeksten markant de senere ar,
og BNP-niveauet er som falge heraf gget med 3,4 pct. i
2015. Revisionen har kun fert til begreensede &ndringer af
vaekstudsigterne pa lengere sigt.

Omfanget af ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet er afta-
gende. Det vurderes, at beskeftigelsen i 2016 ligger om-
kring 20.000 personer under det niveau, der ville kunne
forventes i en normal konjunktursituation. Forskellen mel-
lem faktisk og strukturel beskaftigelse er dermed indsnav-
ret de senere ar, hvilket blandt andet afspejler sig i faldende
ledighed. Sammen med nye informationer om virksomhe-
dernes mangel pa arbejdskraft vurderes det, at risikoen for
et @get pres pa arbejdsmarkedet de kommende ar er steget.

Kapitlet er feerdigredigeret ultimo januar og bygger pé information hertil.
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Underskuddet pa den offentlige saldo ventes at holde sig
under underskudsgraensen pa 3 pct. af BNP, der er fastsat i
Stabilitets- og Veakstpagten. Saledes skennes der i 2016-18
et offentligt underskud omkring 1 pct. af BNP. | de fglgende
ar er der udsigt til, at den offentlige saldo gradvist forbed-
res, og saldoen ventes at udvise et overskud pa 0,7 pct. af
BNP i 2025. Forbedringen skal ses i lyset af, at beskaftigel-
sen ventes at stige betydeligt frem mod 2025 som konse-
kvens af en reekke gkonomiske reformer.

Det strukturelle underskud vurderes at udggre 0,5 pct. af
BNP i 2017, og underskuddet ligger dermed pa underskuds-
greensen i budgetloven. | 2018 skennes det strukturelle un-
derskud at blive 0,2 pct. af BNP, mens der i 2020 ventes
overskud. Dermed ventes graensen i budgetloven at blive
overholdt.

2. Konjunkturudsigter for dansk gkonomi

Der er fortsat fremgang i dansk gkonomi, omend BNP-
veaeksten i 2016 ventes at have varet relativt begraenset. Den
svage veekst kan i vid udstraekning tilskrives et fald i BNP i
2. halvar af 2015, som traekker arsveeksten fra 2015 til 2016
ned. | nationalregnskabet for de farste tre kvartaler af 2016
har de kvartalsvise veekstrater ligget omkring 0,5 pct. pr.
kvartal, svarende til en arsveekstrate pa 2 pct. Prognosens
hovedtal er praesenteret i tabel 1, og forudsaetninger for de
globale vaekstudsigter og finansielle forhold er prasenteret i
boks 1.

Veaeksten i den samlede indenlandske efterspargsel er i 2016
og 2017 omtrent uendret i forhold til Dansk @konomi, ef-
terar 2016, mens BNP-veksten er nedjusteret med 0,2
pct.point i 2016 og 0,3 pct.point i 2017, jf. boks 2 og tabel 4
i bilag. Nedjusteringen af BNP-vaksten skyldes blandt an-
det, at efterspargslen nu i hgjere grad ventes drevet af inve-
steringer, der har et hgjt importindhold. Importen er opjuste-
ret med ca. 0,7 pct.point i 2016 og ca. 0,5 pct.point i 2017.



Tabel 1 Hovedtal i konjunkturvurderingen
2015 2016 2017 2018 2025%

Mia. kr.  ----- Realvaekst, pct. -----
Privat forbrug 956 18 19 24 25
Offentligt forbrug 521 04 0,7 12 1,0
Offentlige investeringer 71 0,8 0,9 15 17
Boliginvesteringer 82 10,8 14 31 24
Erhvervsinvesteringer 237 2,1 42 44 24
Lageraendringer 11 -0,4 0,3 0,3 0,0
Indenlandsk efterspargsel i alt 1.877 13 2,1 2,6 2,1
Eksport 1.120 03 25 35 4,7
Import 970 13 34 43 51
Bruttonationalprodukt 2.027 08 1,7 2,3 2,0
BVT i private byerhverv 1.156 16 2,2 29 2,3
------------ /Endring i 1.000 pers. ----------
Strukturel arbejdsstyrke 23 24 25 24 14
Arbejdsstyrke 29 35 31 29 15
Privat beskaftigelse 33 51 32 30 10
Offentlig beskeeftigelse 1 -6 1 2 6
------------------ 1.000 pers. ----------------
Nettoledighed 102 92 90 87 83
---------------------- Pct.
Forbrugerpriser 0,6 0,6 17 18 16
Timelgnsomkostninger 18 2,2 25 2,7 31
Kontantpris pa enfamiliehuse 6,0 39 2,7 15 25
Timeproduktivitet i private byerhverv 0,2 -1,0 04 11 16
Output gap -04 -1 -11 -06 0,0
------------------ Pct. af BNP --------------
Betalingsbalance 9,2 79 73 6,2 6,1
Offentlig saldo -13 -08 -13 -08 0,7
a) 2025-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige veekst fra 2018 til 2025. For nettoledighed,

output gap, betalingshalance og offentlig saldo er dog angivet niveauet i 2025.
Anm.:  Lagerandringer angiver veekstbidraget til BNP. Output gap angiver den procentvise afvigelse
fra det strukturelle niveau. Forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.



Boks 1 Globale veekstudsigter og finansielle forhold

De globale vakstudsigter er omtrent usgndrede i forhold til Dansk @konomi, ef-
terar 2016. Den sammenvejede BNP-vakst i Danmarks aftagerlande ventes sale-
des at veere 2,1 pct. i 2016, 2,0 pct. i 2017 og 2,1 pct. i 2018. Dette deekker over
en opjustering af vakstskannet for blandt andre USA og Tyskland, mens den for-
ventede veekst i blandt andre Italien, Frankrig og Norge er nedjusteret. Prognosen
tager udgangspunkt i OECD’s Economic Outlook fra november 2016.

| USA er BNP steget pant i andet halvar af 2016 drevet af en steerk jobveekst og
vaekst i det private forbrug. Vaeksten ventes de neeste par ar at blive understattet af
en mere lempelig finanspolitik, om end det stadig er uklart, hvilken finanspolitik
der vil blive fart. OECD forudsetter, at de offentlige udgifter gges, samtidig med
at personbeskatningen og selskabsskatten lettes.

Det vurderes, at risikoen for den globale vaekst isar udgeres af gget protektionis-
me og mindre samhandel, som navnlig kan have negative konsekvenser pa sigt.
USA er eksempelvis tradt ud af TPP (frihandelsaftalen med Stillehavslandene).
Konsekvenserne af Storbritanniens kommende udmeldelse af EU er fortsat usikre.
Indtil videre har den britiske akonomi veeret forholdsvis robust, men forhandlinger-
ne om Storbritanniens udmeldelse er endnu ikke pabegyndt. Forhandlingerne kan
pa kort sigt skabe usikkerhed om det fortsatte samarbejde, hvilket kan have en ne-
gativ pavirkning pa forbrugertillid og investeringslyst.

Finansielle forhold

Prognosen bygger pa, at den amerikanske centralbank fortsatter normaliseringen
af den pengepolitiske rente med tre stigninger i lgbet af 2017, og at den Europei-
ske Centralbank gennemfgrer den farste rentestigning i slutningen af 2017. Isar i
USA kan rentestigninger forekomme hurtigere, hvis finanspolitiske lempelser
gger inflationen og presset pa arbejdsmarkedet uventet meget.

Renterne pa tidrige statsobligationer er steget mere end ventet i bade USA og Eu-
ropa i de sidste maneder af 2016, hvilket formentlig er forbundet med en forvent-
ning om finanspolitiske lempelser i USA. Renterne er dog fortsat pa et lavt ni-
veau, og det laegges til grund for prognosen, at renterne gradvist gges de kom-
mende ar, sdledes at renten pa danske tiarige statsobligationer stiger til 0,6 pct. i
2017 og 1,3 pct. i 2018.



Boks 2 Arsager til lavere BNP-vakst i 2016 og 2017 siden seneste prognose

Den forventede BNP-vakst er nedjusteret med 0,2 pct.point i 2016 og 0,3
pct.point i 2017 i forhold til Dansk @konomi, efterar 2016, mens stigningen i be-
skeeftigelsen er omtrent usendret.

Veaksten i bade den indenlandske efterspargsel og eksporten er omtrent uzendret i
begge ar. Nedjusteringen af BNP-vaeksten skal dermed blandt andet ses som en
konsekvens af, at den indenlandske efterspgrgsel i hgjere grad end tidligere ventes
at blive drevet af investeringer, der har et forholdsmaessigt hgjt importindhold.

| 2016 er vaksten i bade offentlige og private investeringer saledes opjusteret
markant pa baggrund af nye informationer om kommunernes investeringer og re-
viderede nationalregnskabstal. Omvendt er vaeksten i det offentlige forbrug nedju-
steret i 2016. Da offentligt forbrug har et lavt importindhold, mens importindhol-
det i investeringer er noget hgjere, giver denne forskydning alt andet lige mere
import.

Nedjusteringen af BNP-vaksten for 2017 forsteerkes af, at den forventede stigning
i det private forbrug er nedjusteret. Nedjusteringen er delvist en konsekvens af, at
veeksten i det private forbrug igennem 2016 er taget af. Det betyder, at forbrugs-
niveauet ved udgangen af 2016 kun ligger en anelse over gennemsnittet for aret,
hvilket alt andet lige bidrager til at begraense vaksten fra 2016 til 2017. Den lave-
re forbrugsvaekst modsvares delvist af hgjere veekst i investeringerne. Da investe-
ringerne har et hgjere importindhold end det private forbrug, bidrager det til, at
importen er opjusteret i 2017.

Bredt funderet I 2015 og 2016 har det altovervejende veeret det private
vaekst i BNP i forbrug, der har trukket veeksten i BNP, jf. figur 1. De
2017 og 2018 kommende ar forventes vaksten at vere drevet af en brede-

re vifte af efterspargselskomponenter, hvor bade det private
forbrug, investeringerne og eksporten bidrager til en BNP-
vaekst pa ca. 1,7 pct. i 2017 stigende til ca. 2,3 pct. i 2018.
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Figur 1 Importrensede vaekstbidrag
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Anm.:  Figuren viser vakstbidrag til BNP fra de importrensede efter-
spgrgselskomponenter. Den lodrette streg markerer overgang til
prognose.

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

Pa baggrund af Danmarks Statistiks revision af national-
regnskabet er investeringskvoten opjusteret i 2015, jf. figur
2. Det vurderes dog, at kapitalapparatet i virksomhederne
stadig er relativt lavt, og der ventes derfor en stigning i in-
vesteringskvoten de kommende ar. Opjusteringen af inve-
steringerne frem mod 2018 forventes dog at mindske beho-
vet for investeringer i arene efter 2019, og veeksten i inve-
steringerne ventes dermed at aftage. Den gennemsnitlige
veekst i erhvervsinvesteringer i perioden 2019-25 skgnnes
pa den baggrund at blive omkring 1 pct.point lavere end
skannet i Dansk @konomi, efterar 2016.

Det private forbrug skennes ogsa pa lengere sigt at vokse
hurtigere end BNP. Forbrugets andel af BNP ventes dermed
at stige, hvilket blandt andet skal ses som et resultat af sti-
gende reale boligpriser og dermed gget formue hos hus-
holdningerne. Den gennemsnitlige vaekst i forbruget sken-
nes i perioden 2019-25 at blive omkring 2,5 pct. om aret,
hvilket er nogenlunde uzgndret i forhold til Dansk @konomi,
efterar 2016. Den aftagende investeringsveekst ventes der-
med primert at finde sit modstykke i, at vaekstbidraget fra
nettoeksporten gges.
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Figur 2 Investeringskvote
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Anm.:  Investeringskurverne er for den private sektor og er opgjort i
faste 2010-priser som de private investeringer delt med BVT i
privat sektor.

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

Revision af nationalregnskabet

Danmarks Statistik reviderede i november 2016 national-
regnskabet. En konsekvens af revisionen er, at produktivi-
tetsvaekst og BNP er forgget siden 2010, og niveauet for
realt BNP er gget med 3,4 pct. i 2015, jf. boks 3 i bilag. Det
hgjere BNP-niveau skyldes primert en oprevision af danske
virksomheders salg af varer, der ikke passerer den danske
graense, samt en oprevision af det offentlige forbrug i den
outputbaserede opgerelse.

Den forggede vaekst i BNP de seneste ar skyldes altoverve-
jende, at produktivitetsvaeksten har veeret kraftigere end
hidtil forudsat. Den mere positive udvikling i den faktiske
produktivitet bidrager til, at BNP nu vurderes at vaere vae-
sentligt teettere pa det strukturelle niveau end tidligere vur-
deret. Output gap, der netop maler forskellen mellem faktisk
og strukturelt BNP, skannes derfor nu at veere omkring -0,4
pct. i 2015 mod et skgnnet niveau pa -1,7 i Dansk @konomi,
efterar 2016, jf. figur 3.



Figur 3 Output gap
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Anm.:  Output gap (procentvis afvigelse mellem faktisk og strukturelt BNP) er omtrent lig med
summen af det i figuren viste timebeskeftigelsesgap for hele gkonomien og timeproduktivi-
tetsgap i de private byerhverv.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Uaendret
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Output gap skennes at vaere blevet udvidet med ca. 0,7 pct.
fra 2015 til 2016, jf. hgjre del af figur 3. Udvidelsen af out-
put gap daekker blandt andet over, at den faktiske produkti-
vitet ser ud til at have udviklet sig meget svagt i 2016, og
dermed vurderes det positive produktivitetsgap fra 2015
stort set at veere elimineret. Veaksten i faktisk og strukturel
BNP vurderes at vaere nogenlunde sammenfaldende i 2017,
hvorfor output gap skennes at forblive nogenlunde ugendret
pa et niveau omkring -1 pct. af BNP. Dette er omtrent sam-
me vurdering som i Dansk @konomi, efterar 2016, og 0gsa i
de falgende ar skennes output gap at have omtrent samme
niveau som vurderet i efteraret.

Revisionen af nationalregnskabet har ikke givet anledning
til at endre det fremadrettede vaekstbillede naevneverdigt,
jf. figur 4. Dette skyldes to modsatrettede effekter. Det ind-
snavrede output gap i 2015 giver isoleret set anledning til
mindre vaekst i BNP fremover for at lukke output gap. Om-
vendt har den hgjere produktivitetsveekst historisk givet
anledning til at opjustere den strukturelle veekst i produkti-
viteten frem mod 2025. Dette giver isoleret set anledning til
at sge BNP-veeksten. Andringen af gap samt strukturelle
niveauer som folge af revisionen er uddybet i et baggrunds-
notat, der findes pa De @konomiske Rads hjemmeside.
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Figur 4 BNP 1990-2025
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Anm.:  Figuren viser udviklingen i BNP i 2010-priser i nerveerende
prognose og i Dansk @konomi, efterar 2016.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Kapaciteten i dansk gkonomi

Timebeskaftigelsesgap bestar af et beskaftigelsesgap i
hoveder og et arbejdstidsgap. Beskeftigelsesgap i hoveder
ventes i narveerende prognose at veere pa godt 40.000 per-
soner i 2015, mindsket til ca. 20.000 i 2016 og vere omtrent
lukket i 2019. Beskeeftigelsesgap er dermed mindre og luk-
ker hurtigere end vurderet i efteraret. Det skal blandt andet
ses i lyset af, at antallet af flygtninge er nedjusteret i 2016
og 2017, hvilket mindsker den strukturelle beskeftigelse.
Arbejdstidsgap vurderes derimod udvidet som felge af en
mere beskeden veekst i faktisk arbejdstid i perioden 2013-
15, og dette er forklaringen pa, at timebeskaftigelsesgap i
2016-17 samlet set er udvidet.

Pa baggrund af det mindskede beskzftigelsesgap i hoveder
vurderes risikoen for pres pa arbejdsmarkedet at veere gget.
En konsekvens heraf kan veare, at det bliver svarere for
virksomhederne at rekruttere kvalificeret arbejdskraft, hvil-
ket der i 2016 har varet en stigende tendens til i bygge- og
anlaegserhvervene samt industrien, jf. figur 5. Trods fortsat
begraensede lgnstigninger i disse sektorer vurderes den ak-



tuelle mangde af ledige ressourcer i arbejdsstyrken at veere
begranset.

Figur 5 Mangel pa arbejdskraft
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Anm.:  Mangel pa arbejdskraft angiver andelen af adspurgte virksom-
heder, der svarer, at de har produktionsbegreensninger i form af
mangel pa arbejdskraft. Seneste observation er december 2016
for bygge og anlag og 4. kvartal for industrien.

Kilde: = Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Beskeeftigelsen Der er blandt andet med Velferdsaftalen fra 2006 og Tilba-

vokser stabilt getreekningsaftalen fra 2011 gennemfart en raekke reformer,
som sigter mod at udvide arbejdsstyrken, blandt andet ved
at udskyde tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet. Det gger
arbejdsudbuddet de kommende ar. Det vurderes samlet set,
at den strukturelle beskeftigelse vil stige med ca. 150.000
personer fra 2016 til 2025, jf. figur 6.
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Figur 6 Beskaftigelse
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

3. Offentlige finanser

Stillingen pa den faktiske saldo 2016-18

Underskud Den offentlige saldo ventes i hele prognoseperioden at hol-
omkring 1 pct. af de sig indenfor underskudsgraensen pa 3 pct. af BNP fastsat
BNP i 2016-18 i Stabilitets- og Vakstpagten. | perioden 2016-18 ventes der

underskud omkring 1 pct. af BNP, jf. tabel 2. 1 2016 er sal-
doen nedjusteret i forhold til Dansk @konomi, efterar 2016,
hvilket hovedsageligt kan tilskrives, at indtaegterne fra pen-
sionsafkastskatten (PAL) er nedjusteret afledt af hgjere
rentestigninger igennem 2016 samt mindre stigninger i ak-
tiekurserne end forudsat.
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Tabel 2 Offentlige indteegter og udgifter

2015 2016 2017 2018 2020 2025

-------------------- Pct. af BNP

Personskatter® 265 253 252 253 247 247
Selskabsskat ekskl. Nordsg 25 25 25 2,3 2,3 2,2
Pensionsafkastbeskatning 11 17 0,6 05 0,8 11

Nordsgindtegter
Afgifter
@vrige indteegter

02 0,2 03 0,3 02 04
163 163 162 164 163 163
50 5,0 5,0 51 52 51

Indteegter i alt”

516 510 498 499 496 498

Offentligt forbrug

257 257 256 255 250 249

Offentlige investeringerc) 35 35 35 35 33 34

Indkomstoverfarsler
@vrige udgifter

74 173 171 169 165 162
5,6 4,7 4,6 4,6 4,5 44

Udgifter i alt”

522 512 508 504 494 489

Primer saldo
Nettorenteindtegter

-0,6 -0,2 -10  -05 02 09
-0,8 -0,6 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2

Offentlig saldo

-1,3 -0,8 -13 -0,8 00 0,7

a) Personskatter omfatter kildeskatter, arbejdsmarkedsbidrag, husholdningernes veegtafgift og
andre personlige indkomstskatter, som omfatter beskatning af kapitalpension. 1 2015 afspej-
ler personskatter ekstraordinare indtaegter fra omlaegningen af kapitalpensioner og LD.
b) Indtegter og udgifter i alt er ekskl. renter.
c) Offentlige investeringer inkl. udgifter til forskning og udvikling.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Politiske aftaler
fra efteraret har
begraenset
betydning for
vurderingen
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Siden formandsskabets seneste vurdering af de offentlige
finanser i Dansk @konomi, efterar 2016 er der indgaet en
aftale om gradvis afskaffelse af PSO-afgiften frem mod
2022. Aftalen finansieres blandt andet gennem en forggelse
af bundskattesatsen og en reduktion af den grenne check.
Derudover er der indgaet aftale om finanslov for 2017. Dis-
se aftaler har begranset betydning for vurderingen af de
offentlige finanser. | november 2016 er der indgaet et bredt
forlig om nyt ejendomsvurderingssystem. Forliget indebae-
rer en tilbagebetaling pa skansmassigt 9 mia. kr. i 2019 til



Finanspolitisk
stramning pa
godt ¥ pct. af
BNP arligt frem
mod 2020

Forbedring af
saldo til overskud
pa 0,7 pct. af BNP
i 2025 ...

boligejere, der har betalt for meget i ejendomsveerdiskat,
hvilket isoleret set svaekker de offentlige finanser i 2019."

Finanspolitikken frem mod 2020 tager afsaet i vedtagen
politik, herunder finansloven for 2017, geeldende lovgivning
vedragrende skattepolitikken, overfgrselssatser mv. og ud-
giftslofterne frem til 2020. Det vurderes, at finanspolitikken
giver et negativt vaekstbidrag pa godt ¥4 pct. af BNP arligt i
perioden 2017-20 malt ved den etarige finanseffekt. Vurde-
ringen af finanseffekten er pa linje med vurderingen i Dansk
@konomi, efterar 2016.

Saldoudviklingen pa mellemlang sigt

Frem mod 2025 forventes en gradvis styrkelse af den of-
fentlige saldo, der i 2025 ventes at udvise et overskud pa 0,7
pct. af BNP, jf. figur 7. Forbedringen frem mod 2025 skyl-
des primeert en underliggende strukturel forbedring, men
daekker ogsa over en gradvis konjunkturnormalisering.

Figur 7 Den offentlige saldo
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Anm.:  Den strukturelle saldo er beregnet efter en disaggregeret til-
gang, som afviger fra budgetlovens metode.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

1) Skatteministeriet har oplyst pd deres hjemmeside, at omkring
700.000 boligejere i gennemsnit far ca. 12.500 kr. tilbage.

13



... sSkyldes
reformer, der
gger strukturel
beskeeftigelse, og
lav veekst i
udgiftslofter

Strukturel saldo
pa graensen i
2017, men
overholdes
derefter

Strukturel saldo
forveerret siden
Dansk @konomi,
efterar 2016

Tabel 3

De seneste ar er der gennemfart en raekke reformer, der
sigter mod at saenke antallet af modtagere af indkomstover-
farsler og ege arbejdsudbuddet. Dette er medvirkende til, at
udgifterne til indkomstoverfarsler falder med ca. 1,2 pct. af
BNP fra 2015 til 2025. Det vasentligste bidrag kommer fra
tilbagetreekningsaftalen, som gradvist haever folkepensions-
og efterlgnsalderen. Frem mod 2020 forbedres de offentlige
finanser ligeledes af, at vaeksten i udgiftslofterne er lavere
end veeksten i BNP. De vedtagne udgiftslofter medfarer
blandt andet, at det offentlige forbrug forventes reduceret
fra 25,7 pct. af BNP i 2015 til 25,0 pct. i 2020.

Strukturel saldo efter budgetlovens metode

Den strukturelle saldo beregnet efter budgetlovens metode
vurderes at ligge omkring underskudsgraensen pa % pct. af
BNP i 2017. 1 2018 mindskes det strukturelle underskud til
0,2 pct. af BNP, jf. tabel 3. Efter 2018 forbedres den struk-
turelle saldo gradvis og udviser i 2025 et overskud pa 0,7
pct. af BNP, hvilket svarer til vurderingen i Dansk @kono-
mi, efterar 2016.

Den strukturelle saldo er svaekket en anelse i forhold til
Dansk @konomi, efterar 2016 frem mod 2020. Dette kan
blandt andet tilskrives et mindre beskeftigelsesgap. Derud-
over er det private forbrug, og dermed indtaegter fra moms
og afgifter, som andel af BNP nedjusteret.

Strukturel saldo, budgetlovens metode

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2025

Nuvaerende vurdering

-------------------- Pct. af BNP  --------m-mmoeem-
-05 -06 -05 -02 00 02 07

Dansk @konomi, efterdr 2016 -06 -04 -03 -01 0,1 05 0,7

Forskel

01 -02 -02 00 00 -03 00

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Omtrent samme
skgn som
Finansministeriet
daekker over
modsatrettede
effekter

Skennet for den strukturelle saldo frem mod 2018 er pa linje
med seneste sken fra Finansministeriet, hvor underskuddet
udger 0,5 pct. af BNP i 2017 og 0,2 pct. af BNP i 2018, jf.
@konomisk Redeggrelse, december 2016. Dette deekker dog
over modsatrettede forhold. Formandsskabet skenner for
eksempel lavere Nordsgindtaegter.? | modsat retning traek-
ker, at formandskabet skgnner en hgjere strukturel beskaf-
tigelse.

2)

For s vidt angér beregningen af de strukturelle Nordsgindteegter
i 2015-19 er Finansministeriets metode at anvende skon fra tidli-
gere mellemfristede fremskrivninger fra Finansministeriet, jf. no-
tatet Metodejustering for strukturelle indtegter fra Nordsgen fra
www.fm.dk. Formandsskabet foretager beregningerne med afsat
i egne sken og anvender konkret et 7-ars glidende gennemsnit af
de aktuelle sken for nordsgindtaegterne. Det relevante i forhold til
budgetlovens % pct.-grense er Finansministeriets skgn. Safremt
Finansministeriets strukturelle Nordsgindtegter blev lagt til
grund for denne prognose, ville den strukturelle saldo vare -0,2
pct. af BNP i 2017 og udvise balance i 2018.
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4. Bilag

Tabel 4

Hovedtal i konjunkturvurderingen, sammenligning

Efterar 2016

Februar 2017

2016 2017 2018 2025 2016 2017 2018 2025”

Mangdestigning i pct.

Privat forbrug 20 23 24 25 18 19 24 25
Offentligt forbrug 12 05 10 10 04 07 12 10
Offentlige investeringer -36 -01 18 19 08 09 15 17
Boliginvesteringer 43 43 37 30 108 14 31 24
Erhvervsinvesteringer 21 38 46 34 22 42 44 25
Lageraendringer -05 02 03 01 -04 03 03 00
Indl. efterspargsel i alt 12 22 26 22 13 21 26 21
Eksport 04 25 32 48 03 25 35 47
Import 06 28 40 57 13 34 43 51
Bruttonationalprodukt 10 20 22 19 08 17 23 20
-- -- - Pct. -
Output gap -18 -12 -05 00 -11 -11 -06 00
——————————————————— Andring i 1.000 pers. ---------==mmmmm--
Arbejdsstyrke 36 28 31 15 35 31 29 15
Strukturel arbejdsstyrke 26 29 25 13 24 25 24 14
Privat beskeeftigelse 50 28 30 10 51 32 30 10
Offentlig beskeeftigelse -5 3 3 6 -6 1 2 6
------------------------- 1.000 pers. -------=mmmmmmmmmmmee
Nettoledighed 92 89 88 83 92 90 87 83
-- -- - PCt. e
Forbrugerpriser 04 15 20 21 06 17 18 16
Kontantpris pa boliger 29 16 21 32 39 27 15 25
Timelgnomkostninger 23 24 24 31 22 25 27 31
Realveekst i aftagerlande 20 20 22 23 21 20 21 22
10-arig obligationsrente 03 05 13 40 03 06 13 40
Timeprod., priv. byerhv.  -14 10 11 14 -10 04 11 16
---- -- -- Pct. af BNP --------mmemmmmme oo
Betalingsbalance 60 57 46 38 79 73 62 61
Offentlig saldo -06 -16 -11 07 -08 -13 -08 07
a) “10-arig obligationsrente” er niveauet i 2025, resten som i tabel 1.

Kilde:
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Boks 3 Revision af nationalregnskabet

Danmarks Statistik offentliggjorde den 15. november 2016 nationalregnskabet,
der var revideret tilbage til 1966. Normalt revideres kun de seneste tre ar. Revisi-
onen blev denne gang fart lzengere tilbage af tre arsager:

1. Reuvision af betalingsbalancen
2. Indarbejdelse af arbejdsmarkedsregnskabet
3. Revideret beregning af mangdeindikator for det offentlige forbrug

Derudover blev de seneste tre ar revideret som vanligt. Samlet set har revisioner-
ne givet et BNP, malt i faste 2010-priser, der var 3,4 pct. starre i 2015 end hidtil
opgjort, jf. figur A.

Revision af betalingsbalancen

Med offentliggerelsen af statistikken for betalingsbalancen 10. oktober 2016 blev
overskuddet pa betalingshalancens lgbende poster revideret for perioden 2005-15,
jf. figur B. Overskuddet blev oprevideret med 46,8 mia. kr. i 2015. Revisionen
kommer primart fra starre overskud pa varebalancen samt — seerligt i 2015 — star-
re overskud pa formueindkomst i udlandet. Det skyldes indarbejdelse af nye op-
lysninger om danske virksomheders salg af varer, der ikke passerer den danske
graense. Dette salg har varet hgjere end hidtidige datakilder har vist, hvilket nu er
medtaget i varebalancen.

Figur A BNP Figur B Betalingsbalancen
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank.
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Boks 3 Revision af nationalregnskabet, fortsat

Indarbejdelse af arbejdstidsregnskabet

Beskaftigelsen i nationalregnskabet bygger pa arbejdstidsregnskabet. Arbejds-
tidsregnskabet blev med offentliggarelsen 15. september 2016 revideret. Dette har
medfart, at beskaftigelsen er blevet oprevideret med godt 25.000 personer i 2015,
jf. figur C. Revisionen af beskaftigelsen skyldes primeert, at personer, der har vee-
ret fravaerende uden lgn i op til 45 dage, nu telles med som beskeftigede. Om-
vendt er antallet af erlagte arbejdstimer revideret ned. Dette skyldes primert, at
personer i fleksjob hidtil er indgaet med fuldt antal timer og nu kun indgar med
det antal timer, de reelt arbejder.

Revideret beregning af maengdeindikator for det offentlige forbrug

Danmarks Statistik opger den reale veekst i det offentlige forbrug fra outputsiden.
Dette opgeres ved brug af maengdeindikatorer. Beregningen af indikatoren for sy-
gehustjenester er blevet revideret fra 2010. Den reviderede beregning har resulte-
ret i en markant hgjere meengdeveaekst indenfor sygehustjenester og dermed et hg-
jere offentligt forbrug opgjort i faste 2010-priser, jf. figur D. Dette har veret
medvirkende til hgjere BNP-veekst i perioden efter 2010 og har trukket ca. en
tredjedel af opjusteringen af BNP opgjort i faste 2010-priser.

Figur C Beskeftigelse Figur D Offentligt forbrug
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank.
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