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KAPITEL 1
KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER
RESUME

Den globale skonomi er preeget af stor usikkerhed og
veekstafdeempning. Dansk eksport trodser endnu den in-
ternationale afmatning og bidrager til, at dansk gkonomi
ventes at vokse ca. 2 pct. i ar. Den hgje usikkerhed og la-
vere vaekst pa vores eksportmarkeder ventes i hgjere grad
at sla igennem naeste ar med lavere dansk vaekst til fglge.

Udsigten til mere afdeempet vaekst mindsker behovet for
en stram finanspolitik. Omvendt er presset pa arbejdsmar-
kedet fortsat hgjt, og det er endnu heller ikke hensigts-
maessigt at lempe finanspolitikken. Skulle konjunkturudsig-
terne forveerres mere end ventet, vurderes der at veere
plads til en lempelse inden for rammerne af budgetloven.

Statsobligationsrenterne er faldet til et historisk set usaed-
vanligt lavt niveau og er nu negative i mange europaeiske
lande, bade realt og nominelt. Afkastet pa kapital i bred
forstand er ikke faldet i samme grad, og en del af forklarin-
gen pa de lave statspapirrenter er derfor, at efterspargslen
efter sikre papirer er gget relativt meget de seneste ar.
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1.1 HOVEDTRZK AF
KONJUNKTURVURDERINGEN

Hgj og tiltagende Usikkerheden i den globale gkonomi er tiltaget siden foraret, jf. figur
usikkerhed i den I.1. Den geopolitiske usikkerhed omkring Iran er steget, i Storbritan-
globale gkonomi nien fortsaetter det kaotiske forlab omkring Brexit, og handelskonflik-

ten mellem Kina og USA er i sensommeren optrappet med annonce-
ring af yderligere told. Forlgbene beerer preeg af, at stemningen me-
get hurtigt kan vende fra tegn pa forsoning til yderligere eskalering af
situationen. Den hgje grad af uvished om fremtiden gar det vanskeligt
for forbrugere og virksomheder at planlagge, hvilket saerligt deemper
virksomhedernes investeringslyst. Lavere investeringslyst deemper
den samlede efterspgrgsel i gkonomien og breder sig gradvist. Pa
den made kan usikkerheden ogsa fa realekonomiske konsekvenser.

FIGUR 11 GLOBAL USIKKERHED

Den globale usikkerhed er hgj — eksempelvis som fglge af politisk usikkerhed i Storbritannien
knyttet til Brexit og handelspolitisk usikkerhed i USA knyttet til konflikten med Kina.
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Anm.: Figuren viser indeks beregnet af Economic Policy Uncertainty. Det politiske usikkerhedsindeks base-
res pa tre komponenter: avisdaekning af politisk relateret skonomisk usikkerhed, antallet af midlertidige
skatter til udlgb og uenighed mellem gkonomiske prognosemagere. Det handelspolitiske usikkerheds-
indeks baseres pa avisdaekning af politisk relateret skonomisk usikkerhed, der ogsa indeholder en el-
ler flere henvisninger til handelspolitik. Seneste observation er 2. kvartal 2019 for politisk usikkerhed i
Storbritannien og august 2019 for handelspolitisk usikkerhed i USA (sidstnaevnte er vist som tre ma-
neders glidende gennemsnit).

Kilde: Macrobond.
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Vakstafdeempning i
verdensgkonomien

Den hgje grad af usikkerhed er medvirkende til, at den globale vaekst
fortsaetter den aftagende tendens, der har stdet pa siden midten af
2018. Afmatningen er seerligt knyttet til industrisektorerne, som i hgjere
grad end eksempelvis servicesektorerne pavirkes af internationale
stemningsskift og ikke mindst tilbagegangen i verdenshandlen. Vaekst-
afdeempningen er tydeligst i euroomradet, hvor den arlige vaekstrate er
faldet fra omkring 3 pct. i begyndelsen af 2018 til godt 1 pct. i forste
halvar 2019. Tendensen til mere afdeempet vaekst er dog begyndt at
brede sig, og den ses ogsa i savel USA som Kina, jf. figur 2.

FIGUR 1.2 BNP-VAKST | UDVALGTE LANDE

BNP-veeksten er aftaget i flere sterre gkonomier.
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2019.

Kilde: Macrobond.

Forventning

om vaekst under
strukturelt niveau
i 2020

En del af den mere afdeempede vaekst i verdensgkonomien er forven-
telig, idet en raekke gkonomier gennem leengere tid har veeret i et
opsving med gradvist tiltagende pres p& skonomiens ressourcer. En
reekke indikatorer peger ogsa i retning af, at veeksten svaekkes endnu
mere de kommende ar. Presset pa arbejdsmarkedet i flere europee-
iske lande samt i USA er aftaget, og den svage udvikling i erhvervs-
tilliden i industrivirksomhederne ser ud til at brede sig til andre sekto-
rer i flere lande. Pa den baggrund ventes vaekstafdaempningen at
fortseette, med vaekst lidt under potentialet i bade euroomradet og
USA til falge.
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Svagere
vaekstudsigter og
lav inflation giver
pengepolitiske
lempelser

Statsobligations-
renter pa historisk
lavt niveau

Sikre renter er faldet
mere end samlet
afkast af kapital

De @konomiske Rz‘id‘:‘

De svagere vaekstudsigter kombineret med lav inflation og faldende
inflationsforventninger har aendret de pengepolitiske udsigter i forhold
til grundlaget for Dansk @konomi, forar 2019. | USA saenkede den
amerikanske centralbank (Fed) i juli renten for farste gang siden
2008, og i september fulgte endnu en rentenedsaettelse. Rentekomi-
teen var i september splittet, og der var ingen tydelige meldinger om
eventuelle yderligere rentenedsaettelser. | euroomradet lempede Den
Europaeiske Centralbank (ECB) i september pengepolitikken gennem
dels en rentenedseettelse, dels annoncering af et opkebsprogram
med start i november. Meldingerne er, at renterne vil forblive pa det
nuvaerende niveau eller lavere, indtil inflationsforventningerne kon-
vergerer og stabiliserer sig teet pa malsaetningen om en inflation i
underkanten af 2 pct.

De finansielle markeder har reageret kraftigt pa den stigende usikker-
hed, de svagere vaekstforventninger og (udsigten til) den lempeligere
pengepolitik, og renterne pa statsobligationer er styrtdykket siden
efteraret 2018, jf. figur 1.3. De lange renter er faldet mere end de
korte, og i USA inverterede rentekurven i foraret 2019. Det er traditio-
nelt et tegn pa en forestaende recession, og det underbygger dermed
billedet af en forestdende vaekstnedgang i USA. Der er imidlertid
faktorer, der traekker i retning af, at rentespaendet kan vaere en svag-
ere indikator for en forestdende recession i den nuvaerende situation
end tidligere. Eksempelvis har centralbankerne lagt et betydeligt ned-
adgaende pres pa de lange renter gennem de seneste ars opkabs-
programmer.

Der er meget, der tyder pa, at renten pa sikre papirer (f.eks. stats-
obligationer) er faldet markant mere end afkastet af kapital i bred
forstand. En del af forklaringen er, at den finansielle regulering er
strammet i kglvandet pa finanskrisen, hvilket har gget efterspgrgslen
efter sikre papirer. Hertil kommer, at der er en strukturel tendens til
stigende relativ efterspgrgsel efter sikre papirer. Det kan skyldes
starre finansiel integration med vaekstgkonomier med hgj opsparings-
tilbgjelighed kombineret med en historisk tendens til, at udbuddet af
sikre aktiver er koncentreret i et mindre antal avancerede gkonomier,
jf. bl.a. Caballero mfl. (2017).
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Renterne forventes
at forblive lave de
kommende ar

Dansk skonomi
fortsaetter fremgang

FIGUR I.3 TIARIGE STATSOBLIGATIONSRENTER

Renterne pa tiarige statsobligationer er faldet til et historisk lavt
niveau.
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Anm.: Seneste observation er 23. september 2019.
Kilde: Macrobond.

Det aktuelt lave renteniveau pa statsobligationer er en del af en leen-
gerevarende tendens, og meget tyder pa, at det kan tilskrives en
kombination af strukturelle faktorer i form af eksempelvis en stigende
forventet middellevetid pa verdensplan, hvilket @ger det samlede
behov for opsparing, og en raekke mere midlertidige faktorer i form af
eksempelvis aendret risikoappetit i kaglvandet pa den finansielle krise.
De strukturelle forhold og de svagere konjunkturudsigter taler for, at
(statsobligations)renterne vil forblive lave leenge endnu. Imidlertid ma
det ogsa ventes, at en raekke af de mere midlertidige forhold bort-
falder pa mellemlang sigt. Pa den baggrund forudseettes i prognosen
en vis rentestigning frem mod 2025, men niveauet er nedjusteret ca.
1% pct.point i forhold til forarets prognose.

De sveekkede globale veekstudsigter har indtil videre haft begraenset
gennemslag pa dansk gkonomi. Seerligt har vareeksporten udviklet
sig overraskende positivt set i lyset af nedgangen i verdenshandlen
og den generelle afmatning i verdensgkonomien. Det skal ses i
sammenhaeng med sammensaetningen af dansk vareeksport, hvor
eksporten af eksempelvis medicinalprodukter og vindmgller, der er
mindre konjunkturfglsomme end mange andre varegrupper, bade
udger en hgj og stigende andel, jf. EImeskov (2019). Dansk industri-
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Begyndende tegn
pa afmatning ogsa i
Danmark, ...

... som ventes
forstaerket af den
internationale
afmatning
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produktion har saledes ogsa udviklet sig vaesentligt bedre pa det
seneste end bade den tyske industriproduktion og verdenshandlen, jf.
figur 1.4.

FIGUR L4 VERDENSHANDEL OG
INDUSTRIPRODUKTION

Dansk industriproduktion viser ikke samme tendens til fald som
verdenshandlen og tysk industriproduktion.
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Anm.: Figuren viser tre maneders glidende gennemsnit. Seneste ob-
servation er juli 2019 for industriproduktion og juni 2019 for ver-
denshandel.

Kilde: Macrobond.

Der er dog tegn pa, at ogsa vaeksten i Danmark vil aftage de kom-
mende ar. Presset pa arbejdsmarkedet ser ud til at vaere aftaget med
en svagt stigende ledighed gennem 2019 og feerre virksomheder, der
melder om produktionsbegraensninger som fglge af mangel pa ar-
bejdskraft. Samtidig er erhvervenes forventninger til bade beskaef-
tigelse og omsaetning faldet de seneste maneder.

Den internationale afmatning og tiltagende usikkerhed ventes at for-
steerke denne udvikling, og dansk gkonomi vurderes ikke systematisk
at kunne klare sig markant bedre end vores samhandelspartnere. |
forste omgang kan eksporten og investeringerne ventes at blive
svaekket af den svagere internationale vaekst. | ar forventes vaekst pa
ca. 2 pct., som aftager til ca. 14 pct. i 2020, jf. tabel .1. Veeksten i
2020 ventes at vaere under den skennede strukturelle veekst, og
beskaeftigelsesgap bliver derfor indsnaevret, jf. figur 1.5.
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Dansk skonomi godt
rustet og uden store
ubalancer

FIGUR L5 BESKAFTIGELSESGAP

Beskeeftigelsesgap indsnaevres frem mod 2025.
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Anm.: Den lodrette streg markerer overgangen til prognose.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Danske virksomheder og husholdninger har veeret relativt tilbage-
holdne gennem opsvinget, og der er opbygget store opsparingsover-
skud, der kan traekkes pa i et konjunkturtilbageslag. Opsvinget har
ikke veeret baret af kreditveekst, og eksempelvis husholdningerne har
modsat tendensen i tidligere opsving ikke lanefinansieret deres for-
brug, men kun gget forbruget omtrent i takt med indkomsten. | tilleeg
hertil har det markante rentefald givet boligejerne mulighed for at
omlaegge deres boliglan til lange lan med fast lav rente. Det kan dels
give en manedlig besparelse, og dels ger det husholdningerne min-
dre sarbare overfor eventuelle rentestigninger i fremtiden. National-
banken vurderer, at der fortsat er hgj indtjening i kreditinstitutter, og
seneste stresstest viser, at de systemisk vigtige banker overholder
deres kapitalkrav selv i et hardt recessionsscenarie, jf. Danmarks
Nationalbank (2019a og b). P& den baggrund vurderes dansk gko-
nomi at veere godt rustet til at modsta et eventuelt globalt tilbageslag.
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TABEL 1.1 HOVEDTAL | PROGNOSEN

Den forventede veekst er ca. 2 pct. i ar, godt 1%4 pct. i 2020 og ca. 1% pct. i gennemsnit om aret

frem mod 2025.

2018 2019 2020 2025 ?
BNP (realveekst i pct.) 1,5 2,0 1,3 1,8
Beskeeftigelsesgap (1.000 pers.) 11 27 21 0
Beskaeftigelsesaendring (1.000 pers.) 51 39 8 11
Forbrugerpriser (pct.) 0,9 1,0 1,3 1,2
Timelgn (pct.) 2,3 2,4 2,7 2,8
Offentlig saldo (pct. af BNP) 0,6 2,2 0,5 0,1
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,1 -0,3 0,0 0,1
BNP i aftagerlande (realvaekst i pct.) 2,4 1,7 1,4 1,8
Tiarig dansk statsobligationsrente 0,5 -0,2 -0,4 1,5
a) Den sidste sgjle viser den gennemsnitlige veekst i drene 2021 til 2025. For beskaeftigelsesgap, tiarig

dansk statsobligationsrente og faktisk savel som strukturel offentlig saldo viser sidste sgjle dog ni-

veauet i 2025.

Anm.: Beskeeftigelsgap angiver, hvor meget beskaeftigelsen er over det skgnnede strukturelle niveau. Den
strukturelle saldo er beregnet efter budgetlovens metode.

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

Omtrent strukturel
balance pa de
offentlige finanser

Negativ
aktivitetsvirkning,
hvis forudsat
offentlig
forbrugsvakst
ikke realiseres

De @konomiske Rz‘id‘:‘

De offentlige finanser er grundleeggende sunde i Danmark, og der
skennes at veere omtrent balance pa den offentlige saldo i 2025, jf.
figur 1.6. | ar ventes et stort overskud pa ca. 2% pct. af BNP, hvilket
hovedsageligt skyldes et ekstraordinzert stort provenu af PAL-skatten
som folge af fortsat faldende renter og stigende aktiekurser. Den
strukturelle saldo beregnet efter budgetlovens metode skgnnes at
udvise omtrent balance i perioden frem mod 2025.

Det offentlige forbrug forudseettes i ar at vokse 1 pct. Det svarer til det
forudsatte udgiftsniveau i regeringens Qkonomiske Redeggrelse
tillagt reserven pa 1 mia. kr. Baseret pa nationalregnskabets tal for
forste halvar implicerer den beregningstekniske forudsaetning en
realvaekst i andet halvar, som kun er set hgjere tre gange siden 1990.
Hvis den forudsatte arsvaekst ikke realiseres, forbedres den offentlige
saldo alt andet lige i ar, og det vil give et negativt veekstbidrag til
BNP.
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Indhold i kapitlet

24 Dansk @konomi, efterar 2019

FIGUR 1.6 OFFENTLIG SALDO

Der forventes stort overskud pa den offentlige saldo i ar pga.
ekstraordinaert stort PAL-provenu, men omtrent balance i 2025.
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Anm.: Den vandrette, fuldt optrukne linje er underskudsgraensen pa 3
pct. fra Stabilitets- og Vaekstpagten, som den faktiske saldo skal
holde sig over. Dem vandrette, stiplede linje er greensen fra bud-
getloven, som den strukturelle saldo skal holde sig over ved
fremsaettelsen af forslag til finanslov. Graensen i budgetloven har
veeret geeldende siden forslaget til finanslov for 2014. Den struk-
turelle saldo er beregnet efter budgetlovens metode.

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

| afsnit 1.2 beskrives udviklingen i dansk gkonomi, og der ses neerme-
re pa det seneste rentefalds betydning for det private forbrug. | afsnit
1.3 beskrives udviklingen i international gkonomi og internationale
finansielle forhold med fokus pa usikkerhed i den globale gkonomi,
lempelig pengepolitik og arsager til samt implikationer af det lave
renteniveau. Afsnit 1.4 giver en status for de offentlige finanser med
fokus pa aendringer i 2025 i forhold til forarets prognose. Kapitlet
afsluttes med en diskussion af aktuel gkonomisk politik i afsnit 1.5.
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1.2

Indhold i afsnittet

Dokumentation
af prognosen

Svagere
konjunktursituation i
udlandet end ventet
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DANSK OKONOMI FREM MOD
2025

Afsnittet indeholder fgrst en kort beskrivelse af andringer siden sidst,
hvor renten og veeksten pa de danske eksportmarkeder er de vigtig-
ste endrede forhold. Dernaest fglger en beskrivelse af konjunktur-
situationen i Danmark, herunder en gennemgang af en raekke indika-
torer, der signalerer en begyndende afmatning af gkonomien. Her-
efter felger en beskrivelse af den forelgbige effekt pa beskaeftigelsen
af udskudt folkepensionsalder for de fgrste bergrte personer. Derpa
folger et afsnit om investeringer, som pavirkes af den globale usikker-
hed. Derefter falger en beskrivelse af det private forbrug, hvor der er
fokus pa effekten af konverteringer af realkreditlan. Til slut falger en
beskrivelse af eksporten i Danmark, hvor den internationale afmat-
ning endnu ikke kan ses i vareeksporten.

Til sidst i afsnittet findes tabel 1.3 med hovedtal for konjunkturvurde-
ringen samt en gennemgang af de centrale forudsastninger for prog-
nosen i boks 1.3. En generel beskrivelse af prognosens hoved-
elementer samt baggrunden for prognosen uddybes og dokumente-
res i Baggrundsnotat til konjunkturvurdering, Dansk @konomi, efterar
2019, som kan findes pa De @konomiske Rads hjemmeside.

RENTER OG UDLANDSVAKST NEDJUSTERET SIDEN
FORARET

Skannet for realvaeksten i Danmarks aftagerlande er nedjusteret ca.
2 pct.point i 2020 siden foraret, jf. tabel 1.2. Det er saerligt udviklingen
i Europa, herunder i hgj grad i Tyskland, som er et vigtigt dansk ek-
sportmarked, der er svagere end ventet. Hertil kommer, at den globa-
le gkonomi er praeget af hgj usikkerhed, jf. afsnit 1.3. Bade de danske
og europaeiske renter er fortsat med at falde siden forarets prognose.
Sammen med de svagere vaekstudsigter i euroomradet bevirker det,
at den europeiske centralbank ikke forventes at haeve renten for
begyndelsen af 2022. Udsigten til meget lave renter en rum tid endnu
betyder, at renteskgnnet for 2025 er saenket 1% pct.point i forhold til
forudsaetningerne i foraret, jf. boks I.1.
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TABEL 1.2 FAENDREDE SK@N FOR CENTRALE VARIABLE

Forar 2019 Efterar 2019
2018 2019 2020 2025 2018 2019 2020 2025

Realvaekst, pct.

BNP 1,4 2,0 1,7 1,8 1,5 2,0 1,3 1,8

----------------------- AEndring i 1.000 pers. ---------=------m-m---
Beskaeftigelse 52 31 11 11 51 39 8 11

Pct.

Boligpriser 3,9 3,0 2,7 2,3 3,9 24 2,2 1,6
Inflation 0,9 1.1 1,7 1,9 0,9 1,0 1,3 1,2
Realvaekst i aftagerlande 2,4 1,8 1,9 1,9 2,4 1,7 1,4 1,8
Tiarig obligationsrente 0,5 0,3 0,6 3,0 05 -02 -04 1,5
a) 2025-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige vaekst i &rene 2021 til 2025. For den tiarige obligations-

rente er angivet niveauet i 2025.

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

Lavere
udlandsvaekst og
renter slar igennem
pa dansk vaekst

Lavere stigningstakt
i lon, inflation og
boligpriser end

i foraret

Dansk gkonomi har indtil nu klaret sig lidt bedre end forventet i forar-
et. Det skyldes iseer, at vareeksporten har trodset den globale ten-
dens til afmatning og er fortsat med hgje vaekstrater. Den fortsat
gunstige udvikling i dansk gkonomi afspejles i, at beskeeftigelsen er
steget mere end ventet. De aendrede forudsaetninger om udlands-
veekst og renter har derfor begreenset effekt pa det overordnede
veaekstbillede i ar, mens effekten er stgrre i 2020, hvor skgnnet for
veeksten i Danmark er reduceret med ca. V2 pct.point.

Den lavere vaekst og deraf svagere udvikling pa arbejdsmarkedet i
2020 bidrager i fremskrivningen blandt andet til lavere Ignstignings-
takter. Herudover bidrager lavere vaekst sammen med lav inflation
ogsa til, at vaeksten i boligpriserne, trods lavere renter, skgnnes at
blive lidt lavere end i foraret. Den lavere nominelle rente er delvist et
resultat af, at inflationsforventningerne er faldet, og det betyder i
fremskrivningen, at inflation, savel som lgn- og boligprisstigninger er
nedjusteret i forhold til forarets prognose i hele den betragtede frem-
skrivningsperiode. Derudover er forbrugskvoten nedjusteret siden
sidst set i lyset af de seneste ars udvikling, jf. baggrundsnotatet.
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BOKS I.1 RENTEFORUDSATNINGER

Siden Dansk @konomi, forar 2019, er renterne faldet markant. Renten pa den tiarige danske
statsobligation er saledes faldet fra omkring 0 pct. i maj maned til omkring -0,5 pct. aktuelt. Det ak-
tuelt lave niveau er historisk uset.

Arsagerne til rentefaldet er diskuteret naermere i afsnit 1.3, men det lave renteniveau kan forment-
lig opfattes som udtryk for dels, at den globale opsparingslyst er relativt hgj i forhold til investe-
ringsefterspargslen, dels at spaendet mellem det generelle kapitalafkast og de sikre renter (f.eks.
pa statsobligationer) er aget. Det er vanskeligt at give et preecist bud p3, i hvor hgj grad det aktuelt
lave niveau skal tilskrives faktorer, der er permanente (eller meget langvarige), og i hvor hgj grad
det kan tilskrives mere midlertidige faktorer.

| prognosen laegges det til grund, at en del af det markante fald siden foraret kan tilskrives midler-
tidige faktorer (forhgjet usikkerhed, meget lempelig pengepolitik og et element af selvopfyldende
forventninger), der kan antages at bortfalde far eller siden. Samtidig lsegges det til grund, at der
pa den mellemlange bane vil ske en vis normalisering af spaendet mellem renten pa sikre og usik-
re aktiver. Set i lyset af de svaekkede konjunkturudsigter ventes renterne dog at forblive lave de
ferstkommende ar. Herefter forudszettes de gradvist at stige, sadan at den tiarige statsobligations-
rente antages at veere 1% pct.point i 2025. Dette er en nedjustering pa 1% pct.point i forhold il
forarets prognose. De lave renter er historisk usete, og det skal understreges, at skannet for ren-
ten er forbundet med betydelig usikkerhed. Niveauet i 2025 er omtrent det samme som anvendt af
Finansministeriet i Opdateret 2025-forlob: Grundlag for udgiftslofter 2023, august 2019.

FIGUR A TIARIG STATSOBLIGATIONSRENTE
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Anm.: De vandrette streger angiver arsniveauer for renteskgnnene i Dansk
@konomi, forar 2019 hhv. efterar 2019.

Kilde: Macrobond, Dansk @konomi, forar 2019 og egne beregninger.
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Dansk skonomi
er pa et solidt
udgangspunkt

Tegn pa begyndende
afmatning

AFMATNING FRA STARKT UDGANGSPUNKT

Dansk gkonomi har laenge veeret inde i et solidt opsving, og har indtil
videre trodset den globale tendens til afmatning jf. afsnit 1.3. Frem-
gangen ventes at fortsaette i 2019 med vaekst omkring 2 pct. De se-
neste ars stabile produktionsfremgang har bidraget til markant frem-
gang i beskeaeftigelsen, som aktuelt vurderes at ligge knap 1 pct. over
det skannede strukturelle niveau, jf. figur .7. Ledigheden er ligeledes
faldet over en arraekke og vurderes at veere godt %2 pct. under det
skgnnede, strukturelle niveau. Bade den faktiske og den strukturelle
ledighedsgrad ligger pa knap 3 pct., hvilket ventes at fortsaette de
kommende ar. Det er det laveste niveau siden 2008, jf. baggrunds-
notatet. Der er dermed et steerkt udgangspunkt i dansk gkonomi.

FIGUR I.7 BESKAFTIGELSE

Beskaeftigelsen ventes at stige mere afdeempet de kommende ar.
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Anm.: Den lodrette streg markerer overgang til prognose.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Der er imidlertid tegn pa, at presset pa arbejdsmarkedet er ved at
aftage. Lenmodtagerbeskaeftigelsen er i ar vokset med godt 20.000
personer til og juli maned. Det er knap 10.000 faerre end de samme
maneder i 2018. Samtidig ser udviklingen i ledigheden ud til at vende,
og de seneste maneder har en raekke forskellige ledighedsmal vist
svagt stigende ledighed, jf. figur 1.8. Det understgtter yderligere bille-
det af, at der sker en afmatning pa arbejdsmarkedet. P4 denne bag-
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Virksomhederne
melder om faerre
produktions-
begraensninger

Mindre pres pa
arbejdsmarkedet
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grund ventes beskaeftigelsen at stige knap 40.000 personer i 2019,
og mere afdaempet med knap 10.000 i 2020.

FIGUR 1.8 LEDIGHED

Ledigheden er faldet siden 2010, men er pa det seneste fladet ud.
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Anm.: AKU-ledigheden er i forbindelse med offentliggarelsen af 2. kvar-
tal 2019 revideret tilbage til 2008. Strukturel ledighed er beregnet
pa basis af nettoledigheden.

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

Virksomhederne har i flere ar i stigende grad meldt om produktions-
begraensninger i form af mangel pa arbejdskraft og samtidig i stadigt
mindre omfang meldt om produktionsbegreensninger pa grund af
mangel pa efterspergsel. Presset i form af produktionsbegreensninger
har dog ogsa her veeret aftagende det seneste ars tid, jf. figur 1.9,
hvor udviklingen er tydeligst i byggeriet, der melder om mindre ar-
bejdskraftsmangel og samtidig stigende mangel pa efterspergsel.

Det mindre pres pa virksomhederne og svagt lavere arbejdskraftsef-
terspargsel ses ogsa ved, at antallet af nye jobannoncer pa det sene-
ste er faldet efter en laengere periode med stabil fremgang. Det afta-
gende pres afspejles ogsa i, at lanstigninger i bygge- og anlaegssek-
toren er faldet siden starten af 2018, og ogsa industrisektoren og i
udlandet er der begyndende tegn pa afdeempning af Ianstigningerne,
jf. baggrundsnotatet.
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FIGUR 1.9 PRODUKTIONSBEGRANSNINGER

Der er mindre pres pa virksomhederne i form af faerre produktionsbegraensninger pga. arbejds-
kraftmangel og flere begraensninger som fglge af mangel pa efterspgrgsel.
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Anm.: Seneste observation er for industrien 3. kvartal, og for byggeri og service august. Manglen pa arbejds-
kraft og efterspgrgsel angiver andel af adspurgte virksomheder, der i Danmarks Statistiks konjunktur-
barometer svarer, at de har produktionsbegraensninger i form af mangel pa arbejdskraft hhv. efter-
spargsel. Ved aggregering vaegtes virksomhederne med antallet af ansatte i virksomheden.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

FIGUR1.10 ERHVERVENES FORVENTNINGER

Erhvervenes forventninger til bAde omsaetning og beskaeftigelse er aftaget.
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Anm.: For industrien er vist produktionsforventninger i venstre figur, da der her ikke opgares omsaetningsfor-
ventninger. Seneste observation er for alle serierne august 2019, bortset fra industriens produktions-
forventninger, hvor seneste observation er 3. kvartal 2019. Nettotallet angiver, hvor stor en andel der
har angivet positive forventninger fratrukket andelen, der har angivet negative forventninger til hhv.
omsaetning og beskaeftigelse. Tallene bygger pa en stikpreveundersegelse, som ekstrapoleres til den
samlede population vaegtet ud fra beskaeftigelsesoplysninger.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Erhvervene har
nedjusteret deres
forventninger til
fremtiden

Indikationer pa
afmatning saetter sig
i vaekstskonnene

Hojere efterlgns-
og pensionsalder
traeder i kraft i
disse ar
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Afmatningen af gkonomien kan endnu ikke ses i udviklingen i indu-
striproduktionen, jf. afsnit I.1. Her er der fortsat fremgang i Danmark
trods lavere global industriproduktion og usikkerhed i verdensgkono-
mien. Men selvom industrien ikke ser ud til at vaere ramt endnu, kan
usikkerheden i verdensgkonomien hurtigt sprede sig til danske virk-
somheder. Det kan medfgre lavere erhvervsinvesteringer eller tilba-
geholdenhed med at ansesette nye medarbejdere. Det sidste er der
allerede tegn pa, og i flere brancher meldes saledes om lavere for-
ventninger til bade beskeeftigelse og omsaetning, jf. figur 1.10. Dette
peger i retning af lavere vaekst i dansk gkonomi de kommende ar.

Den internationale usikkerhed ventes i resten af 2019 og seerligt i
2020 at sla igennem pa dansk gkonomi. Dette understattes yderlige-
re af, at flere indikatorer som naevnt viser tegn pa afbgjning. Vaeksten
naeste ar skennes pa den baggrund at aftage til ca. 1%4 pct., og be-
skeeftigelsesstigningen bgjer lidt af. Frem mod 2025 forventes en
arlig BNP-veekstrate pa omkring 1% pct., og der forventes en samlet
beskaeftigelsesveekst pa godt 100.000 personer fra 2018 til 2025, jf.
tabel 1.3 sidst i afsnittet. Den fortsat stigende beskeeftigelse under-
stattes i 2019 og frem af fortsat tilgang fra arbejdsstyrken, blandt
andet pa grund senere tilbagetraekning for nogle befolkningsgrupper,
jf. nedenfor. Beskaeftigelsesvaeksten ventes derfor kun at have en
svag positiv effekt pa beskaeftigelsesgraden for den samlede arbejds-
styrke.

SENERE TILBAGETRAKNING GGER BESKAFTIGELSEN

| disse ar implementeres de andrede regler for tilbagetraekning fra
arbejdsmarkedet, der blev vedtaget med Velfeerdsaftalen fra 2006 og
siden fremrykket med Aftale om senere tilbagetraekning fra 2011. Det
indebeerer, at bade folkepensions- og efterlensalderen gradvis hee-
ves, jf. boks |.2. lllustrationer i Dansk @konomi, forar 2019 indikerede,
at der har veeret en vaesentlig beskaeftigelseseffekt af forhgjelsen af
efterlgnsalderen.
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BOKS 1.2 FAENDREDE REGLER FOR EFTERLZN OG FOLKEPENSION

Med Velfeerdsaftalen fra 2006 blev det besluttet gradvis at forhgje efterlgns- og folkepensionsal-
deren for at modga presset pa de offentlige finanser af den forventede stigning i levetiden. | Aftale
om senere tilbagetreekning fra 2011 blev det besluttet at rykke disse aftalte forhgjelser fem ar
frem. Forhgijelsen af efterlans- og folkepensionsalderen har betydning for personer fedt i januar
1954 eller senere, begyndende i hhv. 2014 og 2019, jf. tabel A.

Tilbagetreekningsaftalen indebeerer, at folkepensionsalderen skal haeves med et halvt ar om aret
fra 2019 til 2022, hvor den vil veere 67 ar. Herefter skal folkepensionsalderen indekseres i forhold
til den gennemsnitlige levetid, hvilket besluttes hvert femte ar ifalge reglerne i Lov om social pen-
sion. Det skete farste gang i 2015, hvor folkepensionsalderen blev haevet til 68 ar i 2030. Naeste
gang er i 2020, hvor det skal besluttes, om folkepensionsalderen skal haeves til 69 ar i 2035.

Aftalen indebeerer endvidere, at efterlgnsalderen skal haeves, og -perioden forkortes, jf. tabel A.
Efterlensalderen er blevet heevet med et halvt ar om aret siden 2014, sa den fra 2019 er 63 ar for
personer fgdt fra juli 1956 til december 1958. For disse argange fglger den netop pabegyndte for-
hgjelse af pensionsalderen parallelt, men kun til 67 ar, hvilket betyder, at efterlansperioden er ble-
vet reduceret fra fem til fire ar. For de efterfglgende argange forhgjes efterlgnsalderen yderligere
med et ar til 64 ar, uden at pensionsalderen saettes op, hvilket indebaerer, at efterlensperioden
herefter er tre ar. For personer fgdt efter 1. januar 1963 saettes bade efterlens- og pensionsalde-
ren op med endnu et ar til henholdsvis 65 ar og 68 ar. | takt med forkortelsen af efterlensperioden
udfases den sakaldte udskydelsesregel, der hidtil har gjort det fordelagtigt at udskyde efterleannen
med to ar. Den gradvise afkortning af perioden for efterlgn og udfasning af udskydelsesperioden
har betydning for personer fadt i januar 1956 eller senere, begyndende i 2018.

TABEL A PENSIONS- OG EFTERLONSREGLER FOR FGDSELSARGANGE

Fodselsdato Efter- Folke Arm. Aret for Aret for
lons- pens. efter- efterlon folkepension
alder alder lon
For 1. jan. 1954 60 65 5 Frem til dec. 2013 Frem til dec. 2018
Jan.-juni 1954 60% 65% 5 Juli-dec. 2014 Jyli-dec. 2019
Juli-dec. 1954 61 66 5 Juli-dec. 2015  Juli-dec. 2020
Jan.-juni 1955 61% 667 5 Juli-dec. 2016 Jyli-dec. 2021
Juli-dec. 1955 62 67 5 Juli-dec. 2017  Juli-dec. 2022
Jan.-juni 1956 62 67 4% Juli-dec. 2018 Jan.-juni 2023
Juli 1956-dec. 1958 63 67 4 Juli 2019-dec. 2021 Juli 2023-dec. 2025
Jan. -juni 1959 63% 67 3% Juli-dec. 2022 Jan -juni 2026
Juli 1959-dec. 1962 64 67 3 Juli 2023-dec. 2026  Jyli 2026-dec. 2029
Fra 1. jan. 1963 65 68 3 Fra jan. 2028 Fra jan. 2031

Kilde: Bekendtgarelse af lov om arbejdslgshedsforsikring m.v. og Bekendtggrelse af lov om social pension
(Retsinformation).
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Hojere
folkepensionsalder
har betydning for
beskaftigelse

I andet halvar 2019 er det af saerlig interesse, at den ferste halve
fodselsargang, der pavirkes af hgjere folkepensionsalder, er fyldt 65
ar. For disse personer, fadt mellem 1. januar og 30. juni 1954, er
folkepensionsalderen haevet med et halvt ar til 65% ar. Det er for
tidligt at evaluere de langsigtede effekter, men beskaeftigelsestal fra
forste halvar af 2019 indikerer, at en vaesentlig del af de bergrte har
valgt at udseette tilbagetraskningen fra arbejdsmarkedet. Af figur 1.11
fremgar det saledes, at beskaeftigelsen for personer fgdt i de forste
tre maneder af 1954 ikke dykker i manederne efter, de er fyldt 65,
som det er sket for eksempelvis argang 1953, som ikke er pavirket af
en endring i pensionsalderen. Figuren illustrerer desuden pavirknin-
gen fra aendringerne i efterlenssystemet, idet dykket forbundet med
efterlon og den sakaldte udskydelsesregel ogsa indtraf et halvt ar
senere for fedselsmanederne fra 1953, end det gjorde for de tilsva-
rende fedselsmaneder fra 1954.

FIGUR 1.11 BESKAFTIGELSES-

FREKVENSER

Den aldersspecifikke beskeeftigelsesfre-
kvens dykker ikke ved 65 ar for dem, der
har faet haevet folkepensionsalderen.

FIGUR .12  ARBEJDSTID

Den gennemsnitlige manedlige arbejdstid for
beskeeftigede dykker heller ikke laengere ved
65 ar.
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Anm.: Figurerne er baseret pa data frem til og med juni 2019. Der er beregnet beskaeftigelsesfrekvenser og
gennemsnitlig manedlig arbejdstid for fadselsmanederne januar til marts for 1954-argangen frem til og
med alderen 65 ar og 5 maneder. Da personerne fylder 65 ar gradvist, er beregningen for alder op til
65 ar og 3 maneder baseret pa alle tre fadselsmaneder, fra januar til marts, hvorimod det kun er de to
fedselsmaneder fra januar til februar, der har opnaet alderen 65 ar og 4 maneder ved periodens ud-
gang. Tilsvarende er det kun fedselsmaneden fra januar, der i juni 2019 har opnaet alderen 65 ar og 5
maneder. Figuren til venstre viser andelen af personer fgdt mellem januar og marts i hhv. 1953 og
1954, der var beskeeftiget i mindst 1 time om maneden. Figuren til hgjre viser den gennemsnitlige ma-
nedlige arbejdstid for beskeeftigede lgnmodtagere fedt mellem januar og marts i hhv. 1953 og 1954.
Fuldtidsarbejde udger 160 timer pr. maned.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af DREAM databasen, STAR.
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Hojere
pensionsalder gger
ikke overgangen til
deltid naevnevardigt

Hojere efterlonsalder
bidrager ogsa til
hgjere beskaeftigelse

Den hgjere folkepensionsalder har tilsyneladende ogsé en positiv
effekt pa beskeeftigelsen gennem hgjere arbejdstid, idet den bergrte
argang heller ikke i samme grad som tidligere argange overgar til
deltid ved 65-arsalderen. Af figur .12 fremgar det, at mens den gen-
nemsnitlige manedlige arbejdstid for beskaeftigede fra 1954-argangen
fortsat falder en smule med alderen, sa dykker den ikke ved de 65 ar,
som den gjorde for tidligere argange (her vist for de tilsvarende fgd-
selsmaneder for 1953-argangen).’

Beskeeftigelsen pavirkes ogséa fortsat af de gradvise forhgjelser af
efterlansalderen, jf. tabel A i boks 1.2. Den aktuelle efterlgnsalder er
63 ar, mens den var 62% ar i 2018. Dertil kommer virkningerne af
ndringer i den sakaldte udskydelsesregel.2 Disse aendringer af
efterlonssystemet bidrager samlet set til hojere beskeeftigelse for
aldersgruppen af 60- til 64-arige, hvilket ses eksemplificeret ved de
60- og 62-arige i figur 1.13. Deraf fremgar det netop, at beskaeftigel-
sesfrekvensen for de 60- og 62-arige stiger i takt med, at de bliver
omfattet af de aendrede regler.

1) | fremskrivninger af gennemsnitlig arbejdstid i DREAM er det ligeledes forudsat, at
arbejdstiden ikke dykker ved 65 ar for personer omfattet af den hgjere folkepensions-
alder.

2) Alderen for, hvornar den sakaldte udskydelsesregel ger det fordelagtigt at udskyde
efterlennen til, er forhgjet med et halvt ar om aret for nye efterlensargange fra 2014 til
2017. For nye efterlgnsargange siden juli 2017 er den séaledes 64 ar (indtil udskydel-
sesreglen, og dermed fordelene forbundet hermed, er helt afskaffet for personer fadt
efter 1. juli 1959, hvoraf de fgrste nar efterlgnsalderen i juli 2023). Udskydelsesreglen
var tidligere kendt som toarsreglen. Den giver incitament til at udskyde efterlannen
med op til to ar via regler, der reducerer efterlgnnens starrelse, hvis efterlgnstids-
punktet ikke udskydes, jf. boks 1.5 i Dansk @konomi, forar 2019. | takt med at efter-
lensperioden reduceres for personerne fgdt efter januar 1956 bliver udskydelsesperi-
oden gradvist nedtrappet, og fordelene ved udskydelse er helt udfaset for personer
fadt efter 1. juli 1959.
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Renteudviklingen
gor det billigt at lane

Udsigt til mere
moderat vaekst i
boliginvesteringerne
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FIGUR .13 BESKAFTIGELSESFREKVENS FOR
UDVALGTE ALDERSGRUPPER

Beskeeftigelsen er steget for aldersgrupper, der tidligere var be-
rettiget til efterlgn, i takt med at efterlgnsalderen og alderen for
udskydelsesreglen er sat op.
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Anm.: Figuren viser andelen af personer i lsnmodtagerbeskaeftigelse i
mindst 1 time om maneden for aldrene 59, 60, 62 og 65 ar fra
2013 til juni 2019.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af DREAM databasen, STAR.

AFDAEMPET VAKST | INVESTERINGERNE TRODS LAVE
RENTER

Renterne pa realkreditobligationer og lan fra pengeinstitutterne er
faldet markant de seneste ar, jf. figur 1.14. Det lave renteniveau gar
det billigere for husholdninger og virksomheder at lane penge. For
husholdningerne understatter den lave rente iseer investeringer i
boliger, som primeert finansieres gennem optagelse af 1an, og samti-
dig pavirker den lave rente eksisterende danske boligejeres radig-
hedsbelgb.

Renterne ventes at stige svagt de kommende ar, men at forblive pa
et relativt lavt niveau. Det lave renteniveau gar det alt andet lige mere
attraktivt at investere i eksempelvis boliger, men udsigten til en svag
rentestigning de kommende ar indebeerer, at renteudviklingen alt
andet lige treekker i retning af en mere moderat stigning i boliginve-
steringerne. Flere indikatorer tyder ligeledes pa et lavere pres pa
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Erhvervs-
investeringerne
daempes af
usikkerhed

Stabilt kapitalafkast
trods faldende rente
de seneste ar

boligmarkedet: der saelges feerre huse og lejligheder, projektbyggeriet
i de store byer er bremset op, og liggetiderne viser en svag tendens
til stigning efter at veere faldet gennem det meste af perioden siden
2012. Boliginvesteringerne ventes pa den baggrund at stige moderat
med 3 pct. i 2019 og 1,9 pct. i 2020.

FIGURI.14  UDLANSRENTER

Udlansrenterne har veeret faldende igennem leengere tid. Renten
pa 1-arige realkreditlan har veeret negativ siden 2015, og den ef-
fektive rente pa et 30-arigt lan er nu teet pa 1 pct.
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Anm.: Seneste observation er september 2019 for realkreditrenter og
juli 2019 for pengeinstitutters udlansrente.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

De lave renter understgtter ogsa erhvervslivets investeringer. Ban-
kernes gennemsnitlige udlansrente til virksomheder og realkreditren-
ter inkl. bidragssats er dog ikke faldet i helt samme omfang som
eksempelvis den tiarige statspapirrente. Den usikkerhed, som i starre
eller mindre grad har pavirket konjunkturudsigterne siden finans-
krisen, og som pa de seneste er forsteerket, har formentlig bidraget til
at deempe virksomhedernes investeringslyst. Erhvervsinvesteringerne
ventes pa denne baggrund at stige beskedent de kommende par ar
med arlige vaekstrater pa 1-2 pct.

Selvom renterne — isaer de risikofrie — er faldet, har det beregnede
kapitalafkast i de private byerhverv veeret mere stabilt siden
1990’erne, og siden krisen er det endda steget, jf. figur 1.15. | afsnit

36 Dansk @konomi, efterar 2019 De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Dansk gkonomi frem mod 2025 1.2

1.3 vises, er det er en international tendens, at kapitalafkastet har
veeret relativt stabilt over tid, mens de risikofrie renter er faldet. En del
af det starre spaend mellem den risikofrie rente og det gennemsnitlige
kapitalafkast kan tolkes som, at investorer kraever en stgrre risiko-
praemie oveni den sikre rente for at foretage investeringer. Det er i
overensstemmelse med, at investorer formentlig er blevet mere risi-
koaverse i kglvandet pa den finansielle krise, hvilket alt andet lige
reducerer virksomhedernes investeringer.

FIGUR .15 KAPITALAFKAST

Efter krisen er kapitalafkastet gget, mens den risikofrie rente er
faldet.
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Anm.: Det reale kapitalafkast er beregnet for de private byerhverv som
realt BVT fratrukket aflenning af arbejdskraft og afskrivninger sat
i forhold til kapitalapparatet, jf. ogsd anmaerkning til figur 1.32.
Den risikofrie realrente er den tiarige statsobligationsrente, hvor
inflationsmalet er forbrugerprisindekset udglattet.3

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

3) | De @konomiske Rads makrogkonometriske model SMEC er usercost pa kapital
grundleeggende opbygget som en realrente og tillagt en merafkastrate, og derudover
tages hgjde for afskrivninger og skatter, herunder skattemaessige afskrivninger. Som
rente benyttes pengeinstitutternes effektive udlansrente, og inflationsmalet er baseret
pa investeringsprisen. Merafkastet er beregnet som et glidende gennemsnit, der sik-
rer, at usercost er lig kapitalafkastet (som er vist i figur 1.15) set i gennemsnit over en
periode. Merafkastraten fremskrives som udgangspunkt konstant. Det beregnede
merafkast kan opfattes som udtryk for, at utilstreekkelig konkurrence muligger en ren
profit samt omfatte en risikopraemie i forhold til en bankrente.
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Frem mod 2025 forudsaettes stigende renter, og realrenten skgnnes
at blive omtrent nul. Samtidig antages en gradvis normalisering af
kapitalafkastet tilbage til omkring det historiske gennemsnit. Indsnaev-
ring af spandet mellem de to kan ses som udtryk for, at den aktuelt
hgje globale usikkerhed vil aftage de kommende ar, hvilket vil seenke
investorernes risikoopfattelse. Disse to effekter — stigende rente hen-
holdsvis lavere risiko — traekker i hver sin retning for erhvervsinveste-
ringerne, og der ventes pa denne baggrund en moderat vaekst i er-
hvervsinvesteringerne pa godt 2 pct. om aret i gennemsnit, hvilket
indebaerer en investeringskvote i perioden omtrent pa historisk gen-
nemsnit.

FALDENDE RENTER HAR GIVET MANGE KONVERTERINGER

De seneste ar er det private forbrug steget godt 2 pct. om aret. For
2019 skegnnes, at forbruget vil vokse med knap 1% pct. Den lavere
veekstrate i ar skyldes, at bilkebet gik i sta i foraret, da en varslet
afgiftseendring blev udsat, jf. baggrundsnotatet. De kommende ar
ventes igen veekstrater i det private forbrug pa godt 2 pct. Forbruget
understgttes blandt andet af, at mange boligejere har omlagt deres
realkreditlan i lyset af de lave renter, jf. nedenfor.

Herudover understoattes forbruget af, at reallennen fortsat ventes at
stige. Reallgnnen er steget stabilt de seneste ar trods relativt lave
nominelle Ignstigninger, idet der samtidig har veeret lav inflation.
Omvendt kan det pavirke forbruget negativt, at ledigheden ventes at
stige svagt. Det skyldes iseer, at en vending i ledigheden kan gge den
generelle usikkerhed i befolkningen, i det frygten for at blive ramt af
ledighed @ges. Endnu ses ikke en tydelig tendens til usikkerhed hos
forbrugerne, og forbrugertilliden ligger pa et lavt, men positivt niveau.

Realkreditinstitutterne abnede i juni op for 30-arige realkreditlan med
en palydende rente pa 1 pct., hvilket gjorde det rentabelt for en stor
andel af boligejerne at omleegge deres lan til en fast, lav rente. | au-
gust var renten faldet yderligere, og der blev abnet op for 30-arige lan
med en palydende rente pa 0,5 pct. | Iabet af sommeren har ekstra-
ordinaert mange konverteret deres lan for at fa en lavere rente. Real-
kredit Danmark skenner, at omkring hver sjette lantager har omlagt
deres lan. Generelt er tendensen, at en stigende andel af hushold-
ningerne veelger fastforrentede 1an med afdrag, hvor flertallet tidligere
valgte afdragsfrie 1an med variabel rente. Det begynder ogsa at kun-
ne aflaeses i realkreditinstitutternes samlede udlan, hvor fastforrente-
de lan med afdrag efterhanden fylder lige sa meget som de afdrags-
frie 1dn med variabel rente, jf. figur 1.16.
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... gennem manedlig
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tillaegslan
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vurderer, at det
private forbrug kan
loftes med

0,9 pct.point

De @konomiske Rad"~

Laneomlaegningen understgtter det private forbrug pa flere méader.
For det forste oplever mange en besparelse pad den manedlige ydel-
se, nar deres lan omlaegges til en lavere rente. For en del af bolig-
ejerne opvejes dette dog af hgjere afdrag. For disse boligejere bliver
forbrugsmulighederne ikke ngdvendigvis hgjere i dag, men i fremti-
den stiger friveerdien og dermed forbrugsmulighederne. For det andet
veelger en del at optage et tillsegslan eller forleenge Igbetiden i forbin-
delse med laneomlaegningen, hvilket ager forbrugsmulighederne.4 De
to naevnte effekter pavirker indirekte forbruget gennem boligejernes
disponible indkomst.

FIGUR 1.16 REALKREDITLAN TIL EJERBOLIGER
FORDELT PA AFDRAG OG RENTEVALG

Siden 2015 har der veeret et skift fra saerligt afdragsfrie 1&n med
variabel rente til lan med fast rente og afdrag.
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Anm.: Realkreditinstitutternes samlede udlan til ejerboliger og fritids-
huse.

Kilde: Finans Danmark og egne beregninger.

Nationalbanken har undersegt den forventede effekt pa det private
forbrug som fglge af nedkonverteringer af realkreditlan. | analysen
skannes det, at der i 2019 vil blive foretaget omkring 125.000 konver-
teringer til en lavere rente. Ud fra historisk data for tidligere nedkon-
verteringer af realkreditlan findes, at en husholdnings forbrug typisk

4) Hertil kommer en teknisk, men mere direkte effekt af, at der betales et gebyr til bade
bank og realkreditinstitut ved en laneomlzaegning. Disse gebyrer indgar i det opgjorte
forbrug i nationalregnskabet.
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stiger med 20 pct. af disponibel indkomst efter en nedkonvertering.
Analysen peger pa, at nedkonverteringerne af fastforrentede lan i
2019 kan forventes at @ge det private forbrug med 11 mia. kr., hvilket
svarer til et bidrag pa 0,9 pct.point til forbrugsvaeksten, jf. Danmarks
Nationalbank (2010c). Som tidligere beskrevet er der en tendens til,
at flere veelger at afdrage pa lan end tidligere, hvilket kan bidrage til,
at ovenstaende beregning overvurderer forbrugseffekten. Hertil
kommer, at en del af lanene farst bliver omlagt i efteraret, hvorfor
noget af forbrugseffekten vurderes forst at komme i 2020.

DANSK EKSPORT HAR INDTIL NU KLARET SIG GODT
TRODS @GET GLOBAL USIKKERHED

Dansk eksport viser endnu ikke tegn pa afdeempning som i mange
andre lande. Udviklingen treekkes af en gunstig udvikling i vare-
eksporten, mens tjenesteeksporten omvendt er faldet svagt siden
2017, jf. figur 1.17. Vareeksporten udger omkring to tredjedele af den
samlede eksport, imens tjenesteeksporten udger en tredjedel.

Danmarks konkurrenceevne, malt ved de relative enhedslgnomkost-
ninger, er forveerret en smule de seneste ar efter en lang periode
med forbedring i konkurrenceevnen, jf. figur 1.18. Sveekkelsen af
konkurrenceevnen er dog sa begreenset, at det ikke i sig selv forven-
tes at pavirke den danske eksport naevneveaerdigt. Malt ved den relati-
ve lgnkvote er konkurrenceevnen uaendret — tenderende til forbedret i
de senere ar. Udviklingen indikerer, at danske virksomheder har
opnaet bytteforholdsgevinster i perioden, om end i begreenset om-
fang. Det skal ses i lyset af, at en relativt stor andel af dansk eksport
er sakaldte up-market produkter, som er kvalitetsvarer, der seelges til
hgjere priser end gennemsnitlige priser i EU, jf. DI (2019).

En stor del af de eksporterede danske varer er i mange ar kommet
fra grupperne naeringsmidler, drikkevarer, tobak mv. og maskiner. De
seneste ar har dog seerligt eksporten af kemikalier og kemiske pro-
dukter, herunder medicinalprodukter, vundet frem. Eksporten af me-
dicinalprodukter og neeringsmidler ser ud til at have vaeret mindre
konjunkturfalsom end eksporten af andre varegrupper de seneste ar.
Det illustreres eksempelvis af, at eksporten af maskiner og @vrige
varer falder kraftigt i forbindelse med finanskrisen i 2009, mens kemi-
ske produkter (og i avrigt ogsa naeringsmidler) ikke pavirkes naevne-
veerdigt af tilbageslaget, jf. figur 1.19. Modsat er eksporten af andre
varegrupper som f.eks. maskiner steget relativt mere i perioder med
gkonomisk opsving, jf. @konomisk Redegarelse, august 2019.
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FIGUR 1.17 EKSPORT FIGUR .18 KONKURRENCEEVNE
Vareeksporten har veeret stigende i en lang Danmark har laenge oplevet forbedring i kon-
periode, imens tienesteeksporten er aftaget kurrenceevnen. Siden 2013 har konkurrence-
siden 2017. evnen imidlertid vaeret omtrent uaendret.
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Anm.: Seneste observation for vare- og tjenesteeksporten er 2. kvartal 2019. For den relative Ignkvote og re-
lative enhedslgn er den seneste observation 2018. Den relative Ignkvote maler, hvor stor en andel af
veerdiskabelsen i industrien, der gar til aflenning af ansatte i forhold til en sammenvejning af lgnkvoten
i Danmarks ti vigtigste konkurrentlande. Sammenvejningen er foretaget med Nationalbankens krone-
kursvaegte. De relative enhedslgnomkostninger maler Ianomkostningerne pr. produceret enhed i indu-
strien i Danmark relativt til udlandet. Forskellen mellem de to mal bestar derfor i, at den relative lan-
kvote indregner bytteforholdsgevinster. Begge mal er en illustration af konkurrenceevnen, hvor en
stigning indikerer en negativ effekt pa den danske konkurrenceevne ift. udlandet.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Macrobond og egne beregninger.
USA importerer Eksporten af medicin er steget kraftigt de seneste ar, hvilket primeert
saerligt meget er baret af en stigning i meengden, jf. baggrundsnotatet. Medicinal-
medicin produkter fylder meget i den danske industriproduktion relativt til

andre lande i Europa, og det er en branche, der har bidraget seerligt
meget til veeksten i dansk industri de seneste ar, jf. EImeskov (2019).
1 2019 er godt 20 pct. af eksporten af den samlede varegruppe kemi-
ske produkter og kemikalier indtil videre medicin solgt til USA. Medi-
cinaleksport til USA er dermed en vaesentlig arsag til, at vareekspor-
ten har klaret sig overraskende godt i farste halvar.
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FIGURI1.19  VAREEKSPORT

Varegrupperne maskiner og gvrige varer reagerede tydeligt pa
finanskrisen efter 2019. Varegruppen kemiske produkter og ke-
mikalier blev i mindre grad pavirket af finanskrisen, men har vee-
ret stigende de seneste ar.
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» Naeringsmidler Medicin = Maskiner @vrige varer

Anm.: Sazesonkorrigeret, arets priser. Naeringsmidler omfatter ogsa drik-
kevarer og tobak. Medicin omfatter hele gruppen af kemiske pro-
dukter og kemikalier, hvor medicinske og farmaceutiske produk-
ter i de seneste ar har udgjort godt %5. Maskiner omfatter ogsa
transportmidler, skibe og fly. @vrige varer omfatter bearbejdede
varer, animalske produkter, rastoffer mv.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Lavere forventet Staerstedelen af dansk vareeksport gar til Tyskland, som isaer kaber
vaekst i naeringsmidler og maskiner. Eksporten af naeringsmidler har veeret
aftagerlandene relativt stabil i flere ar, hvor eksporten af maskiner modsat svinger
ventes at sla meget. De samme varegrupper fylder meget i eksporten til Sverige,
igennem i 2020 som er det andet stgrste aftagerland af dansk eksport. Vaekstudsig-

terne er nedjusteret for begge lande, jf. baggrundsnotatet. Pa trods af
at nogle af varegrupperne vurderes relativt lidt konjunkturfglsomme,
vurderes nedjusteringen af veeksten (seerligt for de lande Danmark
eksporter mest til) i en vis grad at sla igennem pa den danske eksport
i den sidste del af 2019 og seerligt 2020. Pa den baggrund ventes den
samlede eksport at vokse cirka 3%z pct. i 2019 og ca. 2 pct. i 2020.
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TABEL 1.3 HOVEDTAL FOR KONJUNKTURVURDERINGEN

2018 2018 2019 2020 2025 @
Mia. kr.  ——mmmmmeee Realveekst, pct. ------------—-
Privat forbrug 1.048 2,2 1,5 2,4 2,7
Offentligt forbrug 546 0,9 1,1 0,5 1,0
Offentlige investeringer 75 0,1 2,4 0,2 1,1
Boliginvesteringer 108 4,8 3,0 1,9 0,7
Erhvervsinvesteringer 316 8,7 -7,7 1,2 2,3
Lagereendringer 19 0,2 -0,4 0,1 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 2.113 3,1 -0,3 1,7 2,0
Eksport 1.212 0,4 3,4 1,9 3,4
Import 1.101 3,3 -0,9 2,7 4,1
Bruttonationalprodukt 2.223 1,5 2,0 1,3 1,8
BVT i private byerhverv 1.288 2,8 2,8 2,0 1,8
——————————————————— AEndring i 1.000 pers. -------------—-
Strukturel arbejdsstyrke 24 24 23 14 15
Arbejdsstyrke 47 47 38 11 10
Privat beskeeftigelse 45 45 34 6 5)
Offentlig beskaeftigelse 7 7 5 2 6
1.000 pers. -------———————-——mm
Nettoledighed 87 87 86 89 85
Beskeeftigelsesgap 11 11 27 21 0
Pct.
Forbrugerpriser 0,9 0,9 1,0 1,3 1,2
Timelgnsomkostninger 2,3 2,3 2,4 2,7 2,8
Kontantpris pa enfamiliehuse 3,9 3,9 2,4 2,2 1,6
Timeproduktivitet i private byerhverv 1,5 1,5 1,7 1,6 1,3
Pct. af BNP --------mmmm oo
Betalingsbalance 57 5,7 7,7 6,9 5,8
Offentlig saldo 0,6 0,6 2,2 0,5 0,1
a) 2025-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige vaekst i arene 2021 til 2025. For nettoledighed, beskaef-

tigelsesgap, betalingsbalance og offentlig saldo er angivet niveauet i 2025.

Anm.: Lageraendringer angiver veekstbidraget til BNP. Beskaeftigelsesgap angiver afvigelsen fra den struktu-
relle beskeeftigelse malt i personer. Forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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BOKS 1.3 CENTRALE FORUDSATNINGER

Konjunkturvurderingen bygger pa en reekke forudsaetninger om udviklingen i udlandet, renter og
finanspolitikken. De vaesentligste forudseetninger praesenteres i denne boks, og de er uddybet i
Baggrundsnotat til konjunkturvurdering, Dansk @konomi, efterdr 2019. Prognosen bygger pa of-
fentliggerelsen af de forelgbige nationalregnskabstal for 2. kvartal 2019 samt indikatorer, der raek-
kerind i 3. kvartal.

Udland og finansielle forhold

Der forventes fremgang pa de danske eksportmarkeder pa ca. 1% pct. i 2019, knap 1% pct. i 2020
og knap 1% pct. i gennemsnit i 2021-25. Det forudseettes, at Den Europeeiske Centralbank (ECB)
forst haever renten i begyndelsen af 2022. Den danske statsobligationsrente forudsaettes kun at
stige svagt det kommende ars tid, fra -0,5 pct. i midten af september maned til -0,4 pct. ved ud-
gangen af 2020. Frem mod 2025 forudseettes renten gradvist at stige mod 1%z pct. i 2025. Valuta-
kurser forudseettes konstante fra august 2019, og olieprisen forventes at have et arsniveau pa ca.
65 dollar pr. tende i 2019 og 63 doller pr. tande i 2020, hvorefter den forudseettes at stige 5 pct.
arligt frem mod 2025. Forudsaetninger om den internationale gkonomi er beskrevet i afsnit 1.3.

Finanspolitiske forudsaetninger

Prognosen laegger den vedtagne finanspolitik til grund. Det forudsaettes, at de offentlige forbrugs-
udgifter falger de aftalte lofter frem til 2023. Efter 2023 forudsaettes det reale offentlige forbrug at
felge demografi- og velstandsudviklingen. De finanspolitiske antagelser indebeerer, at finanspoli-
tikken har en aktivitetsvirkning, som er neutral for vaeksten eller svagt negativ de fleste ar i frem-
skrivningen. Det skyldes hovedsageligt, at de aftalte udgiftslofter indebaerer, at det offentlige for-
brug vil vokse langsommere end gkonomien i gvrigt. De finanspolitiske forudsaetninger er naerme-
re beskrevet i afsnit |.4.

Strukturelle niveauer

Fremskrivningen frem mod 2025 bygger pa en forudszetning om, at dansk gkonomi gradvist til-
passer sig det strukturelle aktivitetsniveau, som hovedsageligt er bestemt af strukturel beskeefti-
gelse og strukturel produktivitet. Strukturel beskeeftigelse er hovedsageligt baseret pa en arbejds-
styrkefremskrivning fra DREAM’s sociogkonomiske fremskrivning, mens strukturel produktivitet
bygger pa en viderefersel af de historiske tendenser i totalfaktorproduktivitet og K/L-forhold. Struk-
turelt BNP er nedjusteret med ca. %z pct. i 2025 i forhold til Dansk @konomi, forar 2019. Det skyl-
des en lavere fremadrettet vaekst i strukturel, gennemsnitlig arbejdstid, der er genberegnet af
DREAM pa baggrund af de nyeste RAS-tal fra Danmarks Statistik.
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1.3

Indhold i afsnittet

Usikkerheden om
global vaekst tiltaget
siden foraret

Geopolitisk uro
omkring Iran
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INTERNATIONAL GKONOMI OG
FINANSIELLE FORHOLD

Afsnittet indledes med en kort beskrivelse af den usikkerhed, der
aktuelt praeger den globale gkonomi. Herefter beskrives tendensen til
vaekstafdaempning fra et solidt udgangspunkt i flere store gkonomier,
og prognosen for de kommende ar preesenteres, jf. ogsa boks 1.4.
Helt overordnet ventes der lavere veekst i Danmarks primaere aftager-
lande end i Dansk @konomi, forar 2019, og veeksten ventes i flere
lande at veaere lavere end den strukturelle. Afsnittet ledes over i en
beskrivelse af de mere lempelige pengepolitiske udsigter i bade eu-
roomradet og USA for derefter at blive rundet af med en gennemgang
af det aktuelt lave renteniveau; mulige arsager hertil og udsigterne de
kommende ar.

USIKKERHED PRAGER GLOBALT VAKSTBILLEDE

Usikkerheden om udviklingen i den globale gkonomi er tiltaget siden
foréret, jf. figur 1.20. Den geopolitiske usikkerhed omkring Iran er
steget, handelskonflikten mellem USA og Kina er eskaleret, og i Stor-
britannien fortseetter det kaotiske forlab omkring Brexit. Forholdene
har formentlig allerede deempet den globale vaekst og har potentiale
til at kaste skygger over gkonomien en rum tid endnu.

Gennem det meste af 2019 har der vaeret geopolitisk uro omkring
Iran med sanktioner fra USA’s side, angreb pa tankskibe i Hormuz-
streedet og senest droneangreb pa olieanlaeg i Saudi-Arabien, som
Iran beskyldes for at std bag. Spaendingerne giver generelt uro pa
oliemarkedet, og den midlertidige produktionsnedgang som folge af
det seneste droneangreb gav anledning til en prisstigning pa 13 pct.
pa en enkelt dag. Olieprisen ligger fortsat relativt lavt og under ni-
veauet i foraret, men spaendingerne bidrager til den aktuelt hgje usik-
kerhed i den globale gkonomi. En eskalering af konflikten risikerer at
sende olieprisen yderligere i vejret, hvilket vil gge inflationen og alt
andet lige saenke reallgnnen og dermed forbruget.
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Handelskonflikt
tiltog i august efter
forsoning over
sommeren

FIGUR1.20 GLOBAL USIKKERHED

Den globale usikkerhed er tiltaget — bade i form af politisk usik-
kerhed, i hgj grad knyttet til Brexit, og den handelspolitiske kon-
flikt mellem USA og Kina.
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Anm.: Figuren viser indeks beregnet af Economic Policy Uncertainty.
Usikkerhedsindeksene er baseret pa tre komponenter: avisdaek-
ning af politisk relateret gkonomisk usikkerhed, antallet af midler-
tidige skatter til udlgb og uenighed mellem gkonomiske progno-
semagere. Den handelspolitiske usikkerhed baseres pa avis-
daekning af politisk relateret gkonomisk usikkerhed, der ogsa in-
deholder en eller flere henvisninger til handelspolitik. Seneste
observation er august 2019 for politisk usikkerhed, verden og
handelspolitisk usikkerhed, USA (vist som tre maneders glidende
gennemsnit) og 2. kvartal 2019 for politisk usikkerhed, UK.

Kilde: Macrobond.

Handelskonflikten mellem USA og Kina har staet pa siden 2018.
Speaendingerne tog til i foraret 2019, hvor USA i maj egede tolden fra
10 til 25 pct. pa en raekke kinesiske varer. Den kinesiske administra-
tion svarede igen ved at forhgje tolden pa udvalgt import fra USA.
Henover sommeren var der tegn pa forsoning, men i august annon-
cerede USA en ny told pa 10 pct. pa varer fra Kina, der ikke tidligere
var omfattet af told. En del af dette tradte i kraft i starten af septem-
ber, mens resten er udskudt til midten af december. | september
udskgd bade USA og Kina dog en raekke af de annoncerede toldpa-
leeggelser i en kortere periode.
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Handelskonflikt
medyvirkende til fald
i verdenshandel

Ny premierminister i
Storbritannien, ...

... 0og stor
usikkerhed om
det fremtidige
Brexit-forlgb

De @konomiske Réid‘:.

Den pagaende handelskonflikt er formentlig staerkt medvirkende til, at
verdenshandlen er bremset op i starten af 2019, og verdenshandlen
falder aktuelt i det hgjeste tempo siden finanskrisen, jf. figur 1.21.

FIGUR I.21 VERDENSHANDEL

Verdenshandlen falder i det hgjeste tempo siden finanskrisen.
Den globale industriproduktion fglger udviklingen i verdenshand-
len teet, og veekstraten i denne er ogsa aftaget gennem 2018 og
2019.
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Anm.: Seneste observation er juli 2019.
Kilde: Macrobond.

| Storbritannien lykkedes det ikke tidligere premierminister Theresa
May at lande en aftale med EU om Storbritanniens udtraeden af unio-
nen, som parlamentet kunne godkende. Under kraftigt pres trak hun
sig derfor fra posten, og i slutningen af juli overtog Boris Johnson
premierministerposten. Han har anlagt en mere kontant linje og sig-
nalleret, at Storbritannien forlader EU den 31. oktober med eller uden
en aftale med EU.

Johnson kom dog hurtigt i modvind i parlamentet, hvor han indtil
videre har tabt alle afstemninger. Dels har parlamentet palagt John-
son at sege EU om en udskydelse pa tre maneder, hvis ikke der
forhandles en aftale, som parlamentet kan godkende inden 19. okto-
ber, og dels har parlamentet afvist at udskrive nyvalg. Senest er
Johnsons suspendering af parlamentet dgmt ulovlig af Hgjesteret. |
midten af september var der sma tegn pa opbledning, idet EU-
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Hgj grad af uvished
og stemningsskift
har realskonomiske
konsekvenser

Ny regering
i Italien, ...

... som formodes
mere EU-venlig og
derfor beroliger
markederne

Global vaekst aftaget
i forste halvar 2019

praesident Jean-Claude Juncker udtalte, at man gjorde alt for at fa en
aftale. Det fremtidige forlgb vedrgrende briternes udtreeden af EU er
imidlertid fortsat forbundet med betydelig usikkerhed.

Béde forlgbet omkring handelskonflikten mellem USA og Kina og
forlebet omkring briternes udtraedelse af EU baerer preeg af, at stem-
ningen meget hurtigt kan vende fra tegn pa forsoning til yderligere
eskalering af situationen. Den hgje grad af uvished om fremtiden ger
det vanskeligt for forbrugere og virksomheder at planleegge, og det
deemper virksomhedernes investeringslyst. Lavere investeringslyst
fra virksomhedernes side deemper den samlede efterspergsel i gko-
nomien og breder sig gradvist. P4 den made far usikkerheden ogsa
realgkonomiske konsekvenser. Den amerikanske centralbank (Fed)
finder i en analyse, at usikkerheden knyttet til handelskrigen kan
reducere BNP i USA med omkring 1 pct., jf. Caldara mfl. (2019).

Den parlamentariske situation i Italien har veeret kaotisk gennem det
meste af 2018 og 2019 med strid bade internt i regeringen og med
EU om kommende ars budgetter og overholdelsen af underskuds-
greensen pa 3 pct. af BNP. | august kulminerede de interne uenig-
heder i regeringen med, at indenrigs- og vicestatsminister Matteo
Salvini kraevede en mistillidsafstemning om premierminister Guiseppe
Conte i hab om et hurtigt nyvalg, hvor han forventeligt ville fa sterre
opbakning.

Forlgbet endte imidlertid med en ny regering mellem Femstjernebe-
vaegelsen og Det Demokratiske Parti, fortsat med Conte i spidsen, og
med Salvini uden for indflydelse. Regeringskonstellationen er uszed-
vanlig, og parterne er umiddelbart langt fra hinanden pa en raekke
emner. Markederne og EU-toppen signalerer dog tiltro til, at den nye
konstellation er mere EU-venlig og i hejere grad vil sgge at undga
konfrontationer med EU end den tidligere regering, hvor Salvini flere
gange havde udtalt villighed til at bryde med EU’s regler. | forhold fil
foraret er den politiske usikkerhed i Italien dermed mindsket.

GLOBAL VAKST AFTAGER TIL MODERAT NIVEAU

Den tiltagende usikkerhed sker samtidig med, at der kommer flere
negative signaler om den faktiske udvikling i den globale gkonomi.
Den globale veekst er aftaget i ferste halvar af 2019, jf. figur 1.22. Den
svagere vaekst er seerligt tydelig i euroomradet, hvor veeksten aftog til
godt 1 pct. (a/a) i ferste halvar 2019. | Kina bgjede den arlige veekst-
rate ligeledes af i farste halvar 2019, og den ligger aktuelt pad samme
lave niveau som i 2009.
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FIGUR 1.22 BNP-VAKST | UDVALGTE LANDE

BNP-veeksten er aftaget i en lang reekke lande i farste halvar 2019.
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2019.

Kilde: Macrobond.

Vaksten i
euroomradet holdes
nede af bl.a.
Tyskland og Italien

Tillidsindikatorer
peger pa fortsat
afmatning

De @konomiske Réd‘:.

Opbremsningen i euroomradet geelder i seerlig grad for Tyskland,
hvor BNP i andet kvartal faldt 0,1 pct. i forhold til kvartalet far. Det
skal ses i lyset af, at Tyskland har en stor industrisektor, herunder en
betydelig bilindustri. Industrisektorerne i verdensgkonomien er i hgje-
re grad end eksempelvis servicesektorerne pavirket af det internatio-
nale stemningsskift og ikke mindst faldet i verdenshandlen, og den
svagere globale vaekst drives primeert af industrien. Herudover holdes
veeksten i euroomradet nede af udviklingen i Italien, hvor BNP ikke er
vokset siden midten af 2018. Omvendt er der fremgang at spore i
eksempelvis fransk gkonomi, og i Spanien er vaeksten fortsat relativt
hgj med arsvaekstrater over 2 pct.

Indikatorerne for industrien viser tegn pa fortsat afdeempning med
aftagende eller stagnerende industriproduktion kombineret med lave
forventninger i de fleste lande, jf. figur 1.23. Herudover er der tegn pa,
at afmatningen fra industrien gradvist forventes at brede sig. Tillids-
indikatorerne for servicesektoren er saledes faldet, seerligt i euro-
omradet.
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Aftagende pres
pa arbejdsmarkedet
i USA ...

... og flere
steder i Europa
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FIGUR 1.23 ERHVERVSTILLIDSINDIKATORER

Indikatorerne for industrien har gennem et stykke tid peget i retning af forveerrede konjunktur-
udsigter. Pa det seneste er der ogsa tegn herpa i servicesektoren.
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Anm.: De viste indeks er fra OECD, Main Economic Indicators og viser den sammensatte, nationale indika-
tor. Denne er ikke tilgeengelig for servicesektoren for USA; hvorfor der her er anvendt et tre maneders
glidende gennemsnit af “virksomhedens nuveerende situation” fra samme kilde. Seneste observation
er august 2019, dog juli 2019 for servicesektoren i USA.

Kilde: Macrobond.

TEGN PA AFDAMPNING AF STARKE ARBEJDSMARKEDER

formentlig har toppet i denne konjunkturcyklus.

pa presset pa arbejdsmarkedet.

Dansk @konomi, efterar 2019 De @konomiske Réd‘:.

De mere arbejdskraftintensive servicesektorer er indtil videre ikke
svaekket i samme omfang som industrien. Det bidrager til at forklare,
at arbejdsmarkederne fortsat er steerke i savel USA som euroom-
radet. | USA er beskeeftigelsen steget uafbrudt siden slutningen af
2010, og ledigheden er faldet fra ca. 9 til 3,7 pct. Pa det seneste er
beskaeftigelsesvaeksten aftaget lidt, ligesom ledigheden er fladet ud.
Det er forventeligt med mere afdaempet vaekst i takt med, at der er
feerre ledige ressourcer i gkonomien, men vendingen pa arbejdsmar-
kedet understgtter det generelle billede af, at amerikansk gkonomi

| flere lande i euroomradet er presset pa arbejdsmarkedet ligeledes
aftaget, og i eksempelvis Tyskland og Frankrig har ledigheden stabili-
seret sig. For euroomradet under ét udviser ledigheden dog fortsat
faldende tendens og 1a i juli 2019 pa 7,5 pct. Ledighedsniveauet
varierer fortsat en del pa tvaers af euroomradet; fra ca. 3,5 pct. i Hol-
land til 17 pct. i Graekenland, og der er derfor ogsa betydelig forskel
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Forbrugertilliden
er modsat
erhvervstilliden
rimelig stabil

Den fortsat gunstige situation pa arbejdsmarkedet i de fleste lande er
med til at forklare, at forbrugertilliden ikke er faldet i samme omfang
som erhvervstilliden, jf. figur 1.24. Det tiltagende pres pa arbejds-
markederne gennem de seneste ar har bidraget til moderat tiltagende
lenvaekst, hvilket, kombineret med afdeempet inflation, har givet sma
reallgnsstigninger de seneste ar. Aktuelt ligger reallgnsstigningerne
omkring 1 pct. i bade USA og euroomradet. Det taler sammen med hgj
beskaeftigelse og optimistiske forbrugere for, at gkonomierne de kom-
mende ar kan understgttes af fortsat fremgang i det private forbrug.

FIGUR .24 FORBRUGER- OG ERHVERVSTILLID

Forbrugertilliden er ikke faldet i samme grad som erhvervstilliden.

Forbrugertillid Erhvervstillid

Indeks
160

140
120 -
100
80
60
40
20

2005 2007 2009 2011

- USA

2013 2015 2017 2019 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
— Eurcomradet (h. akse) - USA — Eurcomradet

Anm.: Erhvervstilliden er vist for industrien og seneste observation er august 2019.

Kilde: Macrobond.

Vakstafdeempning
sker fra solidt
udgangspunkt

Vakstafdeempning
ventes at fortsaette i
2019 og 2020

De @konomiske Réid‘:.

VAKSTAFDAMPNING VENTES AT FORTSATTE

Den mere afdeempede vaekst i verdensgkonomien sker fra et staerkt
udgangspunkt, hvor der gennem en lang periode har veeret stigende
produktion og beskeeftigelse i flere lande. De fleste skonomier vurde-
res ogsa fortsat at befinde sig et stykke inde i en hgjkonjunktur, hvor
det er naturligt at forvente en vis afdeempning af gkonomien, f.eks.
som fglge af at arbejdsmarkedet naermer sig kapacitetsgraensen.

Udsigterne for de kommende ar vurderes imidlertid at vaere forveerret,
og vaeksten pa de danske eksportmarkeder ventes at aftage i 2019
og 2020. En del af arsagen er den generelle usikkerhed, som i et vist
omfang bliver selvforsteerkende i takt med, at eksempelvis virksom-
hederne bliver mere tilbageholdende med investeringer. Hertil kom-
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Vaekst i underkanten
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flere eurolande og
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mer de handelspolitiske spaendinger og den faldende verdenshandel,
som leegger et pres pa seerligt eksportorienterede virksomheder,
herunder store dele af industrien. Veekstnedgangen i industrien ven-
tes i hgjere grad at sl& igennem pa resten af gkonomien gennem
andet halvar af 2019 og 2020.

For de danske aftagerlande under ét ventes veekst omkring 1% pct. i
2019 og 1%z pct. 2020, jf. tabel 1.4 og boks 1.4. Det er i underkanten af
den skgnnede strukturelle vaekst og indebeerer derfor en indsnaevring
af output gap, som ventes at blive svagt negativt i 2020. | Tyskland
ventes vaeksten at vaere omkring 1 pct.point lavere end den skennede,
strukturelle vaekst, og det tyske output gap ventes at blive indsneevret
fra knap 2 pct. i 2018 til omtrent nul i 2020. | USA ventes vaeksten i
2020 ogsa at veere lidt lavere end den skgnnede, strukturelle veekst.

TABEL 1.4 UDLANDSVAEKST OG RENTESK@N

For de danske aftagerlande under ét ventes vaekst omkring 1% pct. i 2019 og 1% pct. 2020.

2018 2019 2020 2025°
Vakstskon Pct.
Tyskland 1,5 0,5 0,5 1,2
USA 29 2,4 1,8 2,1
Storbritannien 1,4 1,1 0,9 1,8
Sverige 2,5 1.1 1,2 2,2
Realveekst i aftagerlande 2,4 1,7 1,4 1,8
------------------------ Dollar pr. tende -----------------
Oliepris 71 65 63 80
Renteskon Pct.
ECB's udlansrente 0,0 0,0 -0,1 0,5
Dansk statsobligation 0,5 -0,2 -0,4 1,5
Tysk statsobligation 0,5 -0,3 -0,5 1,4
Amerikansk statsobligation 2,9 2,1 1,4 3,5
Dansk realkreditrente 2,1 1,6 1,4 3,0
a) 2025-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige veekstrate i arene 2021 til 2025, bortset fra rentesken

og oliepris, hvor sgjlen angiver niveauet i 2025.

Anm.: Tabellen viser arsgennemsnittet for renterne. Statsobligationsrenterne er pa tiarige obligationer. Real-
kreditrenten angiver renten pa 30-arige realkreditobligationer.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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BOKS 1.4 PROGNOSE FOR INTERNATIONAL GKONOMI OG RENTESK@N

Prognosen for den internationale gkonomi tager udgangspunkt i de senest offentliggjorte prog-
noser fra OECD, IMF og EU-Kommissionen. Den seneste realgkonomiske udvikling og en reekke
indikatorer peger imidlertid pa svagere konjunktursituation, end de offentliggjorte prognoser har
lagt til grund. Der er derfor overordnet set lagt et lavere vaekstskan til grund i naerveerende prog-
nose. Vaeksten i Danmarks aftagerlande ventes at blive ca.1% pct. i 2019 og ca. 1% pct. i 2020.
Det indebeerer en indsnaevring af output gap, som ventes at blive svagt negativt i 2020, jf. figur A.

FIGUR A OUTPUT GAP | AFTAGER- FIGURB TIARIG TYSK STATSOB-

LANDE LIGATION
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Anm.: Aftagerlande dsekker over Belgien, Finland, Frankrig, Holland, Italien, Japan, Kina, Norge, Polen,
Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland og USA, der er de stgrste aftagere af dansk industri-
eksport, og er sammenvejet med hver enkelt lands andel af den danske industrieksport. De vandrette
streger i figur B er de skgnnede arsniveauer i prognosen.

Kilde: OECD, Economic Outlook 105, Dansk @konomi, forar 2019, Macrobond og egne beregninger.

Renteprognosen tager udgangspunkt i den forventede udvikling i de pengepolitiske renter fra Den
Europaeiske Centralbank (ECB) og den amerikanske centralbank (Fed), som blandt andet er ba-
seret pa referater fra rentemg@derne samt andre institutioners skan. Markedsrenterne fremskrives
ud fra spaend til de pengepolitiske renter. Tidspunktet for fgrste renteforhgjelse er udskudt i for-
hold til Dansk @konomi, forar 2019. Det forudseettes saledes, at ECB holder renten usendret frem
til udgangen af 2021. Frem mod 2025 forudsaettes gradvise rentestigninger, men niveauerne i
2025 er nedjusteret 1% pct.point i forhold til forarets prognose for de fleste renter, jf. figur B.

For olieprisen ventes et gennemsnitligt arsniveau pa henholdsvis 65 og 63 dollar pr. tende i 2019
og 2020. | 2021 til 2025 forudsaettes olieprisen at stige 5 pct. arligt. Det indebeerer, at olieprisen i

2025 er ca. 25 dollar lavere end i forarets prognose.

Hovedtreekkene af prognosen for international gkonomi og renteprognosen er vist i tabel 1.4 og er
yderligere uddybet i Baggrundsnotat til konjunkturvurdering — Dansk @konomi, efterar 2019.
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Lav inflation og
aftagende inflations-
forventninger

PENGEPOLITISKE LEMPELSER

Trods den gunstige udvikling pa arbejdsmarkedet og det svagt sti-
gende lgnpres, er inflationen fortsat afdeempet i bade euroomradet og
USA. Seerligt i euroomradet har den faktiske inflation ligget under
centralbankens inflationsmalsaetning om en stabil inflation i underkan-
ten af 2 pct. det meste af tiden siden 2013, og pa det seneste er
forbrugerprisstigningerne igen faldet, jf. figur 1.25. Den lange periode
med inflation under malsaetningen kombineret med de svagere
vaekstudsigter ser pa det seneste ud til at have konsekvenser for
inflationsforventningerne pa laengere sigt. Bade i USA og euroomra-
det er de spergeskemabaserede, langsigtede inflationsforventninger
faldet til det laveste niveau i dataperioden, og de markedsbaserede
forventninger er endnu lavere, jf. figur 1.26.

FIGUR I.25 INFLATION FIGUR 1.26 INFLATIONS-
FORVENTNINGER

Faktisk inflation har ligget under ECB’s mal- Forventningerne til inflationen pa lang sigt er

saetning i en lang arraekke i euroomradet. faldet i begyndelsen af 2019.
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Anm.: Den vandrette linje ved 2 pct. i venstre figur angiver centralbankernes inflationsmalsaetning. ECB’s
malsaetning er at holde inflationen taet pa, men under 2 pct. Fed’s malszetning er inflation teet pa 2 pct.
De spgrgeskemabaserede inflationsforventninger for euroomradet i hgjre figur angiver forventningerne
til inflationen pa lang sigt i ECB’s survey of professional forecasters, mens den for USA angiver for-
ventningerne til inflationen 120 maneder frem i tid i Federal Reserve Bank of Philadelphias undersg-
gelse. De markedsbaserede inflationsforventninger beregnes pa baggrund af inflationsswaps og maler
den forventede inflation over den femars-periode, som begynder om fem ar. Seneste observation er
august 2019 for faktisk inflation og de spgrgeskemabaserede forventninger for USA, 3. kvartal 2019
for de spergeskemabaserede forventninger for euroomradet og 19. september for de markedsbasere-

de forventninger.

Kilde: Macrobond.
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Fed saenkede
renten i juli og
september

Inverteret rentekurve
er normalt tegn pa
recession, ...

De @konomiske Réd‘:.

De svagere veekstudsigter og den fortsat lave inflation fik i juli den
amerikanske centralbank til at seenke renten for fgrste gang siden
2008, jf. figur .27, og samtidig blev det besluttet at stoppe balance-
reduktionen fra august. | september fulgte endnu en nedseettelse,
saledes at Fed aktuelt sigter efter en rente i intervallet 1,75-2 pct.
Rentekomiteen er imidlertid splittet, og der blev pa pressemgdet efter
komiteens made ikke givet tydelige signaler med hensyn til forvent-
ningerne til fremtiden. Markedet forventer imidlertid yderligere rente-
nedsaettelser i 2019 og 2020.

FIGUR 1.27 PENGEPOLITISKE RENTER

Centralbankerne i USA og euroomradet har i juli og september
seenket den ledende rente.
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Anm.: Figuren viser federal funds rate for USA og indlansfaciliteten for
euroomradet. Seneste observation er 25. september 2019.

Kilde: Macrobond.

Forventningerne om lempeligere pengepolitik er formentlig medvirk-
ende til, at rentekurven i USA er inverteret, dvs. at de lange statsobli-
gationsrenter nu er lavere end de korte, jf. figur 1.28. En invertering af
rentekurven er normalt et tegn pa en forestaende recession, og histo-
risk har rentespaendet veeret en god indikator for en kommende re-
cession i USA, jf. Danmarks Nationalbank (2019d). Det skyldes
blandt andet, at udsigt til lavere vaekst normalt vil indebezere en for-
ventning om, at centralbanken szenker den korte rente.
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... men maske er
den nuvarende
situation anderledes
end tidligere

Lavere
lebetidspraemie
bidrager til lavere
lang rente

Der er imidlertid en diskussion om, hvorvidt den nuvaerende situation
er anderledes end tidligere. Det skyldes ikke mindst, at centralban-
kerne gennem ukonventionel pengepolitik og store opkgb har reduce-
ret de lange obligationsrenter og mindsket spaendet mellem de korte
og lange renter, hvormed rentekurven alt andet lige nemmere inverte-
rer. Hertil kommer, at den lange rente i et vist omgang afspejler den
forventede fremtidige veekst. Hvis forventningen til den fremtidige
veekst falder, vil det seenke den lange rente, og i perioden, hvor for-
ventningerne skifter, vil rentekurven alt andet lige blive fladere.

FIGUR 1.28 RENTEKURVER

Forskellen mellem korte og lange statsobligationsrenter er nega-
tiv i USA. Det er traditionelt et tegn pa en forestaende recession.
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Anm.: Figuren angiver rentekurven, dvs. forskellen mellem renten pa en
tiarig og en tremaneders statsobligation. Seneste observation er
august 2019.

Kilde: Macrobond.

Hertil kommer, at lgbetidspraemien pa lange obligationer vurderes at
veere faldet betydeligt efter finanskrisen, jf. Cohen mfl. (2018) og
Christensen mfl. (2016). Labetidspraemien afspejler det merafkast, en
investor far for at patage sig ekstra risiko ved at investere i en obliga-
tion med lang fremfor kort Igbetid. Lebetidspraemien péavirkes af ek-
sempelvis finansiel regulering og de fagrneevnte opkgbsprogrammer.
Faldet i arene efter finanskrisen tilskrives @get efterspgrgselspres fra
centralbankernes opkgbsprogrammer, men ogsa lavere usikkerhed
om fremtidige korte renter, jf. Cohen mfl. (2018). Den lavere Igbetids-
preemie bidrager til at reducere de lange renter og pavirker derfor

56 Dansk @konomi, efterar 2019 De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - International gkonomi og finansielle forhold 1.3

ECB sankede
renten i september

Lave renter sa lenge
inflationen er lav

Tiarige
statsobligations-
renter pa laveste
niveau nogensinde
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spaendet pa en made, som ikke er relateret til de fremtidige konjunk-
turudsigter og dermed sandsynligheden for recession.

Den europeeiske centralbank saenkede i midten af september ligele-
des den ledende rente til -0,5 pct., hvilket er det laveste niveau no-
gensinde. Samtidig annoncerede ECB et nyt obligationsopkabs-
program med begyndelse i november 2019. Programmet skal opkgbe
for 20 mia. euro hver maned og har indtil videre ingen fast slutdato.
Meldingen fra ECB var, at opkgbsprogrammet fortssetter indtil et
tidspunkt umiddelbart fgr de farste rentestigninger. Samtidig med de
ekspansive tiltag annoncerede ECB, at der laves et todelt system til
forrentning af reserver, saledes at de kommercielle banker kan ind-
saette en del af deres likvider i ECB til en rente pa nul. Det sker for at
kompensere bankerne for de negative effekter af rentenedsaettelse.

De pengepolitiske lempelser skal ses i lyset af svagere konjunkturud-
sigter for euroomradet end tidligere ventet, fortsat betydelige nedad-
rettede risici vedrgrende den gkonomiske udvikling og fortsat lav
inflation, herunder et fortsat fald i de langsigtede inflationsforventnin-
ger. ECB signalerede i forbindelse med rentemgdet, at de penge-
politiske renter vil forblive pa de nuveerende niveauer eller lavere,
indtil der kan konstateres en robust bevaegelse af inflationsudsigterne
mod et niveau, der er tilstreekkeligt teet pa, men under 2 pct. inden for
ECB’s fremskrivningshorisont. Yderligere blev det understreget, at
konvergensen i inflationsforventningerne skal afspejles i den under-
liggende inflationsudvikling. Retorikken er en skaerpelse i forhold til
tidligere og en understregning af, at inflationsudviklingen er den helt
centrale parameter i ECB’s pengepolitiske beslutninger.

STATSOBLIGATIONSRENTER PA LAVESTE NIVEAU
NOGENSINDE

De tiarige statsobligationsrenter er faldet markant siden foraret og de
nominelle renter er pa det laveste niveau siden 1870, jf. figur 1.29. |
flere europaeiske lande, herunder Danmark, Sverige og de centraleu-
ropaeiske lande, er den nominelle rente pa tiarige statsobligationer
negativ, og selv i de sydeuropaiske lande, er statsobligationsrenter-
ne op til en vis lgbetid negative; i Italien op til tre ar og i Spanien helt
op til syv ar.
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Realrenten er
ogsa lavi et
langt perspektiv

Negativ realrente
uden hgj inflation
er usadvanligt

FIGUR 1.29 NOMINEL RENTE PA TIARIGE STATS-
OBLIGATIONER

De nominelle renter pa tidrige statsobligationer er pa et historisk
lavt niveau.
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Anm.: Til og med 2015 er der anvendt data pa arsniveau fra Jorda mfl.
(2019). Fra januar 2016 til august 2019 er der anvendt data pa
manedsbasis fra Macrobond.

Kilde: Jorda mfl. (2019) og Macrobond.

Den nominelle rente er summen af realrenten og den (forventede)
inflation. Et fald i den nominelle rente kan saledes bade skyldes et
fald i den underliggende realrente og et fald i inflationen. En del af det
aktuelt lave renteniveau kan saledes tilskrives, at inflationen (og
inflationsforventningerne) er veesentligt lavere i dag end tidligere,
men lavere inflation er ikke hele forklaringen. Realrenterne er ogsa
lave i et langt historisk perspektiv, jf. figur 1.30.

De aktuelt negative realrenter er — modsat de nominelle renter — ikke
usete i et langt, historisk perspektiv. Forskellen er imidlertid, at tidlige-
re tiders negative realrenter typisk har veeret forbundet med ekstra-
ordinaere omstaendigheder, som har givet anledning til hgj inflation.
Det aktuelt lave niveau for realrenten er usaedvanligt, fordi inflationen
samtidig er lav.
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Den naturlige
realrente er faldet

De @konomiske Rad"~

FIGUR 1.30 REALRENTE PA TIARIGE
STATSOBLIGATIONER

Realrenterne pa tiarige statsobligationer er ogsa lave i et langt
historisk perspektiv.
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Anm.: Den anvendte inflation er et tiars (tilbbageskuende) glidende gen-
nemsnit af den faktiske forbrugerprisinflation. Enkelte ekstreme
observationer er udeladt for Tyskland. Seneste observation er
august 2019.

Kilde: Jorda mfl. (2019), Macrobond og egne beregninger.

DET NATURLIGE REALRENTENIVEAU ER FALDET

Det usaedvanligt lave niveau for bade de nominelle og reale renter
har de seneste ar affgdt en stadigt voksende litteratur om bade arsa-
ger til og implikationer af de lave renteniveauer. En geengs made at
sgge at forklare det aktuelt lave niveau for realrenten er at estimere
den sakaldt naturlige realrente, jf. eksempelvis Danmarks National-
bank (2019e). De fleste beregninger af denne karakter tyder pa, at
det naturlige realrenteniveau er faldet for de fleste lande de seneste
artier, jf. figur 1.31.
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AEndret global
opsparings- og
investeringsadfaerd
er en del af
forklaringen

FIGUR 1.31 DEN NATURLIGE REALRENTE

Estimater tyder pa, at den naturlige realrente er faldet i en raekke
gkonomier.
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Anm.: Estimationen for USA og euroomradet opdateres af Federal Re-
serve bank of New York pa baggrund af metoden i Holston mfl.
(2017). Seneste observation er 2. kvartal 2019.

Kilde: Macrobond og Pedersen (2015).

Faldet i den naturlige realrente tilskrives i litteraturen en lang raekke
faktorer.” Da realrenten teoretisk set bestemmes i ligevaegt mellem
udbud af realkapital (opsparing) og efterspgrgsel efter realkapital
(investeringer), jf. boks 1.5, relaterer en del af forklaringerne sig til
&ndret global investerings- eller opsparingsadfeerd. Af vigtige forkla-
ringer kan fremhaeves foreget opsparing som felge af bade hgjere
middellevetid og udviklingsgkonomiernes finansielle integration med
resten af verden samt formindsket investeringsbehov som folge af
lavere strukturel vaekst, jf. boks 1.6.

5) Jf. bl.a. Brand mfl. (2018), Holston mfl. (2017), Carvalho mfl. (2015), Fiedler mfl.
(2019) og Pedersen (2015).
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DEN NATURLIGE REALRENTE

Den naturlige realrente er et mal for den rente, der skal til for at
skabe ligeveegt mellem udbud og efterspgrgsel, hvis priserne havde
veeret fuldt fleksible. Sagt pa en anden made er det den rente, der
skaber ligevaegt mellem den faktiske og den potentielle aktivitet i
gkonomien. Den naturlige realrente kan ikke observeres og ma i
stedet estimeres pa baggrund af historisk data.

Den naturlige realrente er et vigtigt begreb for pengepolitikken. Hvis
den faktiske realrente er lig med den naturlige realrente, vil penge-
politikken hverken stimulere eller deempe gkonomien. @konomien
stimuleres, nar den faktiske realrente er under den naturlige og om-

vendt.
Ogsa mere | tilleeg til de strukturelle faktorer bag skift i den globale investerings-
midlertidige faktorer og opsparingstilbgjelighed kan der vaere en raekke forklaringer af
i spil: lempelig mere midlertidig karakter. Et eksempel er den lempelige pengepolitik,
pengepolitik ... som en raekke centralbanker har fert i kglvandet pa den finansielle

krise. For fastholdte inflationsforventninger vil lavere centralbank-
renter pavirke bade de korte og lange realrenter. Gennemslaget pa
de lange renter skyldes, at disse kan opfattes som et gennemsnit af
de korte renter tillagt en lgbetidspraemie. Hertil kommer effekten af de
massive opkgbsprogrammer, som har haft til formal at seenke de
lange renter, jf. ogsa tidligere i afsnittet.

... samt | tillaeg til ovenstdende gav krisen anledning til, at investeringsbeho-
konjunktureffekter vet faldt, og en generelt gget usikkerhed kombineret med et fald i
og konsoliderings- aktivpriserne i forbindelse med finanskrisen gav anledning til, at virk-
behov somheder og forbrugere oplevede et behov for @get opsparing, sa

formuerne kunne genopbygges. Dette har formentlig ogsa bidraget til
at laegge et nedadgaende pres pa realrenterne.
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BOKS 1.5 TEORETISK BESTEMMELSE AF REALRENTEN

Realrenten bestemmes teoretisk set i ligeveegt mellem udbuddet af realkapital (opsparing) og ef-
terspargslen efter realkapital (investeringer). Zndringer i realrenten kraever dermed eendringer i
opsparings- eller investeringsadfeerden for en given rente. Som vist i figur A nedenfor vil et hgjere
opsparingsudbud alt andet lige medfere et fald i realrenten og en hgjere samlet meengde af op-
sparing og investeringer. Tilsvarende vil en lavere investeringsefterspargsel fare til en lavere real-
rente, men vil til gengaeld implicere en lavere maengde af opsparing og investeringer, jf. figur B.
Hvis begge stad forekommer samtidigt, vil realrenten potentielt kunne falde en del, uden at det re-
aliserede omfang af investeringer og opsparing ngdvendigvis gendres. | perioden siden 1980 er
den globale opsparing steget fra knap 24 pct. af BNP til knap 27 pct. af BNP. Det taler for, at i
hvert fald en del af forklaringen pa faldet i realrenten kan tilskrives en stigning i opsparingstilbgje-
ligheden.

FIGUR A STIGNING | OPSPARING FIGUR B FALD | INVESTERINGER

Realrente Realrente

I’

Investering/opsparing Investering/opsparing
Anm.: “S” og “I” angiver henholdsvis opsparing og investering.
Bestemmelsen af realrenten, som skitseret ovenfor, geelder teoretisk set for en lukket skonomi og
kan taenkes som geeldende for verdensgkonomien. De nationale renteniveauer kan afvige fra det
globale renteniveau som fglge af eksempelvis risikopraemier.
Den relevante realrente i figurerne ovenfor er det marginale afkast af kapital. Den tidrige statsobli-

gationsrente, som er i fokus i en stor del af dette afsnit, vil ofte afvige fra det generelle kapital-
afkast, jf. senere i afsnittet.
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BOKS 1.6 ARSAGER TIL £NDRINGER | OPSPARINGS- OG INVESTERINGS-
ADF/ZRD DE SENESTE ARTIER

Som skitseret i boks 1.5 er de seneste ars tendens til fald i realrenten konsistent med starre op-
sparings- og lavere investeringstilbgjelighed. Litteraturen fremhaever falgende forklaringer af mere
strukturel karakter:

AEndret investeringsadfeerd

. Lavere strukturel vaekst: Pa lang sigt vil lavere teknologisk veekst reducere realrenten, jf. ek-
sempelvis den sakaldte Ramsey-model. Hvis veeksten falder i fremtiden, vil forbrugeren en-
ske at imgdega dette med gget opsparing for at udjaevne forbruget. Dermed presses renten
ned

. Lavere befolkningsveekst: Dette far alt andet lige det tilgaengelige kapitalapparat pr. beskaef-
tiget til at stige og dermed det marginale afkast af kapital (og dermed renten) til at falde

AEndret opsparingsadfaerd

. Hgjere middellevetid: Hgjere forventet levealder betyder alt andet lige lzengere forventet tid
pa pension. Det gger tilskyndelsen til at spare op

e Sterre andel af befolkningen i “opsparingsalderen”: Opsparingstilbgjeligheden er hgjest midt
i livet, og en stegrre andel af befolkningen i denne aldersgruppe vil alt andet lige @age den
samlede opsparing

e Forgget finansiel integration med udviklingsgkonomierne: | en reekke af veekstekonomierne,
herunder seerligt Kina, er medianindkomsten steget betydeligt. Samtidig er den forventede
levetid steget (og ventes fortsat at stige) og niveauet for social sikring er lavt. Det gger den
samlede opsparing i disse lande. Samtidig er der en tendens til, at vaekstgkonomierne i hgj
grad placerer opsparing i udenlandsk valuta, og deres hgjere opsparing vil derfor presse
renterne i de avancerede gkonomier ned

e  @get indkomstulighed: Den velhavende del af befolkningen har en tendens til at spare en
starre andel af indkomsten op. Den samlede opsparing @ges derfor, nar indkomstuligheden

gges
Renten pa sikre Hovedparten af de naevnte forklaringer pavirker teoretisk set afkastet
aktiver presses ned af kapital i bred forstand. Herudover kan der imidlertid fremhaeves en
af lavere udbud ... reekke forhold, der i szerlig grad kan have pavirket renten pa sikre

papirer (herunder lange statsobligationer). Et af disse forhold er, at
finanskrisen og den efterfglgende statsgeeldskrise har medvirket til at
reducere tiltroen til en reekke aktiver, som tidligere blev anset som
veerende sikre. Det geelder eksempelvis en raekke komplicerede
finansielle produkter6 og sydeuropeeiske statsobligationer, som i

6) Eksempelvist CDO’ere (collateralized debt obligations, dvs. produkter sammensat af
forskellige lan, ogsd MBS’ere og CDS’ere), MBS’ere (Mortgage-backed securities,
dvs. obligationer sammensat af boliglan) og CDS’ere (Credit Default Swaps, dvs. en
slags forsikring mod at et 1an kollapser).
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... og hgjere
eftersporgsel,

bl.a. som falge af
strammere finansiel
regulering

Afkastet pa
kapital ikke faldet
i samme grad som
statsobligations-
renterne

kelvandet pa krisen blev nedgraderet fra deres AAA-rating. Det har i
sig selv reduceret udbuddet af sikre (dvs. hgjt ratede) papirer de
seneste ar, hvilket kan vaere en faktor, der har presset renten pa sikre
papirer ned.

En anden faktor, der kan have saerlig betydning for renten pa sikre
papirer er, at efterspargslen efter sikre papirer er steget af forskellige
arsager. For det fgrste har den strammere finansielle regulering, som
fulgte efter finanskrisen, og som stiller krav il f.eks. pensionskassernes
beholdning af sikre aktiver, formentlig bidraget til at @age efterspgrgsel
efter sikre aktiver og presset renten ned. For det andet kan den gene-
relle usikkerhed i arene efter krisen have reduceret villigheden til at
investere i usikre papirer, og dermed flyttet efterspergslen i retning af
sikre papirer. For det tredje udbydes sikre aktiver traditionelt af udvikle-
de gkonomier, som vokser i et langsommere tempo end den globale
gkonomi under ét. Hvis efterspgrgslen efter sikre aktiver felger den
globale veekst, mens udbuddet primaert kommer fra avancerede gko-
nomier, som vokser i et langsommere tempo, vil det give et nedad-
gaende pres pa renten pa sikre papirer, jf. Caballero mfl. (2017).

Noget tyder pa, at forklaringerne relateret mere specifikt til renten pa
sikre aktiver er vigtige faktorer bag udviklingen de senere ar. | hvert
fald finder flere, at afkastet pa kapital i bred forstand ikke er faldet i
samme takt som afkastet pa sikre aktiver, jf. Brand mfl. (2018) og
Jorda mfl. (2019). Figur 1.32 viser, at kapitalafkastet er faldet over
perioden 1950-2017, men faldet siden 1980’erne har vaeret markant
mindre end pa statsobligationsrenterne. Kapitalafkastet i figuren er
beregnet pa baggrund af nationalregnskabsopgerelser af kapital-
apparatet, men samme billede ger sig gaeldende, hvis man bruger en
mere markedsbaseret tilgang og f.eks. kigger pa det totale afkast af
aktier.” Realafkastet af aktier har ikke vist samme tendens til fald som
statsobligationsrenterne. Dette understgtter, at en del af faldet i
statsobligationsrenterne i Europa og USA formentlig skal tilskrives
forhold, der relaterer sig specifikt til markedet for sikre aktiver.

7) Blanchard (2019) diskuterer, hvordan kapitalafkastet rettelig skal males. Der praesen-
teres to tidsserier; Hvis kapitalapparatet veerdiseettes ved genanskaffelsesomkostnin-
gerne, hvilket er standard i nationalregnskabsopgerelser, har kapitalafkastet i USA
veeret stabilt pa ca. 10 pct. siden 1980. Hvis kapitalapparatet i stedet veerdisaettes ved
markedsveerdien, har der veeret et fald pa 10 pct. fra starten af 1980’erne til ca. 6 pct.
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FIGUR 1.32 REALAFKAST PA KAPITAL

Realafkastet af kapital er faldet mindre end statsobligationsrenterne de seneste ar, og speendet er
derfor steget.
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Anm.: Det reale afkast af kapital er det gennemsnitlige nettokapitalafkast beregnet som a(Y/K) — &, hvor
a angiver kapitalens aflenningsandel i en Cobb-Douglas produktionsfunktion, Y er realt BNP, K er det
reale kapitalapparat, og § er afskrivningsraten. Seneste observation er 2017. Det beregnede kapital-
afkast for Danmark i figuren afviger fra det i afsnit .2 som falge af forskelle i datagrundlaget.

Kilde: Penn World Table, Jorda mfl. (2019) og egne beregninger.

Prognosen Den renteudvikling, der forudseettes i prognosen, indebzerer, at real-
indebaerer realrente renten pa tyske (og danske) statsobligationer i 2025 er omkring nul.
pa nul i 2025 Det betyder samtidig, at den vaekstkorrigerede realrente pa statsobli-

gationer er negativ. Dette kan veere et tegn pa, at gkonomien er i den
ugnskede tilstand af dynamisk inefficiens, jf. faktaboks. Imidlertid er
det her centralt, hvilken kapitalaflgnning (f.eks. real statsobligations-
rente eller kapitalafkastrate) der laegges til grund for vurderingen. Det
gennemsnitlige kapitalafkast er ikke faldet ligesd meget som statsob-
ligationsrenterne. Det skyldes, at afkastet pa boliger og aktier ikke er
faldet i samme grad, samt at der er opnaet kursgevinster pa stats-
obligationerne. Kapitalafkastet er dermed fortsat hgjere end veeksten,
selvom realrenten er lavere end vaksten, og prognosen tyder der-
med ikke umiddelbart pa, at gkonomierne er i en dynamisk inefficient
ligeveegt.
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DYNAMISK INEFFICIENS

Dynamisk inefficiens beskriver en ligevaegt, hvor det er muligt at
opna en paretoforbedring, dvs. det er muligt at stille nogen bedre
uden at stille andre vaerre. | en dynamisk inefficient ligeveegt vil der
veaere akkumuleret for meget kapital, og en paretoforbedring kan
derfor opnas ved, at en generation tillades at forbruge en del af ka-
pitalapparatet (hvorved denne generations forbrug eges). Dynamisk
inefficiens er derfor aldrig gnskeligt, hvis forbrug er velfaerdsmalet.

Generelt vil en gkonomi vaere dynamisk inefficient, hvis gkonomiens
langsigtede veekstrate (g) overstiger marginalproduktet pa kapital
(r). | teoretiske modeller er der typisk kun én realrente, der er lig
med marginalproduktet pa kapital i ligeveegt, og dynamisk ineffici-
ens opstar derfor, hvis den veekstkorrigerede realrente
(r-g) er negativ. | praksis er det ofte mere vanskeligt at afggre, hvor-
vidt en gkonomi er dynamisk inefficient, bl.a. fordi kapitalapparatet
kan opgeres pa mange forskellige mader, og der findes flere for-
skellige typer af kapital, der alle har forskellig aflanning. Abel mfl.
(1989) diskuterer forskellige mader at opgere afkastet af kapital og
konkluderer eksempelvis, at en sammenligning af den sikre rente
og den gennemsnitlige veekst kan veere vildledende, hvis man vil
vurdere dynamisk efficiens.

Dynamisk inefficiens er et ligeveegtsbegreb. Det er derfor ikke et
problem i sig selv, at den vaekstkorrigerede realrente er negativ i
enkelte ar, men det er problematisk, hvis det sker i ligevaegt (eller
over en leengere arreekke).
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Uvist hvordan
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DEN FREMTIDIGE RENTEUDVIKLING ER FORBUNDET MED
BETYDELIG USIKKERHED

Der er ikke umiddelbart konsensus i litteraturen om, hvilke faktorer
der er de vigtigste, og det er sveert at angive den praecise storrelses-
orden pa de forskellige effekter. Det gor det vanskeligt at spa om den
fremtidige udvikling. Meget tyder dog pa, at der bade er strukturelle
og mere midlertidige effekter i spil. De fleste strukturelle forhold taler
for, at renterne vil forblive lave la&enge endnu. Udsigten til relativt svag
gkonomisk veekst de kommende ar traekker i samme retning, og
renterne forventes pa den baggrund at forblive pa et lavt niveau de
naeste par ar. Pa laengere sigt er udviklingen mere usikker, og meget
fa markedsakterer offentligggr forventninger til renten i eksempelvis
2025. | denne rapport lzegges til grund, at en reekke af de mere mid-
lertidige effekter relateret til eendret adfeerd i kelvandet pa finans- og
statsgeeldskriserne gradvist normaliseres, hvilket alt andet lige vil
treekke renterne op.

Det kan ikke afvises, at det lave renteniveau vil vare ved i mange ar
endnu, men omvendt viser erfaringen, at aktgrerne pa de finansielle
markeder kan skifte syn ganske hurtigt. Det understreges af, at den
tiarige tyske statsobligation i Igbet af tre maneder (fra juni til slut
august) i ar faldt 2 pct.point. Pa det seneste har det lave renteniveau,
den inverterede rentekurve i USA og den betydelige usikkerhed om
de globale veekstudsigter bidraget til et internationalt stemningsskift,
og markedernes forventninger til endnu mere lempelig pengepolitik
fra centralbankerne medvirker til at presse de faktiske renter ned. Pa
samme made kan stemningsskift hurtigt bidrage til opadgaende pres
pa renterne. Tidligere tiders markante rentestigninger pa kort tid
vidner om, at det ikke kun er en teoretisk mulighed.

LAVT RENTENIVEAU ER POTENTIELT PROBLEMATISK

Det useedvanligt lave niveau for de nominelle renter kan give udfor-
dringer for centralbankernes muligheder for at stimulere gkonomien
gennem pengepolitiske lempelser. Gennemslaget fra centralbankens
ledende renter til markedsrenterne er afggrende for pengepolitikkens
effekt pa gkonomien. Der er imidlertid formentlig en nedre greense
for, hvor lavt centralbankerne kan seette renterne og stadig pavirke
gkonomien. Det skyldes, at husholdninger og virksomheder kan om-
ga negative renter ved i stedet at holde kontanter, som i princippet
har et nominelt afkast pa nul. Der er dog omkostninger forbundet med
at opbevare store meengder af kontanter sikkert, hvilket taler for, at
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... og af lav
naturlig realrente

Lav inflation i lang
tid giver bekymring
for centralbankernes
evne til at na
malsatning

Lave renter udger
risiko for stabiliteten
i skonomien

den nedre greense for de pengepolitiske renter ikke er nul, men nega-
tiv af en vis sterrelse. Den nedre greense er ikke kendt og udfordres i
disse ar med historisk lave — og negative — pengepolitiske renter.

Hertil kommer, at de pengepolitiske renter i en situation med lav
inflation skal saettes, sa realrenten er lavere end den naturlige real-
rente. Dette kan vaere vanskeligt, nar den naturlige realrente vurderes
at veere faldet markant, og eksempelvis af Nationalbanken vurderes
at vaere omkring -2 pct. i Danmark, jf. figur 1.31.

Centralbankernes nuvaerende udfordringer (i saerligt Europa) gges af,
at det trods lempelig pengepolitik siden finanskrisen og stabil gkono-
misk fremgang ikke er lykkedes at fa inflationen op omkring malsaet-
ningen. Det er problematisk, fordi det seetter spgrgsmalstegn ved
centralbankernes evne til at styre inflationen. Pa det seneste er der
tegn pa, at markedsaktgrernes tiltro til, at ECB pé selv lang sigt evner
at fa inflationen op pa malsaetningen pa ca. 2 pct., er svaekket. Det
presser de nominelle renter yderligere ned, og forstaerker centralban-
kens udfordringer i forhold til den nedre greense. En tilbagevenden til
en mere normal pengepolitisk tilstand kraever, at inflationen tiltager,
saledes at de nominelle renter kan bevaege sig veek fra den nedre
greense. | forbindelse med ECB’s seneste rentesaenkning appellerede
centralbankchef, Draghi, til, at finanspolitikken i hgjere grad skulle
bidrage til at @ge inflationen.

Et seerligt risikoelement i den nuveerende situation er, at det lave
renteniveau og maske seerligt italesaettelsen af, at renterne ikke ngd-
vendigvis vil stige de kommende ar, risikerer at bidrage til bobler i
aktivpriserne. Dette geelder eksempelvis boligmarkedet, aktiemarke-
det og ravarepriser (eksempelvis guld). Uholdbare prisstigninger har
tidligere veeret katalysator for en efterfglgende kraftig nedtur, nar
boblerne brister.

68 Dansk @konomi, efterar 2019 De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Offentlige finanser 1.4

1.4

Indhold i afsnittet

Saldogranser og
finanspolitiske mal
overholdes

Stort, midlertidigt
overskud i ar
skyldes PAL-skat

De @konomiske Réd‘:.

OFFENTLIGE FINANSER

Afsnittet indledes med et kort overblik over den forventede udvikling
pa de offentlige finanser i ar og neeste ar med fokus pa aendringer i
forhold til vurderingen i Dansk @konomi, forar 2019 samt den bereg-
nede aktivitetsvirkning af finanspolitikken de farstkommende ar. Der-
naest beskrives forslaget til udgiftsloft for 2023 og konsekvenserne for
realvaeksten i det offentlige forbrug. De sterste aendringer for de
offentlige finanser siden vurderingen i Dansk @konomi, forar 2019 er
udviklingen pa den strukturelle saldo frem mod 2025, som der deref-
ter redegeres for. Sidst i afsnittet sammenlignes skgn for 2025 og
2030 med regeringens seneste fremskrivning, Opdateret 2025-forlab
— Grundlag for udgiftslofter 2023 — teknisk fremseettelse. Fremskriv-
ningen til 2025 uddybes i Baggrundsnotat til offentlige finanser —
Dansk @konomi, efterar 2019.

Overordnet set vurderes det, at de offentlige finanser grundlaeggende
er sunde. For det fgrste er skennene for den offentlige saldo de
kommende ar i solid afstand til Stabilitets- og Veekstpagtens under-
skudsgreense pa 3 pct. af BNP. Den beregnede strukturelle saldo er
omkring 0 i perioden 2020-25, og den udviser dermed afstand til
budgetlovens underskudsgreense pa 'z pct. af BNP i alle arene frem
til 2025. For det andet peger fremskrivningen pa, at de offentlige
finanser vil udvise et beskedent overskud i 2025 og dermed overhol-
de det finanspolitiske mal om strukturel balance i 2025. For det tredje
viser beregningerne i kapitel Il, at finanspolitikken er holdbar med en
holdbarhedsindikator pa 1,8 pct. af BNP.

STORT, MIDLERTIDIGT OVERSKUD | AR

| ar ventes et betydeligt overskud pa de offentlige finanser pa ca. 2%
pct. af BNP, jf. figur 1.33 og tabel 1.5. Der er tale om en opjustering pa
naesten 2 pct. af BNP i forhold til vurderingen i Dansk @konomi, forar
2019. Det skyldes alt overvejende, at pensionsafkastbeskatningen
skeonnes at bidrage med ca. 50 mia. kr. i ar, hvilket er en opjustering
pa ca. 25 mia. kr. siden vurderingen i foraret. Det skal ses pa bag-
grund af faldende renter, jf. beskrivelsen af renteudviklingen i afsnit
1.2 og 1.3, og understgttes ogsa af, at aktiekurserne er steget siden
foraret.
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Opjustering af
saldosken for
2020 trods
vaekstnedjustering

Lave renter
forbedrer offentlige
finanser via lavt
rentefradrag

FIGUR1.33  OFFENTLIG SALDO

Der ventes et stort, midlertidigt overskud pa de offentlige finan-
ser i ar, mens den strukturelle saldo vurderes at vaere omtrent i
balance fra 2017 til 2025.

Pct. af BNP

2000 2005 2010 2015 2020 2025
== Offentlig saldo == Strukturel saldo

Anm.: Den vandrette, fuldt optrukne linje er underskudsgraensen pa 3
pct. fra Stabilitets- og Vaekstpagten, som den faktiske offentlige
saldo skal holde sig over. Den stiplede, vandrette linje er graen-
sen fra budgetloven, som den strukturelle saldo skal holde sig
over ved fremseettelsen af forslag til finanslov. Graensen i bud-
getloven har veeret geeldende siden forslaget til finanslov for
2014. Den strukturelle saldo er beregnet efter budgetlovens me-
tode.

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

Flere ars fremgang i dansk gkonomi har medvirket til at forbedre de
offentlige finanser til overskud, og der forventes overskud ogsa de
kommende ar. Prognosen i afsnit 1.2 indebaerer en nedjustering af
den forventede veekst neeste ar i forhold til vurderingen i foraret, hvil-
ket alt andet lige medfgrer en nedjustering af den offentlige saldo. |
den anden retning traekker dels en lille opjustering af skgnnet for
niveauet for beskeeftigelsen, dels at skatteprovenuet understottes af
et meget lavt renteniveau og dermed et beskedent rentefradrag.
Samlet set er der tale om en opjustering af saldoskannet naeste ar pa
knap 1 pct. af BNP.

P& baggrund af renteforudsaetningerne skennes skatteveerdien af
husholdningernes rentefradrag at veere omkring -4 pct. af BNP i ar
og naeste ar, hvor normalniveauet for skattevaerdien af rentefradraget
er beregnet til ca. -%2 pct. af BNP. | forhold til vurderingen i foraret
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skannes det lavere renteniveau at reducere skatteveerdien af rente-
fradraget i 2019 og 2020 med ca. 0,1 henholdsvis 0,2 pct. af BNP.
Det forbedrer direkte de offentlige finanser. Samtidig betyder det, at
husholdningerne ikke far “fuld effekt” af rentenedseaettelserne, da
lavere rentefradrag mindsker vaerdien af lavere renteudgifter for hus-
holdningerne.

Hgj realvaekst i Der er forudsat en realvaekst i det offentlige forbrug i ar pa 1 pct.

offentligt forbrug i ar

ligesom sidste ar. Det svarer til den forudsatte realvaekst i @konomisk
Redeggrelse, august 2019 tillagt reserven pa ca. 1 mia. kr. Baseret
pa nationalregnskabets tal for fgrste halvar af 2019 vil det implicere
en hgj veekst i resten af aret.® Realiseres denne vaekst ikke, vil det
isoleret set forbedre de offentlige finanser i ar og indebsere en mere
negativ aktivitetsvirkning fra finanspolitikken i ar, jf. nedenfor.

Ingen ny politik Der er ikke indgaet nye politiske aftaler med betydning for de offentli-

ge finanser siden Dansk @konomi, forar 2019, og der er endnu kun
fremlagt et teknisk finanslovsforslag for naeste ar, jf. boks 1.7. Rege-
ringen fremlagde fgr sommerferien et forstaelsespapir sammen med
stottepartierne, men det er endnu ikke udmgntet i konkrete politikfor-
slag udover en Aftale om et nyt midlertidigt barnetilskud. Udvalgte
elementer i forstaelsespapiret diskuteres i afsnit I.5.

BOKS 1.7 KONSEKVENS FOR OFFENTLIGE FINANSER AF POLITISKE AFTALER

Siden Dansk @konomi, forar 2019 har regeringen fremlagt et teknisk finanslovsforslag for 2020, jf.
@konomisk Redeggrelse, samt foreslaet starrelsen af udgiftslofter for 2023. Det egentlige finans-
lovsforslag ventes fremlagt i slutningen af september.

Finanslovsforslag for 2020

Endnu er der kun fremlagt et teknisk forslag, som ikke indeholder nye initiativer. | forbindelse med
finanslovsforslaget er der dog allerede i september 2019 indgaet en Aftale om et nyt midlertidigt
barnetilskud om et ekstra tilskud til barnefamilier, der er ramt af kontanthjeelpsloft eller er pa inte-
grationsydelse. Der foreligger endnu ikke en dokumentation af gkonomien og forudsaetningerne i
aftalen, og den er derfor ikke indarbejdet i fremskrivningen.

Udgiftsloft for 2023

Der er fremsat forslag om udgiftslofter for 2023, jf. Opdateret 2025-forlgb: Grundlag for udgiftslof-
ter 2023 — teknisk fremseettelse, Finansministeriet august 2019. Dette er indarbejdet i fremskriv-
ningen.

8) Forudsaetningen indebzerer en veekst fra ferste til andet halvar pa 1,8 pct. Siden 1990
har der kun tre gange tidligere veeret sa hgj vaekst fra farste til andet halvar.

De @konomiske R;‘id(" Dansk @konomi, efterar 2019 71



Konjunktur og offentlige finanser - Offentlige finanser 1.4
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TABEL 1.5

OFFENTLIGE INDTAGTER OG UDGIFTER

Der ventes stort overskud pa de offentlige finanser i ar, hvilket iseer skyldes midlertidige forhold. |
2025 skgnnes de offentlige finanser at udvise omtrent balance.

2018 2019 2020 2025
----------------------- Pct. af BNP -------m-ommmem oo
Personskatter mv.? 241 241 24,2 24,0
Aktieskat 1,3 1,2 1,1 0,9
Selskabsskat 2,7 2,9 2,7 24
Nordsgbeskatning 0,4 0,2 0,0 0,3
Pensionafkastbeskatning 0,6 2,3 0,9 0,8
Afgifter” 16,2 15,8 15,9 15,6
QJvrige indteegter 4,5 4,5 4,5 4.4
Indteegter i alt” 49,8 51,0 49,4 48,5
Offentligt forbrug® 24,6 24,4 24,4 24,3
Offentlige investeringer® 3,4 3,4 3,4 3,2
Indkomstoverfersler 16,0 16,0 16,1 15,9
@vrige udgifter 5,4 5,0 5,1 4.9
Udgifter i alt” 49,3 48,7 48,9 48,2
Primeer saldo 0,4 2,3 0,5 0,2
Nettorenteindtaegter 0,1 -0,1 0,0 -0,2
Offentlig saldo 0,6 2,2 0,5 0,1
Strukturel saldo” -0,1 -0,3 0,0 0,1
@MU-geeld 34,1 33,3 34,6 42,9
Mia. kr.
Offentlig saldo 12,4 51,5 10,8 1,8
-------------------- Realveekst, pct. --------------m-mmn--

Off. forbrug ekskl. afskrivninger 1,0 1,0 0,5 1,0
Off. investeringer ekskl. F&U 0,3 5,6 -0,7 1,0

a) Personskatter mv. omfatter kildeskatter, herunder ejendomsveerdiskat, arbejdsmarkedsbidrag,
husholdningernes veegtafgift og andre personlige indkomstskatter.

b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter blandt andet grundskyld.

c) Indteegter og udgifter i alt er ekskl. renter.

d) Offentligt forbrug er inkl. afskrivninger (som ogsa indgar pa indteegtssiden i posten @vrige indteegter).

e) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.

f) Strukturel saldo er opgjort efter budgetlovens metode.

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

Dansk @konomi, efterar 2019

De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Offentlige finanser 1.4

OMTRENT NEUTRAL FINANSPOLITIK

Lille negativ Den forudsatte finanspolitik skgnnes at veere omtrent neutral eller
finanseffekt fra svagt negativ for vaeksten i ar og naeste ar, jf. tabel 1.6. Det starste
offentligt forbrug bidrag kommer fra den forudsatte vaekst i det reale offentlige forbrug,
i 2019-20 hvor en veekstrate pa ca. 1 henholdsvis %2 pct. af BNP i 2019-20 er

lavere end den generelle gkonomiske vaekst. Det bidrager derfor til at
traekke den samlede veekst lidt ned.

TABEL 1.6 FINANSPOLITIKKENS AKTIVITETSVIRKNING

Den planlagte finanspolitik indebaerer en aktivitetsvirkning, som er
omtrent neutral eller svagt negativ for vaeksten.

2018 2019 2020

Pct.

Udgifter i alt -0,3 0,0 -0,2
offentligt forbrug -0,1 -0,1 -0,1
offentlige investeringer 0,0 0,1 0,0
gvrige -0,1 0,0 0,0

Indteegter i alt 0,1 0,0 0,1
personlige skatter 0,1 0,0 0,0
gvrige 0,0 0,1 0,1

Finanseffekt i alt -0,2 0,0 -0,1
engangsforhold . 0,1 -0,1

Finanseffekt m. engangsforhold -0,1 -0,1 -0,1

Anm.: Finanseffekten angiver finanspolitikkens aktivitetspavirkning malt
som finanspolitikkens vaekstbidrag til BNP sammenholdt med neu-
tral finanspolitik i forhold til aret fer. Engangsforhold deekker over til-
bagebetaling af efterlensbidrag i 2018 med et tilsvarende negativt
bidrag i 2019.

Kilde: Egne beregninger.
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Udgiftsloft for 2023

Skift fra lav til
hgj offentlig
forbrugsvakst

UDGIFTSLOFT FOR 2023 FORVARRER DE OFFENTLIGE
FINANSER

| ar, hvor der endnu ikke er udgiftslofter, laegges det beregnede de-
mografi- og velstandskorrigerede treek lagt til grund for fremskrivnin-
gen af det offentlige forbrug. | forarets fremskrivning drejede det sig
om 2023-25 og i den aktuelle fremskrivning om de to ar 2024-25. For
ar med udgiftslofter laegges udviklingen i driftslofterne til grund for
vaeksten i det offentlige forbrug ekskl. afskrivninger. Forslaget til
udgiftslofter for 2023 indeholder driftslofter med mulighed for en real-
vaekst i det offentlige forbrug ekskl. afskrivninger pa 1,6 pct. Det er
0,6 pct.point mere end lagt til grund i forarets fremskrivning, og tilsva-
rende hgjere end det beregnede demografi- og velstandskorrigerede
traek, jf. figur 1.6. Det indebaerer en permanent strukturel forveerring af
de offentlige finanser i forhold til vurderingen i foraret pa ca. 0,1 pct.
af BNP.

De to naeste ar muligger de aftalte udgiftslofter en realvaekst i det
offentlige forbrug pa 2% henholdsvis 1 mia. 2010-kr. En del af denne
vaekst vil dog ogsa kunne udmeantes til eksempelvis skattelettelser
eller offentlige investeringer. Selv hvis hele udgiftsloftet afsaettes il
offentligt forbrug, er der tale om en lavere veekst, end det beregnede
demografi- og velstandskorrigerede traek tilsiger, jf. figur 1.34. Det
demografi- og velstandskorrigerede treek er beregnet til 4-5 mia.
2010-kr. arligt i perioden 2020-25. Det aftalte udgiftsloft for 2023 giver
mulighed for en realvaekst i det offentlige forbrug pa knap 8 mia.
2010-kr., hvilket dermed er mere end det beregnede demografi- og
velstandskorrigerede traek. Ifglge Finansministeriets seneste frem-
skrivning er der ogsa for 2024-25 mulighed for en realvaekst i det
offentlige forbrug, der overstiger det demografi- og velstandskorrige-
rede traek.’

9) Finansministeriet har aendret princip for fremskrivning af det reale offentlige forbrug
og placering af reserver under udgiftslofter. De seneste ar har det reale offentlige for-
brug veeret fremskrevet med en beskeden veekst samt angivelse af en reserve, mens
hele vaeksten i driftsloftet nu er placeret som veekst i det reale offentlige forbrug.
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FIGUR 1.34 REALVAKST | OFFENTLIGT FORBRUG

Det beregnede demografi- og velstandskorrigerede treek pa of-
fentligt forbrug tilsiger en arlig veekst pa 4-5 mia. 2010-kr. i arene
2020-25. De aftalte udgiftslofter indebaerer lavere veekst de nae-
ste to ar, omtrent samme vaekst som det demografi- og vel-
standskorrigerede traek i 2022, mens forslaget for 2023 giver mu-
lighed for en hgjere forbrugsvaekst.

Mia. 2010-kr.

LLllL

2020 2021 2022 2023 2024 2025
# Demografi- og velstandskorrigeret traek
o Finansministeriet, august 2019

O =2 N W s OO N

Anm.: | naerveerende fremskrivning er Finansministeriets skan for real-
vaeksten i det offentlige forbrug lagt til grund for 2020-23, hvor
der er udgiftslofter. Derefter (i 2024-25) er anvendt det demogra-
fi- og velstandskorrigerede treek.

Kilde: Opdateret 2025-forlob: Grundlag for udgiftslofter 2023 — teknisk
fremseettelse, Finansministeriet august 2019 og egne beregnin-
ger.

AENDREDE SK@N FOR STRUKTUREL SALDO | 2025

Omtrent balance De offentlige finanser skannes at udvise omtrent balance strukturelt
i 2025 set i 2025, jf. tabel 1.7. Det var ogsa vurderingen i Dansk @konomi,
fordr 2019. De naesten ens vurderinger daekker dog over flere mod-
satrettede eendringer, som beskrives nedenfor. | regeringens to se-
neste fremskrivninger er der ligeledes strukturel balance i 2025. Det
afspejler det finanspolitiske mal om balance og har dermed betydning
for de forudsatte udgifter til offentligt forbrug og reserver i 2025 i
Finansministeriets fremskrivninger. | formandskabets fremskrivninger
leegges derimod en demografi- og velstandskorrigeret vaekst i det
reale offentlige forbrug til grund for fremskrivningen efter ar omfattet
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af udgiftslofter. | naerveerende fremskrivning forudseettes en real-
veekst i det offentlige forbrug pa ca. 1 pct. i 2024 og 2025, mens
vaekstraten er angivet til 1,4 henholdsvis 1,2 pct. i regeringens sene-
ste fremskrivning.

Primaer saldo /Andrede forudseetninger skgnnes at indebaere en strukturel forveer-
strukturelt forvaerret ring af den primaere saldo i 2025 pa knap 0,2 pct. af BNP i forhold til
knap 0,2 pct. af BNP vurderingen i foraret. Samtidig skennes de offentlige nettorente-

indteegter at blive forgget med ca. 0,1 pct. af BNP, hvorved den struk-
turelle saldo forringes med knap 0,1 pct. af BNP. De fire vigtigste
forhold er en nedjustering af renterne, en nedjustering af forbrugs-
kvoten, en nedjustering af olieprisen samt udgiftslofter for 2023, jf.
boks I.8.

TABEL 1.7 FORSKELLIGE SK@N FOR STRUKTUREL SALDO

Der ventes et lille strukturelt underskud i ar — ligesom det blev forventet i Dansk @konomi, forar
2019. Derefter forventes omtrent strukturel balance frem til 2025. | regeringens seneste fremskriv-
ning fra august ventes omtrent balance i 2020 og derefter et lille strukturelt overskud pa vejen
mod forudsat balance i 2025. | Finansministeriets fremskrivning fra august Opdateret 2025-forlgb
er der ogsa tale om et lille strukturelt laft pa vejen pa 2025 i forhold til beregningen i Konvergens-
program 2019 fra foraret.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pct. af BNP
Dansk @konomi, efterar 2019 0,0 -0,3 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
Dansk @konomi, forar 2019 0,0 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 0,0 0,1 0,1
Opdateret 2025-forlgb 0,2 -0,1 0,0 0,4 0,6 0,5 0,2 0,0
Konvergensprogram 2019 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,3 0,1 0,0

Kilde: Opdateret 2025-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2023 — teknisk fremsaettelse, Konvergensprogram
2019, Dansk @konomi, forar 2019 og egne beregninger.
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BOKS 1.8 AENDRINGER | SALDO 12025 | FORHOLD TIL SIDST

Skennet for den strukturelle saldo i 2025 er ueendret pa ca. 0,1 pct. af BNP som i Dansk @konomi,
forar 2019. Det deekker imidlertid over flere, modsatrettede beveegelser, hvor de fire mest betyd-
ningsfulde beskrives nedenfor.

Den strukturelle forbrugskvote er nedjusteret med ca. 2% pct.point, jf. afsnit 1.2. Det vurderes at
reducere indtaegterne fra skatter og afgifter med knap 0,2 pct. af BNP i 2025.

Skgnnet for olieprisen i 2025 er nedsat med ca. 25 dollar, jf. afsnit I.3. Det vurderes at reducere
indteegterne fra beskatning af nords@aktiviteterne med godt 0,1 pct. af BNP.

Renteforudsaetningerne er aendret, sa de fleste renter er nedjusteret med 1% pct.point i 2025, jf.
afsnit 1.2 og 1.3. Det har iseer betydning for tre poster pa de offentlige finanser: De offentlige netto-
renteindtaegter skennes forbedret med ca. 0,1 pct. af BNP,? PAL-skatteprovenuet skennes redu-
ceret med knap 0,2 pct. af BNP, og personskatterne skennes gget med godt 0,2 pct. som fglge af
lavere rentefradrag. Samlet set er der dermed tale om en strukturel forbedring pa godt 0,1 pct. af
BNP i 2025.

Udgiftsloftet for 2023 indebaerer som nzevnt en hgjere udgift til offentligt forbrug, hvilket forvaerrer
den strukturelle saldo med ca. 0,1 pct.

Udover de naevnte eendringer, er der flere, mindre sendringer af forudsaetningerne, som samlet set
indebeerer en lille strukturel forbedring.

a) Danmark har en beskeden offentlig nettoformue pa ca. 3 pct. af BNP, mens aktiver og passiver skannes
at udgere 55 hhv. 52 pct. af BNP i 2025. Ifald aktiver og passiver blev ens forrentet, ville en renteaendring
pa 1% pct.point (som den tiarige statspapirrente er nedjusteret med) mindske de offentlige nettorenteind-
teegter med 0,04 pct. af BNP i 2025. Imidlertid forudseettes det i fremskrivningen — i trdd med den histori-
ske udvikling — at passiver forrentes med den tiarige statspapirrente tillagt et lille rentespeend pa %%
pct.point, mens forrentningen af offentlige aktiver forudsaettes at vaere knap %2 pct.point lavere end for-
rentningen af passiverne. Alle rentespaend mellem renter i modellen er efterset i forbindelse med den ge-
nerelle rentenedjustering i fremskrivningen, og for de offentlige rente har det betydet, at rentespaendet
mellem passiver og aktiver er indsnzevret med ca. % pct.point. Dette indebzerer isoleret set en opjustering
af nettorenteindtaegterne pa 0,16 pct. af BNP i 2025 i forhold til vurderingen i Dansk @konomi, forar 2019.
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Omtrent balance i
2025, men forskellig
sammensatning

REGERINGEN ER MERE OPTIMISTISK MED HENSYN TIL
SKATTEPROVENU | 2025

Savel Finansministeriets seneste fremskrivning, Opdateret 2025-
forlob — Grundlag for udgiftslofter 2023 — teknisk fremseaettelse, som
naervaerende fremskrivning udviser omtrent balance pa de offentlige
finanser i 2025. Denne overordnede enighed daekker imidlertid over
forskellige skgn og forudsaetninger pa en reekke poster, jf. tabel 1.8.

TABEL 1.8 OFFENTLIGE FINANSER | 2025 OG 2030

Der ventes omtrent balance pa de offentlige finanser i 2025 bade i neervaerende (DGR) og Fi-
nansministeriets (FM) fremskrivning. | Finansministeriets fremskrivning er bade indteegter og ud-
gifter dog noget hgjere i 2025 end i naerveerende fremskrivning.

2018 2025 2025 2030 2030
DOR FM DOR FM

-------------------- Pct. af BNP ----------—---m -~
Direkte skatter 28,9 28,3 28,9 28,6 29,0
Afgifter 16,4 15,8 15,7 16,0 15,6
Jvrige indtaegter 4,5 4,4 4,5 4,0 4,6
Offentlige primeere indteegter i alt 49,8 48,5 49,2 48,6 491
Offentligt forbrug ekskl. afskrivninger 21,9 21,7 22,3 22,1 23,0
Offentlige investeringer 3,4 3,2 3,5 3,5 3,4
Indkomstoverfarsler 16,0 15,9 15,9 15,4 15,9
Qvrige udgifter 8,0 7.4 7,4 7,4 7,3
Offentlige primaere udgifter i alt 49,3 48,2 491 48,4 49,5
Offentlige primeere saldo 0,4 0,2 0,1 0,1 -0,4
Nettorenteindtaegter 0,1 -0,2 -0,1 0,1 -0,2
Offentlige saldo 0,6 0,1 0,0 0,2 -0,6

Kilde: Opdateret 2025-forlob: Grundlag for udgiftslofter 2023 — teknisk fremsaettelse, Finansministeriet au-
gust 2019 og egne beregninger.

Finansministeriet
venter hgjere
skatteindtzegter ...

I Finansministeriets fremskrivning forventes i 2025 de samlede offentli-
ge indtaegter at veere ca. % pct. af BNP hgjere end ventet i naervaeren-
de fremskrivning. Denne forskel skyldes flere ting, hvoraf de vaesentlig-
ste er folgende tre: For det forste beregnes PAL-skat og rentefradrag
pa baggrund af forskellige renteforudseetninger i de to fremskrivninger,
og for det andet er sk@nnet for aktie- og virksomhedsskat mere forsig-
tigt i naervaerende fremskrivning i forhold til Finansministeriets frem-
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... og kan derfor
have hgjere udgifter

Nyt finanspolitisk
mal om balance
i 2030
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skrivning. Tilsammen giver disse to forhold anledning til en forskel pa
ca. Y2 pct. af BNP. Hertil kommer en forskel i forudsaetningerne vedrg-
rende provenu fra registreringsafgiften, jf. Dansk @konomi, forar 2019.
Dette bidrager yderligere med en forskel pa knap V4 pct. af BNP.

Finansministeriets hgjere sken for de offentlige indteegter modsvares
af hgjere udgifter, hvilket er baggrunden for, at begge fremskrivninger
udviser omtrent balance i 2025. Den stgrste forskel pa udgiftssiden er
det offentlige forbrug, hvor Finansministeriets udgifter er godt 2 pct.
af BNP hgjere end i neerveerende fremskrivning. Frem til 2023 (dvs.
arene med udgiftslofter) er der den reale udvikling ens i de to frem-
skrivninger. | arene derefter fremskrives det offentlige forbrug i neer-
veerende fremskrivning med det beregnede demografi- og velstands-
korrigerede traek. Finansministeriet beregner derimod den mulige
udgift til offentligt forbrug i 2025 ud fra den finanspolitiske malsaetning
om balance pa de offentlige finanser i 2025 kombineret med sken for
de gvrige udgifter og sken for indteegterne. | Finansministeriets frem-
skrivning afsaettes derfor (som fglge af den mere gunstige vurdering
pa indteegtssiden af skatterne) et sterre belgb til offentligt forbrug i
2025, end der er lagt til grund for neervaerende fremskrivning.

REGERINGEN ER MINDRE OPTIMISTISK MED HENSYN TIL
DEN OFFENTLIGE SALDO FRA 2025 TIL 2030

| kapitel 1l praesenteres en lang fremskrivning, som viderefgrer naer-
vaerende fremskrivning efter 2025. Set i lyset af regeringens nye
finanspolitiske mal om balance pa de offentlige finanser i 2030 sam-
menholdes udviklingen frem til 2030 i denne fremskrivning med rege-
ringens seneste fremskrivning. | kapitel Il sammenlignes de to frem-
skrivninger over en laengere horisont, herunder den beregnede hold-
barhedsindikator.

FREMSKRIVNINGER MED SMEC OG DREAM

| denne rapport fremskrives udviklingen i dansk gkonomi til og med
2025 med De @konomiske Rads makrogkonometriske model
SMEC. Udviklingen derefter fremskrives med den dynamiske, gene-
relle ligevaegtsmodel DREAM. Forudsaetningerne for fremskrivnin-
gen efter 2025 er naermere beskrevet i Kapitel Il. | overgangen mel-
lem de to fremskrivninger kobles den langsigtede fremskrivning med
den mellemfristede fremskrivning pa centrale makrogkonomiske va-
riable savel som centrale poster pa de offentlige finanser.
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mindre optimistisk
frem mod 2030
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| perioden 2025-30 er den offentlige saldo omtrent uaendret i nzer-
vaerende fremskrivning. Formandskabets vurdering af de offentlige
finanser frem mod 2030 indikerer dermed, at man med uzendret poli-
tik efter 2025 kan have en vaekst i det offentlige forbrug svarende til
det demografi- og velstandskorrigerede treek, og samtidig have ba-
lance pa de offentlige finanser i 2030. Finansministeriet forventer
derimod en forveerring af den offentlige saldo fra 2025 til 2030 pa
godt 2 pct. af BNP, jf. figur 1.35. Fra 2025 til 2030 er bade offentlige
indteegter og udgifter omtrent usendrede som andel af BNP i naervee-
rende fremskrivning. | regeringens fremskrivning udvikler de offentlige
indteegter sig ligeledes omtrent neutralt som andel af BNP, hvorimod
de offentlige udgifter stiger i perioden 2025-30, jf. tabel 1.8.

FIGUR .35 STRUKTUREL SALDO FREM MOD 2030

Den strukturelle saldo forventes at vaere omtrent i balance i peri-
oden frem mod 2030 i naervaerende fremskrivning. Regeringens
fremskrivning er mindre optimistisk i perioden 2025-30.

Pct. af BNP
1,00

0,75
0,50
0,25
0,00
-0,25
-0,50
-0,75

-1,00
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030
= D@R FM

Anm.: Den stiplede, vandrette linje er greensen fra budgetloven, som
den strukturelle saldo skal holde sig over ved fremsaettelsen af
forslag til finanslov.

Kilde: Opdateret 2025-forlab: Grundlag for udgiftsiofter 2023 — teknisk
fremsaettelse, Finansministeriet august 2019 og egne beregninger.

De forskellige udviklinger i saldoen fra 2025 til 2030 skyldes primaert
tre faktorer, der hver isaer bidrager til at forklare en forskel pa den
offentlige saldo p& omkring %2 pct. af BNP. Det ferste forhold er, at
der er stgrre nettorenteudgifter i perioden frem mod 2030 i Finans-
ministeriets fremskrivning. Denne forskel skyldes en forudsaetning om
en lavere forrentning af statens aktiver i forhold til passiver i Finans-
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ministeriets fremskrivning. | naerveerende fremskrivning antages det i
den betragtede periode, at forrentningen af statens aktiver og passi-
ver er ens (og lig den tiarige statsobligationsrente).

... mindre stigning Det andet forhold, der bidrager til at forklare forskellen mellem de to
i arbejdsstyrken fremskrivninger, er, at arbejdsstyrken i perioden 2025-30 stiger med
og faldende 1% pct. i neerveerende fremskrivning, hvor den tilsvarende stigning er
investeringskvote pa knap 1 pct. i Finansministeriets fremskrivning, jf. figur 1.36. Den

starre arbejdsstyrke forbedrer de offentlige finanser. Idet BNP for-
oges af den stgrre arbejdsstyrke, ses forbedringen af de offentlige
finanser primaert i form af et fald i offentlige udgifter relativt til BNP, jf.
tabel 1.4. Det tredje bidrag til at forklare forskellen kommer fra udvik-
lingen i de private investeringer. Niveauet for disse er relativt hgijt i
Finansministeriets fremskrivning i 2025, men reduceres derefter frem
mod 2030, jf. figur 1.37, hvilket medfarer et fald i momsprovenuet.

Usikkerhed omkring Formandskabets fremskrivning af de offentlige finanser frem mod
fremskrivningerne 2030 implicerer omtrent balance pa den strukturelle saldo i hele for-

Igbet, hvor regeringens fremskrivning implicerer et underskud i 2030.
Arsagerne til denne forskel skyldes som beskrevet ovenfor en raekke
forskellige vurderinger og antagelser. Selv relativt beskedne forskelle
i forudsaetninger kan pavirke resultaterne, hvormed den resulterende
saldo er forbundet med betydelig usikkerhed.

FIGUR 1.36 ARBEJDSSTYRKE FIGUR 1.37 PRIVATE INVESTERINGER
Strukturel arbejdsstyrke stiger lidt mindre i De private investeringer falder i Finansministe-
Finansministeriets fremskrivning i 2025-30. riets fremskrivning i 2025-30, dog fra et hgjere
niveau.
Pct. af BNP Pct. af BNP
3150 23
3100 21
3050 19 \,___‘_ 5
3000 17
2950 15
2900 13
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 1980 1990 2000 2010 2020 2030
— Regeringen — D@R Regeringen - DEZR
Anm.: Til venstre vises udviklingen i den strukturelle arbejdsstyrke. Til hgjre vises de private investeringer,

Kilde:

hvor de stiplede linjer indikerer fremskrivninger.

Opdateret 2025-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2023 — teknisk fremseettelse, Finansministeriet au-
gust 2019 og egne beregninger.
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AKTUEL OGKONOMISK POLITIK

Usikkerheden om udviklingen i den globale gkonomi er steget. Den
stgrre usikkerhed giver anledning til, at forbrugere og virksomheder
er mere forsigtige, hvilket svaekker efterspgrgslen og treekker veekst-
udsigterne ned. Usikkerheden har ogsa bidraget til et markant fald i
det internationale renteniveau, og den tiarige statsobligationsrente er
nu negativ i mange europeeiske lande.

De sveekkede globale veekstudsigter pavirker ogsd Danmark, men
gennemslaget har endnu veeret begraenset, blandt andet fordi ekspor-
ten har udviklet sig positivt. Veeksten ventes at aftage fra omkring 2
pct. i 2019 til godt 1% pct. i 2020. Den lavere vaekst forventes ogsa at
sla igennem pa arbejdsmarkedet, hvor de senere ars stigende pres
skgnnes at aftage.

Udsigten til lavere veekst mindsker behovet for en stram finanspolitik.
Omvendt har de senere ars fremgang i beskeeftigelsen bragt ledig-
heden ned under det strukturelle niveau, og i lyset af at der kun ven-
tes en begraenset afdeempning i vaeksten, vurderes det derfor heller
ikke hensigtsmaessigt at lempe finanspolitikken. Med de beskrevne
vaekstforventninger skennes det at veere passende med en aktivi-
tetsmaessig nogenlunde neutral finanspolitik.

Hvis det internationale tilbageslag forveerrer konjunkturudsigterne
markant mere end ventet, vil der inden for rammerne af budgetloven
og den mellemfristede malsaetning om balance pa de offentlige finan-
ser dog veere plads til at lempe finanspolitikken.

En lempelse af finanspolitikken vil pa udgiftssiden eksempelvis kunne
ske ved at fremrykke planlagte investeringer. | foraret indgik den
daveerende regering en aftale om en investeringsplan frem mod
2030, Et sammenhaengende Danmark, Investeringsplan 2030. Afta-
len vedrgrer imidlertid kun infrastrukturinvesteringer, og den skal
formentlig opfattes som en delvis udmegntning af en samlet investe-
ringsramme, der dog ikke er beskrevet neermere. Det er séledes
uklart, hvor stor den samlede investeringsramme frem imod 2030 er,
og hvor stor del af den der er disponeret. En kommende 2030-plan
bagr derfor indeholde en redegerelse for den samlede investerings-
ramme og en oversigt over aftalte og planlagte investeringer, jf. ogsa
senere.
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AEndringer i skatter og afgifter er som udgangspunkt mindre egnede
til at stabilisere konjunktursituationen, og omlaegninger af skatter og
afgifter bgr begrundes i strukturelle hensyn. Skattereformer kan imid-
lertid ogsé have kortsigtede effekter pa aktivitetsniveauet i skonomi-
en, hvorfor det kan veere relevant at tage sadanne effekter med i
betragtning, eksempelvis i relation til timingen af en skattereforms
forskellige elementer.

Der er flere omrader, hvor det kunne vaere relevant at se naermere pa
skattesystemets indretning. Et af disse er bilbeskatningen, hvor seer-
ligt registreringsafgiften er uhensigtsmeessig, fordi den ikke er veleg-
net til at regulere de miljg- og treengselseksternaliteter, der er forbun-
det med biltrafik. Et andet omrade er energibeskatningen, hvor ikke
mindst el-afgiften er sveer at begrunde i forhold til miljg- og klima-
eksternaliteter. Et tredje eksempel er kapitalindkomstbeskatningen,
hvor et hensigtsmaessigt element i en reform kunne vaere at introdu-
cere et fradrag for normalforrentning af egenkapital i selskabsskatten
(et sakaldt ACE-fradrag).

DEN NYE REGERINGS FORSTAELSESPAPIR

Regeringen har sammen med regeringens stgttepartier fremlagt et
sakaldt forstaelsespapir, Retfeerdig retning for Danmark, som beskri-
ver en raekke initiativer og mal, som den nye S-regering har forpligtet
sig til at forfglge.

Forstaelsespapiret indeholder en raekke bud pa politiske prioriterin-
ger, som den nye regering vil forfalge de kommende ar. Af forstael-
sespapiret fremgar det, at regeringen frem imod 2025 gnsker at finde
ny finansiering for op imod 10 mia. kr. | de seneste mange ar har
reformer pa arbejdsmarkedet bidraget til at understatte de offentlige
finanser, og forstaelsespapiret laegger op til, at en del af finansierin-
gen af nye prioriteringer skal komme fra nye tiltag, der kan fa den
strukturelle beskaeftigelse til at stige mere end allerede forventet.

Det fremgar af forstaelsespapiret, at regeringen vil gennemfere afta-
len om seniorpension, som vil give udvalgte grupper pa arbejdsmar-
kedet mulighed for at treekke sig tilbage for folkepensionsalderen.
Seniorpension og tankerne om at indfgre differentieret pension gger
kravet til reformer pa andre omrader, hvis malet om at @gge den struk-
turelle beskeeftigelse mere end forventet skal nas.
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| forstaelsespapiret leegges der ogsa op til at ophaeve den lempelse
af bo- og gaveafgiften, som gaelder for virksomhedsarvinger. For-
mandskabet har tidligere argumentet for, at en ensretning af arve-
beskatningen er fornuftig, jf. kapitlet om Kapitalindkomstbeskatning i
Dansk @konomi, fordr 2019. Den nuvaerende lempeligere beskatning
ved arv af virksomheder giver en skattemaessig tilskyndelse til at
efterlade arv pa én made frem for andre. Dette er uhensigtsmaessigt,
da det @ger de negative forvridninger, der er ved den samlede be-
skatning. Samtidig er det sandsynligt, at de forvridende effekter af
beskatning af arv generelt er mindre end de negative effekter af be-
skatning af andre typer af kapitalindkomst. Dette taler for, at en mere
lempelig beskatning af kapitalindkomster i givet fald kan ske mere
hensigtsmaessigt pa andre omrader.

Der er pa den anden side ogsa argumenter for at fastholde den lem-
peligere beskatning af virksomhedsarvinger. Et af de fremferte argu-
menter gar pa, at skattebetalingen kan indebzere likviditetsproblemer
for de bergrte virksomheder. Der kan imidlertid allerede i dag gives
tilladelse til en afdragsvis betaling af arveafgiften i op til 15 ar, hvis
det skegnnes rimeligt af hensyn til kapitalforholdene i virksomheden.
Hvis det sk@nnes @nskeligt kan muligheden for afdragsbetaling for-
bedres, sa den i endnu hgjere grad adresserer hensynet til virksom-
hedernes likviditet. En anden problemstilling handler om, at der i
sagens natur er en betydelig usikkerhed forbundet med veerdifast-
saettelsen. Konsekvenserne af usikkerheden kan reduceres, hvis der
kan skabes klarere retningslinjer for veerdifastsaettelsen.

Den nye regering leegger i forstaelsespapiret op til at saette de natio-
nale test i folkeskolen i bero, indtil de er blevet mere retvisende — og
for de mindste klasser laegges der op til helt at afskaffe de nationale
test. De nationale test giver imidlertid en mulighed for at evaluere
tiltag pa skoleomradet, hvilket forbedrer beslutningsgrundlaget i ud-
dannelsespolitikken. Det er vigtigt at treeffe beslutninger pa oplyst
grundlag, ogsa pa dette omrade, og formandskabet vil derfor advare
mod at stoppe brugen af nationale test i folkeskolen. Som et mini-
mum bgr man afvente den evaluering af de nationale test, som er i
gang og forventes afsluttet i begyndelsen af 2020.

| forstaelsespapiret fastslas det, at den nye regering vil basere sin
gkonomiske politik pa balance pa de offentlige finanser i 2025 og
2030. Malet om balance i 2025 er en viderefgrelse af den 2025-plan,
som blev fremlagt af den tidligere regering, Veekst og velstand 2025,
hvorimod malet om balance i 2030 er nyt.
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Med balance pa de offentlige finanser i 2030 er der anlagt en sti for
saldoen, som er i overensstemmelse med en langsigtet udvikling, der
er klart holdbar. Balancekravet i 2030 indebeerer samtidig, at der kan
forventes en vis afstand mellem det mellemfristede mal og budget-
lovens nuvaerende underskudsgreense pa %z pct. af BNP. Afstanden
mellem mal og graense giver et vist spillerum for at fgre stabilise-
ringspolitik, hvis gkonomien rammes af et starre tilbageslag. Samtidig
mindskes risikoen for, at det kan blive ngdvendigt at stramme finans-
politikken, hvis forudsaetninger om udviklingen de kommende ar viser
sig ikke at blive opfyldt.

Det nye mal om balance i 2030 indebaerer en stramning i forhold til
den langsigtede fremskrivning, der ligger bag regeringens beregnin-
ger af den finanspolitiske holdbarhed fra august. Stramningsbehovet
udger ifelge denne fremskrivning omkring %z pct. af BNP. Dette sva-
rer til, at der skal gennemfares reformer eller traditionelle finanspoliti-
ske stramninger, der kan forbedre de offentlige finanser med omkring
10 mia. kr.

Regeringens udmelding om et nyt mellemfristet mal i 2030 lsegger op
til, at der snart fremleegges en 2030-plan. En ny mellemfristet plan er
ngdvendig for at have et grundlag for at vurdere raderummet til nye
prioriteringer frem mod 2030, ligesom implikationerne for udviklingen
pa leengere sigt vil sta klarere.

Et vaesentligt element i en mellemfristet plan er udviklingen i det
offentlige forbrug. For arene efter 2025 har fremskrivninger af udgif-
terne til offentligt forbrug hidtil veeret baseret pa en antagelse om et
demografisk- og velstandskorrigeret treek. Af forstaelsespapiret frem-
gar det, at regeringen har en ambition om at lgfte veeksten i velfeer-
den udover det demografiske traek, men det fremgar ikke, hvad ambi-
tionsniveauet mere preecist er.

Et andet vigtigt element i en ny 2030-plan er stgrrelsen af den samle-
de investeringsramme frem mod 2030. Investeringsrammens starrel-
se er udtryk for en politisk prioritering, som blandt andet afhaenger af,
hvilke investeringsprojekter der ud fra en samlet vurdering skgnnes at
veere samfundsgkonomisk hensigtsmaessige. Omfanget af sam-
fundsgkonomisk rentable investeringer vil alt andet lige vaere starre,
nar finansieringsomkostningerne er lave. Regeringen opfordres i
forbindelse med 2030-planen til at fremlaegge en samlet oversigt over
aftalte og planlagte investeringer, sadan at der skabes klarhed om
rummet for nye beslutninger.
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Nyt nationalt mal om
70 pct. reduktion af
drivhusgas-
udledninger i 2030

Mal nas billigst med
stigende, ensartede
CO,-afgifter

Et rent nationalt mal
tager ikke hgjde for
pavirkning af
udledninger i

andre lande

Hensigtsmaessigt
at sammentanke
klimaplan og nye
udbud i Nordsgen

Kvoteannullering
som led i
fleksibilitets-
mekanismen

bor udnyttes
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Den nye regerings forstaelsespapir indeholder en national malsaetning
om, at den danske udledning af drivhusgasser i 2030 skal veere redu-
ceret med 70 pct. i forhold til 1990. Et reduktionsmal for de danske
udledninger pa 70 pct. forudseetter, at reduktionshastigheden mere end
fordobles i forhold til de reduktioner, der er sket fra 2005 til 2018. Hvis
malet i 2030 nas, vil Danmark vaere mere end halvvejs mod malet om
nuludledninger i 2050 set i forhold til udledningerne i 2018.

Nationale mal nas som udgangspunkt billigst ved at palaegge tekno-
logineutrale, ensartede afgifter pa alle udledninger (korrigeret for
prisen pa COy-kvoter). En udmelding om en stigende afgift pa alle
drivhusgasser vil sende et klart signal til virksomheder og forbrugere
om, at produktion og forbrug, der medfgrer udledning af drivhusgas-
ser, skal omstilles til klimaneutrale teknologier. Omstillingen vil i givet
fald ske fagrst pa de omrader, hvor reduktionerne nas billigst.

Et nationalt reduktionsmal, der gar ud over vores internationale for-
pligtelser, signalerer et gnske om at bidrage mere til Igsningen af det
globale klimaproblem, end det der har kunnet opnas enighed om i
EU. Reduktioner af danske udledninger vil imidlertid i starre eller
mindre grad fere til sgede udledninger i andre lande. Umiddelbart vil
et mere globalt perspektiv dog kun tale for mindre justeringer af, i
hvilken raekkefelge forskellige sektorer skal bidrage med reduktioner
frem mod klimaneutralitet i 2050, jf. Miljg og @konomi, 2019.

Selvom et mere globalt perspektiv ikke ngdvendigvis vil pavirke de
forskellige sektorers reduktionsbidrag neevnevaerdigt, kan det have
andre implikationer for klimapolitikken. Hvis man politisk ensker at
reducere Danmarks klimaaftryk udover, hvad der fglger af klima-
neutralitet, kreever det reduktioner i eksempelvis klimabelastende
forbrug eller olieproduktionen i Nordsgen. Det er derfor hensigts-
maessigt at sammentaenke den kommende klimalov med nye udbud i
Nordsgen.

Formandskabet har tidligere anbefalet, at annullering af kvoter som
led i fleksibilitetsmekanismen udnyttes i forbindelse med opfyldelsen
af EU's 2030 krav til ikke-kvotesektoren. Ved at lade kvoteannullering
teelle mod 70 pct.-malsaetningen kan de meromkostninger, som malet
formodentligt medferer for forlabet mod klimaneutralitet i 2050, be-
graenses.
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