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Kapitel 1

1. Udfordringer og
overordnede rammer frem

mod 2020

Dansk gkonomi er i fremgang, selv om BNP-vaeksten er moderat. Fremgangen ses tydeligst
pa arbejdsmarkedet, hvor den private beskaeftigelse er steget med mere end 80.000 perso-
ner i siden slutningen af 2012. | de kommende &r ventes fortsat beskaeftigelsesvaekst og
feerre ledige ressourcer i gkonomien.

Den robuste beskaeftigelsesfremgang er i hgj grad muliggjort af de gennemfarte reformer,
som gger arbejdsudbuddet og styrker veekstpotentialet i de kommende ar. Veekstgrundlaget
for dansk gkonomi deempes imidlertid af en fortsat lav produktivitetsvaekst. | gennemsnit
ventes en BNP-vaekst pa ca. 1% pct. om aret i 2016-20.

Med faldende ledighed og en fortsat lempelig pengepolitik planleegges en gradvis stramning
af finanspolitikken fra et lempeligt udgangspunkt. Det bidrager til at modvirke risici for en ny
ophedning af gkonomien. Det bidrager samtidig til, at den offentlige gkonomi gar fremskridt
mod malet om balance mellem indtaegter og udgifter i 2020, som er afstemt med det over-
ordnede mal om finanspolitisk holdbarhed.

| de kommende &r vil rammerne for den offentlige gkonomi i fravaer af nye tiltag veere stram-
me. Faldende oliepriser reducerer det forventede raderum i finanspolitikken. Det samlede
raderum til nye initiativer i arene 2017 til 2020 er nedjusteret fra godt 15 til ca. 10 mia. kr.
siden 2020-fremskrivningen fra september.

Et finanspolitisk rdderum pa ca. 10 mia. kr. over fire r er snaevert i et historisk perspektiv og i
forhold til befolkningsudviklingen. Det skal ikke mindst ses i lyset af, at flygtningetilstramnin-
gen gger det underliggende traek pa de offentlige serviceydelser. Det ggede udgiftspres sker
inden for det givne raderum, sa laeenge beskaeftigelsesgraden blandt de nytilkomne er lav.

For at fremme en beskaeftigelsesrettet integrationsindsats har regeringen indgéet aftaler med
kommunerne og arbejdsmarkedets parter, som skal understgtte regeringens sigtelinje om, at
hver anden flygtning skal veere i beskeeftigelse efter tre ar.

| fraveer af nye tiltag skal rdderummet i finanspolitikken daekke de samlede prioriteringer til
bade skattenedsaettelser og udgiftsvaekst pa hgit prioriterede omréder. De stramme rammer
gger behovet for omhyggelige prioriteringer i udgiftspolitikken og lgbende produktivitetsfor-
bedringer i den offentlige sektor. R&derummet forudsaetter samtidig, at det hgje offentlige
investeringsniveau normaliseres som forudsat frem mod 2020. | den mellemfristede investe-
ringsprofil indgar blandt andet investeringer aftalt i forbindelse med Togfonden DK, som blev
etableret i 2013. Siden er oliepriserne faldet markant.

Regeringen offentliggar en ny plan for dansk gkonomi til sommer. Planen vil danne rammen
om finanspolitikken frem mod 2025. De mellemfristede planer er i Danmark et vigtigt redskab
til at tage hand om fremtidige udfordringer.
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Kapitel 1 Udfordringer og overordnede rammer frem mod 2020

1.1 Den okonomiske udvikling frem mod 2020

Dansk gkonomi er i fremgang, selv om BNP-vaeksten er moderat. Fremgangen ses tydeligst
pa arbejdsmarkedet, hvor den private beskaeftigelse er steget med mere end 80.000 perso-
ner i siden slutningen af 2012. Ledigheden er i samme periode faldet med over 40.000 per-
soner. Fremgangen har vaeret trukket af den private sektor. Forskellen mellem udviklingen i
BNP og beskeeftigelsen skyldes blandt andet en svag produktivitetsudvikling i servicesekto-
ren, samt at beskeaeftigelsesindholdet er lavt i Nordsgproduktionen og sgtransporten, hvor
aktiviteten er faldet den seneste tid.

Der er udsigt til fortsat fremgang i de kommende ar. BNP-vaeksten skennes til 1,1 pct. i 2016
og 1,7 pct. i 2017 efter 1,2 pct. i 2015, jf. figur 1.1. BNP-veeksten er nedjusteret i forhold til
konjunkturvurderingen i @konomisk Redeggrelse, december 2015. Nedjusteringen skal navn-
lig ses i sammenhaeng med, at eksporten i andet halvar i 2015 har veeret svagere end ventet,
og at der ventes lidt langsommere veekst i den globale gkonomi.

Der er ikke tale om en egentlig ny konjunkturprognose, men alene justeringer af
konjunkturvurderingen fra december som fglge af nye oplysninger, jf. kapitel 2. Trods lavere
BNP-veekstrater i 2015 og de naermeste ar end skannet i december forventes fortsat frem-
gang i beskeeftigelsen og faldende ledighed.

Frem mod 2020 ventes beskaeftigelsen at vokse i omtrent samme tempo som i de seneste tre
ar. Beskeeftigelses- og outputgabet antages gradvist lukket frem mod 2019, jf. figur 1.2.

Veeksten er i stigende grad trukket af den indenlandske efterspargsel, og det ventes ogsa at
veere tilfeeldet frem mod 2020. Det skal blandt andet ses i lyset af, at danske husholdninger
og virksomheder har tilpasset deres gkonomi efter krisen, hvilket har skabt plads til vaekst i
det private forbrug og investeringer. Bedringen pa arbejdsmarkedet styrker sammen med
stigende boligpriser, lave renter og reallgnsfremgang husholdningernes gkonomi.

Figur 1.1 Figur 1.2

Tiltagende BNP-vaekst i de kommende ar Outputgabet indsneevres frem mod 2019
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Kilde: Danmarks Statitik og egne beregninger.

Danmarks Konvergensprogram 2016 - April 2016



Kapitel 1 Udfordringer og overordnede rammer frem mod 2020

Med den forventede fremgang i dansk gkonomi og en fortsat lempelig pengepolitik planleeg-
ges en gradvis stramning af finanspolitikken fra et lempeligt udgangspunkt. Det bidrager til at
understgtte et holdbart opsving, hvor risici for en ny ophedning af skonomien deempes.

Forventningen om robust beskeeftigelsesfremgang afspejler i hgj grad de gennemfgarte struk-
turreformer — navnlig tilbagetraekningsaftalen fra 2011 — som styrker veekstgrundlaget i de
kommende &r. Reformerne bidrager til, at den samlede beskeeftigelse skannes at kunne stige
med op mod 150.000 personer fra 2015 til 2020, primaert i den private sektor, jf. figur 1.3.
Reformerne understatter, at den markante fremgang i beskeaeftigelsen forventes at kunne
realiseres, uden at der igen opstar udbredt mangel pa arbejdskraft med uholdbart lan- og
inflationspres til fglge. Uden reformerne ville der ikke veere plads til yderligere holdbar frem-
gang i beskeeftigelsen.

Figur 1.3 Figur 1.4
Beskeeftigelsesstigning frem mod 2020 Moderat vaekstpotentiale
1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.
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St ek, 0L G m Bidrag fra beskeeftigelse Bidrag fra produktivitet

Anm.: I figur 1.3 er beskaftigelsen opgjort inkl. orlov. Bidraget fra produktivitet i figur 1.4 er residualt
beregnet, dvs. ndringer i potentielt BNP som ikke kan forklares ved stigning i den strukturelle
beskaftigelse malt i timer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forggelsen af arbejdsudbuddet som fglge af gennemfarte reformer bidrager veesentligt til at
gge veekstpotentialet frem mod 2020. | historisk sammenhaeng er vaekstpotentialet imidlertid
ikke hgit, og der er udsigt til en vaesentlig afdeempning efter 2022, hvor veekstbidraget fra
gennemfgrte reformer aftager, jf. figur 1.4. Den danske produktivitetsvaekst har veeret lav
igennem en arraekke — bade set i forhold til tidligere perioder og set i forhold til lande, som
Danmark normalt sammenligner sig med, jf. figur 1.5

Danmarks Konvergensprogram 2016 - April 2016



10

Kapitel 1 Udfordringer og overordnede rammer frem mod 2020

Figur 1.5
Produktivitetsveekst pa tvaers af OECD-lande, 1995-2015
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Anm.: Produktivitetsveksten er opgjort som BNP pr. arbejdstime.
Kilde: OECD.

Det er et vigtigt mal at styrke veekstgrundlaget fremadrettet. Det kraever en gkonomisk politik,
der bade fokuserer pa justeringer, som kan bidrage til at gge den private beskeeftigelse, og
tiltag, som skaber bedre vilkar for virksomhederne og herigennem fremmer produktiviteten.

Det hgrer dog med til billedet, at den strukturelle tendens til bytteforholdsforbedringer og
stigende indkomst fra udlandet har bidraget til en starre fremgang i velstandsniveauet i Dan-
mark end malt alene ved BNP, jf. boks 1.1.
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Kapitel 1

Udfordringer og overordnede rammer frem mod 2020

Boks 1.1
BNP-veekst og velstandsudvikling i udvalgte lande 2005-2014

Danmark har de seneste 10 ar haft en beskeden BNP-vaekst sammenlignet med flere nabolande og USA, jf.
figur a. Det geelder ogsa, nar BNP-vaeksten opgeres pr. indbygger, om end forskellen i forhold til blandt
andet Sverige og Storbritannien er mindre end malt ved den samlede BNP-veekst, jf. figur a. Den beskedne
BNP-vaekst pr. indbygger i Danmark kan umiddelbart efterlade det indtryk, at Danmark velstandsmaessigt er
sakket agterud i forhold til nabolandene og USA. Det er imidlertid ikke entydigt tilfeeldet.

Velstandsudviklingen afheenger ikke alene af BNP-veeksten pr. indbygger opgjort i maengder. £ndringer i
bytteforholdet er ensbetydende med, at veerdien af de eksporterede varer og tienester andres i forhold til
veerdien af importerede varer og tjenester. Et stigende bytteforhold giver stigende kebekraft og velstand. P&
tilsvarende vis kan velstanden forgges ved stigende nettokapitalindkomst fra udlandet. Velstandsudviklingen
pa tveers af lande kan sammenlignes ved BNI pr. indbygger, hvor der korrigeres for forskelle i prisniveauer
pa tveers af lande (sékaldt PPP-korrektion). Dette velstandsméal medtager foruden BNP pr. indbygger ogsa
aendringer i bytteforholdet og i kapitalindkomster (netto) fra udlandet. Trods en beskeden BNP-veekst pr.
indbygger har Danmark efter denne opgarelse haft en velstandsfremgang i de seneste 10 r, der er hgjere
end i flere nabolande og USA — selvom der er niveauforskelle, jf. figur b. Reallensfremgangen i Danmark pa
ca. 1 pct. om aret har ogsa veeret stgrre end i flere nabolande og USA i den betragtede periode, men dog
lavere end i Sverige.

Stigende nettokapitalindkomst fra udlandet skyldes bade, at Danmarks nettofordringer p& udlandet er vendt
fra en udlandsgeeld i 2004 til en udlandsformue pé ca. 45 pct. af BNP i 2014, og at afkastet p& danske
aktiver i udlandet har veeret starre end rentebetalinger og afkast pa passiverne. Danmarks stigende
bytteforhold skyldes primaert en gunstig udvikling i eksportpriserne for danske eksport-virksomheder, mens
importprisudviklingen i hgjere grad har veeret ens pa tveers af landene. Det skal i hgj grad ses i lyset af
sammensaetningen af Danmarks eksport, som har et betydelig indhold af medicin, fadevarer og maskiner,
der har haft en positiv prisudvikling i perioden.

Figur a
BNP-veekst opgjort i maengder, 2005-2014

Figur b
Velstand pr. indbygger, 2004-2014
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Anm.: I figur b er velstand pr. indbygger opgjort som BNI pr. indbygger lobende priser og lobende

kobekraftspariteter (PPP).

Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.
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Kapitel 1 Udfordringer og overordnede rammer frem mod 2020

1.2 Stramme rammer i finanspolitikken frem mod 2020

Finanspolitikken planleegges inden for rammerne af budgetloven, 2020-planen og EU’s Stabi-
litets- og Veekstpagt. De ansvarlige rammer sikrer trovaerdighed om fortsat sund og ansvarlig
finanspolitik med et moderat niveau for den offentlige geeld. Det bidrager til en hgj grad af
tillid til dansk gkonomi og lave risikopreemier pa danske statsobligationer.

Med budgetloven skal den arlige finanspolitik tilretteleegges, s& den overholder greensen for
strukturelle underskud pa hgijst 0,5 pct. af BNP og de gaeldende udgiftslofter. Med finanslo-

ven for 2016 blev de offentlige finanser konsolideret med 5 mia. kr. for at understgtte begyn-
dende afstand til budgetlovens underskudsgraense.

Pa baggrund af den tilrettelagte finanspolitik for 2016 mv. skannes et strukturelt underskud
pa 0,4 pct. i 2016. | &rene frem mod 2020 planlaegges en gradvis afvikling af de offentlige
underskud frem mod méalet om balance i 2020, jf. figur 1.6.

| takt med konjunkturnormaliseringen og konsolideringen af den strukturelle saldo sk@nnes
de faktiske offentlige underskud at udvise stigende afstand til graensen pa 3 pct. af BNP i
Stabilitets- og Veekstpagten i rene frem mod 2020.

Figur 1.6 Figur 1.7
Faktisk og strukturel saldo ggr fremskridt Reduceret raderum i finanspolitikken frem
mod malet om balance i 2020 mod 2020
Pct. af BNP Pct. af BNP Mia. kr. Mia. kr.
2 q 2 20 4 20
14 1 15% mia. kr.
15 4 15
0 0
10 mia. kr.
1 1 10 10
2 2
5 4 5
3 -3
-4 T T T T T T T T T T -4 0 T 0
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Opdateret 2020-forlgb, Danmarks
september 2015 Konvergensprogram 2016
Faktisk saldo —— Strukturel saldo

Anm.: Det viste finanspolitiske raderum i figur 1.6 er baseret pa den tekniske mulige offentlige
forbrugsvakst (ekskl. afskrivninger) i 2017-2020.
Kilde: Danmarks Statistik, Opdateret 2020-forlob, september 2015 og egne beregninger.

| forbedringen af den strukturelle saldo fra 2016 til 2020 er indeholdt, at der kan udmgntes et
raderum i finanspolitikken pd i stgrrelsesordenen 10 mia. kr. Det er en betydelig nedjustering
i forhold til den seneste mellemfristede fremskrivning fra september, hvor rdderummet blev
opgjort til ca. 15% mia. kr. fra 2016 til 2020, jf. figur 1.7 og boks 3.2 i kapitel 3. Raderummet i
finanspolitikken er opgjort i forhold til et scenarie med real nulvaekst i de offentlige forbrugs-
udgifter.
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Kapitel 1 Udfordringer og overordnede rammer frem mod 2020

Nedjusteringen af raderummet skal farst og fremmest ses i lyset af faldet i oliepriserne. Det
reducerer alt andet lige de forventede offentlige indtaegter fra beskatning af olie- og gasud-
vindingsaktiviteter i Nordsgen nu og i de kommende ar, jf. boks 1.2.

Boks 1.2
Lav oliepris reducerer de forventede offentlige indteegter og presser derigennem raderummet

Den danske stats forventede indteegter fra aktiviteter i Nordsgen er i de senere ar blevet pavirket markant af
olieprisudviklingen. Siden Danmarks Konvergensprogram 2013 (KP13), som Ia til grund for farstegangsfast-
leeggelsen af udgiftslofterne i 2014-17, er forventningen til olieprisen i 2020 halveret, jf. figur a. Det afspejler
blandt andet et betydeligt dyk i oliepriserne i andet halvar af 2014 og et yderligere fald i efteraret 2015.

| KP13 var der forudsat en oliepris p& 148 dollar i 2020. Fer det yderligere dyk i oliepriserne i anden halvdel
af 2015 blev der i Danmarks Konvergensprogram 2015 skennet en oliepris p& ca. 106 dollar. Fra den sene-
ste fremskrivning fra september til nu er olieprisen i 2020 nedjusteret fra ca. 100 til ca. 72 dollar. Den sene-
ste nedjustering afspejler blandt andet, at Det Internationale Energiagentur har nedjusteret forventningen til
den langsigtede oliepris betydeligt i den nyeste prognose fra november 2015.

De eendrede olieprisforudseetninger indebeerer, at de skannede statslige indtaegter fra nordsgproduktionen
nu er nedjusteret til ca. 0,15 pct. af BNP i 2020, jf. figur b. De lavere nordsgindteegter sveekker isoleret den
strukturelle offentlige saldo og dermed rdderummet med ca. % pct. af BNP i 2020 i forhold til seneste frem-
skrivning fra september. Det svarer til ca. 5 mia. kr. Sveekkelsen er starre, ndr der sammenlignes med hhv.
KP13 og KP15. Siden KP13 er Nordsgprovenuet nedjusteret med ca. 19 mia. kr. — og med i starrelsesorde-
nen 82 mia. kr. siden sidste ars Konvergensprogram.

Med et forventet nordsgprovenu pa kun 0,15 pct. af BNP i 2020 svarende til ca. 3 mia. kr. er den nedadga-
ende risiko for det finanspolitiske raderum ved yderligere fald i olieprisen begreenset, jf. ogsa Lavere oliepri-
ser reducerer det finanspolitiske rdderum, www.fm.dk.

Figur a Figur b
Forventninger til olieprisen er nedjusteret ... ... hvilket reducerer det forventede provenu
fra Nordsgen i 2020
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Anm: Fra KP15 og frem baseres olieprisforudsatningerne bade pa den seneste tids udvikling i
markedsforventningerne til olieprisen og p4 relevant information om forventet udbud og
prisudvikling pd leengere sigt fra Det Internationale Energiagenturs (IEA) langsigtede prognose.

Kilde: Danmarks Konvergensprogram 2013-2015, Opdateret 2020-forlob, september 2015.
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Kapitel 1 Udfordringer og overordnede rammer frem mod 2020

Et finanspolitisk rdderum pa 10 mia. kr. over fire &r er begraenset i et historisk perspektiv. Det
geelder ikke mindst i lyset af et stigende befolkningstal — herunder som fglge af de mange
tilkomne flygtninge, jf. nedenfor. Raderummet skal i fraveer af andre tiltag og nye reformer
daekke de samlede prioriteringer til b&de skattelettelser og veekst pa hgit prioriterede udgifts-
omrader samt finansiere uforudsete merudgifter mv., som lgbende kan opsta.

Den konkrete udmgntning af raderummet vil afspejle politiske prioriteringer. Rent teknisk er
raderummet i den mellemfristede fremskrivning imidlertid indregnet som offentligt forbrug —
og svarer til en gennemsnitlig arlig realveekst pa 0,5 pct. i perioden 2017 til 2020, jf. figur 1.8.
Det er en lavere veekst end der har veeret historisk. Samtidig vokser det demografiske treek i
samme periode med 0,8 pct. om aret, jf. ogsa kapitel 3.

De stramme rammer for den offentlige gkonomi gger behovet for at prioritere og effektivisere
den offentlige opgavelgsning. Trods en begraenset mulig veekst i det offentlige forbrug i de
kommende &r er niveauet imidlertid fortsat hait, jf. figur 1.9. Det samlede offentlige forbrug er
i 2016 skennet til ca. 530 mia. kr. Udfordringen er derfor i hgj grad at anvende den samlede
udgiftsramme bedst muligt.

Figur 1.8 Figur 1.9

Realveekst i det offentlige forbrug Udgiftsniveau for offentlig investeringer og

begraenset i et historisk perspektiv forbrug fortsat hgijt
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Anm.: Realveksten i det offentlige forbrug i figur 1.8 er opgjort ekskl. afskrivninger og baseret pa input-
metoden. I figur 1.9 er gennemsnittet for udgiftsniveauerne vist for perioden for det globale
tilbageslag i 2008.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige investeringer har i de senere ar veeret historisk hgje. | de kommende ar er det
en forudseaetning, at de offentlige investeringer tilpasses svarende til niveauet i fremskrivnin-
gen. Det er centralt for at understgtte tilpasningen mod strukturel balance i 2020. Det skgn-
nede niveau for de offentlige investeringer i de kommende ar ligger imidlertid hgjere end det
finansierede niveau i fremskrivningen, der fremgar af figur 1.9. En tilpasning af de offentlige
investeringer til det forudsatte niveau er en betingelse for det forudsatte raderum til gvrige
prioriteringer.
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Flygtningetilstramning og befolkningsudvikling

Antallet af asylansggere er steget markant siden sommeren 2014. Alene i 2015 har asyltil-
strgmningen givet anledning til ca. 19.000 opholdstilladelser. Der er betydelig usikkerhed om
de kommende ars asyltilstramning, og der er gennemfart en raekke initiativer for at reducere
tilstremningen af asylansggere, jf. boks 1.3.

Boks 1.3
Initiativer vedrgrende asylansggere og migranter

| lyset af den ekstraordinaert store tilstramning af flygtninge og migranter til mange europaeiske lande,
herunder Danmark, er der vedtaget lovgivning, der ggr det mindre attraktivt at sege asyl i Danmark.

Konkret drejer det sig bl.a. om faglgende initiativer:

o Indfarelse af integrationsydelse til herboende og nytilkomne flygtninge.

o Begraensning af varigheden af midlertidige opholdstilladelser til flygtninge til to ar for flygtninge med
konventionsstatus og ét ar for flygtninge med beskyttelsesstatus.

o Udskydelse af retten til familiesammenfering for flygtninge med midlertidig beskyttelse til tre ar.

o Skeerpelse af adgangen til at opnd permanent opholdstilladelse.

e Stramning af reglerne om inddragelse af flygtninges opholdstilladelse mv.

o Gebyrbetaling, sa der genindfgres gebyrer pa familiesammenfaringsomradet, og der indfares
gebyrbetaling for ansggning om permanent opholdstilladelse fra flygtninge mv.

* (Jget egenbetaling for asylansggeres ophold i Danmark.

o Nedseettelse af de gkonomiske ydelser til asylansggere med 10 pct.

o Tilbagerulning af ekstraordinzer asylradgivning.

o Afskaffelse af asylansggeres mulighed for at blive indkvarteret i selvstaendige og seerlige boliger uden for
centrene mv.

* Genindfgrelse af "integrationspotentialekriteriet” ved udveelgelse af kvoteflygtninge.

o Afskaffelse af statens betaling for transport til familiesammenfgrte til herboende flygtninge.

Danmark har taget imod relativt mange flygtninge i forhold til landets starrelse, ogs& sammenlignet med en
reekke europaeiske lande. Regeringen har med to- og trepartsaftalerne med henholdsvis Kommunernes
Landsforening (KL) og arbejdsmarkedets parter skabt rammerne for en bedre integration af de flygtninge,
der far opholdstilladelse, i det danske samfund.

Safremt tilstramningen forbliver pa et hgijt niveau i de kommende ar vil det betyde en maerk-
bar stigning i befolkningen frem mod 2020. Med de nuvaerende forudsaetninger vil befolknin-
gen i 2020 gges med knap 100.000 personer, eller knap 2 pct., sammenlignet med befolk-
ningsprognosen fra maj 2015, jf. figur 1.10. Til konvergensprogrammet har DREAM udarbej-
det en justeret befolkningsprognose, hvor antallet af ikke-vestlige indvandrere er opjusteret,
séledes at antallet matcher forudszetningerne bag finansloven for 2016.! Opjusteringen om-
fatter finanslovens forudsaetninger om antallet af opholdstilladelser til flygtninge og familie-
sammenfgrte til flygtninge i perioden fra 2015 til 2019.

De nytilkomne flygtninge leegger et pres pa de offentlige finanser som felge af ggede udgifter
til blandt andet asyl og integration, fx til indkvartering og overfarsler. De ggede udgifter kan i

1T den justerede befolkningsprognose er der indregnet en merindvandring i forhold til antallet af flygtninge og
familiesammenforte til flygtninge, der allerede var indregnet i befolkningsprognosen fra maj 2015.
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nogen grad modgas af, at en del af de nytilkomne flygtninge efterhanden vil komme i beskeef-
tigelse. Af de nytilkomne flygtninge og familiesammenfarte til flygtninge har de senere ars
erfaring imidlertid vaeret, at blot ca. 30 pct. er i beskaeftigelse efter tre ar i Danmark. Det er
vaesentligt lavere end for ikke-vestlige indvandrere set under ét, hvor beskaeftigelsesfrekven-
sen er ca. 50 pct., jf. figur 1.11.

Med de aktuelle forudseaetninger for blandt andet beskaeftigelsesfrekvensen modsvarer skat-
tebetalingerne fra de personer, der antages at komme i arbejde, omtrent de forventede udgif-
ter til integrationsydelse mv. til dem, der ikke ventes at veere i arbejde?, jf. ogs& Den ggede
flygtningetilstremning lzegger pres pa de offentlige finanser, www.fm.dk. Det samlede finan-
sieringsgrundlag for offentlig service og investeringer er dermed ca. ueendret frem mod 2020
ud fra en isoleret betragtning.

Befolkningsforggelsen vil imidlertid gge udgiftspresset inden for rammen til offentlig service.
Flygtningetilstramningen gger isoleret set det underliggende traek pa de offentlige service-
ydelser. Veeksten i det demografiske traek, som er et beregningsteknisk mal for udgiftstraek-
ket pa de offentlige serviceydelser fra befolkningsudviklingen, er opjusteret fra 0,5 pct. om
&ret til ca. 0,8 pct. om &ret i perioden 2016-2020°%, jf. ogsa figur 1.10.

Figur 1.10 Figur 1.11
Starre forventet stigning i befolkningen og Beskeeftigelsesfrekvensen er lav for
gget underliggende udgiftspres i perioden flygtninge
2016-2020
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Stigning i befolkning  Demografisk traek (h. akse) Flygtninge og Ikke-vestlige  Personer med dansk
familiesammenfarte indvandrere oprindelse
m Befolkningsprognose, maj 2015 il flygtninge
. } (efter 3 ar)
Justeret befolkningsprognose, april 2016

Anm.: I figur 1.11 er beskeftigelsesfrekvensen for ikke-vestlige indvandrere og personer med dansk
oprindelse opgjort for den samlede gruppe (og ikke efter opholdstid). Beskzaftigelsesfrekvensen er
vist for 15-64 drige og opgjort som et gennemsnit for perioden 2010-2013.

Kilde: DREAM, Danmarks Statistik og egne beregninger.

2 Beregningen af effekten pa de offentlige finanser er folsom over for den forudsatte asyltilstromning i de kom-
mende 4r og kan blive revideret, efterhinden som forudsztningerne om indvandringen opdateres. Hertil kom-
mer, at effekten pa de offentlige finanser athnger af de underliggende forudsatninger, herunder antagelserne
om beskzaftigelsesfrekvensen og lonindkomst ved beskaftigelse.

3 Beregningen af det demografiske trak er af rent mekanisk karakter og skal generelt fortolkes varsomt. Det
demografiske track indgar derfor som ét blandt flere inputs i grundlaget for udgiftspolitikken
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I lyset af udfordringen med flygtningetilstramningen har regeringen indgaet en to-partsaftale
(marts 2016) med Kommunernes Landsforening (KL) for at sikre, at kommunerne har de
rette, fleksible rammer til at modtage og integrere det betydelige antal af flygtninge. Med
aftalen er der blandt andet enighed om en raekke tiltag, som samlet set lemper de krav, der
stilles til kommunerne pa integrationsomradet. Samtidig styrkes kommunernes muligheder for
at boligplacere flygtninge, idet det blandt andet er aftalt, at kommunerne ydes statslige gko-
nomiske tilskud til etablering af midlertidige indkvarteringsmuligheder savel som nye, sma
almene boliger.

Der vil veere en betydelig gevinst for de offentlige finanser ved, at flygtninge i hgjere grad kan
forsgrge sig selv. For at fremme en beskaeftigelsesrettet integration har regeringen med bade
toparts- og trepartsaftalen med henholdsvis kommunerne og arbejdsmarkedets parter samti-
dig skabt rammerne for den fremtidige indsats. Initiativerne understgtter samtidig regeringens
sigtelinje om, at hver anden nytilkommen flygtning skal vaere i beskaeftigelse efter tre &r. En
realisering af denne sigtelinje skannes at ville forbedre de offentlige finanser med i starrel-
sesordenen 2% mia. kr. i 2020.

Pres pa de offentlige finanser efter 2020

Den mellemfristede planlaegningshorisont i finanspolitikken gar aktuelt til 2020. | forlgbet efter
2020 er fremskrivningen i Konvergensprogrammet baseret pa beregningstekniske principper
om de offentlige udgifter og indteegter, som anvendes til at vurdere, om finanspolitikken er
holdbar. Det vil sige, om den gkonomiske politik kan fastholdes uaendret efter 2020, uden at
det farer til en uholdbar stigning i den offentlige geeld.

| det beregningstekniske forlgb er der i en periode fra ca. 2030 til 2055 udsigt til betydelige
offentlige underskud, der overstiger greensen i budgetloven, jf. figur 1.12. Det skal ses i lyset
af, at der gradvist bliver flere aeldre og en lavere andel af befolkningen i beskeeftigelse efter
2020-2025 og frem mod 2040, jf. figur 1.13. Presset pa de offentlige finanser i denne periode
afspejler blandt andet, at middellevetiden er steget i forhold til den vedtagne regulering af
pensionsalderen. Indekseringen af folkepensionsalderen forventes derfor fgrst at have ind-
hentet levetidsudviklingen efter midten af dette &rhundrede.

Ved uzendret skattebelastning indebeerer den demografiske udvikling stigende offentlige
underskud i en lang periode, hvis udgiftsstandarderne fastholdes ugendret i forhold til den
generelle indkomstudvikling.* Den demografiske udvikling og aftagende reformbidrag til be-
skeeftigelsesveeksten betyder endvidere, i samspil med en fortsat lav produktivitetsveekst, at
veekstpotentialet for dansk gkonomi aftager til skensmaessigt kun ca. 1-1¥4 pct. om aret i en
leengere arraekke efter 2020.

Pa langt sigt genoprettes de offentlige finanser — navnlig som falge af levetidsindekseringen
af aldersgreenserne for tilbagetraekning. Der er stigende usikkerhed om fremskrivningerne af
den offentlige saldo jo leengere, der kigges frem i tid. Genopretningen af de offentlige finan-
ser i fremskrivningen forudsaetter, at pensionsalderen saettes op hvert 5. &r resten af arhund-

* Opgjort ved beregningstekniske principper, som bl.a. indebarer, at brugergrundlaget for den offentlige service
vokser med det demografiske track, og udgifterne pr. bruger nominelt holder trit med den generelle lonudvikling.
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redet. Det indebzerer en gradvist kortere pensionsperiode frem mod midten af arhundredet i
forhold til de generationer, der kan g& pa folkepension i dag og de naermeste artier.

Perioden med store beregningstekniske offentlige underskud er ogsa kendt som "heengekg-
jeudfordringen”. | praksis vil skatte- og udgiftspolitikken skulle planlaegges efter, hvad der er
rad til inden for ansvarlige finanspolitiske rammer. Det vil blandt andet sige inden for ram-
merne af budgetloven og EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt.

Nar der udover kravet om holdbar finanspolitik ogsd med budgetloven er lagt en begraens-
ning pa de enkelte ars underskud, skal det ses i sammenhaeng med behovet for, at der Ig-
bende er troveerdighed om den farte finanspolitik. Samtidig giver omtrent balance pa& den
strukturelle saldo i normale konjunkturer mangvrerum i finanspolitikken, som kan tages i
anvendelse i tilfeelde af et gkonomisk tilbageslag.

Moderat offentlig geeld og overholdelse af de finanspolitiske rammer er centrale elementer i
at understatte fortsat hgij tillid til dansk gkonomi med lave renter til fglge. Hgj tillid til finanspo-
litikken er navnlig vigtig i et lille land som Danmark med fast valutakurspolitik og en meget
rentefglsom gkonomi. Under normale konjunkturer bar der sigtes som udgangspunkt efter
omtrent balance pé den offentlige saldo.

Figur 1.11 Figur 1.12

Beregningstekniske underskud p& mere end Andel af befolkningen i beskaeftigelse falder

det tilladte i budgetloven i en lang periode efter 2020 uden nye reformer
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Anm: I figur 1.12 er udviklingen baseret pa andelen af fuldtidsbeskzaftigede i forhold til befolkningen.
Kilde: Egne beregninger.

Regeringen har annonceret, at den til sommer offentliggar en 2025-plan for dansk gkonomi. |
den forbindelse udvides planlaegningshorisonten til 2025, og der opstilles mal og ambitioner i
forhold til at adressere de udfordringer, dansk gkonomi star over. Det gaelder bade udfordrin-
ger med at styrke grundlaget for gkonomisk vaekst og med handtering af det ventede pres pa
de offentlige finanser i de kommende ar. | forbindelse med 2025-planen fremlaegges et udspil
til anden fase af den Jobreform, som blev igangsat i 2015. Det er regeringens mal, at det
bedre skal kunne betale sig at arbejde. De mellemfristede planer har historisk veeret centrale
i forhold til at tilretteleegge en sund gkonomisk politik, som i god tid tager hand om fremtidige
udfordringer.
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Kapitel 2

2. Det samfundseokonomiske
forlgb frem til 2020

Der har veeret fremgang i dansk gkonomi siden 2013. Fremgangen er mest udtalt pa ar-
bejdsmarkedet, hvor den private beskaeftigelse er steget stgt, mens vaeksten i BNP har veeret
begraenset. Selv om 2. halvar 2015 var svagere end ventet i @konomisk Redegagrelse, de-
cember 2015, er der grundlag for fortsat fremgang i dansk gkonomi. Fremgangen i den inter-
nationale gkonomi ventes saledes at fortsaette, og den indenlandske efterspargsel ventes i
stigende omfang at bidrage til veeksten.

Danske husholdninger og virksomheder har tilpasset deres gkonomi oven pa krisen, hvilket
har skabt plads til veekst i det private forbrug og investeringer. Samtidig har bedringen pa
arbejdsmarkedet sammen med lave renter, stigende boligpriser og reallgnsfremgang styrket
husholdningernes gkonomi. P4 den baggrund ventes fortsat gkonomisk fremgang, med
veekst pd 1,1 pct. i 2016 og 1,7 pct. i 2017. Den stigende aktivitet ventes at medfgre en fort-
sat stigning i den private beskeeftigelse og et moderat fald i ledigheden, der allerede nu er pa
et lavt niveau i historisk sammenhaeng.

Fremskrivningen tager udgangspunkt i konjunkturvurderingen i @konomisk Redeggrelse,
december 2015, men er justeret i lyset af nye oplysninger siden da. Veeksten i BNP i 2015
blev saledes lidt lavere end ventet i december som falge af et uventet svagt andet halvar. Det
har sammen med lidt langsommere veekst i den globale gkonomi fert til, at den skannede
BNP-vaekst i 2016 er nedjusteret maerkbart i forhold til decemberskgnnet. Den skgnnede
udvikling pa arbejdsmarkedet er derimod kun justeret marginalt.

Olieprisen er faldet yderligere siden slutningen af november, hvor skgnnet i @konomisk
Redeggrelse, december 2015 blev fastlagt. Faldet skyldes kraftigt voksende olielagre samt
udsigter til fortsat hgjt udbud, som fglge af blandt andet opheevelsen af sanktioner mod Iran.
Samtidig er de lange renter faldet som fglge af udsigterne til meget gradvise pengepolitiske
renteforhgjelser i USA og gget pengepolitisk ekspansion i euroomradet. Frem mod 2020
ventes renterne at forblive pa et lavt niveau, hvilket blandt andet vil understgatte fortsat
fremgang i investeringer og boligpriserne.

| det videre forlgb fra 2018 til 2020 er det lagt til grund, at konjunkturerne gradvist forbedres,
og outputgabet lukkes i 2019. Beskeeftigelsen stiger i alt med op mod 140.000 personer fra
2015 til 2020, hvoraf over 90.000 personer afspejler en stigning i den strukturelle beskeefti-
gelse, som primeert skyldes de reformer, der er gennemfgrt i Danmark siden 2006. Den gge-
de tilstramning af asylansggere mv. siden 2014 indebeerer endvidere en opjustering af be-
folkningsprognosen frem mod 2020 pa knap 100.000 personer. Samlet ventes en gennem-
snitlig veekst i BNP p& ca. 2 pct. om &ret i perioden 2018-2020.

Danmarks Konvergensprogram 2016 - April 2016

21



22

Kapitel 2 Det samfundsgkonomiske forlgb frem til 2020

2.1 Udsigterne for dansk ekonomi 1 2016 og 2017

Dansk gkonomi er vokset de sidste to ar, om end der ikke har veeret tale om kraftig vaekst, og
aktiviteten i andet halvar var svagere end ventet i @konomisk Redegarelse, december 2015,
jf. figur 2.1. Fremgangen er isaer tydelig pa arbejdsmarkedet. Det afspejles i beskaeftigelsen i
den private sektor, som er steget med 82.000 personer (4% pct.) siden slutningen af 2012, jf.
figur 2.2. Forskellen mellem udviklingen i BNP og beskeaeftigelsen skyldes blandt andet en
svag produktivitetsudvikling i servicesektoren, samt at beskeeftigelsesindholdet er lavt i nord-
sgproduktionen og sgtransporten, hvor aktiviteten er gaet tilbage i den seneste tid. Ledighe-
den har generelt veeret faldende siden midten af 2012, og siden toppen i juli 2012 er der
blevet 50.000 feerre ledige.

Der er fortsat et godt fundament for fremgang i dansk gkonomi. Trods gget usikkerhed ved
indgangen til 2016 stiger aktiviteten fortsat i den internationale gkonomi, og den indenland-
ske efterspargsel, seerligt det private forbrug, bidrager nu ogsa til veeksten. Pa den baggrund
ventes fortsat fremgang i gkonomien, med vaekst pa 1,1 pct. i 2016 og 1,7 pct. i 2017. Den
stigende aktivitet ventes ogsa at blive omsat til en fremgang i den private beskeaeftigelse pa
over 50.000 personer fra 2015 til 2017 (2,6 pct.).

Figur 2.1 Figur 2.2

@konomisk fremgang siden foraret 2013 Beskeeftigelsen er steget i den private sektor
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Anm.: Beskaftigelsen i figur 2.2 er opgjort inkl. orlov. De morkebld vandrette linjer indikerer det forvente-
de drsgennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremskrivningen tager udgangspunkt i konjunkturvurderingen i @konomisk Redeggrelse,
december 2015, men er justeret i lyset af nye oplysninger, herunder forelgbige nationalregn-
skabstal for 4. kvartal 2015 samt eendrede forudsaetninger for eksportmarkedsveeksten og
renter og olieprisen, jf. boks 2.1 og afsnit 2.2. | forhold til decembervurderingen er skgnnet for
BNP-vaeksten i 2016 og 2017 nedjusteret med henholdsvis 0,8 og 0,3 pct.-point, hvilket skal
ses i sammenhaeng med, at andet halvar 2015 var svagere end ventet, og at der ventes lidt
langsommere vaekst i den globale gkonomi. Beskeeftigelsen steg derimod lidt mere i andet
halvar 2015 end ventet i december, og det skannede niveau for beskaeftigelsen i de kom-
mende ar er stort set uaendret i forhold til december. Der ventes fortsat fremgang i beskaefti-
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gelsen i de kommende ar, og antallet af ledige ventes at aftage yderligere. Fremgangen pa
arbejdsmarkedet ventes at ske uden generelle tendenser til pres pa arbejdsmarkedet, hvilket
skal ses i lyset af de vedtagne reformer, som gger arbejdsudbuddet, jf. afsnit 2.3. Ledigheden
er dog allerede pé et lavt niveau set i et historisk perspektiv, og udviklingen pa arbejdsmar-
kedet fordrer arvdgenhed i de nzeste Ar.

Selv om usikkerheden om den globale gkonomi er tiltaget, og veekstudsigterne er nedjusteret
lidt i forhold til @konomisk Redeggrelse, december 2015, er der fortsat fremgang i den inter-
nationale gkonomi, og herunder i euroomradet. Eksporten ventes derfor stadig at bidrage
positivt til veeksten i Danmark i de kommende ar som fglge af @get efterspgrgsel fra udlandet,
hvilket understattes af de senere ars forbedring af lankonkurrenceevnen, jf. figur 2.3.

Samtidig ventes den indenlandske efterspgrgsel i stigende grad at bidrage til hgjere veekst
frem mod 2020. Danske husholdninger og virksomheder har tilpasset deres gkonomi oven pa
krisen, hvilket har skabt plads til veekst i det private forbrug og investeringer. Husholdninger-
ne har i nogle ar veeret tilbageholdende, hvilket har fart til, at deres forbrug ligger lavt i forhold
til indkomsterne. Det afspejler, at husholdningerne har haft et behov for at tilpasse forbruget
til et mere holdbart niveau og nedbringe bruttogaelden, som var steget kraftigt i arene far
krisen. Samtidig har bedringen pa arbejdsmarkedet sammen med lave renter, stigende bolig-
priser og reallgnsfremgang styrket husholdningernes gkonomi. Med udsigt til fremgang pa
arbejdsmarkedet og boligmarkedet ventes det private forbrug at vokse lidt hurtigere end
indkomsterne i de kommende ar, jf. figur 2.4. Der er dog ikke tale om en tilbagevenden til
geeldsfinansieret forbrugsvaekst og boliginvesteringer — som i midten af 2000’erne — og hus-
holdningernes geeld ventes at forblive p et stabilt niveau som andel af indkomsterne. Svag
efterspargsel, fortsat ledig produktionskapacitet og usikkerhed om veekstudsigterne har bi-
draget til, at investeringsvaeksten i de seneste ar har veeret begraenset. | takt med at efter-
spargslen gges i de kommende 4r, vil kapacitetsudnyttelsen i virksomhederne stige. Det
ventes at medfgre tiltagende investeringer, som ogsa understgttes af det lave renteniveau.

Figur 2.3 Figur 2.4
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Anm.: I figur 2.3 vises bidrag til BNP-vacksten korrigeret for importindholdet i eksporten og den inden-
landske eftersporgsel. Kerneindkomsten i figur 2.4 udgores af lonindkomst og overforsler.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 2.1
Justeret konjunkturgrundlag for 2015 til 2017 til Danmarks Konvergensprogram 2016

Siden konjunkturvurderingen i @konomisk Redeggrelse, december 2015 er der tilgaet en raekke nye
oplysninger om dansk og international gkonomi, som har betydning for vurderingen af konjunktursituationen
og de offentlige finanser. Det drejer sig hovedsageligt om nationalregnskabs-oplysninger for 2015, der viste
en lidt svagere veekst for aret end i decemberskennet som fglge af en svag udvikling i andet halvar. BNP-
vaeksten for 2015 blev opgijort til 1,2 pct. mod et skan pa 1,4 pct. i december. Samtidig peger nye prognoser
for den internationale gkonomi pa lidt langsommere veekst i den globale gkonomi, og de internationale
organisationer vurderer, at der er ggede negative risici for veekstudsigterne.

P& den baggrund er konjunkturgrundlaget justeret med falgende:

Skennet for olieprisen er nedjusteret med omtrent 9,3 dollar pr. tende i 2016 og 7,9 dollar pr. tende i
2017 til 40,2 USD per tgnde og 49,7 USD per tende.

Skennet for den 10-arige statsobligationsrente er nedjusteret med omtrent ¥4 pct.-point i bade 2016 og
2017 til 0,8 pct. i 2016 og 1,1 pct. i 2017.

Den skegnnede eksportmarkedsvaekst for industrivarer i 2016 og 2017 nedjusteres pa baggrund af nye
skgn fra OECD og EU-Kommissionen til 5,2 pct. og 5,8 pct. i 2016 og 2017. Det er en nedjustering pa
henholdsvis 0,5 og 0,3 pct.-point.

Oplysningerne siden prognosen i december medfgrer dels en nedjustering af skannet for
eksportvaeksten i 2016 og 2017, og dels en langsommere veekst i investeringerne, som hovedsageligt
skal ses i sammenhaeng med, at usikkerheden om styrken af veeksten i de kommende &r er taget til.
Nedjusteringen medfgrer ogsé en langsommere veekst i importen i begge ar.

/Endringen i den private beskeeftigelse nedjusteres med 2.000 personer til en stigning pa 25.000 per-
soner i 2016 og med 1.000 personer til en stigning pa 27.000 personer i 2017 efter en lidt starre frem-
gang i 2015 end forudsat i december.

De samlede @endringer af den realgkonomiske situation og de direkte effekter af lavere oliepriser og
renter pa& provenuet fra Nordsgen og fra pensionsafkastskatten er indregnet i de offentlige finanser.

Samlet set medfarer disse tekniske justeringer, at veeksten i BNP i 2015 nedjusteres fra 1,4 pct. til 1,2 pct.,
mens veeksten i 2016 nedjusteres fra 1,9 pct. til 1,1 pct. og vaeksten i 2017 nedjusteres fra 2,0 pct. til 1,7
pct., jf. tabel a. Der er ikke tale om en egentlig ny prognose, men alene justeringer af konjunkturvurderingen
fra december som falge af nye oplysninger. Der udarbejdes en ny prognose for dansk gkonomi i
@konomisk Redeggrelse, maj 2016.

Tabel a
Sammenligning med decembervurderingen for udvalgte starrelser i 2015, 2016 og 2017

2015 2016 2017
KP16 IR, dec. KP16 IR, dec. KP16 IR, dec.
BNP-vaekst, pct. 1,2 1,4 1,1 1,9 1,7 2,0
Beskeeftigelse, eendring
i 1.000 personer. & 25 2 & s 2
Forbrugerprisindeks, 06 05 07 11 18 17

aendring i pct.

Kilde: @Qkonomisk Redegorelse, december 2015 og egne beregninger.
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2.2 Forudsztninger om international gkonomi og
finansielle forhold

Forudseetningerne om udviklingen i den internationale gkonomi i 2016 og 2017 er opdateret
med de seneste prognoser fra OECD og EU-Kommissionen. Vaekstkgnnet for udlandet er
derfor nedjusteret lidt for badde 2016 og 2017 i forhold til det, der var lagt til grund i @kono-
misk Redeggrelse, december 2015. Nedjusteringen skyldes bl.a. @get usikkerhed péa de
finansielle markeder og svagere end ventede gkonomiske nggletal for andet halvar 2015,
ikke mindst for Kina og en raekke vaekstgkonomier.

Det samlede billede er dog ikke aendret grundleeggende, og der er sdledes fortsat udsigt il
veekst pa eksportmarkederne. Det gkonomiske opsving har bidt sig fast i de danske naermar-
keder som Storbritannien, Sverige og euroomradet. Vaeksten i euroomradet er fortsat gen-
nem 2015, og BNP 13 1,5 pct. hgjere i 4. kvartal end i samme kvartal &ret fgr. Samtidig er
arbejdsmarkedet i bedring med fald i ledigheden og stigende beskaeftigelse. Fremgangen i
euroomradet understgttes blandt andet af lave oliepriser, en saerdeles lempelig pengepolitik
og en overgang fra en forholdsvis stram linje i finanspolitikken, som har veeret ngdvendig for
at styrke troveerdighed og holdbarhed, til en mere neutral finanspolitik. Som i euroomradet
understgttes vaeksten i Storbritannien og Sverige af lempelig pengepolitik og lave oliepriser.

I USA har opsvinget veeret i gang laengere end i euroomradet, og ledigheden er tilbage pa
farkriseniveau. Den amerikanske gkonomi har oplevet robust veekst de seneste to ar, om end
veeksten var svagere i slutningen af 2015, hvilket blandt andet skal ses i lyset af effekten af
den styrkede dollar. Fremgangen pa arbejdsmarkedet og boligmarkedet ventes dog at under-
statte fortsat fremgang i det private forbrug, og erhvervsinvesteringerne ventes at genvinde
momentum efter en midlertidig afdeempning som fglge af tilpasningen i oliesektoren til lavere
oliepriser.

| de nye vaekstgkonomier har veeksten veeret vigende. Der har navnlig veeret nedgang i en
reekke ravareproducerende gkonomier, heriblandt Rusland og Brasilien. Vaeksten har ogsa
veeret aftagende i Kina, og usikkerheden om konjunktursituationen er forgget. Vaeksten i Kina
ventes dog fortsat at forblive pa et relativt peent niveau i de kommende ar.

Tabel 2.1
Forudseetninger om udlandsveekst, oliepris, dollar kurs og renter

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Realt BNP, slamhan- 23 21 23 22 2.2 21
delspartnere
Oliepris (Brent),
USD pr. td. 52,3 40,2 49,7 57,3 64,6 71,8
Dollarkurs,
DKK pr. USD 6,73 6,67 6,63 6,51 6,38 6,25
Panie Ll dleliek 10 07 0.9 15 2.1 2,6
statsobligation, pct. p.a.
1) Dakker over OECD-lande samt vaekstokonomierne Brasilien, Kina, Indien og Rusland.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD, Qkonomisk Redegorelse, december 2015, og egne beregninger.
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Olieprisen er faldet yderligere siden slutningen af november, hvor skgnnet i @konomisk
Redeggrelse, december 2015 blev fastlagt. Faldet skyldes vedvarende overudbud, som har
fart til kraftigt voksende olielagre, samt udsigterne til fortsat hgjt udbud som falge af blandt
andet opheevelsen af sanktioner mod Iran samt en hgj produktion i Saudi-Arabien. Dertil
kommer generelle vaekstbekymringer for verdensgkonomien, blandt andet som fglge af uroen
pa de finansielle markeder i januar og februar. En svagere vaekst i den internationale
gkonomi end tidligere ventet vil sledes medfare lavere fremgang i efterspgrgslen og dermed
reducere prisen pa olie. | marts har olieprisen dog stabiliseret sig noget. Meget tyder p3, at
oliepriserne vil forblive lave i noget tid, selv om kraftige nedskeeringer i investeringerne i
olieindustrien ventes at fare til hgjere priser pa nogle ars sigt.

Ved fastleeggelsen af skgnnet til Konvergensprogrammet den 31. marts |& spotprisen pa godt
39 dollar pr. tande mod et bundniveau pa knap 27 dollar pr. tgnde den 20. januar. | KP16 er
skannet fastsat efter den faste metode (beskrevet i KP15) som gennemsnittet af futurespriser
og et scenarie, hvor olieprisen tilpasser sig mod IEA’s skan for olieprisen i 2020.

Sammenlignet med decemberskgnnet er den forudsatte oliepris nedjusteret med 9,3 dollar
pr. tende i 2016 og 7,9 dollar i 2017, jf. figur 2.5. | forhold til den seneste mellemfristede
fremskrivning fra september er skannet for olieprisen i 2020 nedjusteret med 28 dollar pr.
tende, jf. figur 2.6.

Figur 2.5 Figur 2.6
Oliepris, inkl. sken for 2016 og 2017 Mellemfristet fremskrivning af olieprisen
USD pr. tende USD pr. tende USD pr. tende USD pr. tende
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Anm.: Figur 2.6 angiver den mellemfristede fremskrivning i KP16 samt alternative scenarier baseret pa
henholdsvis futurespriser (futures) og en tilpasning mod IEA’s skon i 2020 (IEA). Derudover vises
til ssmmenligning skonnet der var lagt til grund for den mellemfristede fremskrivning i september
2015 til brug for fastsattelsen af udgiftslofterne.

Kilde: Thomson Reuters Eikon og egne beregninger.

Den fortsat moderate fremgang i euroomradet og den meget lave inflation har faet ECB til at
nedseette indlansrenten til -0,4 pct. | sammenhaeng hermed er ogsd den danske pengepoliti-
ske rente meget lav, jf. figur 2.7. Forventningen om, at ECB holder indl&nsrenten lav i leenge-
re tid, har presset de lange europaeiske renter ned. Derved er de lange renter nu lavere end
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ved fastleeggelsen af renteforudsaetningerne til @konomisk Redeggrelse, december 2015, jf.
figur 2.8. Renten p& 10-arige tyske og danske statsobligationer er nedjusteret med knap %
pct.-point i 2016 og 2017.

Fremskrivningen af renterne i det mellemfristede forlgb falger af et sken for den pengepoliti-
ske rente, som er afstemt med forudsaetningerne om udviklingen i euroomradet i fremskriv-
ningen. Det indebeerer, at den pengepolitiske rente, i euroomradet og Danmark, er 3 pct. i
2025 og 3,3 pct. i ligeveegt i 2030. Renten pa de 10-arige statsobligationer dannes ud fra det
forudsatte forlgb for de korte renter samt blandt andet forudsatte lgbetidspreemier. Renten pa
den 10-arige danske statsobligation forudseettes i ligevaegt i 2030 pa 4,5 pct. Det indebaerer,
at renterne nu forventes i ligevaegt fem ar senere end tidligere antaget. Det skal blandt andet
ses i lyset af de seneste lempelige tiltag fra ECB, som i sig selv giver anledning til at forvente
en senere rentenormalisering end tidligere.

Figur 2.7 Figur 2.8

Kort pengepolitisk rente i fremskrivningen 10-arig statsrente i fremskrivningen
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.

2.3 Vxkst og beskaftigelse frem mod 2020

| det mellemfristede forlgb frem mod 2020 er det antaget, at konjunkturerne gradvist forbed-
res, og outputgabet lukkes i 2019, jf. figur 2.9. Det svarer til, at der er ndet en normal kon-
junktursituation i 2019, hvor de faktiske niveauer for produktion, beskaeftigelse og ledighed
svarer til deres skgnnede strukturelle niveauer. Skannet tager hgjde for virkninger af gen-
nemfgrte reformer, som gger arbejdsudbuddet, jf. figur 2.10. 1 2020 og herefter er det forud-
sat, at vaeksten i produktion og beskeeftigelse svarer til de strukturelle veekstrater.

Danmarks Konvergensprogram 2016 - April 2016

27



28

Kapitel 2 Det samfundsgkonomiske forlgb frem til 2020

Figur 2.9 Figur 2.10
BNP-veekst og outputgab 2000-2020 Beskeaeftigelse og strukturel beskeeftigelse
2000-2020
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5 5 2,900 { r 2,900
4 4 2,850 1 L 2,850
3 3 2,800 I 2,800
2 2
1 1 2,750 b 2,750
0 o | 2700 \/\/ L 2,700
-1 1| 2,650 A /\\/ b 2,650
3 2 | 2600 - L 2,600
N B ss0 2550
-4 -4 ’ ’
5 5 2,500 A b 2,500
6 4 T S e : —t 6 2,450 T ————+ 2,450
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
BNP-veekst ——Outputgap (hgjre akse) ——Beskeeftigelse Strukturel beskeeftigelse

Anm.: Outputgabet er forskellen mellem det faktiske BNP-niveau og det beregnede skon fir BNP-niveauet
i en normal konjunktursituation. Den strukturelle beskaftigelse er ligeledes et beregnet skon for
beskaftigelsesniveauet i en normal konjunktursituation.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sammenlignet med tidligere perioder, hvor den gkonomiske aktivitet har veeret tiltagende,
indebeerer det, at den nuvaerende periode med genopretning af dansk gkonomi vil tage knap
ti &r. Det skal ses i lyset af, at tilbageslagene efter finans- og geeldskriserne i henholdsvis
2008-2009 og 2011 var historisk store, samt at aktivitetsniveauet og geeldsaetningen i perio-
den op til finanskrisen var uholdbart hgje. Antagelsen om en langvarig genopretningsperiode
frem mod 2019 har veeret usendret siden Danmarks Konvergensprogram 2013. Stgrstedelen
af konjunkturgenopretningen ventes at finde sted frem til og med 2017, men der ventes et
yderligere moderat bidrag herfra i 2018 og 2019. | det beregningstekniske forlgb i 2018-2020
forudseettes, at vaeksten i den internationale gkonomi fortsaetter, herunder konjunkturnormali-
seringen i euroomradet.

Den forudsatte genopretning indebaerer ogsa en gradvis normalisering af investeringskvoten i
den private sektor, og nogenlunde uaendret BNP-andel for det private forbrug, jf. figur 2.11 og
2.12. Bedringen pa arbejdsmarkedet vil sammen med stigende boligpriser og reallgnsfrem-
gang styrke husholdningernes gkonomi og dermed skabe afsaet for gget privatforbrug. Efter
flere &r med et relativt lavt investeringsniveau ventes fremgangen i erhvervsinvesteringerne
at fortsaette i 2018-2020 i takt med @get kapacitetsudnyttelse. Fortsat gunstige lanerenter vil
0gsa understgtte investeringerne.
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Figur 2.11
Privat forbrug (andel af BNP)
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Figur 2.12

De faste bruttoinvesteringer (andel af BNP)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskaeftigelsen stiger i forlabet med ca. 137.000 fuldtidspersoner fra 2015 til 2020, hvoraf de

93.000 fuldtidspersoner afspejler en stigning i den strukturelle beskeeftigelse, mens den
resterende stigning pa ca. 44.000 fuldtidspersoner skyldes den forudsatte konjunkturgenop-

retning, jf. tabel 2.2.

Tabel 2.2

Bidrag til @ndringerne i beskeeftigelsen (ekskl. orlov), 2015-2020

1.000 personer

Demografisk bidrag (alder, kan, herkomst) mv.
Bidrag fra reformer

Samlet @ndring i strukturel beskeeftigelse
Konjunkturbidrag

Samlet @ndring i faktisk beskeeftigelse

- Heraf privat beskeeftigelse

Virkning i antal Virkning i fuldtids-
personer personer (inkl. arbejdstid)

37 35

49 58

85 93

53 44

137 137

135 133

Anm.: Forskellen mellem virkningen opgjort i fuldtidspersoner og antal personer afspejler ikke alene %n-

dret gennemsnitlig arbejdstid af de forskellige initiativer, men ogsa forskellen mellem den gennem-

snitlige arbejdstid og normalarbejdstiden. Pa grund af afrunding kan summen afvige fra totalen.

Kilde: Egne beregninger.
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Stigningen i den strukturelle beskeeftigelse i de kommende ar afspejler primzert effekten af de
reformer, der er gennemfart i Danmark i kalvandet pa finanskrisen. Det geelder bl.a. Genop-
retningsaftalen (2010) og Tilbagetraekningsaftalen (2011), der har veeret afggrende for at
sikre strukturel offentlig balance i 2020, jf. tabel 2.3.

Tabel 2.3
Effekt af stgrre reformer siden 2008 pa arbejdsudbud i 2020 (fuldtidspersoner)

Reform Virkning i 2020
Forarspakke 2.0, 2009 18.000
Genopretningsaftalen, 2010 12.000
Aftale om senere tilbagetreekning, 2011 65.000
Skattereformen, 2012 11.000
R_eformer af fartidspension og fleksjob, SU og kontant- 15.000
hjeelp, 2012

I alt 121.000

Kilde: Egne beregninger.

Den ggede tilstramning af asylansggere mv. siden 2014 indebeerer endvidere en opjustering
af befolkningsprognosen frem mod 2020 pa knap 100.000 personer jf. boks 2.2. Det traekker
isoleret set i retningen af en forggelse af den strukturelle beskeeftigelse pd omkring 20.000
personer fra 2015 til 2020.
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Boks 2.2
Den ggede flygtningetilstramning siden 2014 indebaerer en betydelig opjustering af
befolkningsprognosen

| den seneste befolkningsprognose fra Dream og Danmarks Statistik fra maj 2015 var der i gennemsnit ca.
4.500 asylansggere og familiesammenferte, som hvert ar fik opholdstilladelse i perioden 2015-2020. Det er
markant lavere end forudseetningerne for antallet af opholdstilladelser i finansloven for 2016.

| forbindelse med Danmarks Konvergensprogram 2016 er der derfor indarbejdet en justeret befolknings-
prognose med en opjustering af antallet af ikke-vestlige indvandrere. Det afspejler sendrede forudsaetninger
om antallet af opholdstilladelser til flygtninge og familiesammenferte til flygtninge i perioden 2015-2019, s&-
ledes at antallet i den justerede prognose svarer til forudseetningerne fra finansloven for 2016. Fra 2020 og
frem anvendes DREAMSs gaengse regneprincipper, hvor merindvandringen gradvist tilpasses et normalt ni-
veau. | den justerede befolkningsprognose tages der endvidere hgjde for genudvandring, dgdelighed og
fertilitet.

Samlet set indebaerer merindvandringen en opjustering af befolkningen i 2020 med ca. 97.000 personer i
forhold til befolkningsprognosen fra maj, jf. tabel a. Den opdaterede befolkningsprognose afheenger af
antagelserne om tilkendte opholdstilladelser pa finansloven for 2016. Disse forudsaetninger er imidlertid
usikre. Fglsomhedsanalyser over for eendrede forudsaetninger er vist i kapitel 4.

Tabel a
Opjustering af befolkningsprognosen som fglge af tilstremning af flygtninge og
familiesammenfarte til flygtninge

2015 2016 2017 2018 2019 2020

1.000 personer

Merindvandring i forhold til befolk-
ningsprognosen fra maj 2015 8 25 47 67 83 97

Anm.: Befolkningen er medioficeret. Der tages hojde for genudvandring, dedelighed, fertilitet mv. Tabellen
afviger fra data for tilkendte opholdstilladelser, der opgeres ultimo éret.

Kilde: DREAM pa baggrund af data fra Udlendinge-, Integrations- og Boligministeriet samt egne
beregninger.

| forbindelse med genopretningen til en normal konjunktursituation skgnnes et fald i bruttole-
digheden fra knap 125.000 personer i 2015 til ca. 100.000 personer i 2020, hvilket svarer til
det anslaede strukturelle niveau.

Samlet ventes en gennemsnitlig veekst i BNP pa ca. 2 pct. om aret i perioden 2018-2020,
hvilket er en smule hgjere end den forudsatte veekst i produktionspotentialet, jf. tabel 2.4.
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Tabel 2.4
Bidrag til veekst i produktionspotentialet og i faktisk BVT (realt)

1991-07 2008-09 2010-15 2016-17 2018-20
Gnst. vaekst per ar, pct.
Produktionspotentiale (BVT) 1,9 1,2 0,6 1,1 1,7
Heraf bidrag fra
- Timeproduktivitet (strukturel) 1,6 11 0,5 0,5 0,9
- Strukturel ledighed 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1
- Strukturel arbejdsstyrke 0,0 0,3 0,2 0,6 0,9
- Strukturel arbejdstid 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0
Konjunktur 0,2 -3,3 0,4 0,3 0,3
Faktisk BVT 2,1 -2,5 0,8 1,3 2,0
- Nettoafgifter 0,1 -0,5 0,1 0,1 0,1
Faktisk BNP 2,2 -2,9 0,8 1,4 2,1

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2.4 Boligpriser og makrookonomiske balancer

Boligpriserne er steget de seneste ar, og fremgangen ventes at fortsaette frem mod 2020.
Ved hjeelp af ADAM-modellen kan man fa en indikation af, hvordan udviklingen i boligpriserne
pavirkes af en raekke gkonomiske forhold, herunder indkomster, renter, skatter og finansie-
ringsforhold, jf. boks 2.3. Modellen giver derved et bud pa en underliggende boligpris, dvs.
boligprisen ved de givne konjunkturer og renter i fravaer af store udsving i forventninger til
fremtiden.

Ved udgangen af 2015 |& boligpriserne omtrent pa niveau med den beregnede underliggende
pris, hvilket indikerer, at der aktuelt er rimelig overensstemmelse mellem boligpriserne og de
underliggende gkonomiske forhold. Stigningen i den underliggende boligpris de seneste ar
skyldes i hgj grad de faldende renter, som har trykket omkostningerne ved boligfinansiering
langt ned. Renterne ventes kun at stige beskedent fra det nuvaerende lave niveau, hvorfor de
kun i begraenset omfang bidrager til at deempe boligpriserne. Samtidig vil voksende indkom-
ster bidrage til at lgfte boligefterspgrgslen og boligpriserne frem mod 2020.

Den forudsatte udvikling i boligpriserne i Konvergensprogrammet er mere jeevn, end model-
len isoleret set tilsiger, men boligprisstigningerne frem mod 2020 under ét er konsistent med
modelberegningerne. Fremskrivningen er som naevnt baseret pa en gradvis stigning i renter-
ne frem mod 2020, men hvis renterne forbliver p& det aktuelt ekstraordineert lave niveau, vil
det alt andet lige indebaere starre stigninger i boligpriserne end forudsat i fremskrivningen.
Dette vil ikke i sig selv veere udtryk for en overophedning, men arvagenhed vil veere pakreevet
for at undga eventuelle bobletendenser i form af en situation, hvor boligpriserne ser ud til at
blive drevet op af forventninger om fortsatte stigninger i de fglgende ar, som ikke har bag-
grund i underliggende faktorer, og som rummer risiko for efterfglgende boligprisfald.
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Boks 2.3
De aktuelle boligpriser flugter overordnet med de underliggende gkonomiske faktorer

Efterspgrgslen efter bolig er blandt andet bestemt af udviklingen i indkomster og renter samt skatte- og
finansieringsforhold. | ADAM-modellen er der en estimeret sammenhaeng mellem disse gkonomiske forhold
og andringen i boligprisen. Relationerne kan anvendes til at beregne et bud pa en underliggende boligpris
forstdet som udviklingen i prisen ved de givne konjunkturer og renter i fraveer af store udsving i forvent-
ninger til fremtiden, fx i form af bobledannelser. Boligpriserne er p& kort sigt bestemt af efterspargslen, da
det samlede udbud af boliger kun kan gendre sig langsomt. P& langt sigt er prisen derimod drevet af
udviklingen i byggeomkostningerne, herunder arbejdskraft og materialeomkostninger, samt grundpriserne.
Hvis forskellen mellem den faktiske og den underliggende boligpris er lille, er det udtryk for, at der ifglge
modellen er nogenlunde overensstemmelse mellem boligpriserne og de underliggende gkonomiske
forhold. Historisk set har den underliggende og den faktiske boligpris fulgt hinanden relativt teet. Ved
udgangen af 2015 13 boligpriserne omtrent p& niveau med den beregnede underliggende pris, men der har
veeret perioder med starre afvigelser, bl.a. i &rene umiddelbart efter artusindskiftet, jf. figur a.

Figur a Figur b
Underliggende og faktisk boligpris Marginalt bidrag til eendring i den
underliggende boligpris
Indeks Indeks Pct. Pct.
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— Fakiisk huspris - Husprissken = Modeldynamik Udbud af boliger
Underliggende pris Underlig. pris (lave renter) mmm Forbrug (indkomst) User cost (rente, skat mv.)

—— Underliggende boligpris

Modellen peger p& en meerkbar stigning i den underliggende boligpris frem mod 2020 — isger i 2016-2017.
Det skyldes seerligt, at indkomsterne tiltager og dermed treekker en starre andel af boligprisstigningerne,
end det har veeret tilfeeldet de senere ar. Farst fra 2018 antages begyndende rentestigninger — om end
beskedent frem til 2020. Det vil, kombineret med den voksende boligbeholdning, leegge en deemper pa
udviklingen i den underliggende boligpris, jf. figur b. Samlet over de fem ar 2016-2020 ventes huspriserne at
stige med knap 3% pct. om aret, hvis der tages hgjde for den generelle prisudvikling. Det er godt 1% pct.-
point mere end de gennemsnitlige arlige prisstigninger siden 1970. Safremt renterne forbliver pa et
ekstraordineert lavt (2015) niveau frem mod 2020, kan det isoleret set medfare, at de reale boligpriser stiger
2%, pct. mere om &ret end i grundforlabet, jf. figur a.

Anm.: Beregningerne af den undetliggende boligpris baserer sig pa antagelsen, at boligmarkedet i gennem-
snit har varet i ligeveaegt i estimationsperioden 1970-2014. I fremskrivningen er det antaget, at
jordpriserne stiger med 4 pct. om éret, hvilket svarer omtrent til udviklingen i de ti 4r frem til 2004
inden overophedningen af boligmarkedet. Bidragssatser er antaget uandrede i prognoseérene.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditridet og egne beregninger.
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Makrogkonomiske balancer
Der er fortsat et betydeligt overskud pa betalingsbalancen pa 7 pct. af BNP i 2015. Det af-
spejler et relativt stort overskud pa savel vare- og tjenestebalancen (handelsbalancen) som

pa nettoformueindkomsten fra udlandet, mens lgbende overfersler til og fra udlandet treekker
ned, jf. figur 2.13.

Afdzempningen af den private indenlandske efterspargsel i kglvandet pd den gkonomiske og
finansielle krise har medvirket til at gge den private sektors finansielle opsparing, jf. figur
2.14. Niveauet ligger nu veesentligt over det historiske gennemsnit.

Figur 2.13 Figur 2.14
Betalingsbalancen 2000-20 Nettofordringserhvervelse 2000-20
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: Nettofordringserhvervelsen i alt svarer (bortset fra de normalt smé nettokapitaloverforsler til udlan-
det) til saldoen pa betalingsbalancens lobende poster.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Overskuddet pa vare- og tjenestebalancen skal desuden ses pa baggrund af en vedvarende
forbedring af bytteforholdet for danske varer. Hertil kommer, at lgn- og formueindkomsten fra
udlandet (netto) i betydeligt omfang har bidraget til det voksende overskud pa betalingsba-
lancen. Det skyldes dels, at dansk gkonomi har opbygget en stadig starre nettoformue over
for udlandet som fglge af vedvarende overskud pa betalingsbalancen, og dels sammensaet-
ningen af den private og offentlige sektors aktiver og passiver. En stor andel af aktiverne er
saledes placeret i direkte investeringer, som historisk har givet et relativt hgjt afkast, mens en

stor del af passiverne udggres af obligationer, hvor renterne har vaeret meget lave de senere
o
ar.

1 2016 og 2017 ventes overskuddet pa betalingsbalancen at udgere ca. 7,5 pct. af BNP. Da
overskud pé betalingsbalancen bliver omsat i gget udlandsformue, vil det bidrage til, at netto-
formueindkomsten stiger yderligere i 2016 og 2017.

Betalingsbalancen er et resultat af de samlede gkonomiske aktiviteter og dispositioner i
Danmark, og de lgbende poster kan opggres som den samlede opsparing fratrukket investe-
ringerne. De betydelige betalingsbalanceoverskud afspejler saledes et lavt investeringsni-
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veau, samtidig med at bruttoopsparingen fortsat er hgj. Det skyldes blandt andet fortsat op-
bygning af pensionsformue. Stigende formuer i erhvervsfonde bidrager ogsa, jf. @konomisk
Redeggrelse, december 2015. Husholdningernes opsparingsoverskud har veeret med til at
stabilisere husholdningernes bruttogzeld, der var steget kraftigt i arene far krisen.

| takt med blandt andet stigende investeringer og forbrug samt faldende energiproduktion i
Nordsgen, forudsaettes en gradvis reduktion af den private opsparing som andel af BNP fra
2016 og frem, jf. tabel 2.5. Reduktionen af den private sektors opsparingsoverskud modsva-
res til dels af faldende offentlige underskud frem mod balance i den offentlige gkonomi i
2020.

Den samlede effekt af aendringerne i den offentlige og private sektors opsparingsoverskud
domineres af reduktionen i den private sektor, sa overskuddet pa betalingsbalancens Igben-
de poster forventes at falde frem mod 2020. Faldet afspejler primzert, at overskuddet pa vare-
og tjenestebalancen reduceres fra 6 pct. af BNP i 2014 til godt 4% pct. af BNP i 2020.

Tabel 2.5
Opsparing, investeringer, betalingsbalance og nettoaktiver over for udlandet

1990- 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2012
Pct. af BNP
Investeringskvote, privat
sektor 18,1 15,7 16,0 15,7 16,1 16,8 17,8 18,7 19,5
Opsparingskvote, privat
sektor 21,3 23,6 21,8 24,4 26,0 26,2 26,7 26,7 25,9
Privat finansiel opsparing 3,2 7,9 5,8 8,7 9,9 9,4 8,9 8,1 6,4
Offentlig saldo -0,4 -1,1 15 -2,1 -2,3 -1,9 -1,8 -1,3 0,0
Betalingsbalancen,
lgbende poster 3,1 71 7,7 7,0 7,7 7,5 71 6,7 6,3
Nettoaktiver, ultimo -12,0 36,0 45,7 44,7 51,5 57,3 62,2 66,4 70,1

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det samfundsgkonomiske forlgb frem til 2020

Bilag 2.1 Nogletal for dansk skonomi 2014-2020

Tabel 2.a
Nggletal for dansk gkonomi 2010-2020

Outputgab og reale veekstrater (pct.)
Outputgab (pct. af BNP)

BVT

BNP

Efterspargsel, realveekst, pct.
Privat forbrug

Offentligt forbrug

Faste bruttoinvesteringer
Lageraendringer (pct. af BNP)
Eksport

Import

Arbejdsmarked og produktivitet
Arbejdsstyrkeveekst (pct.)
Beskeeftigelsesveekst (pct.)

Strukturel bruttoledighed (pct. af arbejdsstyr-
ken)

Registreret (brutto)ledighed (pct. af arbejds-
styrken)

Timeproduktivitet, hele gkonomien

Vaekst i BVT pr. beskaeftiget

Konjunkturar®

2014 2015 2016 2017

-1,8
1,3
1,3

0,5
0,2
3,4
0,3
31

3,3

0,6

Al

3,7

48
04
03

-1,4
0,9

1,2

2,1

0,6

-0,3
-1,0

-1,4

0,9

1,0

3,6

44
0,2
0,1

Beregningsteknisk forlgb

Genopretning Potentiel vaekst
2018-2019? 2020%
12 -07 -0,2Y 0,0
10 16 21 18
11 17 2.2 1,9
18 1.8 2,3 1,9
11 00 1,0 0,2
19 41 6,0 57
01 00 0,1¥ 0,0
19 43 4.4 3,9
31 46 5.8 4.8
08 08 1,1 0,8
10 1,0 1,2 0,8
3,5Y 3,6

35 35
3,79 3,6

42 40
01 08 1,0 1,0
00 06 0,9 1,0

1) Forlobet i 2016-17 tager udgangspunkt i det teknisk justerede konjunkturgrundlag, jf. boks 2.1.
2) Vaksten i 2018-19 er inkl. konjunkturgenopretning.
3) Fra og med 2020 folger BNP-vaksten den potentielle vakst.

4 Gennemsnit for perioden.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 3

3. Offentlig saldo og gxld
frem til 2020

| de kommende &r mindskes de offentlige strukturelle underskud gradvist for at indfri malet
om strukturel balance i 2020. Fra et strukturelt underskud pé 0,4 pct. af BNP i 2016 forbedres
den strukturelle saldo frem mod 2020, hvor finanspolitikken tilrettelaegges efter malsaetningen
om balance mellem indteegter og udgifter. Konsolideringen er samtidig afstemt med konjunk-
turudviklingen, hvor produktion og beskaeftigelse naermer sig deres strukturelle niveauer.

Underskuddet p& den faktiske offentlige saldo skannes at holde sig inden for 3 pct.-graensen i
EU’s Stabilitets- og Veekstpagt og mindskes i takt med forbedringen af den strukturelle saldo
og konjunkturfremgangen frem mod 2020. Den offentlige @MU-gaeld skennes at udggre
omkring 35 pct. af BNP i 2020 og holder dermed en bred sikkerhedsmargin til graensen pa 60
pct. i Stabilitets- og Vaekstpagten.

Inden for malet om strukturel balance kan det offentlige forbrug beregningsteknisk vokse med
ca. 10 mia. kr. fra 2016 til 2020 svarende til ca. 0,5 pct. arligt. Det er udtryk for rdderummet i
finanspolitikken malt i forhold til et scenarie med real nulvaekst i det offentlige forbrug. Rade-
rummet er begraenset set i et historisk perspektiv og skal i fraveer af andre tiltag deekke lg-
bende politiske prioriteringer, herunder til skattenedsaettelser og udgiftsvaekst pa prioriterede
omrader.

Udgifterne til offentligt forbrug er imidlertid fortsat hgje i et historisk perspektiv. Det samme
geelder niveauet for de offentlige investeringer, som under den gkonomiske krise blev gget
for at understgtte aktiviteten i gkonomien. Forggelsen er dog sket med nogen forsinkelse i
forhold til det planlagte. Investeringsniveauet er nu pa det hgjeste niveau i tre artier. Det er
centralt for tilpasningen mod strukturel balance i 2020, at de offentlige investeringer normali-
seres og nedbringes til det finansierede niveau. Tilpasningen er en forudseetning for det
beregnede rdderum til andre prioriteringer og afstemt med en gkonomi i fremgang. Arbejds-
markedet er inde i det fijerde &r med beskaeftigelsesfremgang, og ledigheden er faldet til godt
4 pct.
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3.1 Den faktiske offentlige saldo

Danmarks Statistik har forelgbigt opgjort det faktiske offentlige underskud i 2015 til 41 mia.
kr. svarende til ca. 2,1 pct. af BNP. Med udgangspunkt i den aktuelle vurdering af konjunktur-
situationen og forudseetningerne om den gkonomiske politik sk@nnes et offentligt underskud
pa 2,3 pct. af BNP i 2016 og 1,9 pct. i 2017, jf. tabel 3.1. Frem mod 2020 ventes den faktiske
saldo forbedret yderligere i takt med konjunkturgenopretningen.

Den faktiske offentlige saldo holder sig dermed inden for rammerne af underskudsgraensen
pa 3 pct. af BNP i Stabilitets- og Veekstpagten.

Tabel 3.1
Oversigt over den offentlige saldo

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Offentlig saldo, pct. af BNP -2,1 -2,3 -1,9 -1,8 -1,3 0,0

Offentlig saldo, mia. kr. 41,1 -46,7 -40,9 -39,5 -29,5 -0,3
1) Den faktiske saldo svarer til den strukturelle saldo i 2020, hvor blandt andet provenuet fra

pensionsafkastskatten forudsattes at svare til det strukturelle niveau.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Trods forventet fremgang i bAde BNP og beskzeftigelse skannes det offentlige underskud
gget en smule fra 2015 til 2016. Det afspejler blandt andet, at den offentlige saldo i 2015 er
pavirket af engangsindtaegter fra pensionspakken (2015) p& 27 mia. kr., som falder bort i
2016. Med Pensionspakken blev muligheden for at omleegge eksisterende kapitalpensioner
forlaenget til 2015 og samtidig har personer over 60 ar kunnet f& udbetalt eller omlagt opspa-
rede midler i Lanmodtagernes Dyrtidsfond (LD) med en skatterabat.

| modsat retning treekker en ekstraordinaer ned- og afskrivning af skatte- og afgiftsrestancer,
som sveekker den faktiske saldo med ca. 6 mia. kr. i 2015. Nedskrivningen skal ses i sam-
menhaeng med en aendret behandling af skatte- og afgiftsrestancer i nationalregnskabet.

Ogsda i 2013 og 2014 var den faktiske saldo pavirket af store engangsindteegter fra omlaeg-
ningen af kapitalpensioner og afskrivningen af skatterestancer i nationalregnskabet. Uden
engangsforhold ville den faktiske saldo have udvist et underskud p& 2% pct. af BNP i 2013,
1% pct. af BNP i 2014 og godt 3 pct. af BNP i 2015, jf. figur 3.1 og bilag 3.1.
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Figur 3.1
Faktisk saldo med og uden midlertidige forhold
Pct. af BNP Pct. af BNP
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® Faktisk saldo Faktisk saldo ekskl. saerlige midlertidige forhold

Anm.: I den faktiske saldo ekskl. szrlige midlertidige forhold er der korrigeret for en reekke engangsforhold,
herunder navnlig engangsindtxgter afledt af muligheden for at omlagge eksisterende
kapitalpensioner og indestidender i Lonmodtagernes Dyrtidsfond samt ekstraordinzre ned- og
afskrivninger af skatte- og afgiftsrestancer. Engangsforholdene er beskrevet i bilag 3.1.

Kilde: Egne beregninger.

Saldoen for de offentlige delsektorer

I Danmark er det som udgangspunkt kun statens saldo, der kan afvige markant fra balance.
Underskuddet pa statens saldo ventes at udgere 2,3 pct. af BNP i 2016 og 1,9 pct. af BNP i
2017, jf. tabel 3.2. Frem mod 2020 reduceres statens underskud i takt med den forudsatte
konsolidering og konjunkturnormalisering, séledes at der i 2020 er balance pa statens saldo.

Tabel 3.2
Offentlig saldo fordelt pa delsektorer

Pct. af BNP 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Staten 1,3 -2,2 -2,3 -1,9 -1,8 -1,3 0,0
Kommuner og regioner 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sociale kasser og fonde 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Saldoen for kommuner og regioner antages beregningsteknisk at udvise balance i hele frem-
skrivningen. Den kommunale sektors saldo skal opgjort pa kassebasis som udgangspunkt
veere i balance, men opgjort pa nationalregnskabsform kan der i enkelte ar veere mindre
overskud eller underskud. Saldoen for de sociale kasser og fonde er ligeledes forudsat at
veere i balance i hele fremskrivningsperioden.
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AEndring af sken for den faktiske saldo i forhold til decembervurderingen
| forhold til den seneste konjunkturvurdering fra december 2015 er skgnnet for den faktiske
offentlige saldo forbedret med ca. 10 mia. kr. i 2016, mens skannet for 2017 er omtrent usen-
dret, jf. tabel 3.3.

Forbedringen i 2016 skal navnlig ses i lyset af, at de forventede indteegter fra pensionsaf-
kastskatten er opjusteret med godt 10 mia. kr. Opjusteringen skal ses i sammenhaeng med
en lavere forventet rentestigning i lgbet af 2016, mens udviklingen i aktiekursen i begyndel-
sen af aret treekker i modsat retning.

Sammenlignet med vurderingen i december er de sk@nnede indteegter fra selskabsskat opju-
steret i bade 2016 og 2017, mens de forventede indteegter fra Nordsgen er nedjusteret i
begge ar.

De skgnnede indteegter fra selskabsskat er opjusteret med henholdsvis ca. 4 mia. kr. i 2016
og ca. 2% mia. kr. i 2017. Opjusteringen af indteegterne fra selskabsskat skal ses i lyset af, at
regnskabsoplysninger for 2015 viser hgjere indtaegter i 2015 end skannet i december.! Mer-
indteegterne i 2015 baerer med over i 2016 og 2017.

De skgnnede indtaegter fra Nordsgen er nedjusteret med ca. 3 mia. kr. i 2016 og 2% mia. kr. i
2017. Indteegterne fra Nordsgen er nedjusteret som fglge af lavere skgnnede oliepriser.

@vrige forhold bidrager samlet set til en forveerring af den offentlige saldo pa ca. 1% mia. kr. i
2016 (knap 0,1 pct. af BNP) og en forbedring af den offentlige saldo pa ca. 1% mia. kr. i 2017
(knap 0,1 pct. af BNP). Dette deekker over den samlede nettovirkning af sendrede skan for
indkomstskatter, moms, overfarsler mv.

! Baseret pd oplysninger fra Skatteministeriet.
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Tabel 3.3
Faktisk saldo i 2016-2017 samt eendringer siden decembervurderingen

Mia. kr. 2016 2017
@konomisk Redeggrelse, december 2015 -56,6 -41,7
+ aendret skgn for indteegter fra pensionsafkastsskat +10,2 -0,4
+ aendret skan for indteegterne fra selskabsskat +4,1 +2,3
+ aendret skgn for nordsgindtaegter -3,0 -2,7
+ gvrige forhold -1,4 1,5
Danmarks Konvergensprogram 2016 -46,7 -40,9
Pct. af BNP

@konomisk Redeggrelse, december 2015 -2,8 -2,0
Danmarks Konvergensprogram 2016 -2,3 -1,9

Kilde: Egne beregninger.

3.2 Strukturel saldo

Finanspolitikken tilretteleegges primeert med afseet i den strukturelle saldo, som er et bereg-
net mal for den underliggende stilling p& de offentlige finanser ved den givne finanspolitik i
aret. Balancekravet i budgetloven indebeerer, at den strukturelle saldo ved fremsaettelsen af
finanslovforslaget for et givet finansar hgjst ma udvise et underskud pa 0,5 pct. af BNP. Frem
mod 2020 fastleegges finanspolitikken ud fra malet om balance mellem indtsegter og udgifter.

Det strukturelle underskud sk@nnes at udggre 0,6 pct. i 2015, selvom finanspolitikken blev
tilrettelagt inden for rammerne af budgetloven. Den efterfalgende svaekkelse i forhold til
grundlaget for finansloven for 2015 skal ses i lyset af e&endrede skan, herunder svaekkede
strukturelle indtaegter fra Nordsgen.

Med finansloven for 2016 blev de offentlige finanser konsolideret med 5 mia. kr. med henblik
pa at genoprette afstand til budgetlovens underskudsgraense. Pa baggrund af styrkelsen af
de offentlige finanser og gvrige forudsaetninger skannes et strukturelt underskud pa 0,4 pct.
af BNP i 2016.

1 2017 skennes et strukturelt underskud pa 0,4 pct. af BNP. | skagnnet er der pa linje med
vurderingen i @konomisk Redeggrelse, december 2015 forudsat en beregningsteknisk reduk-
tion af det offentlige forbrug pa ca. 2 mia. kr. for at understgatte fortsat afstand til budgetlovens
underskudsgraense.

Frem mod 2020 tilrettelaegges finanspolitikken efter, hvad der er rad til inden for malet om
strukturel balance. | den gradvise afvikling af de strukturelle underskud indgér en forudsat
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normalisering af de aktuelt hgje offentlige investeringer. Sammenlignet med seneste mellem-
fristede fremskrivning fra september 2015 har navnlig faldende oliepriser medfart en under-
liggende svaekkelse af den strukturelle saldo via lavere forventede indteegter fra Nordsgen.
Det har derfor isoleret veeret ngdvendigt at tilpasse rdderummet i finanspolitikken med op
mod 4 mia. kr. i 2020 for at indfri malet om strukturel balance, jf. afsnit 3.3.

Fra faktisk til strukturel saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo korrige-
res for de udsving, der vurderes at fglge af konjunkturerne og en raekke andre midlertidige
forhold, herunder de ofte store fluktuationer i indtaegterne fra pensionsafkastskatten og Nord-
sgen. Den strukturelle saldo i et givet &r er dermed et skan for, hvor stort det offentlige over-
eller underskud ville have veeret i en normal situation, dvs. en situation, hvor den gkonomiske
aktivitet hverken er szerskilt hgj eller lav, og hvor de offentlige finanser samtidig ikke pavirkes
af andre midlertidige forhold.

Det strukturelle underskud pa 0,4 pct. af BNP i 2017 beregnes eksempelvis med udgangs-
punkt i det skennede faktiske underskud p& 1,9 pct. af BNP, jf. tabel 3.4 (pkt. 1). Da de aktu-
elle konjunkturer (malt ved et sammenvejet output- og beskeeftigelsesgab) skannes at veere
svagere end i en normalsituation, skal den faktiske saldo korrigeres for den svaekkelse, som
de svagere konjunkturer medfgrer. Den beregnede svaekkelse af saldoen som fglge af kon-
junkturerne udger ca. 0,7 pct. af BNP (pkt. 2). Herudover er den faktiske offentlige saldo
korrigeret for udsving i en reekke seerlige poster (pkt. 3-8), hvor nordsgindteegterne, pensi-
onsafkastskatten, provenuet fra selskabsskat og registreringsafgift mv. samlet set vurderes at
ligge ca. 0,9 pct. af BNP under det strukturelle niveau i 2017. Det er iseer drevet af lave
skgnnede faktiske niveauer for nordsgindtaegterne og pensionsafkastskatten.

Endelig korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 9), som navnlig skal ses i lyset af, at der i nogle
ar kan veere engangsforhold, dvs. seerlige forhold af ikke-tilbagevendende karakter, som
pavirker den faktiske saldo uden at have seerlig betydning for det finanspolitiske raderum.
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Tabel 3.4
Fra faktisk til strukturel saldo

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pct. af BNP
1. Faktisk saldo -2,1 -2,3 -1,9 -1,8 -1,3 0,0
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:
2. Konjunkturgab -1,3 -1,1 -0,7 -0,4 0,0 -
3. Selskabsskat” 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 -
4. Registreringsafgift 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
5. Pensionsafkastskat 0,0 0,1 -0,4 -0,9 -0,9 -
6. Nordsgindtaegter® 0,7 -0,8 -0,5 -0,3 0,2 s
7. Nettorentebetalinger og udbytter” -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 =
8. Specielle budgetposter” 0,2 0,3 0,1 0,0 0,0 =
9. @vrige forhold” 1,0 0,1 0,1 0,1 0,1 -
10. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9)% -0,6 -0,4 0,4 -0,3 0,2 0,0
Memopost: Sammenvejet konjunkturgab -1,7 -1,4 -1,0 -0,5 0,0 -

1)

3)

4

5

Ekskl. indtegter vedr. nordseaktiviteter.

Det strukturelle niveau er i loftsirene (dvs. aktuelt frem mod 2019) baseret pa det strukturelle pro-
venu i Opdateret 2020-forlob, september 2015 justeret for holdbarhedsvirkningen af @ndringer i de
fremtidige nordseprovenuer. Den varige virkning af de opdaterede provenusken i 2015-19 svarer til
-0,06 pet. af BNP i forhold til september og skal ses i lyset af nedjusterede olieprisforventninger.
Indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto) samt korrektion for ekstraordinzre ned- og
afskrivninger af skatterestancer i 2015 pa ca. 18 mia. kr. fordelt over 2013-2015.

Indeholder korrektion for PSO-afgiften, forskelle i tilsagnsniveau og afleb for udviklingsbistanden.
Herudover korrigeres der for folgende engangsforhold: Engangsindtagter pa ca. 27 mia. kr. 1 2015
afledt af Pensionspakken fra oktober 2014. Afledt af skatterabatten vedrorende omlegning af eksiste-
rende kapitalpensioner anslds de ordinere indtegter at vaere fremrykket med hhv. godt 5 mia. kr. i
2013 og godt 2 mia. kr. i 2014 fra perioden 2015-19. Herudover korrigeres der for andret indfasning
af EU-rabatten mellem 2015 og 2016 svarende til korrektionen af udgiftslofterne. @vrige forhold
desuden en omregning af strukturel saldo i pct. af faktisk BNP til pct. af strukturelt BNP. 12014 og
2015 er der desuden korrigeret for nye oplysninger om de offentlige indtagter, som endnu ikke vur-
deres afspejlet i Danmarks Statistiks opgorelse af den faktiske offentlige saldo i 2014 og 2015.
Strukturel saldo opgjort i pet. af strukturelt BNP.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Budgetlovens greense pa -0,5 pct. af BNP er sat, s& den med hgj sandsynlighed sikrer, at det
faktiske underskud i en normal lavkonjunktur kan overholde greensen i Stabilitets- og Veekst-
pagten for faktiske underskud pa 3 pct. af BNP. En overskridelse af EU’s greense for faktiske
underskud vil indebeere, at Danmark modtager en ny henstilling fra EU om at nedbringe det
offentlige underskud inden for en given frist med et fastsat stramningskrav. Det geelder med
mindre EU anser overskridelsen for at vaere midlertidig og begraenset.
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Boks 3.1
Illustration af sammenhang mellem graense for faktiske og strukturelle underskud

EU’s mindstekrav til det enkelte landes mellemfristede méal (MTO) for den strukturelle saldo afhaenger af
landets gaelds- og holdbarhedsudfordringer og hensynet til at understgtte en sikkerhedsmargin til graensen
for faktiske underskud. Sidstnaevnte — det sékaldte minimum benchmark kritierie (MTOyg) — er det
bindende krav for Danmark. MTOyg er det krav til den strukturelle saldo, der med 95 pct. sandsynlighed
sikrer, at den faktiske offentlige saldo ikke overskrider greensen pa 3 pct. af BNP i en normal lavkonjunktur.
EU-Kommissionen har i 2016 genberegnet mindstekravet til -1 pct. af BNP.

Finansministeriet har i Finansredeggrelse 2014 (FR14) skgnnet, at MTOyg bgr vaere -¥2 pct. af BNP ud fra
Finansministeriets skan for de offentlige finanser budgetfalsomhed mv. Det stemmer overens med
erfaringerne fra de senere &r, som overordnet peger pd, at en underskudsgraense pa ¥ pct. af BNP er
passende for at forebygge konflikt med 3 pct.-greensen. Nar den faktiske saldo i 2013-15 korrigeres for, at
der har veeret betydelige engangsindtaegter mv., er den i 2013 teet pa 3 procents-graensen og i 2015 lidt
over greensen. Det geelder, selvom konjunkturgabet er mindre negativt end den beregnede greense for en
normal lavkonjunktur p& mellem -2% og -2% pct. i forbindelse med FR14.

Udover konjunktursituationen pavirkes den faktiske saldo kraftigt af udsving i en reekke szerlige poster. Det
geelder blandt andet de volatile indteegter fra pensionsafkastskatten, som pavirkes af udviklingen pa de
finansielle markeder. Indteegterne fra pensionsafkastskatten har en tendens til at veere
konjunkturmodlgbende og skannes i 2014 at vaere betydeligt hgjere end det strukturelle niveau (svarende til
ekstraordinzere indteegter i 2014 pa 1,7 pct. af BNP eller i stgrrelsesordenen 34 mia. kr.)

Efter perioden med rentefald og ekstraordingert hgje faktiske provenuer fra pensionsafkastskatten i 2014
forventes det faktiske provenu fra pensionsafkastskatten at ligge under det strukturelle niveau i de kom-
mende &r svarende til 0,4 pct. af BNP i 2017 og 0,9 pct. af BNP i 2018 og 2019. Det indebaerer sdledes og-
s, at den faktiske saldo i disse ar alt andet lige forventes at veere teettere pa 3 procents-graensen, end kon-
junktursituationen ellers tilsiger, jf. figur b.

Tabel a Figur b
Faktisk og strukturel saldo i 2013-15 Lave indteegter fra pensionsafkastskatten
mindsker afstand til -3 pct. af BNP i 2017-19

2013 2014 2015 Pct. af BNP Pct. af BNP
2 1 2
Pct. af BNP
14 b1
Faktisk saldo -1,1 15 -21
- 0 0
Faktisk saldo ekskl. en- 27 15 -31
gangsforhold q La
Faktisk saldo ekskl. en-
gangsforhold og med } } 2 2
strukturelle indteegter fra 21 8.2 8.1
pensionsafkastskatten 3 -3
Strukturel saldo -04 -09 -0,6

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——Faktisk saldo

Faktisk saldo ekskl. engangsforhold
——Faktisk saldo ekskl. engangsforhold og med str. PAL-provenu

Memo: Konjunkturgab, pct.l 26 -21 -1,7

Anm.: De engangsforhold, som den faktiske saldo korrigeres for, er beskrevet i bilag 3.1.
1) Sammenvejet gab med 60 pct. vagt pa beskaftigelsesgabet og 40 pct. vagt pa outputgabet.
Kilde: Egne beregninger.
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Grzensen i budgetloven svarer til Danmarks nationalt fastsatte mellemfristede mal for de
offentlige finanser (MTO). Det nationalt fastsatte mal er hgjere end EU-Kommissionens
mindstekrav, der nu tilsiger et MTO for den strukturelle saldo p& mindst -1,0 pct. af BNP for
Danmark. Udviklingen i de offentlige finanser i de senere ar peger pa, at budgetlovens green-
se pa -0,5 pct. af BNP er passende i forhold til at understgtte, at den faktiske offentlige saldo
ikke kommer i konflikt med EU’s graense pa -3 pct. af BNP, jf. boks 3.1. Budgetlovens graen-
se giver sdledes starre sikkerhed for, at der ikke skal foretages justeringer af finanspolitikken
pa baggrund af hensyn til den faktiske saldo, som er meget volatil.

| forbindelse med de mellemfristede planer har Danmark historisk som oftest fastsat mal for
den strukturelle saldo, som har vaeret mere ambitigse end mindstekravet af hensyn til at
handtere fremtidige udfordringer for finanspolitikken, jf. figur 3.2 og tabel 3.5. | 2010- og
2015-planen var sigtepunktet frem mod 2010 eksempelvist et strukturelt overskud pa mellem
¥%-1% pct. af BNP i gennemsnit. Det afspejlede blandt andet behovet for at spare op til, at
store argange gik p& pension og blev erstattet af mindre argange pa arbejdsmarkedet.

Figur 3.2 Tabel 3.5
Strukturel saldo Nationalt fastsatte MTO i de mellemfristede
planer for dansk gkonomi
Pct. af BNP Pct. af BNP .
90 - 0 Nationalt MTO
25 1 L 25 2010-plan”  Strukturelt overskud pd %-1% pct.
20 1 L 20 af BNP i gennemsnit frem mod
_— 2010
15 A 15
1,0 A b 10
0,5 05 2)
2015-plan Strukturelt overskud pa ¥-1% pct.
0,0 00 af BNP i perioden 2007-2010 og
05 1 § § LL By mindst balance i 2011-15.
-1,0 r -1,0
Makismalt tilladt underskud i budgetloven
-1,5 -1,5
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 2020-plan Strukturelt underskud pa maksi-
Strukturel saldo + Sigtepunkt i plan m.alt 0.5 pct. af BNP. 2020-mal om
mindst strukturel balance.

1)  Korrigeret for Danmarks Statistiks @ndrede opgoerelsesprincip for ATP samt omlegning og afskaf-
felse af SP-ordningen, sa tallene er sammenlignelige med den nuvarende struktursaldoopgorelse.
2)  Malet blev fraveget i 2009 i forbindelse med finanskrisen og erstattet med et mal om mindst struktu-
rel balance i 2015, j£ Danmarks Konvergensprogram 2009.
Kilde: En holdbar fremtid — Danmark 2010 (2001), Mod nye médl — Danmark 2015 (2007) og egne bereg-
ninger.

3.3 Offentligt forbrug, raderum og investeringer

I den aktuelle vurdering skannes realvaeksten i det offentlige forbrug til 1,1 pct. i 20186, jf. figur
3.3. Realvaeksten i det offentlige forbrug er opjusteret med 0,3 pct.-point i 2016 sammenlignet
med skannet i @konomisk Redeggrelse, december 2015. Det skyldes, at de offentlige for-
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brugsudgifter ifglge forelgbige nationalregnskabstal var lidt lavere i 2015 end forudsat i de-
cember, samt at det skannede offentlige forbrug er opjusteret i 2016.

Med afsaet i beregningstekniske forudsaetninger om finanspolitikken i 2017 antages de reale
udgifter til offentligt forbrug at veere usendrede fra 2016 til 2017.

Der er set over 2017-2020 tale om en afdeempet realvaekst i forhold perioden 2000-2015,
hvor det offentlige forbrug i gennemsnit voksede med 1¥4 pct. om aret. Niveauet for det of-
fentlige forbrug er dog fortsat hgit i et historisk perspektiv, jf. figur 3.4.

Figur 3.3 Figur 3.4
Realvaekst i det offentlige forbrug Offentligt forbrugsniveau
Pct. Pct. Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
2,0 1 2,0 30 1 r 30
1,8 1,8
16 1 16 28 L 28
141 & 26 L 26
1,2 1,2
1,0 4 1,0 24 4~ /! I 24
0,8 08 ) .
| Gennemsnit for offentligt forbrug 1990-2007 |
22 22
0,6 0,6
04 4 o 20 1 | 20
0,2 02
0,0 0,0 18 18
Gns. 2016 2017 2018 2019 2020 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
00-15
—Gns. 2017-2020

Anm.: Realveksten i det offentlige forbrug afspejler output-metoden, der i forbindelse med hovedrevisio-
nen af nationalregnskabet i efteraret 2014 blev implementeret i nationalregnskabet. Det bemarkes, at
det indtil videre i forbindelse med skon for realvaksten i det offentlige forbrug (dvs. 2016-2020)
forudszttes, at der ikke er nogen forskel pa opgorelsen ifolge hhv. den hidtidige input-metode og
den nye output-metode.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| forbedringen af den strukturelle saldo 