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©® Resume af prognose - marts 2015

Dansk gkonomi har vaeret i fremgang gennem det sidste halvandet ar. Beskaeftigelsen er
siden foraret 2013 steget med 32.000 personer. Selvom BNP sidste ar kun steg med 1
pct., har der underliggende veeret staerkere tegn pa gkonomisk veekst. Boligmarkedet har
veeret i bedring, reallennen pa det private arbejdsmarked har vaeret i stigende, og forbru-
gertilliden er ikke set hgjere pa denne side af krisen.

Samtidig har en raekke udefrakommende faktorer andret sig markant det seneste halve
ar. Olieprisen er styrtdykket, og ECB har igangsat et nyt pengepolitisk program, der har
presset de i forvejen lave renter yderligere ned og givet en markant svaekkelse af euroen
over for dollaren. Der ligger her en stor indsprgjtning af vaekstfremmere til bade dansk og
europaeisk gkonomi, der potentielt kan saette godt gang i vaeksten. Det samlede resultat
afhaenger dog af den underliggende gkonomiske tilstand, og af om de positive stimulanser

varer ved.

| AE's forarsprognose 2015 forventes en vaekst i Danmark pa 2 pct. i ar, mens der naeste
ar ventes en fremgang pa 2,5 pct. Det er en kombination af en stigende hjemlig efter-
sporgsel, og af at eksporten begynder at accelerere, der er arsag til det positive vaekstbil-
lede.

Arbejdsmarkedet har udviklet sig positivt gennem laengere tid. Det er forventningen, at
arbejdsmarkedet fortsat vil udvikle sig paent med en fremgang i beskaeftigelsen i ar pa
knap 20.000 personer og yderligere godt 20.000 i 2016. Nggletallene fra AE's prognose
fremgar af resumetabellen.

_Resumetabel. Nogletal for dansk gkonomi

2014 2015 2016*

---------- Realvaekst, kaedede verdier, pct. ----------
BNP 1,0 2,0 25
Indenlandsk efterspargsel 14 19 2,0
Eksport 2,9 3,6 51
Import 4,0 35 4,6

-------------- Andring, 1.000 personer -------=-=----
Beskaeftigelse 20 18 22

------------------------- mia.kr., =====-=s=somecamnmeaeean
Offentlig saldo 24 -35 -50
Betalingsbalance 19 131 145

Kilde: AE's gkonomiske prognose, marts 2015

Dansk gkonomi ser dermed endelig ud til at vagne af sit hi og for alvor laegge krisen bag
sig. Med de aktuelle vaekstskan skal vi dog frem til sommeren 2016, farend vi kan forven-
te at veere tilbage pa det BNP-niveau, vi havde inden krisen ramte os. Det har saledes ta-
get historisk lang tid at fa genskabt det tabte pa BNP-fronten.
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De senere ars rekordstore betalingsbalanceoverskud (pa +100 mia.kr. arligt) viser, at det
generelt ikke er penge, der har manglet i dansk gkonomi. Samtidig er dansk industris lgn-
konkurrenceevne steget markant gennem krisen og er ikke set staerkere i mange ar. For-
udsaetningerne for at gribe opsvinget bade herhjemme og fra udlandet tegner derfor eks-

tremt gunstige.

Der er da ogsa gode muligheder for, at der kan komme mere gang i dansk gkonomi end
ventet. Far dansk og europaeisk skonomi for alvor medvind fra den staerke dollar, den la-
ve oliepris og de lave renter, kan vi for std med noget, der ligner et staerkere opsving. Det
kreever dog, at de positive stimulanser varer ved, og der samtidig ikke kommer nye nega-
tive overraskelser af f.eks. geopolitisk karakter. Usikkerheden er stadig til stede, men hvis
ikke der kan komme gang i skonomien med de stimulanser, der ligger i gjeblikket, sa er

det sveert at se, hvad der skal til.

Med udsigt til fremgang i dansk gkonomi har vi en god chance for at fa svagere grupper
som bl.a. kontanthjaelpsmodtagerne med pa vognen samt integrationen op i gear via oget
jobskabelse. Det store problem i forhold til kontanthjelpsmodtagere pa kanten af ar-
bejdsmarkedet har - ud over konjunktursituationen - veeret mangel pa uddannelse. Det
er derfor positivt, at Koch-udvalgets anbefalinger i haj grad fokuserer pa malrettet ud-

dannelse her.

Der er pa nuvaerende tidspunkt ikke naevnevaerdige problemer med mangel pa arbejds-
kraft. Der kan dog pa sigt opsta mangel pa f.eks. faglaerte, fordi der gennem mange ar er
blevet uddannet for fa. Der skal derfor uddannes flere, og opkvalificeringen af vores be-
skaeftigede ma op i gear. Det kan samtidig give jobabninger til dem, som har faerrest kva-

lifikationer.

Det diskuteres allerede nu, om ikke finanspolitikken bar strammes. Det er en postgang
eller to for tidligt. Med forventningen om et gradvist selvbaerende opsving anbefaler AE,
at vi fastholder den svagt lempelige finanspolitiske kurs, der er lagt op til i &r, og at man
som udgangspunkt ferer en neutral finanspolitik naeste ar. Viser det sig, at opsvinget er
staerkere end forventet, kan man gare klar til en /angsom opbremsning fra 2016. Det an-

befales i givet fald at ske med tiltag, der sikrer en gget stabilitet pa boligmarkedet.

Erfaringer fra denne krise viser, at man skal vaere ekstremt papasselig med den "finans-
politiske bremse”. Vi ma og skal ikke gentage fejlen fra den sakaldte "genopretningspak-
ke" tilbage i 2010, hvor den davaerende VK-regering fik bremset det begyndende gkono-
miske opsving. Man skal vente med at stramme, til fremgangen har bidt sig ordentligt
fast i bade vaekst og arbejdsmarked. Vi ma lkke kveele opsvinget for det for alvor er be-

gyndt.
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© Dansk gkonomi vagner af sit hi

Der er mange tegn pa, at dansk gkonomi nu endelig er ved at laegge krisen bag sig, og samtidig har der
de seneste maneder vaeret markante andringer i en raekke vigtige skonomiske faktorer, der fremadret-
tet vil skubbe positivt bag pa vaekst og beskaeftigelse.

Farst og fremmest viser de nyeste danske nationalregnskabstal, at der har vaeret fremgang i bade BNP
og i beskaeftigelse de seneste seks kvartaler. Det fremgar af figur 1A. BNP steg sidste ar med 1 pct. -
praecis som forventet i AE's prognose fra starten af september 2014. Beskaeftigelsen steg sidste ar
med 19.600 personer og er samlet steget med 32.000 personer siden 2. kvartal 2013. Boligmarkedet
har veeret i klar bedring, og der har veeret fremgang i huspriserne hvert kvartal siden 2. kvartal 2012.
Reallgnnen péa det private arbejdsmarked har veeret i fremgang de seneste 8 kvartaler. Forbrugertilli-
den er ikke set hgjere pa denne side af krisen. Der er samtidig fortsat masser af penge i dansk gkonomi
- hvilket klart illustreres ved det fortsat enorme betalingsbalanceoverskud, der i 2014 1& pa plus 100
mia. kr. for 5. ar i traek.

Dernast er olieprisen styrtdykket fra omkring 100 dollar per tende i efteraret 2014 til aktuelt omkring
55 dollar per tgnde. Det viser figur 1B. ECB's pengepolitiske lempelser i form af "Draghis bazooka” har
faet renterne til at falde fra et i forvejen lavt niveau, ligesom euroen og kronen er svaekket markant over
for dollaren. Den svage Euro, de lave oliepriser og de lavere renter giver en tiltraeengt indsprgjtning af

'vaekstfremmere' til dansk og europaeisk akonomi.

Figur 1A. 6 kvt. med fremgang i dansk gkonomi Figur 1B. Oliepriser
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Kilde: AE pba. Danmarks Statistik Anm.: Brent olie.

Kilde: AE pba. Macrobond.

Som det er illustreret i boks 1, giver den styrkede dollar og den lavere oliepris isoleret set et markant
positivt bidrag til bade vaekst og beskaeftigelse i Danmark. Det skal dog holdes op mod det underlig-
gende veekstbillede. Efter sommerferien sidste ar var der en staerk stigende bekymring for europaeisk
gkonomi, hvor svage vaekst- og negletal, geopolitisk uro med krisen i Ukraine og en kritisk udvikling i
inflationen gav neering til ny skonomisk usikkerhed og nedjusteringer af vaekstbilledet for europeeisk og
dansk gkonomi. Det er derfor ikke oplagt, at vaekst og beskaeftigelse bare buldrer derudad pa trods af

de markante positive stimulanser.

Effekterne af oliepris, valutakurs og renter skal altsa ses i lyset af en svagere underliggende stilling. Nar
det er sagt, sa forventes der starre fremgang i dansk og europaeisk gkonomi i 2015 og 2016 end set
laenge.
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Dansk gkonomi far i gjeblikket et rygstad fra en raekke eksterne forhold som f.eks. den lave oliepris samt den svage krone.

Olieprisen er faldet kraftigt, og hvor man for bare et halvt ar siden regnede med en oliepris pa godt 100 dollar pr. tende de
kommende ar, regner man nu med en oliepris pa omkring 50-60 dollar pr. tende de kommende ar. Den lave oliepris styr-
ker isoleret set det private forbrug og @ger generelt efterspargslen i verdensgkonomien til glaede for dansk eksport.

Samtidig er den effektive kronekurs - der maler kronens styrke over for en raekke internationale valutaer - sammen med
euroen blevet svaekket, hvilket isoleret set styrker vores konkurrenceevne og eksportmuligheder. Den svage krone/euro
betyder dog samtidig, at fordelen af den lavere oliepris bliver mindsket lidt, men samlet vurderes den svage krone og den
billigere olie underliggende at bidrage positivt til dansk gkonomi.

For at illustrere dette er der i den samfundsgkonomiske model ADAM regnet pa et scenarie, hvor olieprisen sznkes fra
de knap 100 dollar pr. tende (i 2014) til den aktuelle pris pa ca. 55 dollar pr. tende i 2015 og 2016. Der er i eksperimentet
taget hgjde for, at valutakursen er blevet svaekket over for dollaren, hvilket gar, at olieprisfaldet malt i dkr. og euro ikke
bliver helt sa stort som faldet i olieprisen malt i dollar.

| eksperimentet er der ogsa taget hgjde for, at vaeksten pa verdensmarkedet vokser som fglge af den lavere oliepris. Ogsa
her er der taget hgjde for, at euroen er blevet svakket over for dollaren. Samlet sges det sammenvejede BNP blandt vores
vigtigste samhandelspartnere med 0,8 pct. i 2015 og med 1,6 pct. i 2016 som felge af den lavere oliepris.

Udover den lavere oliepris er der ogsa taget hgjde for, at den effektive kronekurs er svaekket. | eksperimentet i ADAM er
svaekkelsen af den effektive kronekurs pa 4% pct., svarende til svaekkelsen, der er set fra 2014 til det niveau, der ses nu,
hvis det holder resten af prognoseperioden.

Samlet kan den svaekkede krone og den lavere oliepris isoleret set give et bidrag til BNP-niveauet i 2015 pa 1 pct., mens
det naeste ar gges til 1,8 pct. | 2015 er det isar gget eksport, der traekker, mens effekten pa den hjemlige efterspargsel
(privat forbrug og investeringer) ferst for alvor kommer med i 2016. Importen folger langsomt med op, hvorved udenrigs-
handlen bidrager klart positivt til vaeksten i begge ar. Beskaeftigelsen gges med 17.000 personer i 2015 og med 33.500
personer naste ar. Det fremgar af tabel B1.

Tabel B1. Effekter af lavere oliepris og svaekket valutakurs set pa niveauet (realt)

2015 2016
BNP, pct. 1,0 18
Indenlandsk efterspergsel, pct. 0,4 14
Eksport, pct. 2,0 29
Import, pct. 1,0 2,3
Beskaeftigelse, 1.000 personer 17 34

Anm.: | beregningen af effekten af den lavere oliepris for verdensmarkedsvaeksten er der taget udgangspunkt i sken fra NIESR. | beregningen
sammenholdes resultaterne med en situation, hvor valutakurs og oliepris la uendret pa niveauet fra 2014.
Kilde: AE pa baggrund af egne beregninger pd ADAM.

Det er vigtigt at understrege, at de ovenstaende beregninger viser, hvor kraftige de underliggende stimulanser af lavere
oliepris og svaekket krone er for dansk skonomi. Der er usikkerhed om, hvor hurtigt stimulanserne slar igennem pa gko-
nomien. Effekterne skal ses i lyset af det underliggende vaekstbillede. Endelig skal det understreges, at hvis oliepriser og/
eller valutakurser zndrer sig fra de nuvaerende niveauer, vil effekterne kunne blive starre eller mindre.

| AE's forarsprognose 2015 forventes en vaekst i Danmark pa 2 pct. i ar, mens der naeste ar ventes en
fremgang pa 2% pct. Samtidig ventes beskaeftigelsen at stige med omkring 20.000 personer i begge
prognosear. Det viser tabel 1 med hovedtal fra AE's prognose (se sammenligning med seneste progno-
se i bilag). Det er en kombination af en stigende hjemlig efterspargsel, og at eksporten begynder at ac-
celerere, der er arsag til det positive vaekstbillede. Udenrigshandlen (eksport minus import) ventes iso-
leret set at give et lille positivt bidrag til veeksten i ar, mens der naste ar kommer et lidt mere maerk-

bart veekstbidrag.
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Tabel 1. Negletal fra prognosen

2014 2015* 2016*

Realvaekst, keedede vaerdier, pct.

BNP 1,0 2,0 2,5
Indenlandsk efterspargsel 14 19 2,0
- Privat forbrug (inkl. NPISH) 0,3 19 21
- Offentligt forbrug 14 14 0,1
- Offentlige investeringer 4,5 0,3 -2,1
- Boliginvesteringer 4.4 0,0 6,0
- Erhvervsinvesteringer 2 53 6,3
- Lagre” 0,2 -0,2 0,0
Eksport 2,9 3,6 51
Import 4,0 3,5 4,6

Andring, 1.000 personer
Beskaeftigelse 20 18 22

Niveau, 1.000 fuldtidspersoner

Bruttoledighed 135 130 125
-------- mia.kr. --------

Betalingsbalance 19 131 145

Offentlig saldo 24 -35 -50

Privat opsparingsbalance 95 166 195

Arlig stigning i pct.

Forbrugerprisindeks 0,6 0,6 1,5
Boligpriser, enfamiliehuse 3,4 4,5 5
* prognose

1) Inkl. diskrepans, bidrag til BNP-vaeksten.

Anm.: Det ujeevne forlgb for den private opsparingsbalance skal ses i lyset af de markante @&ndringer i provenuet fra PAL-skatten og den fremryk-
kede beskatning af kapitalpensioner, der flytter opsparingsoverskud fra den private til den offentlige sektor.

Kilde: AE's prognose, marts 2015.

Som det fremgar af tabel 1, var der for farste gang i flere ar en paen vaekst i den hjemlige eftersporgsel
sidste ar pa 1,4 pct. Det var det offentlige forbrug og de danske investeringer over en bred kam, herun-
der lagrene, der trak udviklingen. Der var overordnet set ikke meget gang i det private forbrug, men det
skyldes ifglge nationalregnskabet et styrtdyk i forbruget af el- og braendsel. Udviklingen skal bl.a. for-
klares med det varme vejr, jf. nedenfor. Underliggende var der saledes paen fremgang i det private for-

brug sidste ar.

Det er ikke forventningen, at forbruget af el- og braendsel bliver ved med at traekke ned i det private
forbrug. Det gik tvaertimod mod en normalisering i slutningen af 2014. Det ligger saledes ikke i progno-
sen, at 2015 bliver endnu varmere end 2014. | det lys forventes den underliggende positive udvikling i
det private forbrug at fortsaette i 2015, sa vaeksten i det private forbrug kommer op i naerheden af 2
pct. Ligeledes forventes en acceleration i erhvervsinvesteringerne i 2015 som fglge af den hgjere
vaekst, en stigende kapacitetsudnyttelse og de rekordlave renter. Den offentlige efterspargsel vil fort-
sat udvikle sig positivt, mens boliginvesteringerne bremser op, og lagrene traekker ned i vaeksten.
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| 2016 falder den offentlige efterspargsel en smule og bremser dermed fremgangen i den samlede
gkonomi. Det mere end modsvares dog af forventningen om yderligere acceleration fra de private ef-
terspgrgselskomponenter, dvs. privat forbrug, erhvervsinvesteringer og ikke mindst boliginvesteringer-
ne, der forventes at komme i omdrejninger igen. Samtidig ventes yderligere forggelse af eksportvaek-
sten i takt med, at det ogsa gar bedre i udlandet, og at valutakurseffekten slar hardere igennem pa ba-

de eksport og import.

BNP tilbage pa niveau fra for krisen til naeste ar

Pa det nuvaerende grundlag fra Danmarks Statistik og med den aktuelle BNP-prognose kan vi efter
sommeren 2016 forvente at passere det BNP-niveau, vi havde far krisen. Det viser figur 2. Det betyder,
at det har taget ca. 8% ar bare at komme tilbage til det niveau, som vi havde, far krisen satte ind. Det
er historisk, at det har taget sa mange ar at komme tilbage pa far-kriseniveau. Der er dog stadig lang
vej, for vi er tilbage pa den vaeksttrend, dansk gkonomi fulgte, inden krisen for alvor satte ind.

Figur 2. BNP med stilistiske prognoseforlgb pa kvartaler
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Kilde: Danmarks Statistik og AE's prognose marts 2015.

At BNP har haft svaert ved at komme i omdrejninger efter krisen er ikke det samme som, at vores vel-
stand har ligget underdrejet i samme grad. Samtidig har der generelt underliggende vaeret mere gang i
dansk gkonomi, end hvad det overordnede BNP-tal giver indtryk af. Det fremgar af boks 2.
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Boks 2. Dansk Velstand er allerede tilbage pa fer-kriseniveau

| relationen til diskussionen om, hvordan den danske velstand har det, er bruttonationalindkomsten (BNI) et bedre mal end
BNP. Mens BNP maler den indkomst, der skabes ved produktion pa dansk jord, sa tager BNI ogsa hgjde for de kapitalbevae-
gelser, lgnindkomst mv., der krydser den danske graense samt udviklingen i bytteforholdet, nadr vi maler i faste priser.

Vi er bl.a. gdet fra at skylde (udlandsgaeld) udlandet omkring 150 mia. kr., fer krisen satte ind, til nu at have omkring 800 mia.
kr. til gode (udlandsformue)i udlandet. Det betyder, at vi i stedet for at betale nu modtager rente- og formueindkomst netto
fra udlandet. Altsa kommer vi med BNI taettere pa, hvad der skonomisk er til radighed i Danmark. Som det fremgar af figur B1,
ligger vi malt pa realt BNI allerede i dag pa far-krise niveau.

Figur B1. @konomisk velstand Figur B2. Underliggende vaekst
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Anm.: “Fastlands BNP" er beregnet ved at traekke BVT for rastofudvinding fra BNP (kaede metode). BVT private byerhverv er defineret som
summen (kaede) af industri, bygge- og anlaeg samt private serviceerhverv.
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.

Samtidig har Nordsg-produktionen, der intet har med konjunktursituationen at gare, trukket maerkbart ned i vores velstand
de senere ar. Det ses i figur B2, hvor det fremgar, at "Fastlands-BNP" i 4. kvartal 2014 13 pa et niveau, man skal tilbage til star-
ten af 2009 for at finde hgjere. Rastofudvinding er saledes faldet gennem mange ar og har trukket ned i vores BNP. De sene-
ste meldinger fra regeringen er, at der i 2015 og 2016 er udsigt til en omtrent uandret udvinding af olie og gas i Nordsgen,
hvorfor rastofudvindingen ikke forventes at traekke ned i vores BNP i noget naevnevaerdigt omfang i 2015 og 2016.

Helt generelt har der underliggende vaeret mere gang i dansk gkonomi, end hvad det overordnede BNP-tal giver indtryk af.
Det ser man ogsa for de arbejdskraftintensive private byerhverv (industri, bygge- og anlaeg samt privat service), hvor der sid-
ste ar var en fremgang i realt BVT pa 1% pct. efter en fremgang pa % pct. i 2013. 1 2013 faldt BNP til sammenligning med %
pct. Det fremgar af figur B2.
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© Arbejdsmarked - udsigt til flere job

Udviklingen pa det danske arbejdsmarked har gennem nogen tid vaeret en entydig positiv historie i
dansk gkonomi. Siden 1. kvartal 2013 er beskaftigelsen ifglge nationalregnskabet steget med knap
32.000 personer, mens der fra 2013 til 2014 var tale om en samlet fremgang pa knap 20.000 perso-
ner. Som det fremgar af figur 3A og 3B, er det alene den private beskaftigelse, der har trukket frem-
gangen, idet den offentlige beskaeftigelse er faldet. Vi skal tilbage til slutningen af 2004 for at finde et
lavere niveau for den offentlige beskaeftigelse, mens den private beskaeftigelse nu er tilbage pa niveau-
et fra 3. kvartal 2009. Siden seneste bund ved indgangen til 2011 er den private beskaftigelse aget
med godt 50.000 personer.

Figur 3A. Privat beskaeftigelse Figur 3B. Offentlig beskzeftigelse
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Kilde: AE pba. Danmarks Statistik Kilde: AE pba. Danmarks Statistik

Beskaeftigelsen i prognosen ventes at stige med omkring 20.000 personer i bade 2015 og 2016 malt
som arsgennemsnit. Det indebaerer, at den positive udvikling pa arbejdsmarkedet vil fortsaette. Med de
stilistiske kvartalsforlab vil vi ved udgangen af 2016 dog fortsat ligge markant under det beskaeftigel-
sesniveau, som vi havde, far krisen satte ind. Det viser figur 4A.

Mere end halvdelen af fremgangen i beskaftigelsen siden begyndelsen af 2013 forklares af en frem-
gang i arbejdsstyrken (her defineret som beskaeftigelse + nettoledige). Som det kan ses ved sammen-
ligning af figur 4A og 4B, s& modsvarede afgang fra arbejdsstyrken ogsd mere end halvdelen af den
nedtur, der var i beskaftigelsen fra toppen i 2008 til bunden i 2011. Det er i lyset af den historiske ud-
vikling forventningen, at fremgangen i beskaftigelsen ogsa fremadrettet i hgj grad vil blive modsvaret
af en stigende arbejdsstyrke.

Figur 4A. Prognose beskzftigelse Figur 4B. Prognose arbejdsstyrke
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Anm.: Beskaeftigelsen er nu inklusive personer pa orlov.
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik

Anm.: Arbejdsstyrken er defineret som beskaeftigede plus nettoledige.
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.
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Vi vurderer, at der er meget at komme efter fra en foregelse af arbejdsstyrken, og at niveauet for den
registrerede ledighed undervurderer, hvor mange ressourcer der reelt er til radighed pa arbejdsmarke-
det. Den registrerede ledighed har ikke vaeret nogen god indikator for udviklingen pa arbejdsmarkedet i
mange ar. Mange ars reformer lgfter samtidig arbejdsudbuddet, nar vi kigger fremad, og de historiske
erfaringer viser, at det danske arbejdsmarked er ekstremt fleksibelt, nar det gzelder, jf. f.eks. perioden

fra 2004-2008, hvor beskaftigelsen steg langt mere, end hvad nogen havde forestillet sig muligt.

Et godt eksempel p3, at der fortsat er betydelige "reserver” at treekke pa, ser man ogsa i den sparge-
skemabaserede opggrelse af arbejdsmarkedet - den sakaldte AKU-statistik. Selvom beskaeftigelsen
ogsa i denne statistik er steget markant over det seneste 1%-2 ar, var der (efter saesonkorrektion) i 4.
kvartal 2014 190.000 danskere, der meldte sig som arbejdslgse og klar til at arbejde. Det svarer til en
arbejdslashed pa 6,6 pct., hvilket er relativt hajt set i historisk perspektiv. Ogsa denne statistik viser en
markant fremgang i arbejdsstyrken de senere ar2.

Ingen generelle problemer med arbejdskraftmangel pa den korte bane
Vi kan aktuelt ikke se tegn pa naevneveerdige problemer med at skaffe arbejdskraft. Lanstigningerne pa
det private arbejdsmarked ligger fortsat meget lavt i historisk perspektiv. Indikatorerne for arbejds-

kraftmangel i industri og bygge- og anlaegssektoren fra konjunkturbarometret ligger ogsa aktuelt pa
lave niveauer set tilbage i tid, det viser figur 5A.

Den mest omfattende undersegelse, vi har af rekrutteringssituationen pa det danske arbejdsmarked
fra Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering (STAR), viser, at de danske virksomheder i 2. halvar
20714 havde udfordringer med at rekruttere til 13.900 stillinger. Til sammenligning var der i 2. halvar
2013 problemer med at rekruttere til 11.700 stillinger - altsd en stigning set over det seneste ar pa
2.200 stillinger. Som det fremgar af figur 5B, har der veeret en stigning i rekrutteringsproblemerne fra
de dybe krisedr 2009-2012 - hvor der altsa ogsa var rekrutteringsproblemer - men sammenlignet med
far-krise-niveau ligger vi stadig pa et meget lavt niveau.

Figur 5A. Mangel indikator, arbejdskraft Figur 5B. Rekrutteringsproblemer
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Anm.: Indikatoren viser andelen af virksomheder, der angiver mangel pad Kilde: AE pba. STAR.
arbejdskraft som arsag til produktionsbegraensninger eller -hindringer.

Tallene er ikke sasonkorrigeret.

Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.

! Ifglge Finansministeriets seneste mellemfristede fremskrivning (Opdateret 2020-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2018) stiger den underliggen-
de/strukturelle arbejdsstyrke i 2015 med godt 5.000 personer, mens den i de kommende ar frem mod 2020 stiger med i gennemsnit knap 15.000
personer om aret. Ifalge Vismaendenes seneste 2020-fremskrivning (Oktober 2014) er der i ar en stigning strukturelle arbejdsstyrke pa knap
11.000 personer, mens der fra 2015-2020 sker en &rlig foregelse pa godt 16.500 personer. Der er i begge fremskrivninger tale om meget markante
stigninger.

2 F.eks. var der kun 6.000 faerre AKU-ledige i 4. kvartal 2014 sammenlignet med 4. kvartal 2013.
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Det skal bemaerkes, at rekrutteringsproblemer ikke er det samme som, at der star 13.900 ubesatte stil-
ling i dansk skonomi pa en vilkarlig dag. Undersggelsen fra STAR og de overraskende fa henvendelser
til beskeeftigelsesministerens landsdaekkende hotline for arbejdskraftmangel afslgrer desuden, at de
danske virksomheder i overraskende ringe grad anvender de officielle rekrutteringskanaler. Det er et
klart tegn pa, at virksomhederne ogsa selv kan gere mere for at forbedre rekrutteringen af nye medar-
bejdere.

Beskzeftigelsen i 2014 steg mere, end hvad vaksten kan forklare

Der har i den gkonomiske debat vaeret diskussion om udviklingen pa arbejdsmarkedet i lyset af den
svage BNP-vaekst. Som det fremgar af boks 2 ovenfor, har den underliggende udvikling i skonomien
veeret staerkere, end hvad BNP-tallene giver indtryk af. Nar det er sagt, s& peger den historiske sam-
menhang mellem udviklingen i beskaeftigelsen og udviklingen i den hjemlige efterspargsel - en sakaldt
Okun-kurve - p3, at beskaeftigelsen de senere ar, og isaer i 2014, steg mere, end hvad man kunne for-
vente. Det viser figur 6A. Med beskaeftigelsestal baseret pa e-indkomst, der efterhanden ma betegnes
som relativt sikre, da de der kun revideres i mindre grad, kan det indikere, at der senere vil komme op-
justeringer af vaeksten i dansk gkonomi. Alternativt at beskaeftigelsen ikke skal stige s& meget fremad-
rettet. Som det fremgar, ligger AE's prognose for 2015 og 2016 dog fortsat lidt over den historiske
Okun-kurve.

Det er samme indtryk, man far ved at se pa OKUN-kurven for sammenhangen mellem produktionen
og beskaeftigelsen i de arbejdskraftintensive private byerhverv. Her er beskaeftigelsen ogsa vokset me-
re de senere ar og iseer i 2014, end hvad man burde forvente ud fra den historiske sammenhaeng. Prog-
nosen for 2015 og isaer 2016 ligger dog relativt teet pa kurven. Det fremgar af figur 6B.

Figur 6A. Okun, hjemlige eftersporgsel Figur 6B. Okun, produktion private byerhverv
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Anm.: Der ses pa realvaeksten over en toarig periode. Sammenhangen  Anm.: Der ses pa realvaeksten over en toarig periode. Sammenhaengen
mellem vaekst og den procentvise udvikling i beskaftigelsen er estimeret mellem vaekst og den procentvise udvikling i beskzaeftigelsen er estimeret
pa historiske tal. Der ses i sammenhangen ekstraordinaert bort fra per-  pa historiske tal. Der ses i sammenhaengen ekstraordineert bort fra per-
soner pa orlov. soner pa orlov.

Kilde: AE pba. Danmarks Statistik Kilde: AE pba. Danmarks Statistik

Okun-kurverne kunne altsa tale for, at fremgangen i beskaeftigelsen ikke ber vaere helt sa stor, som vi
forventer i prognosen, givet den efterspargsel og vaekst, vi forventer. Pa den anden side har vi ingen
indikationer af, at fremgangen pa arbejdsmarkedet for alvor skulle bremse op i begyndelsen af 2015.
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De nye tal for nyopslaede stillinger i dansk gkonomi fra Jobindex peger efter nogle lidt svage maneder
igen klart op. Det viser figur 7A. Det er en indikator for, at der stadig oprettes flere og flere nye stillin-
ger i dansk gkonomi. Aktuelt har vi et niveau, der ikke er set hgjere pa denne side af krisens bund.

Efter en stigning frem mod december 2014 er antallet af varslede fyringer faldet en smule i bade januar
og februar 2015 (efter saesonkorrektion). Tendensen er dermed fladet ud efter en stigning i efteraret
sidste ar pa et niveau, der er relativt lavt set i et kriseperspektiv. De varslede fyringer er - pa linje med
antallet af lenmodtagere deekket af Lanmodtagernes Garantifond (LG), der viser samme tendens - en
indikator for, at der lukkes betydeligt faerre jobs end tidligere.

Figur 7A. Nyopslaede job Figur 7B. Varslede fyringer
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Kilde: AE pba. Jobindex Anm.: Det er kvartalstal for 2007.
Kilde: AE pba. Jobindsats

Der er altsa samlet tegn pa, at der lukkes faerre og abnes flere job end set gennem flere ar. Det tyder
pa, at fremgangen vil fortsaette pa det danske arbejdsmarked. Det er ogsa indtrykket, nar man kigger
pa beskeaftigelsesindikatorerne (faktiske beskaeftigelsesudvikling) fra konjunkturbarometrene. Som

det fremgar af figur 8, sa ser det nu positivt ud over hele linjen i begyndelsen af 2015.

Figur 8. Beskaeftigelsesindikator private hovederhverv
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Anm.: Beskaeftigelsesindikatoren afspejler virksomhedernes vurdering af udviklingen i maneden og de foregaende to maneder. Indikatoren for ser-
vice er andret per maj 2011. Indikatoren er derefter splejset pba. gamle og nye tal. Beskaeftigelsesindikatorerne er saesonkorrigeret.
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik
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Industrien samt Bygge- og anlaeg har haft en positiv indikator det seneste halve ar. Det nye er, at ogsa
privat service er kommet op i det positive spektrum. Sidste gang det skete var i januar sidste ar, ellers
har den vaeret kronisk negativ de senere ar. At indikatoren for de private serviceerhverv har ligget i det
negative spektrum, skal man dog ikke overfortolke. Der er i forbindelse med omlaegning af statistikken
tilsyneladende sket et niveau-skifte i nedadgaende retning. Det er saledes isaer de private serviceer-

hverv, der har lgftet beskaeftigelsen set over de senere ar, pa trods af en negativ indikator her.
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O Scenarier for dansk skonomi

Vi har endnu ikke for alvor set "Draghis bazooka” og den markante svaekkelse af euroen afspejle sig i
de konsensus-skan, der ligger for udlandet, og som ligger til grund for denne prognose. Det fremgar af
boks 3. Det kan skyldes, at prognoserne reagerer med forsinkelse, og/eller at man afventer positive
tegn i de mere harde nogletal, for der opjusteres. Men det kan ogsa skyldes, at man forventer, at "ba-
zooka-effekterne” kun lige modsvarer det underliggende veaekstbillede, der baerer praeg af deflation og
frygten for japanske tilstande.

Boks 3. Skan for udlandet

Drgmmene om gkonomisk genopretning i Europa blegnede i 2014. Den negative vakst i Tyskland i 2. kvartal gav grund til
bekymring for, at Europas vaekstmotor var ved at ga i sta. Det smittede af pa resten af regionen og den gkonomiske gen-
opretning, der i foraret 2014 syntes inden for raekkevidde, blev aflest af lave vaekstrater og vigende efterspargsel under-
bygget af gget usikkerhed fra situationen omkring konflikten i Ukraine.

Gode nyheder om den tyske vaekst i 4. kvartal 2014 giver, sammen de pengepolitiske tiltag, den svaekkede euro og den
lave oliepris, dog grund til at forvente, at 2015 bliver aret, hvor Europa langt om lzenge kommer fri af den gkonomiske kri-
se.

Det var ikke kun Tyskland, der leverede paene vaksttal i 4. kvartal. Sveriges gkonomi voksede med 1,1 pct., Norge med 0,9
pct. og Spanien med 0,7 pct. Den skonomiske situation i Euroomradet er dog stadig skrebelig. Flere lande havde negativ
vaekst, men samlet voksede den europaeiske gkonomi 0,3 pct. i 4. kvartal 2014. Vaksten blev trukket af indenlandsk ef-
terspargsel og eksport.

| efteraret efter sidste AE-prognose blev vaekstskennene nedjusteret gang pa gang. Efter offentliggerelsen af de paene
vaeksttal i 4. kvartal 2014 er vaekstskannene blevet opjusteret flere steder igen. Isaer Sverige, Storbritannien og USA spas
en hgj vaekst i bade 2015 og 2016. Derudover forventes alle Danmarks sterste samhandelslande at have positiv vaekst i de
kommende ar. Dog er forventningerne endnu ikke pa samme niveau som ved sidste AE-prognose. Det viser tabel B1.

Tabel B1. Udlandsskan og sammenligning med sidste AE-prognose

Consensus, marts 2015

2014 2015 2016

Eurozone 0,9 14 17
EU 13 17 19
Tyskland 1,6 18 19
Sverige 2,1 2,6 2,8
USA 24 31 29
UK 2,6 2,7 2,5
Norge 2,3 13 2,0
Holland 0,8 15 15
Frankrig 0,4 1 15
Kina 74 7 6,7
Italien -0,4 0,6 11

Finland -0,1 0,6 14
10 storste samhandelslande 2,0 23 24
Consensus ved AE's septemberprognose 21 25 -

Anm.: 2016 var ikke med i AE's septemberprognose.
Kilde: AE pba. Consensus Forecasters
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| prognosen er der taget udgangspunkt i de nuvaerende konsensustal for vaeksten i udlandet, men vi vil
ikke blive overraskede, hvis de kommende maneder byder pa opjusteringer af vaekstbilledet i udlandet
for bade 2015 og 2016.

| prognosens positive scenario kommer der derfor noget mere gang i vaeksten i udlandet end forudsat,
med afsmittende positive effekter for vores eksport, ligesom der kommer mere gang i den hjemlige ef-
terspergsel. Det er saledes et scenario, hvor effekterne af den lavere oliepris, den svaekkede euro og de

lavere renter mere maerkbart kan afleeses i vaeksttallene.

Konkret tages udgangspunkt i de mest positive af de vaekstskan, der ligger bag konsensusskanne for
udlandet i bade 2015 og 2016. Eksportveaeksten laftes i det lys % pct. og yderligere 1 pct. naeste ar. Sam-
tidig kommer der mere gang forbrugs- og investeringslysten herhjemme. Vaksten i det private forbrug
lgftes ¥ pct. i begge ar, og erhvervsinvesteringerne (isaer maskiner mm) laftes med 3 pct. i bade 2015
og 2016. Endelig kommer der lidt mere gang i boligmarkedet - et forhold, der giver anledning til stigen-
de boliginvesteringer (2 pct.) allerede fra 2015.

| det positive scenario @ges BNP-vaeksten i 2015 til 2% pct., mens den naeste ar runder 3 pct. Det viser
figur 9A. Det er vaekstrater, der begynder at ligne dem, som vi havde ved seneste hgjkonjunktur
(2004-2008). Som felge af den hgjere vaekst stiger beskaeftigelsen ogsa mere i begge prognosear. |
2015 pges beskaeftigelsen med yderligere godt 7.500 personer, mens der i 2016 er en fremgang pa
yderligere godt 11.500 personer. Samlet ligger beskeeftigelsen i 2016 i prognosens positive scenario
knap 20.000 hgijere end i prognosens grundscenario. Det viser figur 9B

Figur 9A. Scenarier - BNP-vzekst Figur 9B. Scenarier - Beskaftigelse
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Det skal i relation til det positive scenario bemaerkes, at situationen, hvor der kommer mere gang i ba-
de eksport og den hjemlige efterspargsel, selvfalgelig vil belaste vores betalingsbalance via gget im-
port. Det er dog kun i et omfang, der gar fra 4% mia. kr. i 2015 til 5% mia. kr. i 2015. Sat i forhold til den
forventede udvikling i betalingsbalancen i prognosen, jf. tabel 1, vil vi altsa stadig have enorme over-

skud over for udlandet pa langt mere end 100 mia. kr. om aret.

Viser det sig, at "Draghis bazooka” ikke er en bazooka men en vandpistol, hvor deflationsspagelset
kommer tilbage, eller kommer der ny gkonomisk usikkerhed af f.eks. geopolitisk karakter eller graesk
exit fra euroen, kan vi std i en anden situation, hvor vaeksten bliver lavere bade i udlandet og herhjem-

me.
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For at illustrere dette har vi i det negative scenario med udgangspunkt i en lavere vaekst i udlandet re-
duceret eksportvaeksten med % pct. i ar og 1 pct. naeste ar. Vaksten i det private forbrug reduceres
samtidig med % pct. i begge ar, ligesom vaeksten i boliginvesteringerne reduceres med 3 pct. i bade
2015 og 2016. Endelig reduceres erhvervsinvesteringerne i bygge- og anlaeg med 6 pct. i 2015, afspej-

lende situationen med et fortsat fald i nybyggeriet.

| det negative scenario reduceres BNP-vaeksten med 0,6 pct.enheder i bade 2015 og 2016, svarende til
at veeksten i ar lander pa knap 1% pct. og knap 2 pct. naeste ar. Det fremgar ligeledes af figur 9A. Som
folge af den lavere vaekst, reduceres beskaeftigelsen med 8.000 personer i ar og yderligere 12.000
personer naeste ar. Samlet ligger beskaeftigelsen i 2016 i prognosens negative scenario ca. 20.000 la-

vere end i prognosens grundscenario. Det viser figur 9B.

Som situationen er lige nu (uden nye udefrakommende negative overraskelser), anser vi det positive
scenario som mere sandsynligt end det negative. Usikkerheden er stadig til stede, men hvis ikke der
kan komme gang i skonomien med de mange stimulanser, der ligger i @jeblikket, sa er det sveert at se,

hvornar der kan komme gang i den. Det er ikke penge, der mangler i dansk skonomi.

(1]5]
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© Okonomisk politik - Danmark klar til at gribe opsvinget

Der har siden foraret 2013 vaeret fremgang pa arbejdsmarkedet, der har veeret positiv gkonomisk
vaekst, boligpriserne har vaeret stigende, reallannen pa det private arbejdsmarked er steget, og forbru-
gerne er blevet markant mere optimistiske. Dansk industris lgnkonkurrenceevne er steget markant

gennem krisen og er ikke set staerkere i mange ar.

De senere maneders udvikling i dollar-euro-kursen giver EU og Danmark et markant konkurrenceevne-
lzft over for USA og lande, der falger dollaren. Den store styrkelse af dollaren vil - forudsat at den hol-
der - lafte vores afsaetningsmuligheder, nar vi kigger fremad. Dels fordi vores varer og "eurovarer” bli-
ver relativt billigere i dollarlande, men samtidig fordi det bliver dyrere at importere varer fra dollarlan-
de. Vi far saledes ogsa en konkurrencefordel i EU, hvor vores varer bliver billigere relativt til dollarvarer.
Dollarstigningen styrker altsa bade vores direkte og indirekte eksportmuligheder til EU.

Samlet giver den steerke dollar, de aktuelt lave oliepriser og de rekordlave renter en tiltraengt vitamin-
indsprgijtning til dansk og europaeisk skonomi. Det er derfor forventningen, at vi kommer til at se mere
positive takter i dansk gkonomi fremadrettet: Der kommer mere gang i den hjemlige efterspargsel, og
eksporten vil bidrage med stigende styrke til dansk skonomi i ar og naeste ar.

Det er dog stadig en raekke eksterne faktorer, der er forbundet med usikkerhed. Der er f.eks. diskussio-
nen om, hvad der har drevet olieprisen sa hurtigt og markant ned. Er det alene fundamentale forhold
(udbud og efterspargsel), eller er det ogsa et udtryk for spekulation? Er den lave oliepris et udtryk for
spekulation, eller &ndrer OPEC strategi og begraenser produktionen, kan det hurtigt ga den anden ve;j
igen. Der er ogsa fortsat usikkerhed om den graeske situation og de konsekvenser, det vil kunne fa, hvis
vi far et graesk euro-exit. Der er ogsa den geopolitiske situation, hvor f.eks. konflikten i Ukraine fortsat
ikke synes afklaret.

Hvis vi skal opleve et selvbaerende opsving, kraever det, at vi ikke bliver synderligt negativt overrasket
af nye internationale faktorer.

Udviklingen i dansk og international skonomi de sidste mange ar understeger, at den gkonomiske usik-
kerhed - hvad end den s& stammer fra - har stor betydning. Dansk eksport er kommet relativt godt
gennem den gkonomiske krise, mens det er den hjemlige efterspgrgsel, det har knebet med. De sidste
5 ars rekordstore betalingsbalanceoverskud viser, at det generelt ikke er penge, der har manglet i
dansk gkonomi, men lysten til at bruge dem. Den situation bunder i hgj grad i usikkerhed.

@ges usikkerheden igen, kan det skabe ny mistillid hos forbrugere og virksomheder. Det kan bremse et
opsving i bade dansk og europaeisk skonomi.
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Vi skal investere i mennesker

Der er gennem en lang periode gennemfart mange reformer i Danmark, der gger arbejdsudbuddet me-
get markant bade nu og pa den lange bane’. Det er ikke tid til at skabe ny usikkerhed med ny reform-
snak, forringelser af det sociale sikkerhedsnet eller velfaerd.

Et darligere sikkerhedsnet risikerer at bringe den danske flexicurity-model i fare, fordi lanmodtagerne
da vil fgle sig sa presset til at kraeve bedre beskyttelse mod afskedigelse. Det kan pa den laengere bane
nemt fare til mindre dynamik i dansk gkonomi - noget som ingen har interesse i.

Med udsigt til fremgang i dansk gkonomi har vi en god chance for at fa svagere grupper som bl.a. kon-
tanthjeelpsmodtagerne med pa vognen samt integrationen op i gear via gget jobskabelse. Det store
problem i forhold til kontanthjeelpsmodtagere pa kanten af arbejdsmarkedet har - ud over konjunktur-
situationen - vaeret mangel pa uddannelse, og det er derfor positivt, at Carsten Koch-udvalgets anbe-
falinger i hgj grad fokuserer pa malrettet uddannelse.

Opkvalificering af vores beskaeftigede ma op i gear, sa vi undgar faglige flaskehalse, og samtidig kan
der skabes jobabninger - via dem som opkvalificeres - til dem, som har feerrest kvalifikationer.

Pa nuveerende tidspunkt kan vi, som beskrevet, ikke se navneveerdige problemer med mangel pa ar-
bejdskraft. Dermed ikke sagt, at der ikke kan veere "lommer” pa arbejdsmarkedet, hvor der er mangel
pa arbejdskraft med helt specifikke kvalifikationer. Og vi er enige i, at der pa sigt kan opsta mangel pa
f.eks. faglaerte, fordi der gennem mange ar er blevet uddannet for fa. Det er sveert at se, at disse pro-
blemer kan lgses ved andet end gget uddannelse og opkvalificering.

Finanspolitikken skal forst strammes, nar vi har konstateret en markant fremgang
Der diskuteres allerede nu, om ikke finanspolitikken bar strammes. Det er en postgang eller to for tid-

ligt.

Med forventningen om et gradvist selvbaerende opsving anbefaler AE, at vi fastholder den svagt lem-
pelige finanspolitiske kurs, der er lagt op til i ar, og at man som udgangspunkt ferer en neutral finans-

politik nzeste ar.

Erfaringer fra denne krise viser, at man skal vaere ekstremt papasselig med den "finanspolitiske brem-
se”. Vi ma og skal ikke gentage fejlen fra den sakaldte "genopretningspakke” tilbage i 2010, hvor den
daveerende VK-regering fik bremset den begyndende gkonomiske genopretning. Man skal vente med
at stramme, til fremgangen har bidt sig ordentligt fast i bade vaekst og arbejdsmarked. Vi ma ikke kvee-

le opsvinget i sin start som i 2010.

| prognosens positive scenario kommer der noget mere gang i vaekst og beskaeftigelse. Far vi et sadan
scenarie, hvor effekterne af den lavere oliepris, den svaekkede euro og de lavere renter mere maerkbart
kan afleeses i den gkonomiske udvikling, sa kan vi fra 2016 gare klar til en langsom opbremsning af fi-

nanspolitikken. Men fgrend vi begynder en opbremsning af den aktive finanspolitik, skal vi altsa have

® Ifglge Finansministeriets seneste mellemfristede fremskrivning (Opdateret 2020-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2018) stiger den strukturelle
arbejdsstyrke fra 2014-2020 med 85.000 personer frem mod 2020, mens Vismandene (Vismandsrapporten fra oktober 2014) i samme periode
forventer en fremgang pa 95.000 personer i den strukturelle arbejdsstyrke. Stigningerne kommer oven pa en i forvejen betydelig overkapacitet pa

arbejdsmarkedet.
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bekraeftet, at der erkommet ordentligt gang i dansk gkonomi. Her skal vi op og have vaekstrater noget

over normalen og markant fremgang pa arbejdsmarkedet i flere kvartaler i traek.

Det er givet, at vi pa et tidspunkt bliver ngdt til at stramme finanspolitikken, for at der senere kan blive

rad til at lempe igen, nar konjunkturerne pa ny svaekkes.

En sadan opbremsning vil vaere hensigtsmaessig at rette mod boligmarkedet, som er det marked, der
har skabt mest ustabilitet i dansk skonomi i nyere tid. Det vil her vaere oplagt at kigge pa ejendoms-

veerdiskattestoppet.

Der tales ogsa allerede nu om frygt for en ny boligboble i Danmark. Det er noget tidligt at komme med
sadan en frygt, men en ophaevelse af ejendomsvaerdiskattestoppet vil kunne daempe frygten og vaere

med til at stabilisere boligpriserne set over en konjunkturcyklus.

Da frygten for en boligboble er mest udbredt i og omkring de store byer, kunne en model tage ud-
gangspunkt i en harmonisering af de reelle ejendomsvaerdiskattesatser, hvor boligskattesatserne om-
laegges, sa den stiger i og omkring de store byer (hvor den effektive sats er faldet mest som folge af
skattestoppet), mens den sa falder andre steder. Det vil ogsa kunne modvirke de geografiske ubalan-

cer, der ses pa boligmarkedet i dag.

Er der frygt for, at ophaevelsen af ejendomsveerdiskattestoppet vil kvaele opsvinget, kunne omlagnin-

gen i fgrste omgang vaere provenuneutral eventuelt ogsa med en lempelig indfasning.

Derudover giver det god mening at indfere restriktioner pa anvendelse af de fleks- og afdragsfrie lan,
sa husholdningerne og ikke mindst dansk gkonomi bliver mindre falsomme over for rentestigninger
samt udlgb af afdragsfrie perioder. Den aktuelle situation med rekordlave renter giver naeppe et bedre

tidspunkt at gennemfgre sadanne tiltag.

Nationalbanken har tidligere anfert, at boligprisstigningsbglgen frem mod 2007 naermest ville vaere
blevet elimineret, hvis man ikke havde indfert de nye laneformer og fastfrosset ejendomsvaerdiskatten.
Det, der er behov for, er, at boligskatterne aendres, sa de stiger, nar boligpriserne stiger og falder, nar
pilen peger nedad pa boligmarkedet. Sa ville udsvingene pa boligmarkedet og dermed ogsa i hele

dansk gkonomi blive mindre, og vi mindsker risikoen for fremtidige boligbobler.
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@ Prognosen i detaljer

Olieprisen er som naevnt styrtdykket fra omkring 100 dollar per tende i efteraret 2014 til aktuelt om-
kring 55 dollar per tende (brent olie). Lave oliepriser betyder billigere energipriser for forbrugerne, og
samtidig vil de lavere energipriser medfare billigere produktions- og transportomkostninger for virk-
somhederne. Det giver billigere varer og tjenester, hvilket igen isoleret set spiller videre til priserne. De
faldende energipriser har saledes veeret en helt afggrende faktor for, at inflationen er faldet og i mange
europaeiske lande har veeret negativ. Det geelder ogsa i Euroomradet som helhed, hvor inflationen har
veeret negativ de seneste maneder.

Faldende priser kan veaere gift for skonomien, hvis det satter sig i egentlig deflation - dvs. en vedvaren-
de situation med faldende priser underbygget af en forventning om, at priserne bliver ved med at falde.
Falder priserne vedvarende, bliver det nemlig mere attraktivt at udskyde forbrug og investeringer, fordi
det bliver billigere i fremtiden, hvorved man havner i en situation, hvor gkonomien gar i sta eller bak-
gear - en ond spiral.

Den Europaiske Centralbank (ECB) sankede sidste ar den helt korte rente gentagne gange i hab om at
bekaempe inflationsdykket. Det lykkedes imidlertid ikke, hvorfor ECB i slutningen af januar 2015 pree-
senterede et opkebsprogram, det sédkaldte QE-program eller mere populaert kaldet "Draghis bazooka”,
jf. boks 4. Det gar ud pa, at ECB vil opkabe vaerdipapirer for 60 mia. euro om maneden indtil septem-
ber 2016 for at @ge pengemaengden og presse renterne yderligere ned, herunder de lange renter. Det
skal give aget aktivitet og hgjere inflation. Programmet er ikke ulig USA's QE-program, der stoppede i
2014.
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Boks 4. "Draghis bazooka"

Den Europziske Centralbank har en malsaetning om, at inflationen skal vaere knap to procent. Men virkeligheden ligger
langt fra den malsatning. | februar var den arlige inflation pa -0,3 procent i euroomradet, og dermed er faldende priser
allerede en realitet. Det er iszer de faldende energipriser, der har trukket inflationen i minus. Olieprisen begyndte sit fald i
sensommeren 2014. | januar var olieprisen mere end halveret fra en fgrpris pa omkring 110 USD per tende til blot 50 USD
per tende, men i lgbet af februar og marts er prisen steget til omkring 55-60 USD per tgnde. Olieprisen malt i euro er ikke
faldet naer sa kraftigt som prisen i dollars. Dette er en konsekvens af valutakursfaldet mellem euro og dollar.

Kerneinflationen, dvs. priserne renset for tobaks-, alkohol-, fadevare- og energipriser, har befundet sig under 1 pct. siden
maj 2014. Derfor er det altsa isar energi- og fedevarepriserne, der har givet anledning til, at inflationen nu er negativ. Det
fremgar af figur B1., der viser udviklingen i inflationen og kerneinflationen.

Figur B1. Inflation og kerneinflation
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Den Europziske Centralbank har szenket renten gentagne gange gennem 2014 i hab om at ege inflationen. Deflation kan
vaere meget skadelig for skonomien, da forventning om faldende priser kan fa forbrugere og virksomheder til at udskyde
forbrug og investeringer.

| slutningen af januar praesenterede ECB sit opkabsprogram, det sakaldte QE-program, som gar ud p3, at ECB vil opkabe
vaerdipapirer for 60 mia. euro om maneden indtil september 2016 og derved gge pengemangden. Med andre ord kan
man sige, at ECB for alvor szetter gang i seddelpressen i et forseg pa at presse de lidt leengere renter ned. Programmet er
ikke ulig USA's QE-program, der blev udfaset helt i efteraret 2014. Med QE-programmet haber ECB, at alle forventninger
om deflation manes i jorden.

En anden effekt i Euroomradet af QE-programmet er en svagere euro relativt til andre valutaer. Det vil ggre europzeiske
varer billigere pa eksportmarkederne og dermed sge konkurrenceevnen. Samtidig vil indenlandske varer blive billigere
relativt til importvarer, hvilket kan have en effekt pa forbruget af indenlandske varer. Det kan szette gang i skonomien
gennem gget eksport og sterre indenlandsk efterspargsel. Den danske krone er fast over for euroen. Derfor er kronen og-
sa blevet svagere relativt til dollaren. Da det bliver dyrere at importere dollar-varer fra udlandet importeres noget inflati-
on, der kan vaere med til at presse priserne op igen.

Den aggressive pengepolitiske stimulering af den europaeiske skonomi kan vaere med til at kickstarte efterspergslen og
investeringerne. Men maske kommer Mario "Draghis bazooka" fem ar for sent. Der er fare for, at Euroomradet allerede er
i en sakaldt "likviditetsfaelde”, hvor pengepolitikken ikke har den gnskede virkning, fordi renten allerede er meget lav. Der-
for kan pengepolitikken ikke sta alene. For at QE-programmet far den maksimale effekt, er det ngdvendigt for de europzei-
ske gkonomier, der har raderum inden for stabilitets- og vaekstpagtens rammer at stimulere skonomien gennem finans-
politiske lempelser og investeringer. Det vil age efterspgrgslen yderligere og kan derfor bruges som endnu et vaerktgj til at
traekke de europeiske lande fri af krisen.

Effekten ses tydeligt pa renterne, der er faldet fra et i forvejen rekordlavt niveau. Det fremgar af figur
10A, der viser den effektive obligationsrente. | Danmark er renterne som falge af spekulation mod kro-
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nen samtidig faldet lidt mere end i Tyskland. Nationalbanken i Danmark har for at modvirke valutaind-
strgmning til Danmark vaeret ngdt til at saenke de korte renter yderligere, sa f.eks. indskudsbevisrenten
(den rente bankerne kan fa for penge indskudt i Nationalbanken) nu er pa minus 0,75 pct. samt saelge
danske kroner i stor stil (intervenere). Det har givet en bugnende dansk valutareserve og rekordlave
renter herhjemme, herunder ogsa boligrenter. Nationalbankens bestraebelser ser forelgbig ud til at ha-
ve baret frugt, da der er tegn p3, at spekulationen mod kronen er stoppet.

En afledt konsekvens af de europaeiske pengepolitiske tiltag har vaeret en markant svaekkelse af euroen
over for dollaren. Fordi danske kroner som falge af vores fastkurspolitik er bundet til euroen, er danske
kroner ogsa blevet svaekket. Som det fremgar af figur 10B, er dollarkursen aendret meget markant fra
omkring 5,70 kr. i sensommeren 2014 til aktuelt ca. 7 kr. i marts 2015 - altsa en andring omkring 25
pct. Effekten ses ogsa tydeligt i den effektive kronekurs, der viser udviklingen i veerdien af den danske
krone over for vores stegrste samhandelspartnere. Den effektive danske valutakurs er saledes faldet
med naesten 5% pct.enheder fra sensommeren 2014 til marts 2015.

Figur 10A. Effektiv obligationsrente Figur 10B. Valutakurs

kr. per dollar 1980=100
6 6 7.2 15
] %)\
2 2 67 m
4 V 4
A 6,2 107
3 3
\J \ 57 - - 103
2 .,m 2
1 \ 1 52 - 99
0 T T T T T T 71— T (0] 4,7 4 - ; ; T ; T T 95
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 08 09 10 n 12 13 14 15
Lang effektiv obligationsrente, DK Dollarkurs Nominel effektiv kronekurs
e | ang effektiv obligationsrente, tyskland
Kilde: AE pba. Macrobond Kilde: AE pba. Nationalbanken

Konsekvensen af den stigende dollar og den svaekkede euro (og dermed danske krone) er, at vores in-
ternationale konkurrenceevne og eksportmuligheder sges. Dels bliver de danske og de europaeiske va-
rer og tjenester relativt billigere i dollarlande, men samtidig bliver det dyrere at importere varer fra dol-
larlande, herunder f.eks. Kina.

Vi far saledes ogsa en konkurrencefordel i EU, hvor danske varer og tjenester bliver relativt billigere til
dollarvarer. Det styrker ogsa umiddelbart vores direkte eksportmuligheder i EU. Da vores industri er
underleverander til mange europaeiske industrier, far vi ogsa via deres ggede afsaetningsmuligheder en
yderligere indirekte positiv effekt. Stiger f.eks. tysk industrieksport til omradet uden for EU som falge af
den staerke dollar, skal tyskerne bruge flere leverancer fra dansk industri for at imedekomme denne
efterspargsel.

Modsat bliver det selvfelgelig dyrere for os at importere varer og tjenester, der afregnes i dollars. En
vare, der f.eks. koster 100 dollar at importere, skulle vi i sensommeren betale 570 kr. for, mens prisen i
dag for samme vare er godt 700 kr. - altsa en prisstigning pa mere end 130 kr. Det vil isoleret set lgfte
importpriserne, hvilket alt andet lige vil reducere vores kgbekraft. Det ses f.eks. tydeligt ved, at oliepri-
sen opgjort i euro er faldet betydeligt mindre end i dollars.
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Den svaekkede euro har saledes vaeret med til at holde handen under energipriserne og sikre, at inflati-
onen ikke blev endnu mere negativ. Det, kan man sige, er belejligt i en situation, hvor der var risiko for
deflation. Pa den led ger det bestemt ikke noget, at vi "importerer” noget inflation, sa vi kommer vaek
fra det kritiske negative inflationsniveau. Den store prisstigning pa dollarvarer ggr det samtidig mere
attraktivt at kebe ikke-dollarvarer, herunder danske og europeaeiske varer.

Det private forbrug

Forbruget i husholdningerne steg sidste ar med 0,4 pct. - pa overfladen en skuffende veekst, der var
lavere end forventet i AE's september-prognose. Den svage udvikling ma dog iseer ses i lyset af forbru-
get af el og braendsel, der, som det fremgar af figur 1A, styrtdykkede ind i 2014* og - pa trods af et "re-
bound” i 4. kvartal 2014 - endte med et samlet fald for hele aret pa 12% pct. Tallene er renset for pris-

udviklingen, sa dykket har intet med faldende energipriser at gare.

Udviklingen i forbruget af el og braendsel, der helt sikkert har en del at ggre med, at vejret sidste ar var
meget varmt, trak saledes markant ned i det private forbrug det meste af aret. "Reboundet” i 4. kvartal
2014 gav dog et markant |gft til det private forbrug i arets slutning.

Som det fremgar af figur 11B, har det private forbrug renset for el og braendsel de sidste 1%-2 ar haft en
markant mere positiv udvikling end det overordnede private forbrug. At der underliggende var langt
mere gang i det private forbrug, ser man saledes ved, at det private forbrug renset for el og braendsel
steg med 1% pct. fra 2013 til 2014 mod en stigning pa 0,4 pct. i det samlede private forbrug.

Figur 11A. Privat forbrug af el- og braendsel Figur 11A. Privat forbrug renset for energi
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Den underliggende udvikling i det private forbrug ligger da ogsa langt bedre i trad med de faktorer, der
normalt forklarer det private forbrug som boligpriser, arbejdsmarked, forbrugertillid m.m. Samtidig vi-
ser de seneste tal fra momsstatistikken en markant oprevision af salget rettet mod det private forbrug
(detailhandel og servicebrancher) i 4. kvartal 2014 pa 3% mia.kr. (2% pct.). Der kan derfor meget vel
komme en maerkbar opjustering af det private forbrug i 4 kvartal 2014, nar vi far de reviderede natio-
nalregnskabstal for 4. kvartal 2014.

Prognosen forventer en vaekst i det private forbrug pa knap 2 pct. i ar og godt 2 pct. naeste ar. Det for-
udseetter, at den underliggende fremgang, vi sa i 2014, fortsaetter fremad og samtidig, at forbruget af el

#Vores indikator har umiddelbart svaert ved at forklare det enorme dyk i forbruget af el- og braendsel - iszer i 3. kvartal 2014. Om udviklingen skal
ses i lyset af en masse nye solcelleanleeg med stor egenproduktion af strem, der ikke registreres i de traditionelle produktionstal, star hen i det

uvisse.
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og braendsel ikke bliver ved med at traekke ned i det private forbrug. Det ligger saledes ikke i progno-
sen, at 2015 bliver endnu varmere end 2014.

Indikatorerne for det private forbrug har ikke veeret entydigt positive i begyndelsen af 2015. Dankort-
omsatningen er efter vores saesonkorrektion dog steget i bade januar og februar 2015. Detailomsaet-
ningen steg en smule i januar, men faldt lidt igen i februar, mens bilsalget rettet mod husholdningerne
er faldet i bade januar og februar ifalge Danmarks Statistik®.

Nye betalingsmader gor det sveerere fremadrettet at tolke dankortomsaetningstallene sammenlignet
med tidligere. F.eks. indgar "Mobilepay” i dankortomsaetningen, mens "SWIPP" er baseret pa konto-
overfarsel og derfor ikke optraeder i dankortomsaetningen. Samtidig har udenlandske betalingskort
(f.eks. Mastercard og Diners) vundet markedsandele for de samlede betalinger med kort i Danmark de
senere ar. Desvaerre findes der ikke lgbende oplysninger for disse transaktioner.

Vores forventninger til det private forbrug understattes af fremgangen pa arbejdsmarkedet, en fortsat
stigende reallagn i lyset af den lave inflation, stigende boligpriser og den rekordlave rente. Samtidig har
forbrugertilliden (efter saesonkorrektion) veeret stigende og ligger aktuelt pa et niveau, som man skal
tilbage til 2006 for at finde hgjere. Som det fremgar af figur 12A, underbygger det forventningerne om
fortsat fremgang i det private forbrug.

Vurderet ud fra den forbrugsbestemmende disponible indkomst i husholdningerne (@konomi- og In-
denrigsministeriets definition af forbrugskvoten) 1a det private forbrug sidste ar pa et fortsat meget
lavt niveau. Det illustrerer, at det generelt ikke har vaeret pengemangel i husholdningerne, der har holdt
forbruget nede. Der ligger saledes et betydeligt vaekstpotentiale i at fa mere gang i det private forbrug,
efter flere ar, hvor husholdningerne har konsolideret sig.

Kigger man tilbage, har forbrugslysten/-kvoten samvarieret paent med de reale huspriser og beskeefti-
gelsesgraden. Vores forventning om en gget vaekst i det private forbrug underbygges af en fremgang i
bade beskaeftigelse og i de reale boligpriser i begge prognosear. Det er illustreret i figur 12B.

Figur 12A. Forbrugertillid og private forbrug Figur 12B. Forbrugskvote
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talpensionsbeskatning. Indikatoren er baseret pa forklaringsbidrag fra de
reale boligpriser og beskaeftigelsesgraden (q/u1564). Forbrugskvoten
fer 1995 er tilbageskrevet med gamle tal. 2014 er fremskrevet pba. op-
lysningerne for de tre forste kvartaler sidste ar.

Kilde: AE pba. ADAMs databank og Danmarks Statistik

° Vores egen saesonkorrektion med j-demetra+ tegner et knap sé dystert billede af bilsalget.
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Boliginvesteringer og boligmarked

Boliginvesteringerne steg ifalge den forelsbige opgerelse sidste ar med 4,4 pct. og dermed lidt mere
end forventet i AE's september-prognose. Vi har endnu ikke detaljerede tal for 4. kvartal 2014, men
tallene for de tre farste kvartaler af 2014 peger entydigt i retning af, at det var "hovedreparationer”, der
sidste ar trak udviklingen, mens nybyggeriet fortsat pegede nedad. Det viser 13A og 13B.

Figur 13A. Nybyggeri versus hovedreparation Figur 13B. Nybyggeri vs. pabegyndt kvm.
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Anm.: 2014 er fremskrevet pba. oplysningerne i det kvartalsvise Natio- Anm.: Da det pabegyndte boligbyggeri farst seetter sig i investeringerne
nalregnskab (specialudtraek). med en vis forsinkelse, er der taget et to ars gennemsnit af det pabe-
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik gyndte byggeri. 2014 er fremskrevet pba. oplysningerne i det kvartalsvi-
se nationalregnskab (specialudtraek). Det pabegyndte boligbyggeri er
pavirket af usystematiske forsinkelser.
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik

Prognosen forventer en vaekst i ar pa nul pct., mens der naeste ar forventes en vaekst pa 6 pct. Set i ly-
set af, at der forventes at komme mere gang i bade dansk gkonomi og boligpriserne, kan udviklingen i
ar forekomme svag. Det afspejler dog, at reparationerne efter stormskaderne sidste ar laftede aktivite-
ten ekstraordineert, ligesom boligjob-ordningen, der blev afskaffet fra arsskiftet, formentlig har givet
noget fremrykning. | samme retning traekker renoveringerne i den almene sektor, hvor investeringsaf-

Izbet fra renoveringsrammen forventes at aftage fra et hgjt niveau i 2014

Det er dog forventningen, at nybyggeriet begynder at bevaege sig vaek fra bunden og traekke op i bolig-
investeringerne igen. Som det fremgar af figur 14A, sa har der historisk vaeret en taet sammenhaeng
mellem udviklingen i boliginvesteringerne og huspriserne korrigeret for forbrugerprisinflationen. For-
ventningen om fortsat fremgang i de reale boligpriser underbygger altsa AE's prognose om fremgang i
boliginvesteringer i prognoseperioden.

Huspriserne steg i 2014 lidt mere end ventet i AE's september-prognose. Vi har i det lys, samt grundet
de faldende og rekordlave renter og den generelt sgede aktivitet i dansk gkonomi, opjusteret forvent-
ningerne en smule til 2015 - fra 4 til 4% pct., mens der naeste ar ventes en fremgang i huspriserne pa 5
pct.

Som det fremgar af figur 14B, indebaerer prognosen, at den positive tendens fortsaetter, men ogsa at vi
ved udgangen af 2016 fortsat vil ligge under det niveau, som vi havde, fer krisen satte ind. Kigger man
pa den reale boligpris (huspriserne renset for inflationen), ligger vi i 2016 fortsat markant under far-
krise-niveau. Det viser figur 14A.

© Se Budgetoversigt 3, december 2014 figur 2.10.



Figur 14A. Realboligpris og boliginvesteringer
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Figur 14B. Huspriserne med prognose
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Anm.: Den reale boligpris er beregnet pba. huspriserne og forbrugsdefla- Kilde: AE pba. Danmarks Statistik

toren.
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik

Helt generelt er der flere tegn pa, at boligmarkedet har faet det bedre. Det gaelder bade antallet af salg,

der som tendens ifglge realkreditradets statistik er steget gennem de senere ar (figur 15A), men ogsa

indikatoren for nedslag i udbudsprisen er blevet mindre de senere ar (figur 15B).

Figur 15A. Handelsaktivitet
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Figur 15B. Indikator prisnedslag
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Anm.. Tallene er saesonkorrigeret.
Kilde: AE pba. Realkreditradet

Anm.. Tallene er saesonkorrigeret.
Kilde: AE pba. Realkreditradet

Erhvervsinvesteringerne

Erhvervslivets investeringer steg ifalge den forelabige opgarelse med ca. 2 pct. fra 2013 til 2014. Vi har
endnu ikke detaljerede investeringstal for hele 2014, men opgerelsen frem til og med 3. kvartal 2014
peger sammen med de overordnede tal fra 4. kvartal p3, at erhvervsinvesteringerne sidste ar isaer var
trukket af investeringer i transportmidler, herunder skibe, karetgjer og fly’, mens investeringerne i in-
formations- og kommunikationsudstyr, andre maskiner og inventar trak ned. De erhvervsmassige
bygge- og anlaegsinvesteringer trak tilsyneladende noget overraskende ogsa en smule op, hvilket isaer
forklares af, at investeringerne steg mod slutningen af aret

Det er forventningen, at erhvervsinvesteringerne mere bredt begynder at komme op i fart fra og med
2015. Der ventes i ar saledes en vaekst pa 5,3 pct., mens der naeste ar ventes en vaekst pa 6,3 pct. De
positive takter skal ses i lyset af den generelt hgjere skonomiske vaekst, de rekordlave renter og iszer
en stigende kapacitetsudnyttelse. Specielt sidstnaavnte mener vi, sammen med stor gkonomisk usik-
kerhed, har vaeret den vaesentligste arsag til, at erhvervsinvesteringerne har ligget underdrejet efter

7 Billedet af at skibe og fly trak maerkbart op i erhvervsinvesteringerne sidste &r bekraeftes af nettoimporten af skibe, fly og boreplatforme steg mar-
kant sidste ar - et forhold, der er med til at forklare, hvorfor overskuddet pa betalingsbalancen faldt sidste ar.
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krisen (pa trods af rekordlave renter). Nar der er ledig kapacitet i de danske virksomheder, kan man
imgdekomme en stigende efterspergsel ved blot at udnytte en sterre del af sin kapacitet - vel at maer-
ke uden, at der er behov for at investere i nyt kapitalapparat.

Sidste ar steg erhvervsinvesteringerne malt som andel af vaerditilvaeksten (BVT) marginalt fra et i hi-
storisk sammenhang fortsat ekstremt lavt niveau. Vi har samtidig fra bade industrivirksomhedernes
konjunkturbarometer og opgerelser af det sakaldte outputgab tegn p3, at overkapaciteten var lidt min-

dre i 2014 end i 2013. Det viser figur 16A og 16B.

Figur 16A. Erhv.inv.kvote vs. kapacitet industri
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Figur 16B. Erhv.inv.kvote og outputgab

Anm.: Industriens produktionskapacitet angiver, hvor en stor andel af
industrivirksomheder der melder, om de har utilstraekkelig eller mere
end tilstraekkelig produktionskapacitet. En faldende kurve afspejler der-
for, at flere virksomheder vurderer, at de har mere end tilstrakkelig pro-
duktionskapacitet. Tallet for 2015 angiver det saesonkorrigerede niveau

Anm.: Output gabet maler BNP's afvigelse fra det strukturelle/ konjunk-
turneutrale niveau. Opgerelsen er forbundet med usikkerhed. Det struk-
turelle BNP er her fundet ved simpelt at sammenveje den strukturelle
BNP-vaekstrate fra Vismandene, OECD, Nationalbanken og Finansmini-
steriet. Sidstnaevnte dog ferst fra og med 1990.

for 1. kvartal 2015. Investeringskvoten angiver de faste bruttoinvesterin-
ger fratrukket boliger og de offentlige nyinvesteringer som pct. af privat
BVT. Far 1990 stammer investeringstallene fra ADAMs databank.
Kilde: AE pba. ADAMs databank og Danmarks Statistik

Kilde: AE pba. Danmarks Statistik og D@R, Finansministiertet, OECD og
Nationalbanken.

| starten af 2015 er der saledes fortsat flere meldinger om en stigende kapacitetsudnyttelse i industri-
virksomhederne med et niveau, der efterhanden begynder at naerme sig normale tilstande. Det viser
figur 16A.

Givet forskellige institutioners vurdering af den underliggende strukturelle BNP-vaekst er det med vo-
res vaekstprognose givet, at det sakaldte outputgab bliver mindre negativt, nar vi kigger fremad. Det er
vist i figur 16B.

Begge forhold underbygger saledes forventningen om mindre overkapacitet, og at der begynder at

komme mere gang i erhvervslivets investeringer.

En joker for erhvervsinvesteringerne er helt klart erhvervsbyggeriet. Der er som naevnt tegn pa et sti-
gende erhvervsbyggeri frem mod slutningen af 2014 pa trods af, at det pabegyndte erhvervsbyggeri
ifolge opgerelserne ikke er steget og i en historisk sammenhaeng fortsat ligger ekstremt lavt. Det er i
det lys forventningen, at der vil ske et fald i erhvervsbyggeriet (fra et hgjt niveau) ind i 2015, men det er

ikke forventningen, at vi kommer ned pa samme lave niveau, som vi sa ved indgangen til 2014,

Det er i lyset af den generelt mere positive skonomiske situation ogsa forventningen, at nybyggeriet af
erhvervsbygninger vil begynde at laegge bunden bag sig fra 2015. Selvom der fortsat er mange ledige
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erhvervslokaler, var der ifglge Dansk Byggeri sidste ar en vending i "ledighedsprocenten” for erhvervs-
bygninger - endnu et tegn pa, at tiderne er ved at skifte til det mere positive.

| positiv retning for erhvervsinvesteringerne traekker samtidig de politisk initierede store anlaegsprojek-
ter som bl.a. Metro Cityring og Femern balt. Det viser figur 17A.

Den ekstremt lave investeringskvote indikerer sammen med de senere ars rekordstore opsparings-
overskud i den private (ikke-finansielle) sektor, at der er et meget stort potentiale for at fa mere gang i
erhvervsinvesteringerne igen. Saledes viser de kvartalvise nationalregnskabstal frem til og med 3. kvar-
tal 2014 (seneste oplysninger) et opsparingsoverskud i den private ikke-finansielle sektor set over et ar
pa hele 7,7 pct. af BNP. Det svarer til naeste 150 mia. kr. Det er endnu et tegn pa, at det generelt ikke er
penge, der mangler i dansk erhvervsliv. Opsparingsoverskuddet fremgar af figur 17B.

Figur 17A. Erhvervsmaessige storre anlagsinv. Figur 17B. Opsparingsoverskud
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Kilde: AE pba. Dansk Byggeri og Danmarks Statistik Anm.: Opsparings overskuddet er opgjort som fire kvartalers sum.

Kilde: AE pba. Danmarks Statistik

Lagerinvesteringerne bidrog ifalge det forelgbige nationalregnskab positivt til BNP-vaeksten med 0,2
pct.enheder sidste ar. Det forventes i prognosen, at lagrene vil traekke ned i vaeksten med tilsvarende
starrelse i 2015, mens lagrene ikke ventes at bidrage hverken positivt eller negativt naeste ar.

Den offentlige skonomi og saldo

Det offentlige forbrug steg ifglge de forelabige nationalregnskabstal sidste ar realt med 1,4 pct., mens
de offentlige investeringer steg realt med 4% pct. Begge opgarelser skal tages med et vist forbehold.
Dels har vi tidligere set store revisioner af de offentlige investeringer, og dels er vaekstraten for det of-
fentlige forbrug i 2014 opgjort efter den gamle input-metode, hvor realvaeksten i det offentlige forbrug
opgeres efter, hvor mange ressourcer der realt anvendes i produktionen af det offentlige forbrug. Res-
sourcerne til produktionen af det offentlige forbrug kan enten komme fra antallet af ansatte i den of-
fentlige sektor eller fra vare- og tjenestekab (f.eks. vikarer) i den private sektor.

Med det nye hovedreviderede nationalregnskab er det ellers den nye outputmetode - hvor Danmarks
Statistik forsegger at male, hvor meget der reelt produceres - af f.eks. hospitalsbehandlinger, elever i
klasserne mv. - der er det nye officielle tal pa forsyningsbalancen for realvaeksten i det offentlige for-
brug. Men fordi Danmarks Statistik ikke har outputindikatorer i 2014 endnu, ma de altsa ty til den gam-
le opgarelse indtil videre.
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Hvor der tidligere® var en klar forventning om, at opgerelsen efter output-metoden ville lgfte realvaek-
sten i det offentlige forbrug sammenlignet med input-metoden, sa viser de senere ar, at det absolut
ikke behaver at veere tilfaeldet. | 2012 og 2013 blev der bade nominelt og realt anvendt flere ressourcer
(input-metoden) i produktionen af det offentlige forbrug, og pa trods af et fald i den offentlige sektors
beskaeftigelse viser output-metoden en negativ realveaekst i disse ar. Det viser figur 18 A og 18B.

Figur 18A. Realvekst i det offentlige forbrug Figur 18B. Offentlig beskzaeftigelse
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Anm.: Den offentlige beskaeftigelse er inklusive personer pa orlov. Anm.: Den offentlige beskaeftigelse er inklusive personer pa orlov.
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik Kilde: AE pba. Danmarks Statistik

Man kunne ellers foranlediges til at tro, at aget ressourcetilfgrsel samtidig med faerre offentligt ansatte
kunne daekke over en sget "produktivitet”. Men der er altsa ingen garanti for gget "produktivitet”, selv-
om vaeksten i det offentlige forbrug sa primaert modsvares af kgb af varer- og tjenester i den private
sektor.

Det offentlige forbrug opgjort efter output-metoden trak altsa ned i BNP-vaeksten i bade 2012 og 2013.
Det vil dog naeppe veere tilfeeldet i 2014, hvis ellers den hgje realvaekst opgjort efter input-metoden
star til troende. Den offentlige beskaeftigelse faldt dog endnu en gang sidst ar - svarende til at vaeksten
i det offentlige forbrug primaert kan forklares af et gget vare- og tjenestekab i den private sektor.

Endelig er de senere ars udvikling en klar understregning af, at antallet af offentligt ansatte sagtens kan
falde, selvom der realt tilfgres flere ressourcer til sektoren. Tilfares der fremadrettet realt ikke flere res-
sourcer til produktionen af det offentlige forbrug - svarende til nulvaekst - synes der derfor ogsa garan-
ti for faerre ansatte i den offentlige sektor.

AE's prognose for den offentlige efterspargsel forudsaetter nogenlunde samme arsniveauer som for-
ventet i @konomisk Redeggrelse fra december 2014 i bade 2015 og 2016. Dvs. at AE's vaekstrater som
udgangspunkt falger regeringens dog korrigeret for de niveauer, vi nu har faet for 2014. Prognosen in-
debaerer dermed en realvaekst i det offentlige forbrug i ar pa 1,4 pct., mens der naeste ar er en frem-
gang pa kun 0,1 pct. Det noget ujeevne vaekstforlgb skal ses i lyset af de hgjere offentlige forbrugsudgif-
ter i 2015 pa asylomradet som falge af flere sidste ar - udgifter, der gjensynligt ikke er af varig karakter
(med mindre tilstremningen fortsaetter).

De offentlige investeringer ventes pa baggrund af de nye tal i ar at stige med 0,3 pct., mens der naeste
ar forudses et fald pa godt 2 pct.

8 Se f.eks. publikationen " Offentlig produktion og produktivitet 2005-2012" fra Danmarks Statistik.
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Samlet betyder udviklingen i bade forbrug og investeringer, at den offentlige efterspargsel vil bidrage
positivt til BNP-vaeksten i 2015, mens den naeste ar vil traeekke marginalt ned i BNP.

Den helt nye opgerelse fra Danmarks Statistik baseret pa forelabige regnskabsoplysninger fra den of-
fentlige sektor viser et overskud pa den offentlige saldo i 2014 pa 24 mia. kr., svarende til 1,3 pct. af
BNP. Sammenlignet med 2013, hvor der var et underskud pa 20 mia.kr. (1,1 pct. af BNP), er der tale om
en forbedring pa 44 mia. kr. Selvom det er ferste gang siden 2008, der var overskud pa de offentlige
finanser, er det alligevel noget mindre end ventet af bade AE, Nationalbanken (31,6 mia. kr.) og rege-
ringen selv (34,2 mia. kr.).

AE's indikator baseret pa de manedlige oplysninger for statens nettokassesaldo samt Finansministeri-
ets seneste vurderinger af genudlan, betalingsforskydninger, periodiseringer samt de nyeste tal for
PAL-skatteprovenuet peger pa et offentligt overskud sidste ar pa knap 42 mia. kr. Altsa naesten 18 mia.

kr. mere, end hvad Danmarks Statistiks forelgbige opggarelse viser. Det viser figur 19.

Figur 19. Statens nettofinansieringsbehov (korrigeret) og den offentlige saldo
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Anm.: Tallet for 2014 er baseret for de nyeste informationer vedrerende PAL-skat og Finansministeriets vurdering af genudlan, beholdningsbevae-
gelser og periodisering mv. i 2014 fra BO3. Der er kun foretaget korrektioner for sarlige forhold tilbage til 2007.
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik, Nationalbanken og diverse budgetoversigter

Bortset fra 2009, der var et finanskrisear med bankpakker og andre seerlige tiltag, har indikatoren hi-
storisk ramt inden for +/- 10 mia. kr., og de senere ar har den kun ramt 1 til 3 mia. kr. forkert. En forskel
pa 18 mia. kr. i 2014 virker derfor meget stor, og hvis ikke vi far nye informationer om overraskende
genudlan, betalingsforskydninger eller lignende, peger indikatoren pa, at saldoen senere kan blive kor-
rigeret op.

Et andet forhold, der peger i retning af opjustering, er den mere underliggende udvikling pa den offent-
lige saldo. Der forefindes endnu ingen detaljerede oplysninger om, hvad det offentlige overskud praecis
daekker over i 2014. Danmarks Statistik oplyser dog, at indtaegterne fra pensionsafkastskatten (PAL)
forelgbig er opgjort til 54% mia. kr.°, mens den fremrykkede beskatning af kapitalpensioner sidste ar

° 2% mia. kr. mindre sammenlignet med @R december
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ifalge de seneste oplysninger® netto gav 59,3 mia. kr. i kassen™. Sammenlignet med 2013 er der altsa
ekstra indtaegter alene fra disse to poster pa i alt 65 mia. kr. Det paene offentlige overskud sidste ar

forklares altsa alene af store indtaegter fra PAL og fremrykket beskatning af kapitalpensioner.

Modsat skgnnes det, at Nordsg-indtaegterne sidste ar trak ned i den offentlige saldo med ca. 4 mia. kr.,
hvorfor der samlet er tegn pa en mere underliggende forvaerring af saldoen pa 17 mia. kr. Dette bidrag

daekker ogsa andrede konjunkturer. Det viser tabel 3.

2012 2013 2014 2015* 2016*
Saldo, mia.kr. -68 -20 24 -35 -50

Andring i forhold til dret far mia.kr.

| alt, heraf -30 48 44 -59 -15

- Efterlgnsudbetaling -29 29 0 0 0

- Fremrykket kapitalpensionsbeskatning 0 28 31 -39 -20

- Pensionsafkastbeskatning 6 -24 35 -25 -10

- Nordsgindtaegter -1 -7 -4 -7 0

- Andet herunder konjunktur -6 22 -17 1 15
* prognose

Anm.: Skgnnet for Nordseindtaegterne er foretaget med udgangspunkt i prognosen fra @konomisk Redeggarelse, december 2014.
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik og @konomisk Redeggarelse, december 2014

| lyset af, at naesten 20.000 flere kom i beskaeftigelse i 2014, og at den hjemlige efterspargsel voksede
paent (1,4 pct.) for farste gang i flere ar, er det meget overraskende, at der i tallene ikke kan spores no-

gen underliggende forbedring.

Vores modelbaserede tommelfingerregler siger ellers, at 20.000 ekstra i beskaeftigelse normalt vil give
et bidrag til de offentlige kasser pa mellem 6 og 14 mia. kr. Det falger af, at en aget efterspargsel, der
sikrer, at flere kommer i job og faerre pa overferselsindkomst, giver flere penge i kassen og samtidig

feerre udgifter.

Om andre seerlige forhold sa har trukket endnu mere markant ned i 2014, eller konjunktureffekterne
farst kan aflaeses med forsinkelse, star ikke klart. Som det fremgar af tabel 3, 1& der dog en forbedring
af saldoen renset for de saerlige poster pa hele 22 mia. kr. i 2013. Da hverken beskeeftigelse eller hjem-
lig efterspargsel steg i 2013, star denne forbedring noget uforklaret hen. Det kan derfor vaere, at de nye

tal og udviklingen for 2014 skal ses i det lys.

Samlet peger den nye, men forelgbige opgarelse pa, at AE og andre har overvurderet saldoen i 2014.
Den underliggende forbedring, som vi ventede, er ikke umiddelbart til at fa gje pa. Den kan dog anes,
hvis der sammenlignes med 2012, hvor den underliggende men uforklarede forbedring i 2013 sa teeller

med.

" http://www.ft.dk/samling/20141/almdel/fiu/spm/219/svar/1227853/1498122/index.htm
" Hvilket er 1% mia.kr. mere end ventet i @R december.
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Selvom vi mener, at der i lyset af AE's indikator og de bedre konjunkturer sidste ar er gode chancer for,
at saldoen i 2014 senere bliver opjusteret?, har vi i prognosen taget udgangspunkt i de tal, der ligger nu.
| lyset af den positive prognose for bade vaekst, hjemlig efterspergsel og beskaeftigelse forventes en
paen underliggende forbedring af den offentlige saldo i bade 2015 og 2016. At saldoen sa alligevel for-

ventes at ga i negativ igen, skyldes bortfald af indtaegter pa de store szerlige poster

Der er abenlyst stor usikkerhed forbundet med at skenne over de store sarlige poster. Finansministe-
riet forventer f.eks. kun at fa 15 mia. kr. ekstra i kassen fra "Pensionspakken” i 2015%. Men gar det, som
det er gaet de sidste to ar, kan der let komme dobbelt sa mange penge ind“. Vi gar forsigtig til veerks og
forventer 20 mia. kr. | forhold til provenuet fra denne post fra 2014 betyder det dog et tab for statskas-
sen pa naesten 40 mia. kr. | 2016 forventes der ikke at komme penge ind pa denne post, hvorfor der

tabes yderligere 20 mia. kr. sammenlignet med 2015. Det fremgar ligeledes af tabel 3.

Der skannes et indtaegtstab fra pensionsafkastskatten (PAL) pa knap 25 mia. kr. i ar: Fra knap 55 mia.
kr. i 2014 til 30 mia. kr. i 2015. | 2016 skennes et provenu pa 20 mia. kr. og altsa et yderligere tab for

statskassen pa 10 mia. kr. i forhold til aret far.

Finansministeriet skennede i @konomisk Redegerelse december 2014 et provenu i bade 2015 og 2016
pa godt 20 mia. kr. - lidt under det skgnnede strukturelle provenu. At vi ligger 9 mia. kr. hgjere i 2015
skal primzert ses i lyset af, at renterne er fortsat med at falde, og aktiekurserne er fortsat med at stige
ind i 2015 og forventes at holde sig pa det lave niveau aret ud. Til naeste ar forventes renterne til gen-

geeld at stige en smule, hvilket taler for, at PAL-skatten skal falde yderligere®.

| lyset af den lavere oliepris (i danske kroner) og den forventede produktion ventes Nordsg-
indtaegterne at traekke ned i saldoen med 7 mia. kr. i 2015, mens der naeste ar ventes uandrede ind-

tegter.

Samlet forventes i 2015 et offentligt underskud pa 35 mia. kr., mens der naste ar ventes et underskud
pa 50 mia. kr. Malt i forhold til BNP svarer det til minus 1,8 og minus 2,4 pct.- hvilket er i god afstand til
den kritiske 3-pct.graense. Kun hvis PAL-skatten gar helt i nul til naeste ar, ser vi en risiko for at komme

i konflikt med 3 pct. graensen.

Udenrigshandel

Ifolge det forelgbige nationalregnskab steg eksporten af varer og tjenester sidste ar i faste priser med
knap 3 pct., mens den samlede import i faste priser steg med 4 pct. Nar eksporten stiger mindre end
importen, er det et tegn p3, at udenrigshandlen sidste ar bidrog negativt til BNP-vaeksten (med ca. 0,3
pct.). Opgjort i veerdi (Iebende priser) var der en mindre stigning for bade import og eksport end malt i
faste priser. Det indikerer, at bade import- og eksportpriserne sidste ar faldt og trak ned i vaerdien for

udenrigshandlen.

2 Vi far forst mere sikre oplysninger til november 2015.
" Den daekker muligheden for at fa rabat ved haevning af opsparing i Lenmodtagernes Dyrtidsfond samt forlzengelse af ordningen med rabat ved
udbetaling af kapitalpension eller omlaegning af kapitalpension til alderspension.
™ Man regnede séledes med, at der kom 40 mia.kr. i kassen fra denne front i 2013 og 2015. De nyeste oplysninger tyder p&, at der er kommet 90
mia.kr. i kassen i 2013 og 2014, se http://www.ft.dk/samling/20141/almdel/fiu/spm/219/svar/1227853/1498122/index.htm
" Lavere (hgjere) renter forer til kursgevinster (kurstab) pa obligationerne. Fald i de lange renter er i gvrigt 0gsa ofte et forvarsel om kommende
stigninger i aktiekurserne. Det kan altsa vaere et varsel om, at der ogsa er udsigt til kursgevinster i 2015 og 2016, selvom renten stabiliseres. Om-
vendt, nér renten begynder at stige, vil der vaere udsigt til betydeligt lavere PAL-skatteprovenu, end vi har set de seneste ar.
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Som det fremgar af figur 20A, var der gennem 2014 kun en svagt stigende tendens i eksporten, mens
der gennem aret var en lidt sterre fremgang i importen. Eksporten 13 ved udgangen af 4. kvartal 2014

over fgr-kriseniveau, mens importen kun lige har ramt fgr-kriseniveau.

Et kig pa handlen med varer i faste priser viser ifglge nationalregnskabet en svagt faldende tendens for
eksporten gennem 2014, mens importen viser en svagt positiv tendens omend med en afbgjning mod
slutningen af aret. Importudviklingen skal bl.a. ses i lyset af en stigende import af skibe og fly sidste ar
- import der direkte modsvarer ggede erhvervsinvesteringer. Med udviklingen i figur 20A og 20B star
det altsa klart, at det iseer var tjenesterne (herunder sefart), der trak bade eksporten og importen i fa-

ste priser sidste ar.

Figur 20A. Eksporten af varer og tjenester Figur 20B. Eksporten af varer
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Vi har ikke detaljerede tal for handlen med varer opgjort i faste priser fra nationalregnskabet ej heller
endnu bud fra ADAM's databank. Et kig pa underopdelingen af vareeksporten i lsbende priser efterla-
der dog det klare indtryk, at det var eksporten af landbrugsvarer mv. og energi, der holdt vareeksporten
nede i 2014, mens der var fremgang for eksporten af industrivarer. Det viser figur 21A.

Eksporten af industrivarer (Igbende priser) viste saledes en svag stigning gennem 2014 og en samlet
fremgang sidste ar pa knap 3% pct. Bade udenrigshandlens enhedsveerdiindeks for industrivarer og
producentpriserne fra industrien til eksport tyder ikke pa, at der var nogen naevnevaerdig fremgang i
eksportpriserne pa industrivarer sidste ar. Det er et tegn pa, at fremgangen i industrieksporten sidste

ar var trukket af, at der reelt blev eksporteret mere ("maengderne”).

| det hele taget har vores industrieksport klaret sig relativ flot de senere ar. Som det fremgar af figur
21B, har vores eksport af industrivarer til hele verden set gennem krisen saledes klaret sig helt pa linje
med Tysklands. Det er endnu et klart et tegn pa, at dansk industris konkurrenceevne er steerk.

Eksporten af landbrugsvarer, drikkevarer, tobak og rastoffer mv. viste derimod en klart faldende ten-
dens og et samlet fald pa 8% pct. Det viser figur 21A. Udover faldende rastofudvinding i Nordsgen og
faldende rastofpriser (f.eks. olie og minkskind) afspejler udviklingen givet ogsa den geopolitiske uro,

der har vanskeliggjort eksporten af landbrugsvarer.
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Figur 21A. Udviklingen af vareeksporten Figur 21B. Industrieksporten DK og Tyskland
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Kilde: AE pba. Danmarks Statistik og Statistisches Bundesamt.

Som det fremgar af 21A, er fremgangen i industrieksporten fortsat ind i 2015, hvor niveauet i januar 13
godt 9 pct. hgjere end i januar sidste ar. Selvom industrieksporten svinger markant fra maned til ma-
ned, er det en start, der lover godt for 2015, nar man samtidig taenker pa de positive stimulanser, der
ligger fra dollaren og den lave rente. Hvad angar effekten fra olieprisen, er den mere uklar for industri-
eksporten.

Pa den lidt l&engere bane er de lave energipriser formentlig ikke nogen konkurrencefordel for dansk in-
dustri. Det skyldes dels, at dansk industri er blandt de mest energieffektive i verden, men ogsa at vi har
en stor produktion inden for energibesparende teknologier og produktion af alternativ energi. Holder
energipriserne sig pa det aktuelt lave niveau, bliver det umiddelbart mindre attraktivt at investere i dis-
se teknologier.

Det er forventningen, at eksporten af varer og tjenester i ar vil vokse med godt 3% pct., mens der nee-
ste ar ventes en fremgang pa godt 5 pct. Der er dermed tale om en gradvis om end mindre acceleration
af eksportvaeksten fra sidst ars stigning pa knap 3 pct. Udviklingen skal ses i lyset af en gradvis hgjere
veekst i de lande, vi eksporterer mest til, jf. boks 3, til understgttet af en staerk konkurrenceevne samt
effekterne, der folger af den svaekkede euro/dkr. Det er samtidig ikke forventningen, at eksporten af
energi, landbrugsvarer mv. bliver ved med at traekke ned i eksporten, hvorfor der i ar ogsa ventes en
fremgang i den samlede vareeksport med yderligere acceleration naste ar. Den positive udvikling for
tjenesteeksporten ventes at fortsaette, om end vaeksten i ar og naeste ar ikke forventes at blive lige sa
kraftig som i 2014, hvor vaeksten samtidig var praeget af et pant overhang fra 2013.

Fortsaetter Nordsg-produktionen mod forventning med at falde, eller optrappes de handelspolitiske
problemer i forbindelse med den geopolitiske situation kan udviklingen dog blive en anden. Modsat er
der ogsa mulighed for, at fremgangen generelt bliver sterre, hvis de nuvaerende vaekstprognoser fra
udlandet viser sig at vaere undervurderede, jf. prognosens scenarier.

Importen ventes i 2015 at vokse med 3% pct. og dermed pa linje med eksporten. Naeste ar gearer im-
portvaeksten ogsa op og forventes at udvise en vaekstrate pd godt 4% pct. Udviklingen i importen i
prognoseperioden afspejler bl.a. handlen med energivarer, lagerudviklingen, samt at investeringerne i
skibe og fly ikke forventes at fortsaette den samme tendens i prognoseperioden. Desuden forventes
den svaekkede euro at laegge en bremse pa importen, nar vi kigger fremad.
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Samlet ventes udenrigshandlen at give et lille positivt bidrag til vaeksten i ar, mens der naeste ar ventes
et lidt mere maerkbart vaekstbidrag. | det lys med forventningen om nogenlunde uandrede nettoind-
taegter fra lon- og formueindkomst mv. samt en fremgang i bytteforholdet forventes betalingsbalan-
cens lgbende poster at udvise et overskud pa knap 130 mia. kr. i 2015 og 145 mia. kr. naeste ar. Der er
altsa fortsat udsigt til enorme overskud - et forhold, der viser, at det fortsat generelt ikke er penge, der

mangler i dansk gkonomi.
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© Bilag. Sammenligning af prognoser

Bilagstabel 1. Sammenligning af AE's prognose fra september 14 og marts 15

2014
BNP 1,0
Indenlandsk efterspargsel 14
- Privat forbrug 03
- Offentligt forbrug 14
- Offentlige investeringer 4,5
- Boliginvesteringer 4,4
- Erhvervsinvesteringer 2,0
- Lagre” 0,2
Eksport 29
Import 4,0
Beskaftigelse 20

mar-15

2015

2016

----- real vaekst, pct. -------

2,0
19
19
14
03
0,0
53
-0,2
36
35

18

25
2,0
2,1
01
-2,1
6,0
6,3
0,0
51
4,6

22

2014

1,0
1.6
1,0
1.3
1.8
35
2,1

0,2

23

sep-14

2015

2,0
1.8
2,0
0,8
-4,6
2,0
55
-0,1
4,0
4,0

12
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0,0
-0,2
-0,7
01
2,7
0,9
-0,1
0,0
0,1
-0,2

-3

2014

0,0
0.1
-0,1
0,6
4,9
-2,0
-0,2
-0,1
-0,4
-0,5

6

forskel

2015

2016

Anm: Prognosen fra september 2014 var baseret pa gammelt nationalregnskab, mens martsprognosen er baseret pa det nye hovedreviderede

nationalregnskab. Der er sket flere definitoriske aendringer, der gar, at prognoserne ikke er helt sammenlignelige. Fx opgares beskaeftigelsen nu
inklusive personer pa orlov. 2016 er med som prognosear for farste gang.
Kilde: AE's prognose marts 2015 og september 2014
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