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Danmarks produktivitet, veerdiskabelse og indkomst fra udlandsformuen er bestem-
mende for, hvor meget danskerne kan forbruge og investere. En hovedkonklusion fra-
denne analyse er, at Danmark over lange straek folger de fleste af de lande, vi normalt
sammenligner os med, nar det drejer sig om mangdemaessig timeproduktivitet, real
vaerdiskabelse per arbejdstime og nationalindkomst per arbejdstime. Det gaelder fx, nar
vi sammenligner med lande som USA, Tyskland, Frankrig og Sverige. Der er dog en be-
maerkelsesvardig og vedholdende tendens til, at Holland og Belgien ligger pa et hejere
niveau end de avrige lande pa alle tre kriterier, hvilket har rod i en hej maengdemaessig
timeproduktivitet i Holland og Belgien. Den danske vaekst i den maengdemaessige time-
produktivitet har de seneste tyve ar vaeret lavere end Sveriges og USA’s. Den relativt
lave vaekst i timeproduktiviteten opvejes dog af betydelige bytteforholdsforbedringer
og en stor indkomst fra udlandsformuen. Der kan ligge et stort potentiale for Danmark
i at have produktiviteten til et niveau svarende til Hollands eller Belgiens.

Veeksten i Danmarks nationalindkomst per arbejdstime, som er det bedste mal for Dan-
marks samlede mulighed for at forbruge og investere pa leengere sigt, har over en lzen-
gere arraekke vaeret pa niveau med vaeksten i de lande vi normalt sammenligner os med,
sdsom Sverige, Tyskland, Frankrig, Holland og USA.

Niveauet for Danmarks nationalindkomst per arbejdstime har fulgt niveauet for de fleste
gvrige lande. Holland og til dels Belgien skiller sig dog ud ved over en laengere arraekke
at have et markant hgjere niveau for nationalindkomst per arbejdstime, mens Storbri-
tannien har et markant lavere niveau end de evrige lande. Arsagen til Hollands og Belgi-
ens hgjere niveau er en hgjere maengdemaessig timeproduktivitet.

Veeksten i Danmarks meengdemaessige timeproduktivitet har i Igbet af de sidste ca. 20 ar
ligget markant under vaeksten i 1970'erne, 1980'erne og starten af 1990'erne. Afdeemp-
ningen af produktivitetsveeksten ser ud til at vaere en generel tendens for de analyserede
lande, om end den er sket et arti senere for USA og Sverige. Dermed har veeksten i Dan-
marks timeproduktivitet siden 1998 veeret i den lave ende og vaesentligt under vaeksten
i den svenske og amerikanske timeproduktivitet. Den amerikanske produktivitetsvaekst
er dog aftaget markant siden 2010, hvorfor en raekke europaeiske lande, herunder Dan-
mark, haler ind pa USA. Danmark ser dermed ikke lzengere ud til at have et produktivi-
tetsproblem ift. USA.
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Der er to grunde til, at Danmark trods en relativt svag udvikling i den maengdemazessige
timeproduktivitet alligevel falger godt med ift. nationalindkomst per arbejdstime i lgbet
af de seneste tyve ar: 1) Danmark har oplevet bytteforholdsforbedringer, som var seerligt
store fra 2000 til 2010. Bytteforholdsforbedringerne bidrager til en bedre real veerdiska-
belse per arbejdstime. 2) Danmark har i labet af de sidste 20 ar opbygget en stor ud-
landsformue og har desuden veeret i stand til at forrente formuen godt, hvilket skaber en
betydelig indkomst i form af renteindtaegter, dividender mv., som bidrager til national-
indkomsten per arbejdstime. Danmark ligger i top internationalt set ift. s&vel byttefor-
holdsgevinster som indkomst fra udlandsformuen.
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1. Indledning

Den samlede maengde varer et land kan anvende, afhaenger af veerdien af det, landet producerer,
af hvor meget landet kan bytte sig til ved at udveksle produktion med andre lande og af indtaegter
eller udgifter fra landets udlandsformue eller -gzeld. | dette notat analyseres indkomst- og veerdi-
skabelsen i Danmark og en raekke lande, som vi normalt sammenligner os med.

Der synes at vaere en bred politisk enighed blandt de normalt regeringsbaerende partier om, at
Danmark ber satse pa at forbedre produktivitet og veerdiskabelse. Sdledes legger regeringen op
til at gennemfgre produktivitetsfremmende tiltag, som kan gge Danmarks bruttonationalprodukt
(BNP) med 35 mia. kr. i 2025, jf. Regeringen (2017). Socialdemokratiet foreslar i deres oplag til en
2025-plan at gennemfare en opkvalificeringsreform, som blandt andet skal forbedre produktivite-
ten, jf. Socialdemokratiet (2016). De foreslar ogsa en raskke konkrete initiativer til blandt andet at
haeve produktiviteten i deres vaekstudspil, jf. Socialdemokratiet (2017).

| dette notat forsgges det udredt, hvor godt Danmark fglger med internationalt mht. evnen til at
frembringe produktion, vaerdi og indkomst ud fra givne ressourcer. Notatet indeholder fglgende:

e | afsnit 2 diskuteres produktivitetsmal og datakilder.

e | afsnit 3 analyseres den maengdemaessige timeproduktivitet baseret pa Produktivitets-
kommissionens metode.

e | afsnit 4 analyseres den reale vaerdiskabelse per arbejdstime ved at korrigere den
mangdemaessige timeproduktivitet for eendringer i bytteforholdet. Bytteforholdskorrek-
tionen falger metoden anvendt i OECD (2006), @lgaard (2006) og Produktivitetskommis-
sionen (2014).

o | afsnit 5 analyseres indkomsten fra udlandsformuen, som ogséa bidrager til et lands sam-
lede indkomst.

e Tilsidst analyseres udviklingen i den samlede indkomst, herunder hvilke bidrag som kan
henfares til produktivitet, arbejdsudbud, bytteforhold og afkastet af formue ift. udlandet.
Desuden undersgges om velstandsstigningerne fra vaeksten i veerdiskabelsen per ar-
bejdstime resulterer i tilsvarende stigninger i reallgnnen.

2. Produktivitetsmal og datakilder

Danmarks produktivitet angiver, hvor meget vi kan producere med en given maengde ressourcer
af arbejdskraft, maskiner, jord mv. Produktiviteten er dermed afggrende for vores velstandsniveau.
Analysen tager udgangspunkt i timeproduktiviteten, som angiver den maengdemaessige, reale pro-
duktion per arbejdstime, jf. Boks 1.
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Boks 1  Produktivitetsmal

Der findes forskellige mal for produktiviteten i et land. Et lands totalfaktorproduktivitet (TFP) er teoretisk set det
mest korrekte produktivitetsmal, da det angiver landets samlede evne til at producere varer og tjenester ud fra
de ressourcer landet har til radighed i form af arbejdskraft, maskiner, jord mv.

Der er imidlertid en raekke problemer forbundet med at opgere totalfaktorproduktiviteten:

®  Det kraever en preecis opggrelse af de samlede ressourcer, som anvendes i produktionen, hvor op-
gorelsen af kapitalapparatet er forbundet med usikkerhed. Opggres ressourcerne ikke korrekt, re-
sulterer det i en forkert opggrelse af TFP.

° Det kraever, at den forudsatte produktionsfunktion er korrekt. Hvis det ikke er tilfaeldet, resulterer
detien forkert opgerelse af TFP

Som felge af disse problemer med opgerelsen af TFP anvendes i stedet arbejdstimeproduktiviteten, ofte blot
kaldet timeproduktiviteten. Den maengdemaessige timeproduktivitet er givet ved:
t

Ti duktivitet = —————
Hmeproauictivice Arbejdstimer

hvor Y, er realt BNP i periode t. Timeproduktiviteten er et simplere mal end TFP, da det kun forudsaetter opge-
relse af arbejdskraftinput. De fleste lande har bedre data for maengden af arbejdskraft end for stgrrelsen af
kapitalapparatet, jf. Produktivitetskommissionen (2013). Timeproduktiviteten adskiller sig fra TFP ved, at timepro-
duktiviteten pavirkes af aendringer i kapitalapparatet og eendringer i uddannelsesniveauet.

Datakilder Analysen er baseret pa nationalregnskabsdata fra OECD.Stat (2017) for BNP, eksport, import, pris-
niveauer og udviklingen i praesterede timer. Niveauet for praesterede timer er dog baseret pa Pro-
duktivitetskommissionen (2013), jf. Boks 2.

Boks 2 Opgorelse af praesterede timer

Opgerelsen af praesterede arbejdstimer i nationalregnskabsdata fra fx OECD.Stat er ikke sammenlignelig pa
tveers af lande, da der anvendes forskellige opgerelsesmetoder landene imellem, jf. Produktivitetskommissionen
(2013).

| denne analyse tages der derfor udgangspunkt i metoden fra Produktivitetskommissionen (2013). Produktivi-
tetskommissionen beregnede den gennemsnitlige arbejdstid per uge i 2002 pa baggrund af data fra Eurostats
Labour Force Survey og kombinerede det med skan for det gennemsnitlige antal arbejdede uger i 2002 fra OECD
Employment Oulook 2004. Produktivitetskommissionen opndede derved sammenlignelige niveauer for antallet
af praesterede timer i 2002 pa tveers af lande. Produktivitetskommissionen anvendte udviklingen i antallet af
praesterede timer fra nationalregnskabsdata til at fremskrive antallet af praesterede timer frem og tilbage i tid.

Opggrelsen af sammenlignelige niveauer er forbundet med flere usikkerheder. For det farste bygger Eurostats
Labour Force Survey pa en stikprave. For det andet er skennet over det gennemsnitlige antal arbejdede uger
ogsa forbundet med usikkerhed.

Der forelaegger ikke nyere data for det gennemsnitlige antal arbejdede uger, og det er derfor ikke muligt at fore-
tage en nyere opggrelse af sammenlignelige niveauer for antallet af preesterede timer. Det ma forventes, at &n-
dringer i den gennemsnitlige arbejdstid per uge eller eendringer i det gennemsnitlige antal arbejdede uger op-
fanges af udviklingen i praesterede timer i nationalregnskabsdata. Dermed er det et mindre problem, at opgarel-
sen af sammenlignelige niveauer for antallet af praesterede timer stammer tilbage fra 2002.

Produktivitetskommissionens metode til opgarelse af praesterede timer er ogsa anvendt i Finansministeriet
(2017).

Datatilgeengeligheden for antallet af preesterede timer i nationalregnskabet varierer fra land til
land og er bestemmende for, hvilken periode timeproduktiviteten kan opggres for, jf. Tabel 5 i

bilag.
International sam- Analyserne fokuserer pa sammenligninger af Danmark, @strig, Belgien, Frankrig, Tyskland, Holland,
menligning Sverige, Storbritannien og USA, jf. Boks 9 i bilag.
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3. Maengdemaessig timeproduktivitet

Vaekst i den mangdemaessige timeproduktivitet

Danmark har haft en gennemsnitlig arlig vaekstrate i timeproduktiviteten pa ca. 1 pct. i perioden
fra 1998 til 2016, jf. Tabel 1. Danmarks produktivitetsveekst har dermed vaeret pa niveau med
Frankrigs og Hollands og lidt mindre end @strigs, Tysklands og Storbritanniens. Alle de naevnte
seks lande har over denne perioden haft en markant lavere vaekst end Sverige og USA, som har
haft en vaekstrate pa ca. 1,6 pct. per ar. Dette billede @endres dog, hvis man ser pa udviklingen over
alle de ar, der er data for, idet Danmarks produktivitetsveekst har vaeret pd niveau med Sveriges
og neesten lige s& hgj som USA's, jf. de senere viste Figur 1 og Figur 2.

Tabel 1 Gennemsnitlige arlige vaekstrater i den maengdemaessige timeproduktivitet, pct.
1998-2016 1970-1980 1980-1990 1990-2000  2000-2010  2010-2016
Danmark 1,01 3,34 2,54 2,03 0,96 0,87
@strig 1,26 - - - 1,40 0,75
Belgien - - - - 1,06 0,35
Frankrig 0,99 3,93 2,94 1,77 0,89 0,84
Tyskland 1,14 - - - 1,07 1,00
Holland 1,02 - - - 0,91 0,63
Sverige 1,58 - 117 2,40 1,69 1,00
Storbritannien 1,13 - - - 1,38 0,15
USA 1,59 - - - 2,09 0,36

Kilde: Egne beregninger baseret pd OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).

Siden 2010 har vaeksten i timeproduktiviteten i alle ni lande vaeret mindre end i de tidligere perio-
der. Der er dog en tendens til, at Storbritannien og USA har haft en endnu lavere vaekst end de
gvrige lande.

Jensen og Jergensen (2016) finder, at den lavere produktivitetsvaekst i Danmark fra 2010 og frem
blandt andet haenger sammen med en lavere aktivitet i Nordsgen, som er kendetegnet ved en hgj
veerditilvaekst per time. Desuden har sektorforskydninger mellem forskellige private byerhverv,
hvor beskaeftigelsen er vokset mere i byerhverv med relativt lave produktivitetsniveauer, betydet
en lavere produktivitetsvaekst.

Niveauet for den maengdemaessige timeproduktivitet
For at sammenligne niveauer af den maengdemaessige timeproduktivitet er det ngdvendigt at kor-
rigere for forskelle i kgbekraft, jf. Boks 3.
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Boks 3  Kebekraftskorrektion af BNP

De samme varer koster ikke det samme i forskellige lande. | et land, hvor priserne generelt er lavere, vil den
samme indkomst kunne kabe flere varer, og indkomsten vil dermed have en starre kgbekraft.

For at tage hejde for forskelle i kebekraft foretages en korrektion af BNP baseret pa metoden “constant PPP
approach”. Metoden indebaerer, at BNP korrigeres for forskelle i kabekraft i et basisar ud fra de kebekraftsun-
dersggelser, som OECD og Eurostat gennemfarer. BNP-vaerdierne i de evrige ar fas ved at fremskrive det kabe-
kraftskorrigerede BNP i basisaret med udviklingen i realt BNP. Denne metode er valgt, da den tillader sammen-
ligninger af produktivitetsniveauer over tid, jf. Dey-Chowdhury (2007). Det kgbekraftskorrigerede BNP i periode t
er givet ved:

KK PTkk
= th

hvor T er basisaret, dvs. det ar hvor kebekraftskorrektionen foretages, YXK er kgbekraftskorrigeret realt BNP i
periode t, Y; er realt BNP i periode t, P¥¥ er prisniveauet for BNP opgjort i kebekraftsundersagelserne i basispe-
rioden T og Pk er prisniveauet for BNP i referencelandspriser opgjort i kebekraftsundersegelserne i basisperio-
denT.

Valg af basisar
Da sammenseetningen af de varer og tjenester, som indgar i de internationale sammenligninger af kebekraft,
endrer sig fra ar til ar, har valget af basisar stor betydning for BNP-niveauerne og dermed produktivitetsniveau-

erne.

| dette notat er 2013 valgt som basisar, da det er det seneste ar, hvor den endelige kebekraftskorrektionsfaktor
fra OECD foreligger. Kgbekraftskorrektionsfaktoren fra 2013 indeholder dermed den mest aktuelle vaegtning af
forskellige varegrupper. | Figur 20 i bilag 1 vises den maengdemaessige timeproduktivitet med alternative basisar.
Det fremgar, at Danmarks produktivitetsniveau falder relativt meget, nar basisaret aendres til 2005.

Valg af basisar har dog ingen betydning for vaeksten i realt BNP og dermed heller ingen betydning for produkti-
vitetsvaeksten. Kgbekraftsjusteringen sendrer blot BNP-niveauet, mens BNP-vaeksten bestemmes af udviklingen
i realt BNP.

Figur 1 viser niveauet for den maengdemaessige timeproduktivitet i Danmark og en raekke store
lande for de ar, hvor timeproduktiviteten kan opgares. Figur 2 viser det samme for Danmark og
en raekke mindre lande. Produktivitetsniveauerne i Danmark, Frankrig og Tyskland falges stort set
ad gennem hele perioden, jf. Figur 1. Storbritannien har i alle drene et produktivitetsniveau, som
ligger markant under de gvrige landes.

Produktiviteten i USA I3 i slutningen i 1990'erne midt i feltet, men er siden da vokset hurtigere end
de europaeiske landes, hvorfor USA 12015 har det tredjehgjeste produktivitetsniveau kun overgaet
af Holland og Belgien (som betragtes i figur 3). Der er dog en tendens til, at de europaeiske lande
haler ind p& USA siden 2010.

Danmarks mangdemaessige timeproduktivitet ligger i 2016 lidt under den amerikanske, men he-
jere end den franske, tyske og britiske.
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Figur1  Maengdemaessig timeproduktivitet, Danmark versus store lande (kebekraftskorrektion med basisar 2013)
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Kilde:  Egne beregninger baseret pa OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).

Danmarks, Sveriges
og Dstrigs produkti-
vitet fglges ad

Holland og Belgien
har et hgjere pro-
duktivitetsniveau

Produktivitetsniveauerne i Danmark, Sverige og @strig folges overordnet set ad, jf. Figur 2. Det
danske produktivitetsniveau var pé& niveau med det svenske i 1980. Frem til midten af 1990%erne
voksede den danske produktivitet hurtigere end den svenske, mens Sverige siden midt 1990’erne

igen har indhentet Danmark, sa produktivitetsniveauet i de to lande er pa niveau med hinanden i
2016.

Timeproduktiviteten i Holland og Belgien har veeret hgjere end de gvrige landes timeproduktivitet
i alle &rene med data for disse lande. Holland synes ikke desto mindre at have veeret i stand til at
fastholde en naesten tilsvarende vaekst i timeproduktiviteten som de gvrige europeeiske lande.
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Figur2  Mangdemaessig timeproduktivitet, Danmark versus andre sma lande (kebekraftskorrektion med basisar 2013)
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Kilde:  Egne beregninger baseret pa OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).
Forskelle fra Produktivitetskommissionens analyser
Tre arsager til for- Analysen af den mangdemaessige timeproduktivitet tegner ikke et billede af, at Danmark har et
skelle fra Produktivi- produktivitetsproblem sammenlignet med USA. Dette er i modseetning til Produktivitetskommissi-
tetskommissionens onen (2013). Forskellen skyldes primaert tre forhold:
resultater 1. /Andret basisar for kebekraftskorrektionen. | denne analyse er 2013 anvendt som basisar

for kabekraftskorrektionen, da det er det seneste ar, hvor den endelige kabekraftsfaktor
fra OECD foreligger. | Produktivitetskommissionen (2013) blev 2005 anvendt som ba-
sisar. £ndringen af basisaret betyder, at produktivitetsniveauet for Storbritannien og
USA er relativt lavere end de gvrige europaeiske landes produktivitet. Danmark er det
land efterfulgt af Holland og Belgien, som har den starste relative stigning i produktivi-
tetsniveauet ved at aendre basisaret fra 2005 til 2013.

2. Nye data. | denne analyse indgar data til og med 2016. Produktivitetskommissionen
(2013) anvendte data til og med 2010. Siden 2010 er den amerikanske vaekst i den
mangdemaessige timeproduktivitet aftaget betydeligt, hvilket betyder, at flere af de eu-
ropeeiske lande, herunder Danmark, har halet ind pd USA siden 2010.

3. Revision af BNP for Danmark. Danmarks Statistik reviderede i november 2016 tallene for
Danmarks BNP, som har betydet en opjustering med mellem 1,6 og 3,3 pct. i alle drene
fra 1966 til 2013. Et hgjere BNP medfarer en hgjere timeproduktivitet.

4. Real veerdiskabelse per arbejdstime

Bytteforholdet: hvor Bytteforholdet er et mal for, hvor meget kabekraft Danmark far ud af at eksportere. Hvis priserne
mange importvarer pa de varer og tjenester, Danmark eksporterer, stiger mere end priserne pa de varer og tjenester,
et land kan kebe for Danmark importerer, medfgrer det en forbedring af Danmarks bytteforhold. Sdledes kan Danmark
eksporten importere flere varer for en given maengde eksporterede varer og dermed opna en forbedring af

kgbekraften, selvom realt BNP er usendret.

Bytteforholdsforbed- ~ Sammenligninger af udviklingen i bytteforholdet mellem lande handler om, hvilke lande som op-
ringer svarer til for- lever den mest gunstige udvikling i forholdet mellem eksport- og importpriser. En gunstig udvikling

bedret veerdiska-

belse
8
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i eksportpriserne ift. importpriserne kan opfattes som forbedret veerdiskabelse, da det gger kabe-
kraften for en given produktivitet.

For at tage hejde for eendringer i bytteforholdet korrigeres det kabekraftskorrigerede BNP efter
metoden anvendt i OECD (2006), @lgaard (2006) og Produktivitetskommissionen (2014). Metoden
er beskrevet neermere i Boks 4. Derved f&s et mal for den reale veerdiskabelse, som bade rummer
den maengdemaessige produktivitet og bytteforholdsgevinster.

Boks 4 Real vaerdiskabelse per time

Ved at korrigere BNP for andringer i bytteforholdet fas et mal for den veerdi, der skabes via den indenlandske
produktion. Der foretages en lgbende korrektion for andringer i bytteforholdet, som ogsa er anvendt af OECD
(2006), @lgaard (2006) og Produktivitetskommissionen (2014). Bytteforholdsfaktoren i periode t er givet ved:
po1 N X
Y. RMY,
hvor X, er realeksporten i periode t, Y; er realt BNP i periode t, PXer eksportpriserne i periode t, beregnet som
forholdet mellem eksporten i lebende priser og eksporten i faste priser, og PM er importpriserne i periode t,

beregnet som forholdet mellem importen i lgbende priser og importen i faste priser.

Dermed er det den reale vaerdiskabelse givet ved:
BYT Bt KK B ﬁ#k
Yo =t = Yo
Br Br " Pf
hvor By er bytteforholdet i referencedret. En stigning i eksportpriserne fra periode t til periode t+1, som oversti-
ger stigningen i importpriserne, vil bidrage til et hgjere bytteforholdskorrigeret BNP i periode t. Den reale veerdi-

skabelse per arbejdstime er YEYT divideret med antal arbejdstimer.

Vaekst i real veerdiskabelse per arbejdstime

Danmark har haft en gennemsnitlig veekstrate i real veerdiskabelse per arbejdstime pa knap 1,2
pct. per ar i perioden fra 1998 til 2016, jf. Tabel 2. Den &rlige produktivitetsvaekst er dermed knap
0,2 procentpoint hgjere i Danmark, nar der tages hgjde for eendringer i bytteforholdet, jf. Tabel 3.
Frankrig, Tyskland, Holland og Storbritannien har oplevet mindre bytteforholdsforbedringer, mens
USA ikke har haft maerkbare aendringer i bytteforholdet. Sverige har haft en forveerring af bytte-
forholdet, som resulterer i en korrigeret produktivitetsvaekst, der er knap 0,2 procentpoint lavere.

Tabel 2 Gennemsnitlige arlige vaekstrater i real veerdiskabelse per arbejdstime, pct.

1998-2016 1970-1980 1980-1990 1990-2000 2000-2010 2010-2016

Danmark 1,18 313 2,60 2,02 1,27 0,93
@strig 1,20 - - - 1,31 0,80
Belgien - - - - 0,85 0,50
Frankrig 1,02 3,78 3,02 1,73 0,89 1,02
Tyskland 1,20 - - - 1,09 1,30
Holland 1,07 - - - 1,02 0,66
Sverige 1,40 - 1,25 2,28 1,49 1,08
Storbritannien 1,21 - - - 1,40 0,34
USA 1,58 - - - 2,04 0,46

Kilde: Egne beregninger baseret pa OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).

Nar sendringer i bytteforholdet medregnes, ser det bedre ud for udviklingen i den danske vaerdi-
skabelse. Spargsmalet er, om Danmark fortsat vil opleve bytteforholdsforbedringer fremover?
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/ndringer i bytteforholdet
Danmark har oplevet akkumulerede bytteforholdsgevinster siden 1980. Seerligt i perioden fra
2000 til 2010 oplevede Danmark store forbedringer af bytteforholdet, jf. Tabel 3.

kraka

Tabel 3  Bytteforholdets betydning: forskel mellem gennemsnitlige arlige vaekstrater for real vaerdi-

skabelse per arbejdstime og for maengdemaessig timeproduktivitet

1998-2016 1970-1980 1980-1990 1990-2000 2000-2010 2010-2016
Danmark 0,18 -0,21 0,05 -0,01 0,32 0,06
@strig -0,06 - - - -0,09 0,05
Belgien - - - - -0,20 0,15
Frankrig 0,03 -0,14 0,08 -0,04 0,00 0,18
Tyskland 0,06 - - - 0,02 0,30
Holland 0,05 - - - 0,11 0,04
Sverige -0,18 - 0,08 -0,12 -0,21 0,08
Storbritannien 0,08 - - - 0,02 0,19
USA 0,00 - - - -0,04 0,11

Anm.:  P3a grund af afrunding kan tallene i Tabel 3 afvige fra differensen mellem tallene i Tabel 2 og Tabel 1.
Kilde: Egne beregninger baseret pd OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).

En mulig forklaring pa forbedringen af Danmarks bytteforhold gennem de senere ar kunne veere,
at danske virksomheder har vaeret bedre end deres udenlandske konkurrenter til at gge kvaliteten
af deres produkter eller til at sgge over mod produkter af hgj kvalitet, s& de dermed har kunnet
opna en relativt hgjere pris pa verdensmarkedet.

Denne hypotese holder naeppe. Produktivitetskommissionen (2013) pdpegede, at hvis korrektio-
nen for kvalitetsforbedringer i nationalregnskabet er korrekt, sa er kvaliteten af danske importva-
rer steget mere end kvaliteten af danske eksportvarer, men har haft samme prisudvikling i perio-
den fra 1995 til 2011, hvilket forklarer bytteforholdsforbedringen jf. Boks 5. Det kan fx stemme
overens med, at Danmark i stor stil importerer IT hardware-produkter, hvor der i de senere ar
internationalt er sket store kvalitetsforbedringer, og at vi samtidigt er storeksportgr af fadevare-
produkter, hvor kvalitetsforbedringerne internationalt formentlig har vaeret noget mere begraen-
sede.

Denne forklaring pd den danske bytteforholdsbedring strider mod den udbredte opfattelse, at
danske virksomheder er specielt gode til at udvikle eller til at sgge over mod nicheprodukter af
stadigt hajere kvalitet. Data for de senere ar antyder tveertimod, at vi har specialiseret os i produk-
tion og eksport af varer, som pa internationalt plan oplever en relativt begraenset "kvalitetskorri-
geret” produktivitetsvaekst. Hvis dette specialiseringsmgnster i udenrigshandelen kan fastholdes,
er der dog ikke noget i vejen for, at tendensen til forbedring af Danmarks internationale byttefor-
hold kan fortseette fremover.

Boks 5 Produktivitetskommissionens analyse af bytteforholdet

Produktivitetskommissionen (2013) viste, at der ikke er en bytteforholdsforbedring i perioden fra 1995 til 2011,
nar man kigger pa de "rd”, ikke-kvalitetskorrigerede tal for priserne pa Danmarks eksport og import i den officielle
udenrigshandelsstatistik. | nationalregnskabet er priserne derimod segt korrigeret for kvalitetseendringer af de
nationale statistikbureauer. Den del af en prisstigning, der skyldes en skgnnet kvalitetsforbedring, traekkes fra
den faktisk observerede prisstigning for at na frem til den "sande” prisstigning. Den "sande” prisstigning ligger til
grund for beregningen af Danmarks bytteforholdsgevinst baseret pa nationalregnskabstal. Hvis korrektionen for
kvalitetszendringer i nationalregnskabsstatistikken er korrekt, kan tallene fra udenrigshandelsstatistikken og na-
tionalregnskabsstatistikken kun forenes, hvis kvaliteten af danske importvarer i de senere ar er steget hurtigere
end kvaliteten af de varer, vi eksporterer.
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Niveau for real veerdiskabelse per arbejdstime

Figur 3 viser niveauerne for real veerdiskabelse per arbejdstime for Danmark og en raekke store
lande. Den reale veerdiskabelse i Danmark, Frankrig, Tyskland og USA falges i hgj grad ad. Inklude-
ring af bytteforholdsgevinster aendrer altsa ikke naevnevaerdigt pa den overordnede konklusion fra
analysen af den maengdemaessige timeproduktivitet.

Figur3  Real vaerdiskabelse per arbejdstime, Danmark versus store lande (kobekraftskorrektion med basisar 2013 og lebende byt-
teforholdskorrektion)
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Anm.: 2013 er anvendt som referencear for den lgbende bytteforholdskorrektionen.
Kilde:  Egne beregninger baseret pa OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).

Holland og Belgien
har ogsa hgjere veer-
diskabelse per ar-
bejdstime

Opsamling, veerdi-
skabelse per arbejds-
time

Figur 4 viser niveauerne for real vaerdiskabelse per arbejdstime for Danmark og en raekke mindre
lande. Sverige og @strig har oplevet forveerringer af bytteforholdet, hvorfor deres vaekst i real vaer-
diskabelse per arbejdstime er lavere end vaeksten i den mangdemaessige timeproduktivitet. Selv
om der tages hejde for eendringer i bytteforholdet, har Holland og Belgien stadig en hgjere vaerdi-
skabelse end de gvrige lande igennem hele perioden.

Samlet set falger Danmarks reale veerdiskabelse per arbejdstime set over de perioder, der er data
for, udviklingen i USA, Tyskland, Frankrig, Sverige og @strig ganske taet, bade niveau- og vaekst-
maessigt. Sammenlignes alle disse lande med Storbritannien, Holland og Belgien er der en laenge-
revarende tendens til et konstant og betydeligt lavere niveau for veerdiskabelse per arbejdstime i
Storbritannien og et konstant og betydeligt hgjere niveau for vaerdiskabelse per arbejdstime i Hol-
land og til dels Belgien.
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Figur4 Real vaerdiskabelse per arbejdstime, Danmark versus andre sma lande (kebekraftskorrektion med basisar 2013 og lobende
bytteforholdskorrektion)
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Anm.: 2013 er anvendt som referencear for den lgbende bytteforholdskorrektionen.
Kilde:  Egne beregninger baseret pa OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).

5. Indkomst fra udlandsformuen

Indkomst fra ud- Som beskrevet ovenfor er vaerdiskabelsen afggrende for Danmarks velstandsniveau. Velstandsni-
landsformuen pavir- veauet afhanger dog ogsé af indkomst fra udlandsformuen. Hvis Danmark er i stand til at fa en
ker velstandsni- stor indkomst per investeret dollar i udlandet, eller hvis Danmark har en stor formue, vil det bi-
veauet drage til et hgjere velstandsniveau pa lige fod med en hgjere produktivitet. | dette afsnit analyseres

udviklingen i Danmarks fordringer ift. udlandet og indkomsten herfra, som sammenlignes med
@strig, Belgien, Frankrig, Tyskland, Holland, Sverige, Storbritannien og USA.

Udlandsformuen opdeles i direkte investeringer, portefaljeinvesteringer, finansielle derivater, an-

dre investeringer og reserveaktiver, jf. Boks 10 i bilag. Afkastet af udlandsformuen opggres som
summen af udbetalt formueindkomst og kapitalgevinster, jf. Boks 6.
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Boks 6 Afkastet af udlandsformuen

Afkastet af formuen opgeres som summen af udbetalt formueindkomst samt kapitalgevinster:
Afkast af udlandsformuen = udbetalt formueindkomst + kapitalgevinster
Den udbetalte formueindkomst kan direkte opgeres fra betalingsbalancens lgbende poster.

Kapitalgevinster er sendringer i formuen som falge af, at veerdien af en investering aendrer sig. Kapitalgevinster
kan opgeres implicit ud fra formuen i periode t, som er givet ved:

Formue, = Formue,_, + Nettoanskaffelse af aktiver,_,; +Kapitalgevinst,_, ¢ +

Kapitalgevinsten fra periode t-1 til periode t kan dermed beregnes som aendringen i formuen fratrukket netto-
anskaffelsen af aktiver fra periode t-1 til periode t:

Kapitalgevinst,_, ;;; = Formue, — Formue,_, — Nettoaanskaf felse af aktiver,_q

Da kapitalgevinsterne beregnes som en residual, opsamles bade faktiske kapitalgevinster eller -tab og eventuelle
usikkerheder og malefejl.

Kapitalgevinster og geninvesteret indtjening

Geninvesteret indtjening fra direkte investeringer og investeringer i investeringsforeninger indgar i datasaettet
som udbetalt formueindkomst og optraeder dermed som nettoanskaffelse af aktiver, jf. IMF (2009) kapitel 11.
Argumentet for dette er, at investor har kontrol med eller indflydelse pa, om indtjeningen skal udbetales eller
geninvesteres. Geninvesteret indtjening i andre typer af investeringer indgar ikke i den udbetalte formueind-
komst og vil dermed resultere i kapitalgevinster.

| analyserne er anvendt et dataseet fra IMF DATA (2017), som er beskrevet i Boks 11 i bilag.

Danmarks udlandsformue
Danmark havde op igennem 1990'erne og frem til 2004 en udlandsgeeld, jf. Figur 5. Fra 1998 be-
gyndte Danmark at nedbringe udlandsgaelden, primaert som felge af en forbedring af nettofor-
dringserhvervelsen. Siden 2008 er Danmarks udlandsformue vokset hurtigt, og i 2016 udgjorde
den 160 mia. USD.

Danmarks nettoformue, nettofordringserhvervelsen og kapitalgevinster pa nettoformuen, lebende priser
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Kapitalgevinsterne er beregnet som aendringen i nettoformuen fratrukket nettofordringserhvervelsen.
Egne beregninger baseret pa IMF DATA (2017)
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Autrup m.fl. (2015) finder, at opbygningen af den danske nettoudlandsformue blandt andet skyl-
des udbygningen af arbejdsmarkedspensionerne i lgbet af 1990%erne, som har gget den private
bruttoopsparing, samt den demografiske udvikling, hvor store drgange har narmet sig pension og
derfor har sparet meget op. Efterhdnden som store argange traekker sig tilbage fra arbejdsmarke-
det og mindre &rgange traeder ind, vil demografien fremadrettet dog medvirke til at reducere op-
sparingen.

Danmarks bruttonationalindkomst (BNI) var lavere end Danmarks BNP i 1990'erne og starten af
2000'erne, da Danmark havde nettorenteudgifter til udlandet. Samtidig med opbyggelsen af en
nettoudlandsformue begynder Danmarks bruttonationalindkomst at vokse hurtigere end Dan-
marks bruttonationalprodukt, sd bruttonationalindkomsten i 2016 var 8,1 mia. USD stgrre end
bruttonationalproduktet, jf. Figur 6.

Figur 6  Forskellen mellem Danmarks BNI og BNP, lebende priser
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Kilde:  Egne beregninger baseret pa OECD.Stat (2017)
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Som beskrevet i Boks 6 bestar afkastet af udlandsformuen bade af udbetalt formueindkomst i
form af renter, dividender mv., og af kapitalgevinster. Kapitalgevinster eller -tab opstar, nar veer-
dien af allerede erhvervede aktiver @ndrer sig over tid. Det kan fx ske som fglge af @endringer i
kurserne pa aktier og obligationer.

Danmark havde frem til 2005 en negativ udbetalt formueindkomst som fglge af, at Danmark sam-
let havde en nettoudlandsgeeld. Fra 2005 og frem har Danmark haft en positiv udbetalt formue-
indkomst, som er vokset til knap 4 pct. af BNI'i 2014, jf. Figur 7.

Der er stor variation i sterrelsen af kapitalgevinster i lgbet af perioden. Fra 1997 til 2001 og igen
fra 2007 til 2012 havde Danmark betydelige positive kapitalgevinster, mens der var betydelige ne-
gative kapitalgevinster fra 2002 til 2006 og igen fra 2013.
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Figur7 Samlet indkomst fra Danmarks nettoudlandsformue som andel af BNI, fem ars glidende gennemsnit
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Kilde:  Egne beregninger baseret pa IMF DATA (2017) og OECD.Stat (2017)
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| et arbejdspapir fra ECB finder Habib (2010), at udbetalt formueindkomst er vigtigere end kapital-
gevinster med hensyn til at bestemme den langsigtede udvikling i udlandsformuen, mens kapital-
gevinster dominerer pa kort sigt. I den internationale sammenligning fokuseres pa den udbetalte
formueindkomst.!

Figur 8 viser et femarigt glidende gennemsnit af den udbetalte formueindkomst fra nettoudlands-
formuen som andel af BNI for Danmark og en raekke store og sma lande. Danmark har haft en
konstant og meget markant stigning i den udbetalte formueindkomst fra 1993 til 2014. 1 1993
havde Danmark en negativ udenlandsk formueindkomst p& mere end 3 pct. af BNI, som i 2014
var vokset til en positiv indkomst pa mere end 3 pct. af BNI. Danmark har siden 2010 haft den
hejeste indkomst fra udlandsformuen ift. BNI. Tyskland har i 2014 den naesthgjeste indkomst fra
udlandsformuen pa ca. 2 pct. af BNI. USA har haft en positiv udenlandsindkomst igennem hele
perioden, mens Frankrig har haft en positiv indkomst siden 1997.

Sverige havde fra 1994 til 2008 en meget markant stigning i den udbetalte formueindkomst, som
minder om den danske. Sverige har dog haft et mindre fald i indkomsten siden 2008. Holland har
haft en positiv indkomst igennem hele perioden. | den begraensede periode, hvor der er data for
@strig og Belgien, har deres indkomst som andel af BNI ligget teet pa 0.

' Kapitalgevinster indgar ferst i bruttonationalindkomsten, nar de realiseres. Kapitalgevinsterne har endvidere store
udsving fra ar til ar og antager bade positive og negative veerdier for alle de undersggte lande. | perioden fra 1995 til
2017 er der en tendens til, at Danmark, Belgien, Storbritannien og USA far starre kapitalgevinster end kapitaltab, mens
det modsatte gor sig gaeldende for @strig, Frankrig, Tyskland, Holland og Sverige.
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Figur8 Udbetalt formueindkomst fra nettoudlandsformuen som andel af BNI, fem ars glidende gennemsnit
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Kilde:  Egne beregninger baseret pa IMF DATA (2017) og OECD.Stat (2017).

Belgien, Holland,
Tyskland og Dan-
mark har de stgrste
udlandsformuer,
men Danmark far en
hegjere indkomst fra
udlandsformuen

Sverige og USA far
positivt afkast pa
trods af udlandsgeeld

International sammenligning af udlandsformuens sterrelse

Belgien, Holland, Tyskland og Danmark havde i 2014 de starste nettoudlandsformuer pa hen-
holdsvis 53, 48, 40 og 39 pct. af BN, jf. Figur 9. Ved sammenligning med Figur 8 kan det ses, at
Danmarks udbetalte formueindkomst er betydeligt starre end Belgiens, Hollands og Tysklands pa
trods af, at Danmarks nettoudlandsformue er lidt mindre. En mulig forklaring kunne veere, at Bel-
gien, Holland og Tyskland i hgjere grad investerer i aktiver, hvor kapitalgevinster udger en relativ
stor andel af det samlede formueafkast Der er dog ikke tegn pa, at Hollands og Tysklands kapital-
gevinster er stgrre end de danske kapitalgevinster — snarere tvaertimod.

Sverige har modtaget en positiv formueindkomst fra nettoudlandsformuen siden 2002 pa trods
af, at Sverige har haft en nettoudlandsgaeld. USA har igennem hele perioden haft en positiv for-
mueindkomst, pa trods af en stigende nettoudlandsgeeld. Det méa afspejle, at afkastet af disse lan-
des aktiver i udlandet er vaesentligt hgjere end forrentningen af deres gaeldsposter.

Figur9  Nettoudlandsformue som andel af BNI, 5 ars glidende gennemsnit
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Anm.:  Fem ars glidende gennemsnit. Danmarks nettoudlandsformue kan opgeres for perioden 1991 til 2016.
Kilde:  Egne beregninger baseret pa IMF DATA (2017) og OECD.Stat (2017).
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Sammenligning af merafkastet per investeret dollar

Merafkastet angiver den gennemsnitlige forrentning et land far ved at investere en dollar i udlan-
det fratrukket den gennemsnitlige forrentning udlandet far ved at investere en dollar i det pageel-
dende land, jf. Boks 7.
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Boks 7 Merafkast per investeret dollar

Merafkastet per investeret dollar er defineret som:

Merafkast, = Afkastgrad bruttoformue, — Afkastgrad bruttogeeld,

Bruttoindkomst, Bruttoudgift,

" Bruttoformue, Bruttogaeld,

hvor bruttoformuen og bruttogzelden er opgjort primo periode t. Merafkastet kan opggres for udbetalt formue-
indkomst, kapitalgevinster eller for det samlede afkast. | denne analyse fokuseres pa merafkastet for udbetalt
formueindkomst.

Figur 10 viser merafkastet per investeret dollar for den udbetalte formueindkomst. Danmarks
merafkast udgjorde i 2000 minus 0,8 procentpoint. Siden 2005 har Danmark haft et positivt meraf-
kast. Fra 2010 til 2014 har merafkastet udgjort omkring 1 procentpoint og Danmark har siden
2010 haft det stgrste merafkast af de syv europaeiske lande. Det hgje merafkast er sammen med
en stor udlandsformue arsagen til Danmarks haje indkomst fra udlandsformuen.

USA har igennem hele perioden haft et konstant positivt merafkast pd mellem 0,8 og 1,4 procent-
point. | hele perioden har det vaeret hgjere end merafkastet for de europaeiske lande inkl. Dan-
mark. | 2014 var det amerikanske merafkast sdledes 0,4 procentpoint hgjere end det danske. Det
amerikanske merafkast forklarer, at USA far en positiv indkomst fra udlandsformuen pa trods af
en voksende nettoudlandsgaeld.

Figur 10 Merafkast per investeret dollar, fem ars glidende gennemsnit
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Anm.:  Som folge af databrud i opgerelsen af udbetalt formueindkomst imellem 1996 og 1997 vises data farst fra 1999.
Kilde:  Egne beregninger baseret pa IMF DATA (2017) og OECD (2017).

Tre typer investerin-
ger fylder mere end
85 pct.

Stor overensstem-
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toformue og -geeld

Sammensztningen af bruttoformuen og bruttogzelden

Direkte investeringer, portefgljeinvesteringer og andre investeringer udger tilsammen mere end
85 pct. af bade bruttoformue og bruttogeaeld for alle lande undtagen Storbritannien, jf. Tabel 4. |
det felgende vil der derfor blive fokuseret pa disse tre typer af investeringer.

Der er stor overensstemmelse mellem sammensaetningen af bruttoformuen og bruttogaelden for
alle lande. Alle lande undtagen Belgien har en lidt starre andel af direkte investeringer i bruttofor-
muen end i bruttogeelden og en lidt mindre andel af portefgljeinvesteringer i bruttoformuen end
i bruttogeelden.
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Tabel 4 Sammensatningen af bruttoformue og bruttogaeld i 2016, pct.

DNK  AUT BEL FRA DEU NLD SWE GBR USA

Bruttoformue

Direkte investeringer 234 334 426 229 228 60,1 327 136 309

Portefolje-
investeringer 41,9 34,1 30,8 35,7 34,2 20,4 36,9 26,1 41,4

Andre investeringer 208 2971 245 266 335 141 227 367 167

Finansielle derivater 74 0,8 1,0 12,8 7.4 4,9 3,7 22,5 9,3

Reserveaktiver 6.4 26 11 2,1 2,1 0,4 41 1,0 1.7

Bruttogaeld

Direkte investeringer 176 278 486 142 202 538 281 123 235

Portefalje-
investeringer 50,4 46,2 29,4 44,8 38,2 27,5 50,9 28,6 53,9

Andre investeringer 23,8 25,1 20,9 28,7 31,8 14,8 18,1 35,7 15,8

Finansielle derivater 8.2 0,9 12 12,3 9,8 3,9 2,9 23,4 6,7

Anm.: DNK er Danmark, AUT er @strig, BEL er Belgien, FRA er Frankrig, DEU er Tyskland, NLD er Holland, SWE
er Sverige og GBR er Storbritannien.
Kilde: Egne beregninger baseret pa IMF DATA (2017)

Sammensetningen af Danmarks bruttoformue svarer nogenlunde til sammensaetningen for @st-
rig, Frankrig, Tyskland, Sverige og USA. For Holland udger direkte investeringer mere end halvdelen
af bade bruttoformuen og bruttogaelden, hvilket afviger fra de gvrige lande. Belgien har ogsa en
stor andel af direkte investeringer. Storbritannien har en meget hgj andel af finansielle derivater i
bruttoformue og bruttogeeld. Sammensztningen kan have betydning for afkastet, da forskellige
typer af investeringer kan have forskellig risikoprofil. Sammensatningen kan derudover have be-
tydning for forholdet mellem udbetalt formueindkomst og kapitalgevinster, da reinvesteret ind-
komst betragtes som udbetalt formueindkomst for direkte investeringer og investeringer i inve-
steringsforeninger, men ikke for andre typer af investeringer.

Direkte investeringer

USA er det land, som far det hgjeste merafkast pa sine direkte investeringer igennem naesten alle
arene, jf. Figur 11. Danmarks merafkast pa direkte investeringer var negativt frem til 2004. Siden
2005 har det udgjort mellem 1 og 2 pct. Det er lavere end Frankrigs og Sveriges merafkast, men
svarer nogenlunde til det tyske merafkast. Holland har stort set samme forrentning af udadgdende
som af indadgdende direkte investeringer.

Figur 11 Merafkast per investeret dollar, direkte investeringer, fem ars glidende gennemsnit

Danmark og en raekke store lande Danmark og en raekke sma lande

Procentpoint
5

Procentpoint

Anm.:  Figuren indeholder udbetalt formueindkomst, men ikke kapitalgevinster.
Kilde:  Egne beregninger baseret pa IMF DATA (2017).
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Portefgljeinvesteringer

Danmark har siden 2006 haft et stabilt merafkast pa portefaljeinvesteringer pa knap 1 procentpo-
int. Danmark far ssmmen med USA det hgjeste merafkast pa portefaljeinvesteringer, jf. Figur 12.
Merafkastet pa portefaljeinvesteringerne er dermed en af de medvirkende arsager til Danmarks
relativt hgje afkast af udlandsformuen.

Figur 12 Nominelt merafkast pa portefoljeinvesteringer, fem ars glidende gennemsnit

Danmark og en raekke store lande Danmark og en raekke sma lande

Procentpoint
2,0

Procentpoint
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Anm.:  Figuren indeholder udbetalt formueindkomst, men ikke kapitalgevinster.
Kilde:  Egne beregninger baseret pa IMF DATA (2017).

Danmark far et hg-
jere merafkast af an-
dre investeringer
end andre lande

Andre investeringer

Merafkastet fra andre investeringer som fx handelskreditter svinger omkring 0 for Belgien, Frank-
rig, Tyskland, Holland, Sverige og Storbritannien, jf. Figur 13. USA har igennem hele perioden haft
et positivt merafkast pa ca. 0,5 pct. Danmark har siden 2005 haft et positivt merafkast fra andre
investeringer. Siden 2009 har Danmarks merafkast veeret det hgjeste af de ni lande. Merafkastet
pd andre investeringer er dermed en af de medvirkende drsager til Danmarks relativt hgje afkast
af udlandsformuen.

Figur 13 Nominelt merafkast pa andre investeringer, fem ars glidende gennemsnit

Danmark og en raekke store lande Danmark og en raekke sma lande
Procentpoint Procentpoint
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0,0

Frankrig Tyskland

Storbritannien

Anm.:  Figuren indeholder udbetalt formueindkomst, men ikke kapitalgevinster.
Kilde:  Egne beregninger baseret pa IMF DATA (2017)

Den samlede ind-
komst

6. Real nationalindkomst per arbejdstime

Den samlede indkomst i et land afhaenger af veerdien af landets produktion samt lgbende indtaeg-
ter eller udgifter fra landets udlandsformue eller -gaeld. | dette afsnit analyseres den samlede ind-
komst, og dermed bindes analysen af timeproduktiviteten og veerdiskabelsen sammen med ana-
lysen af indkomst fra udlandsformuen.
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Analysen tager udgangspunkt i real nationalindkomst per arbejdstime, jf. Boks 8. Real nationalind-
komst er et bredere mal end real vaerdiskabelse, da det inkluderer indkomst fra udlandsformuen.

kraka

Real nationalindkomst giver dermed et bedre billede af den samlede forbrugsmulighed i et land.

Boks 8 Real nationalindkomst per arbejdstime

Analysen af den samlede indkomst er baseret pa real nationalindkomst per arbejdstime. Real nationalindkomst

er beregnet ved at deflatere BNI med deflatoren for bytteforholdskorrigeret BNP:

BYT
t

PY;

hvor PYF er BNI i lgbende priser i periode t, ¥BYT er den reale vaerdiskabelse i periode t beskrevet i Boks 4 og
PY, er BNP i lgbende priser i periode t. Den reale nationalindkomst per arbejdstime er Y divideret med antal
arbejdstimer i periode t.

Yf = PYf

Under antagelse af, at indkomst fra udlandsformuen anvendes pa samme made som indenlandsk skabt ind-
komst, vil deflateringen betyde, at real nationalindkomst er et udtryk for den kgbekraft, som den nominelle ind-
komst har, nr der males i forhold til de goder, som efterspgrges af indlandet.

Sammenligning af real nationalindkomst per arbejdstime
N&r indkomst fra udlandsformuen leegges til veerdiskabelsen per arbejdstime, stdr Danmark rela-
tivt bedre end de gvrige lande, fordi Danmark far en stor indkomst fra udlandsformuen. Den dan-
ske nationalindkomst ligger derfor teettere pa den amerikanske, jf. Figur 14 og Figur 15. USA, Tysk-
land, Sverige og Frankrig stilles ogsa lidt bedre, da de far et positivt afkast af udlandsformuen.

Figur 14 Real nationalindkomst per arbejdstime, Danmark versus store lande (kobekraftskorrektion med basisar 2013 og lobende
bytteforholdskorrektion)
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Anm.: 2013 er anvendt som referencear for den Igbende bytteforholdskorrektionen.
Kilde:  Egne beregninger baseret pa OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).
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Figur 15 Real nationalindkomst per arbejdstime, Danmark versus sma lande (kebekraftskorrektion med basisar 2013 og lebende
bytteforholdskorrektion)
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Anm.: 2013 er anvendt som referencear for den lgbende bytteforholdskorrektionen.
Kilde:  Egne beregninger baseret pa OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).

Danmark far det he- Danmark fik fra 1979 til 2003 et negativt bidrag til nationalindkomst per arbejdstime fra udlands-

jeste afkast fra ud- gaelden. Det viser sig ved, at real nationalindkomst per arbejdstime var lavere end vaerdiskabelse
landsformuen siden per arbejdstime, jf. Figur 16. Det negative bidrag udgjorde 1 USD per arbejdstime i lgbet af
2013 1980%erne. Fra 2003 har Danmark faet et positivt bidrag fra udlandsformuen, og siden 2013 har

Danmark vaeret det land, som har faet det sterste bidrag til indtjeningen per arbejdstime fra ud-
landsformuen. | 2014 udgjorde bidraget 2 USD per arbejdstime.

Figur 16 Forskel mellem real nationalindkomst per arbejdstime og vaerdiskabelse per arbejdstime, fem ars glidende gennemsnit

Danmark versus store lande Danmark versus sma lande

USD per time USD per time
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Anm.:  Bade BNI og BNP er kabekraftskorrigeret med basisar 2013 og Isbende bytteforholdskorrigeret med 2013 som referencear.
Kilde:  Egne beregninger baseret pa OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).

Bidrag til vaeksten i real nationalindkomst per arbejdstime

Bidrag til veeksten i Figur 17 viser den samlede andring i real nationalindkomst per arbejdstime fra 1998 til 2016.
nationalindkomst /Andringen er delt op i bidrag fra stigninger i den meengdemaessige timeproduktivitet, byttefor-
per time holdsforbedringer, indkomst fra udlandsformuen og sendring i preesterede timer. En stigning i an-

tallet af praesterede timer betyder, at bytteforholdsgevinster samt indkomst fra udlandsformuen
fordeles ud pa flere timer.
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Den maengdemaessige timeproduktivitetsvaekst har givet det sterste absolutte bidrag til vaeksten i
real nationalindkomst per time for alle otte lande.? USA har haft den starste stigning i real natio-
nalindkomst p& 17,9 USD per time, hvor en stigning i timeproduktiviteten har bidraget med 17,0
USD per time. Sverige har haft en stigning i real nationalindkomst pa 16,0 USD per time. Timepro-
duktiviteten har alene bidraget med 16,5 USD per time, mens bytteforholdsforvaerringer og flere
praesterede timer har trukket lidt den modsatte retning.

Danmark har naestefter USA og Sverige haft den sterste stigning i nationalindkomst per arbejds-
time. For Danmark bidrog stigningen i timeproduktiviteten med 11,0 USD per time ud af en samlet
stigning i den reale nationalindkomst pa 15,2 USD per time. Bytteforholdsforbedringer har bidra-
get med 1,8 USD per time, mens stigende indkomst fra udlandsformuen har bidraget med 2,4
USD per time.

Holland har haft en vaekst i nationalindkomsten pa 13,1 USD per time, hvilket ligger midt i feltet.
Pa trods af, at Holland har et meget heijt niveau for nationalindkomsten per arbejdstime, er den
absolutte tilvaekst pé linje med de @vrige lande. Storbritannien har haft en lav veekst i nationalind-
komst per arbejdstime pa trods af et lavt udgangspunkt.

Figur 17 Bidrag til veeksten i real nationalindkomst per arbejdstime fra 1998 til 2016

USD per time

T TIPS

10

Storbritannien

Frankrig
Tyskland
Danmark

W Mangdemaessig timeproduktivitet
m Indkomst fra udlandsformuen

Bytteforholdsforbedring
M Praesterede timer
+ Real nationalindkomst per arbejdstime

Anm.:

Belgien er ikke medtaget i figuren pga. databegraensninger. Effekten af den maengdemaessige timeproduktivitet er opgjort for uaen-

dret antal praesterede timer.

Kilde:

Den gennemsnitlige
reallgn har fulgt veer-
diskabelsen per ar-
bejdstime
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Egne beregninger baseret p4 OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).

Fordelingsanalyse

Selv om der har veeret stigninger i den samlede indkomst, er det ikke sikkert, at alle borgere far
gavn af indkomststigningen. | dette afsnit undersgges udviklingen i den funktionelle indkomstfor-
deling og udviklingen i forholdet mellem gennemsnitslgnnen og medianlgnnen, som kan illustrere,
om fordelingen af lanindkomster er blevet mere ulige.

Den gennemsnitlige realtimelgn har fulgt med udviklingen i real vaerdiskabelse per arbejdstime, jf.
Figur 18. Lanmodtagerne har altsa bevaret deres andel af den samlede indkomst fra vaerdiskabel-
sen i Danmark.

2 Belgien er ikke medtaget pga. databegraensninger.
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Figur 18 Udviklingen i veerdiskabelse per arbejdstime og den gennemsnitlige realtimelon
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Anm.:  Den gennemsnitlige reale timelgn er beregnet som den samlede lgnsum fra nationalregnskabet divideret med antallet af praesterede
timer.

Kilde:  Egne beregninger baseret pa www. Statistikbanken.dk, tabel NAHO03, OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).

Medianlgnnen har Medianlgnnen er timelennen for en lenmodtager, der ligger ngjagtigt midt i lenfordelingen. | peri-
fulgt den gennem- oden fra 1997 til 2015 har den reale mediantimelgn og den reale gennemsnitstimelan fulgtes ad,
snitlige reallan jf. Figur 19. Der er séledes ikke en indikation af, at fordelingen af timelgnningerne er blevet mere

ulige for den brede gruppe af lsnmodtagere.

Figur 19 Udviklingen i den gennemsnitlige realtimelen og reale medianlen

USD per time Indeks 1997 = 100
P R N S
120
100
B0 == mm = m e e e e e e e
LI e e
60 T ==========mm e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeoeeeeeeaoe-
L I e e
L e L L LL EL LR LR LR
Real medianlgn Real gennemsnitslan Real gennemsnitslen Real medianlgn
S 20 .7 TRealmedianlan (beregnen = = = Real gennemsnitslon (beregne)
~ = = Real medianlen (beregnet) = = = Real gennemsnitslan (beregnet)
0 T T T T T T T T — T T T r r r r r 0
& 888 s &g 88885 882 - ¢ 2 =2 5 8 2 8 5 8§ 8 3 8 8588 ¢ - 23w
2 2 2 8 8 R 8 R R R R R R B /R =8 &8 & §” 2 2 2 8§ R R R R R R R R R R R R R 8’8 ¥

Anm.:  Real medianlgn og real gennemsnitslen er baseret pa variablen NW i lgnstatistikken fra 1997 til 2010. Variablen udgar i 2010, men kan
beregnes residualt ud fra variablene fortj_prae, gene_prae, overtid_prae, frav_prae, ferie_prae, pension_prae og persgode_prae. £n-
dring i nogle af definitionerne betyder dog, at der er et databrud i 2010.

Kilde:  Egne beregninger baseret pa Lenstatistikken fra DST.

Dette tyder p3, at velstandsstigningerne fra forbedret vaerdiskabelse er kommet lgnmodtagerne
bredt til gode.
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8. Teknisk bilag

Tilgeengelighed af data

Nationalregnskabstal for BNP, antallet af praesterede timer, import, eksport og BNI er bestem-
mende for hvor langt tilbage i tid vi kan analysere timeproduktiviteten, real veerdiskabelse per ar-
bejdstime og real nationalindkomst per arbejdstime. | praksis vil det typisk veere opggrelsen af
praesterede timer, som er den begraensende variabel. | Tabel 5 fremgar perioden med tilgeengelige
data for de forskellige lande. | analysen bruges kun tal fra 1970 og frem.

Tabel 5 Periode med tilgaengelige data til opgoerelse af timeproduktiviteten, real vaerdiskabelse per
arbejdstime og real nationalindkomst per arbejdstime

@strig 1995-2016
Belgien 1999-2015
Danmark 1966-2016
Frankrig 1950-2016
Tyskland 1991-2016
Holland 1995-2016
Sverige 1980-2016
Storbritannien 1994-2016
USA 1998-2016

Kilde: Egen opgerelse pa baggrund af OECD.Stat (2017)

Boks 9 Valg af sammenligningslande

| analysen sammenlignes den maengdemaessige timeproduktivitet, real vaerdiskabelse per arbejdstime og real
nationalindkomst per arbejdstime i Danmark med udviklingen i @strig, Belgien, Frankrig, Tyskland, Holland, Sve-
rige, Storbritannien og USA. Disse lande er udvalgt, fordi de er pa sammenlignelige udviklingstrin og indgar i den
gruppe af lande, som Danmark normalt sammenlignes med.

Vi har valgt at se bort fra Finland og Norge. Norge er valgt fra, fordi landet er s teet knyttet til olieproduktionen.
Finland er valgt fra, fordi landet har oplevet nogle meget kraftige sted til gkonomien, fx i forbindelse med Sovjet-
unionens opbrud. Ogsa for Irland, Luxembourg og Schweiz anses specielle forhold at gere sig geeldende.

Alternativt basisar i kebekraftskorrektionen

Hvis 2005 anvendes som basisar i stedet for 2013, har Danmark det laveste produktivitetsniveau.
Forskellen mellem Holland og USA er reduceret markant og Tyskland er pa niveau med Sverige, |f.
Figur 20.
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Figur 20 Maengdemaessig timeproduktivitet, udvalgte lande (kobekraftskorrektion med basisar 2005)
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Kilde:

Egne beregninger baseret p4 OECD.Stat (2017) og Produktivitetskommissionen (2013).

Boks 10 Udlandsformuens komponenter

Ved opgerelsen af nettoformue ift. udlandet skelnes mellem fem forskellige typer aktiver:?

Direkte investeringer daekker graenseoverskridende virksomhedsinvesteringer, hvor investor direkte
eller indirekte besidder minimum 10 pct. af stemmerettighederne i en virksomhed i et andet land.*
Direkte investeringer omfatter endvidere 1an til/fra virksomheder, som opfylder 10 pct.-graensen. Di-

rekte investeringer opdeles i posterne egenkapital, koncernlan og geninvesteret indtjening.

Portefaljeinvesteringer er et udtryk for investeringer i vaerdipapirer, hvor ejerandelen er mindre 10

pct. Veerdipapirer daekker over bade obligationer, aktier og investeringsforeningsbeviser.

Finansielle derivater er afledte finansielle instrumenter, hvis fremtidige veerdi afhaenger af et under-
liggende aktiv. Eksempler pa finansielle derivater er optioner, futures, swaps og ikke-standardiserede
kontrakter (OTC-kontrakter). Derivater genererer ikke en indkomststrem, men kan resultere i kapital-
gevinster eller -tab.

Reserveaktiver er Centralbankens beholdning af aktiver i udenlandsk valuta eller naturalier (guld).
Reserveaktiverne kan bruges til finansieringsbehov ift. betalingsbalancen, pavirkning af valutakurser,

sikre tillid til skonomien og lignende formal.

Andre investeringer omfatter positioner og transaktioner, der ikke er indeholdt i de fire gvrige kate-
gorier. Andre investeringer bestdr af handelskreditter, Ian og indskud samt evrige mellemveerender
i forhold til betalingsbalancen.

3 Se IMF (2009).
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4 Hvis der er tale om en kaede af direkte investeringer kan en virksomheds faktiske ejerandel svare til mindre end 10
pct. af stemmerettighederne, men der er stadig tale om en direkte investering, sa laenge hvert led i keeden har en
ejerandel svarende til minimum 10 pct. af stemmerettighederne. Hvis fx Virksomhed A har en ejerandel svarende til 10
pct. af stemmerettighederne i Virksomhed B, som igen har en ejerandel svarende til 10 pct. af stemmerettighederne i
Virksomhed C, svarer Virksomheds A ejerandel af Virksomhed C til 1 pct., men der er stadig tale om en direkte investe-

ring.
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Boks 11 Beskrivelse af datasaettet fra IMF

Analyserne af udlandsformuen er baseret pa IMF DATA (2017). IMF har indhentet data for betalingsbalancen og
aktivbeholdningen fra de nationale statistikbureauer og samlet det i den sjette version af databasen "Balance of
Payments”. Databasen indeholder data for Danmark for perioden 1991 til 2016.

De finansielle poster beskrevet i Boks 10 kan opdeles i kredit og debet, hvor kredit angiver Danmarks fordringer
ift. udlandet og debet angiver udlandets fordringer ift. Danmark. Derved kan bade et lands bruttoformue og
nettoformue ift. udlandet opgeres.

Posten len og formueindkomst pa betalingsbalancens lgbende poster er i datasaettet inddelt i henholdsvis Ign,
formueindkomst og anden indkomst. Formueindkomsten er endvidere opdelt i kredit og debet for de forskellige
aktiver beskrevet i Boks 10. Dermed kan formueindkomsten opggres samlet set og for hver type af aktiv netto
og brutto. Tilgaengeligheden af data er dog mere begreaenset, nar der kigges pa disaggregerede starrelser.

Sammenligning med data fra Nationalbanken
Tabellen nedenfor viser data for kapitalbalancen og betalingsbalancen for Danmark i 2015 fra henholdsvis IMF
og Nationalbanken.

Tabel 6 Betalingsbalancen og formue ift. udlandet for Danmark i 2015, Mia. DKK
IMF DATA DST Forskel
(2017) (2017) (pct. afvigelse i parentes)
Kapitalbalancen
Aktiver ift. udlandet 6.373,8 5.940,8 433,0 (7 pct.)
Passiver ift. udlandet 5.684,4 5.251,2 433,3 (8 pct.)
Nettoaktiver ift. udlandet 689,4 689,7 -0,3 (0 pct.)

Betalingsbalancen

Lgbende poster, netto 185,6 1856 0,0
Kapitaloverfarsler, netto -7,2 -7,2 0,0
Finansielle poster, netto 138,2 138,8 -0,6 (<1 pct.)
Fejl og udeladelser -40,2 -39,6 -0,6 (1 pct)

Anm. Valutakursen ultimo 2015 er anvendt til omregning af kapitalbalancen, mens et gennemsnit for valutakur-
seni2015 er anvendt til omregning af betalingsbalancen.

Nationalbanken opger finansielle derivater netto, hvorfor aktiver og passiver ift. udlandet er sterre i IMF's opge-
relse.
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