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Vigtigste fokusomrader

e @Pkonomisk vaekst i samfundet
e Ubalancer i samfundsgkonomien

e Kreditvaekst

e Kreditkvalitet

« Handtering af ngdlidende institutter




Hvilken vaekst i BNIP er realistisk
pa langere sigt?
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Den underliggende vaekstrate er lavere i dag end tidligere
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Anm.: Fremskrivning fra OECD.
Kilde: Kim Abildgren.
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Hvad er vaekst?

2010-priser, mia. kr.

Vakst pa 40 mia. kr.

= 2 pct. af BNP i 2016
=5 pct. af BNP i 1966
= 25 pct. af BNP i 1916
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BN P-vakstraten kan ikke ses isoleret fra BNP-niveauet

Vaekst i procent med arlig stigning pa 40 mia. kr. i BNP
6
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BN P-vakstraten kan ikke ses isoleret fra BNP-niveauet

Realt BNP, mia. 2010-kr.
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Konjunkturbilledet
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Prognose: hagjkonjunktur uden overophedning
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Tre lange lavkonjunkturer efter overophedning de seneste
fire artier

Pct.
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Grunde til opsvinget har vaeret
bedre balanceret end i 00’erne
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Struktur-
politik

Finansiel
regulering

Betalings- Arbejds-
balance marked

Pct. af BNP, gnsnt. Mangel pa arbejdskraft
2003-07 i byggeriet, pct.
Juli 2006
Juli 2017

Kreditdrevet
efterspagrgsel

Kreditvaekst, ar-ar, pct.
2004-07

Bolig-
marked

Prisstigning, ar-ar, pct.
2003-07




Betalingsbalancen giver god plads til aget import

Pct. af BNP
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BNP-vakst over potentialet de kommende ar
- skaerper kravene til arbejdsudbuddet

1.000 personer
2.900

2.850
2.800

2.750

Prognose

\

Beskaftigelse

2.700
2.650
2.600
Strukturel beskaeftigelse
2.550
2.500
2.450

2.400 L Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 O6 07 08 09 10

% DANMARKS
8| NATIONALBANK

11 12 13 14 15 16 17 18 19

Kilde: Danmarks Nationalbank:



Mangel pa arbejdskraft er blevet mere udtalt

Pct.
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Note: Andel af virksomheder (stgrrelseskorrigeret) der angiver mangel pa arbejdskraft som en
produktionsbegraensende faktor

2. oktober 2017
14



Okonomisk
politik

(Fortsat lave importerede renter)
Finanspolitikken bor ikke skubbe yderligere til efterspargslen

Regeringen bgr veere forberedt pa at kunne ivaerksatte
en finanspolitisk opstramning

Man bor ikke forlade sig pa, at yderligere strukturreformer kan
afhjeelpe det aktuelle pres pa arbejdsmarkedet - men strukturreformer

kan skabe stabilitet og velstand pa laengere sigt
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Fremgang pa boligmarkedet

Huspriser Lejlighedspriser

Indeks, 2000 = 100 Indeks, 2000 = 100
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Boligskatteaftale bidrager til
at stabilisere boligmarkedet

Boligskatterne daeamper udsving
i boligpriserne fra 2021 |/N19

Aftalen kan allerede i dag daempe

prisudviklingen i hovedstaden g

Ingen klar gevinst ved at kagbe @

bolig for at fa skatterabat @
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Kreditvaekst
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Opsvinget er ikke drevet af kreditvaekst

Pct. af BNP
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Vaeksten i udlan kommer primaert fra realkredit

Udlan til husholdninger Udlan til erhverv
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Pas pa fortolkning af udlansgab

Zc(;c(.)af BNP Finansiel krise Opbygning af systemiske risici Finansiel krise Procentzc;mt
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Stigninger i boligpriser og kreditvaekst forud for
systemiske kriser

Mia. kr. Indeks 2000=1
5.000 2,0
4.500 1,8
4.000 1,6
3-200 systemiskkrise T Systemisk krise 14
3.000 v 1,2
2.500 ,/" 1,0
2000 e = T 0,8
1.500 0,6
1.000 0,4

500 =T 0,2
o -1 00

—Udlan —Boligpriser, h. akse

Note: Udlan omfatter udlan til husholdninger og MFI-sektoren. Boligpriser er givet ved priser pa en-familiehuse
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Det er isaer de mellemstore banker, der slaekker pa

kreditstandarder

Udlan til husholdninger

Nettotal Kreditstandarder Konkurrence Pris
50 i i
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[Nationalbankens udlånsundersøgelse: Figuren viser nettotal for institutternes svar på, om de lemper eller strammer over for husholdninger i det kommende kvartal ]




Regulering
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Bankernes kapitalprocenter er steget efter krisen
- men stigningen er primaert drevet af faldende risikovaegtede poster

Mia. kr. . . Mia. kr.
Basiskapital
350 3.500
250 Kernekapital 2,500
200 2.000
150 / 1.500
Vaegtede poster
100 (hgjre akse) 1.000
50 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J 500
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Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
Anm.: Kapitalprocenterne er angivet for pengeinstitutterne i Finanstilsynets gruppe 1-3.
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Stigning i borsnoterede bankers udbetalinger til aktionaerer

Pct. af resultat efter skat
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Anm.: Figuren viser regnskaber for koncernerne Danske Bank, Jyske Bank og Sydbank.
Kilde: Thomson Reuters, arsregnskaber, selskabsmeddelelser og egne beregninger.
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Afvikling af SIFl'er

o Skal ggre op med "too-big-to-fail' og dermed sikre mere lige
konkurrence

« Viderefgrelse og restrukturering af SIFl'erne skal baseres pa
kreditorernes midler

o Det kreever:
e Fastsaettelse af NEP-krav
e Trovaerdige afviklings- og genopretningsplaner

Vi er teettere pa at have rammerne for afvikling pa plads, men der
udestar fortsat vigtige elementer - bl.a. afvikling af
realkreditinstitutter
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Afvikling af sma og mellemstore banker

* Valgfrihed ved beskyttelsesniveau af kreditorer via kapitalniveau
 hvor simple kreditorer er beskyttet, lige sa meget som i en SIF]

e Sikring af simple kreditorer er et valg, men ikke ngdvendigt for
finansiel stabilitet

 Simple kreditorer: Brug klar og retvisende kommunikation

o Skal afvikles og ikke viderefgres, derfor ikke behov for
rekapitalisering

« Kommissionen har netop statsstottegodkendt "Bankpakke 3"-
ordning

Hvis man mener, at et institut skal afvikles som SIFI, skal der vaere
fuld afviklingsplan og individuelt fastsat NEP-krav som en SIFI.
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VEKSTPROCENTER, REFORMER OG
OPHEDNINGSRISICI!

2. oktober 2017

@Pkonomisk vaekst er ofte til debat. | det felgende uddybes, hvorfor vaeksten i
bruttonationalproduktet, BNP, fremover kan forventes at blive lavere, end det har veeret tilfeldet
over de seneste artier. Herefter ses pa farerne ved overophedning pa kort sigt, og om
strukturreformer har potentialet til at modgé det. Der afsluttes med en boks om fortolkning af
vaekstprocenter.

Hvad kan man realistisk forvente, at vaeksten vil vaere i det lange lgb?

Den mulige produktion i et samfund, dvs. den gkonomiske kapacitet, er bestemt af, hvor meget
der arbejdes, hvor stort et kapitalapparat der er til rddighed, og hvor "smart" der arbejdes
(produktiviteten). Jo stgrre den gkonomisk aktivitet er, des mere efterspgrgsel er der plads til.
Efterspargslen efter varer og tjenester kan dog ogsa daekkes af import.

Den underliggende eller strukturelle vaekst i den gkonomisk kapacitet bestemmes af den
underliggende udvikling i produktivitet og preesteret arbejdstid, men pa kort sigt kan vaeksten
vaere over eller under det strukturelle niveau, athaengigt af efterspgrgslen.

Vaesentlige ubalancer mellem efterspgrgsel og den gkonomiske kapacitet fgrer til inflation eller
deflation. Derfor er en god balance i realgkonomien det afggrende for vaerdien af penge og
finansielle aktiver og passiver.

Der er flere grunde til, at skonomiens fremtidige vaekstrater, og dermed udvidelse af den
gkonomiske kapacitet, formentlig vil vaere mindre end i 1900-tallet. Den mest oplagte forklaring er
den demografiske &endring fra en stigende til en stagnerende befolkning med flere pa pension.
Hertil kommer, at det historiske Igft, der er sket i kvinders erhvervsfrekvens, ikke kan gentages.

Desuden er der over de sidste 10-20 ar indtruffet en forholdsvis markant afdeempning af
vaekstraterne i produktiviteten. En del af dette skyldes skiftet i gkonomiernes struktur bort fra
landbrug og industri over mod serviceerhverv, hvor de tekniske muligheder for effektivisering har
vaeret mindre. For andre dele af afdeempningen er arsagen ikke helt dbenlys. Det er ikke et specielt
dansk fenomen, men geelder i naesten hele den vestlige verden. | OECD's fremskrivninger regnes
med arlige BNP-vaekstrater pa 1,5-2,0 pct. i de vestlige lande pa langt sigt. Det er mindre end over
de forudgaende 50 ar.

Et spergsmal er, om yderligere strukturreformer kan aendre disse udsigter. Generelt er der gode
grunde til at gennemfgre strukturreformer, da de kan medvirke til at gge gkonomiens kapacitet.
Ved vellykkede strukturreformer bliver den gkonomiske kapacitet hgjere end den ellers ville blive.

1
Papiret er baggrundsmateriale for et indlaeg pa 3S bestyrelsesseminar den 2. okt. 2017. Beregningerne af vaekstprocenter mv. har endvidere veeret
anvendt i indleeg for LOPI den 18. maj og i et interview i Bgrsen den 6. juli 2017.



Men det er langt fra oplagt, at reformer kan give hgjere vaekstprocenter i fremtiden, end det vi har
set tidligere.

For det fgrste stammer hovedparten af vores teknologiske fremskridt fra udlandet. Danmark er en
del af den vestlige verden, hvor produktiviteten i forvejen er hgjest. Der er ikke - som i fattigere
lande - et stort urealiseret potentiale for lette gevinster ved at kopiere, hvad andre har gjort. Det
er ikke realistisk, at Danmarks produktivitet over en laengere periode skulle stige hurtigere end de
lande, som vi bedst sammenlignes med.

For det andet skal der sondres mellem niveau og vaekst. Mange strukturreformer kan have
potentiale til at Igfte produktionsniveauet, fx ved at lgfte arbejdsudbuddet. Det vil i en overgang
gge gkonomiens vakstrate. Men det er et meget stort krav at stille, at strukturreformer skal kunne
Igfte vaekstraten permanent - dvs. ikke kun give et niveaulgft, men stimuli, der er konstant
accelererende i stgrrelse over tid. | forhold til veekstraten fokuseres i gkonomisk teori ofte pa
forskning og udvikling, mens det er mere omdiskuteret hvilken politik, der kan medfgre bade
storre ressourceforbrug og flere resultater fra forskning og udvikling.

For det tredje har man historisk - bade i Danmark og internationalt - i den gkonomiske politik
vedvarende gget - eller sggt at gge - produktionspotentialet med bl.a. gget frihandel, staerkere
konkurrence, uddannelse, forskning og incitamenter til at arbejde mere og vaere mere produktiv.
Det er ogsa lykkedes, og der kan ggres mere. Men for at fa hgjere vaekst fremadrettet er kravet
dermed ikke kun, at der ggres mere, det skal faktisk ggres i et tempo, som er hgjere end med de
strukturreformer, der er gennemfgrt historisk.

Endelig kan betydningen af vaekstprocenter ikke ses uathaengigt af, hvor hgjt niveauet for BNP er
blevet, jf. boks 1 sidst i papiret. Eksempelvis er den ventede stigning i BNP ca. 40 mia. kr. i 2017.
Det er en vaekst (i forhold til 2016) pa ca. 2 pct. Men i 1960'erne ville en BNP-vaekst pa 40 mia.
nutidskroner veere en veekst pa 5-6 pct. - fordi BNP var sd meget lavere. Det kan vaere sveerere at
opna hgje vaekstprocenter, jo hgjere BNP bliver.

Vzksten kan ligge over den underliggende udvidelse af kapaciteten, men kun kortvarigt

Det underliggende potentiale for vaekst, dvs. hastigheden hvormed produktionen kan stige, skal
ikke forveksles med kortsigtede konjunkturbevaegelser drevet af udsving i efterspgrgslen. Den
gennemsnitlige vaekst herhjemme har over de seneste 20 ar veeret ca. 1,5 pct,, jf. figur 1. Perioden
rummer bade en overophedning og en dyb lavkonjunktur, sd det er vanskeligt at udlede noget om
den strukturelle vaekstrate, men den er efter alt at dgmme lavere end i de forudgaende artier. Der
kan sagtens veaere et eller flere ar i treek med en hgjere arlig vaekst end den strukturelle, fx i en
konjunkturopgang.

Over leengere perioder haenger aktuel og strukturel vaekst dog sammen. Risikoen ved for hastig
vaekst pa kortere sigt, dvs. for at der opbygges ubalancer i gkonomien, er nemlig lange
efterfglgende tilbageslag med lav eller negativ vaekst. | tre af de sidste fire artier har dansk
pkonomi efter overophedninger oplevet lange tilbageslag, som har varet op til syv ar.



Historiske BNP-vakstrater i Danmark Figur 1
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Kilde:  Finansministeriet, maj 2017 og Kim Abildgren, A chart &
data book on the monetary and financial history of
Denmark, SSRN Working Papers, no. 2977516, maj 2017.

Risikoen for ubalancer opstar ofte, hvis man overvurderer den indenlandske kapacitet og udlgser
for megen efterspgrgsel, fx med ekspansiv finanspolitik eller lempelser af den finansielle
regulering. Det er ikke god gkonomisk politik at gore sadan i et opsving, hvor den faktiske vaekst
overstiger den strukturelle.

Den aktuelle situation (efteraret 2017)

De traditionelt vigtigste omrader for ubalancer i gkonomien er boligmarkedet, arbejdsmarkedet
og kreditvaeksten fra de finansielle institutioner. Boligmarkedet har nu vaeret i fremgang i en
arraeekke, men med undtagelse af markedet for ejerlejligheder er det ikke overophedet, endnu.
Arbejdsmarkedet har ogsa veeret i klar fremgang, og der er et stigende pres med tegn pa mangel
pa arbejdskraft. Men heller ikke arbejdsmarkedet set under ét kan siges at vaere overophedet,
endnu. Udlansvaeksten har hidtil veeret begraenset under det igangvaerende opsving. Det er et
tegn pa, at efterspgrgslen fortrinsvis har vaeret drevet af tjente og opsparede midler. Endelig
rummer det store overskud pa betalingsbalancen og den bedre finansielle regulering mulighed for
at udfordre kapacitetsgraensen lidt mere end tidligere.

Den gkonomiske fremgang har denne gang vaeret bedre balanceret end mange gange tidligere.
Det skulle gerne fortseette. Der er endnu ikke behov for at treede hardt pa den finanspolitiske eller
finansielle bremse for at deempe efterspgrgslen. Men der er heller ikke behov for en lempeligere
gkonomisk politik.

Kan overophedning bekempes med strukturreformer?

Overophedning opstar, nar efterspgrgslen i samfundet efter forbrug og investeringer samt fra
udlandet markant overstiger gkonomiens kapacitet. Derfor er det relevant at spgrge, om
overophedning kan undgas dels ved at bremse en stigning i efterspgrgslen, dels ved
ekstraordinaere udvidelser af gkonomiens kapacitet, herunder om det sidste ligefrem kan erstatte
det forste.



Svaret pa de sidste spgrgsmal er grundlaeggende nej, eller rettere, det er meget usandsynligt. Det
forudseetter, at der gennemfgres udbudsreformer, hvor kapacitetsudvidelsen virker lige sa hurtigt,
lige sa kraftigt og med lige sa stor sikkerhed som tiltag, der bremser efterspgrgslen.

Der er et historisk eksempel p3a, at det til dels kan lade sig ggre. Anden halvdel af 1990'erne
rummede et langvarigt opsving, hvor truende gkonomisk ophedning adskillige ar i traek blev
undgaet ved at indfgre/lave hurtigt virkende tiltag pa arbejdsmarkedet, der udvidede
arbejdsudbuddet og saenkede den strukturelle ledighed. Men dels var det en ganske anden
situation, dels kan de anvendte instrumenter ikke genbruges. Dengang var den strukturelle
ledighed 8-10 pct., i dag er den 3-4 pct. og udggres overvejende af kortvarig ledighed ved
jobskifte. Dengang kunne ordninger som orlov og overgangsydelse, der var indfgrt fa ar tidligere,
afskaffes igen med kort varsel. De kan ikke afskaffes en gang til.

Og selv i 1990'erne kunne kapacitetsudvidende tiltag ikke st alene. | 1998 blev der saledes
gennemfgrt en skattereform, der ikke kun gav langsigtede strukturelle forbedringer, men ogsa
dempede efterspgrgslen pa kortere sigt (pinsepakken). Det medvirkede til, at det efterfglgende
konjunkturtilbageslag blev mildt og kortvarigt.

| teorien findes et beslaegtet tiltag i dag, nemlig omgaende forhgjelse af aldersgraenserne for
efterlgn og folkepension. Men de er i forvejen ved gradvist at blive forhgjet, og der synes at veere
en bred politisk holdning om, at aldersgraenserne for tilbagetraekning bar forhgjes med laengere
varsel. Det er en politisk prioritering.

Overvejelser om andre mulige tiltag bliver mere spekulative, men falles for dem er, at det er langt
mere usikkert, hvor hurtigt, hvor kraftigt, og i nogen grad ligefrem om de overhovedet virker. Det
gaelder, uanset om sadanne tiltag retter sig mod produktiviteten eller incitamenterne til at arbejde
mere.

Andelen af beskaeftigede i forhold til antallet af 20-64-arige er taet pa et niveau, som ikke har veeret
naet for gennem laengere tid, heller ikke i andre lande. En mulighed kunne vaere at udvide den
gennemsnitlige arbejdstid, som hverken er hgj i historisk sammenhang eller sammenlignet med
andre lande. Arbejdstiden bestemmes imidlertid i et kompliceret samspil mellem individuelle valg,
overenskomster og kulturelle normer. Selv om det var muligt at andre markant pa incitamenterne
til at arbejde mere - fx ved markant at nedsaette marginalbeskatningen - vil det tage tid, for det
slar fuldt igennem, og der er meget lidt viden om, hvor lang tid det tager. Hertil kommer, at
usikkerheden om den endelige stgrrelse af et gennemslag er stor.

Hvis man, med henblik pa at stimulere incitamentet til at arbejde mere, nedsatte marginalskatten
som en finanspolitisk lempelse, dvs. ikke fuldt finansieret, er det meget usandsynligt, at
kapacitetsudvidende effekter skulle kunne opveje den ekstra forggelse af efterspgrgslen.

En lavere marginalskat behgver naturligvis ikke at vaere ufinansieret. Dels kunne den gennemfgres
som led i en egentlig skattereform, hvor finansieringen sker ved at udvide skattegrundlaget, dvs.
ved at reducere eksisterende skattefradrag og reducere selektive skattebegunstigelser. Reduktion
af skattefradrag har endda som hovedregel i sig selv en strukturforbedrende effekt, da
skattefradrag ofte tilskynder til gkonomiske aktiviteter, hvor motivationen er sparet skat frem for



andre gkonomiske fordele. Der er dog vaesentligt faerre skattefradrag tilbage at sanere, end det
var tilfeeldet for ar tilbage.

Dels kunne den finansieres ved at reducere (vaeksten i) de offentlige udgifter. | sa fald vil
nettovirkningen pa kapacitetspresset pa bade kortere og laengere sigt veere athaengigt af, hvilke
former for skattereduktion og udgiftsreduktioner der er pa tale. Fremskaffes finansieringen
gennem et lavere offentligt forbrug, ma det forventes, netto, at have en deempende effekt pa den

samlede efterspgrgsel i gkonomien. Det skyldes iseer at den importerede andel af offentligt
forbrug er mindre end importandelen af det private forbrug, der udlgses af lavere skat?’.

| forhold til presset pa arbejdsmarkedet er spgrgsmalet pd kortere sigt, om den type arbejdskraft,
der friseettes ved fx mindre vaekst i det offentlige forbrug, helt eller kun delvist kan erstatte den
ekstra arbejdskraft, der efterspgrges, nar lavere indkomstbeskatning gger det private forbrug.
Langt hovedparten af det offentlige forbrug er saledes Ign til personalet i skoler, daginstitutioner,
sundheds- og sociale systemer, mens gget privat forbrug - afledt af lavere skat - gger
efterspgrgslen efter andre varer og tjenester, som produceres af arbejdskraft med ofte andre
kvalifikationer.

| forhold til kapaciteten pa arbejdsmarkedet pa leengere sigt kan det have betydning om den
positive virkning pa arbejdsbuddet af lavere marginalskat modvirkes af evt. negative virkninger pa
arbejdsudbuddet fra lavere offentligt forbrug. Det vil afthaange af om besparelsen retter sig mod
omrader, der har betydning for familiernes arbejdsudbud, fx daginstitutioner og plejehjem. Der er
meget lidt viden om stgrrelsen af sddanne effekter.

Konklusion om ophedning

Alt i alt er der generelt gode grunde til at vaere meget opmaerksom péa bade udviklingen i
efterspgrgslen og gkonomiens kapacitet. Balancen mellem de to skal vaere pa plads for at undga
store udsving i gkonomien.

| den aktuelle situation leder det frem til, at der ma advares mod at lempe finanspolitikken eller
den finansielle regulering. Er der identificeret gode strukturreformer, bgr de gennemfgres inden
for disse rammer. | teorien kunne det godt veaere, at virkningerne af fuldt finansierede
strukturforbedringer undervurderes, dvs. enten hvor kraftigt de virker, eller hvor hurtigt de slar
igennem. Hvis undervurderingen har en vaesentlig samfundsgkonomisk betydning, er det ikke
anderledes, end at den samlede finanspolitik efterfglgende kan tilpasses i takt med, at den
gkonomiske kapacitet, og dermed ogsa de offentlige finanser, udvikler sig bedre end forventet.

Det er omvendt nemt at se fordele ved fuldt finansierede strukturreformer. De reducerer risikoen
for, at der opbygges ubalancer, som medfgrer langvarige lavkonjunkturer med lav eller ingen
vaekst.

2
| gkonomjjargon betegnes dette som "det balancerede budgets multiplikator".



Lidt om vaekstdynamik Boks 1

Der er grund til at klarggre, hvad der males med vaekstprocenter. Useendrede vaekstprocenter er ikke udtryk for en
stagnerede gkonomi, heller ikke for en konstant voksende gkonomi, men for en accelererende gkonomi. En konstant
vaekstprocent udtrykker eksponentiel vaekst. Vaekstprocenter beregnes typisk ved at saette stgrrelsen af produktionen i
forhold til produktionen aret for. Og med en stigende produktion bliver produktionen "aret fgr" hele tiden stgrre. Einstein
kaldte rentes rente for den steerkeste kraft i universitet.

Fra 1916 til 2016 steg gkonomien med 2,6 pct. i gennemsnit om aret renset for inflation. Det er faktisk sa meget, at
gkonomien er 12,5 gange stgrre, end den var i 1916. En andel heraf skyldes befolkningsvaekst. Malt pr. hoved har den
gennemsnitlige arlige vaekst de seneste hundrede ar veeret 1,9 pct. Det svarer til, at BNP pr. hoved er blevet knap 7 gange
stgrre. BNP var i 1916, i nutidspriser, ca. 150 mia. kr. | dag er BNP ca. 2.000 mia. kr. Til sammenligning vil 100 ars vaekst pa 3
pct. pr. ar 19-doble BNP til knap 40.000 mia. kr.

Hvad er konsekvensen pa en lidt mere beskeden fremadrettet vaekst pa fx 2 pct. om aret de naeste hundrede ar, altsa indtil
21167 2 pct.s vaekst hundrede ar i traek vil syvdoble gkonomien i forhold til i dag (og altsa ggre den 12,5%7 = ca. 90 gange
stprre end i 1916). BNP vil i sa fald stige til ca. 14.000 mia. nutidskroner.

For at realisere 2 pct.s vaekst i de naeste hundrede ar skal vi altsa ikke "bare" gentage den fremgang, vi har haft i de
foregdende hundrede ar. Vi skal have en fremgang, der er ikke mindre end 6 gange stgrre, end den vi har haft de sidste
hundrede ar. Det er resultatet, nar vi leegger veekstprocenter oven pa en produktion, der er sa umadeligt meget stgrre end
den produktion, vi tidligere har regnet vaekstprocenter pa.

En anden perspektivering: Aktuelt er en arlig fremgang i produktionen pa 40 mia. kr. ensbetydende med en vaekst pa 2 pct.,
da BNP er ca. 2.000 mia. kr. 1 1960'erne havde vi en periode med nostalgiske vaekstprocenter pa omkring 5 pct. Var den
gkonomiske fremgang i 1960'erne dermed hastigere end i dag? Det athanger af gjnene, der ser. Dengang var BNP kun en
tredjedel af, hvad BNP er i dag, dvs. ca. 750 mia. nutidskroner. Dengang var den gkonomiske fremgang ogsa pa ca. 40 mia.
kr., hvilket gav en arlig vaekst pa 5-6 pct., jf. hgjre figur. Vi har med andre ord i 2017 udsigt til en gkonomisk fremgang, der i
store traek er lige sa stor som i et typisk ar i 1960'erne.

En BNP-vaekstrate pa fx 2 pct. 7-dobler Vakstprocent er afhaengig af BNP-niveauet
produktionen pa 100 ar
Realt BNP, mia. 2010-kr. Vaekst i procent med arlig stigning pa 40 mia. kr. i BNP
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Anm.:  Egne beregninger.

Lad os til sidst antage, at gkonomien over de naeste hundrede ar fortsaetter med at stige med 40 mia. kr. pr. ar. Den arlige
vaekstprocent vil da gradvist aftage fra 2 pct. i dag til ca. 0,7 pct. i 2116 - og 40 mia. kr. pr. ar i hundrede ar i traek vil (med de
faldende vakstprocenter det indebeerer) alligevel tredoble BNP til ca. 6.000 mia. nutidskroner.

Tager vi i stedet udgangspunkt i en tro pa fremadrettede vaekstrater pa 2 pct. arligt, og dermed et BNP i 2116 pa 14.000 mia.
kr., vil den arlige gkonomiske fremgang om hundrede ar skulle vaere ca. 280 mia. nutidskroner om aret.

Det er bestemt ikke fejlagtigt at bruge vaekstprocenter, men betydningen for den gkonomiske fremgang kan ikke ses
uafhaengigt af, hvad niveauet for BNP er. Betydningen heraf bliver stgrre, jo laengere tidshorisont der betragtes.
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