Ned i tempo

Konflikt og krise
reducerer
eksporten

i 1998

Stor forveerring af
konkurrenceevnen

Dansk @konomi efterar 1998

KAPITEL |

KONJUNKTURVURDERING

[.1 Indledning

Efter fem ars opsving er dansk gkonamd at tabe pusten. Den
gkonomiske veekst ventes at aftage fra ca. 2% pct. i ar til ca. 1
pct. 11999 ogca. 1% pct. i 2000. Den forholdsvis kraftige af-
deempning af veeksten skyldes bl.a. gkonomisk-politiske stram-
ninger, en betydelig forveerring af konkurrenceevnen og en lidt
lavere veekst i udlandet. Med den lave veekst hgrer stigningen i
beskeeftigelsen op, dgdigheden R000ventes at veere pa ni-
veau med 1998, dvgodt180.000 personer. Prisstigningstakten
forbliver afdeempet, og overskuddet pa de offentlige finanser
stiger. Til gengeeld ventes et betalingsbalanceunderskud pé over
10 mia. kr. i bade 1999 og 2000.

Eksporten falder ca. ¥4 pct. i 1998, hvilket bl.a. skyldes ekstra-
ordinzere forhold. For det farste betad storkonflikten pa arbejds-
markedet i foraret, at eksporten faldt kraftigt i 2. kvartal, og
selvom der sker en vis indheintg i 2. halvar, vil konflikten pa-
virke eksporten i 1998 negativt. For det andet har den gkonomi-
ske krise i Asien og Rusland pavirket landbrugs- og tienesteeks-
porten meget negativt.

Desveerre skyldeden svage eksportudvikling ikke kun de ek-
straordinaere forhold. De danske Ignninger er siden 1995 steget
hurtigere end de udenlandske, og i ar vokser de danske lgnom-
kostninger over 2 pct.point hurtigere end de udenlandske. Lgn-
udviklingen harsatden danske konkurrenceevne unsteerkt

pres, og stigningen i den effektive kronekul®98gar ondt
veerre. Den forringede konkureaevnemedfarer, at den danske
industrieksportkun stiger beskedent, og igen itabes der
markedsandele.

Kapitlet er feerdigredigeret den 23. november 1998.
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Faldende
investeringslyst

Det private forbrug
afdeempes kraftigt
i 1999 og 2000
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Den svage eksportudvikling betyder, at den gkonomiske vaekst
i 1998 er drevet af den indenlandske efterspgargsel og iseer af det
private forbrug, der stiger godt 3v2 pfft.tabel 1.1. og figur 1.1.
Erhvervsinvesteringerne stiger ogsa paent, men det skyldes ude-
lukkende, at de steg steerkt igennem 1997 og i 1. kvartal 1998.
Konflikten pa arbejdsmarkedet i foraret betgd, at investeringer-
ne faldt kraftigt i 2. kvartal, og de forudses ikke at veere steget
igen. Den faldende investeringslyst skyldes, at der er udsigt til
lavereveekst i efterspgrgslen, ogddr erstorusikkerhed om

den fremtidige gkonomiske udvikling. Det er bl.a. usikkert, om
den internationale krise vil sprede sig til realskonomien og
resultere i en international lavkonkiar. | prognosen er det lagt

til grund, at den gkonadske veekst i Danmarks samhandelslan-
de vil vaere merafdeempet 1999 og 200@&nd iar, men en
egentlig lavkonjunktur forventes ikke, jf. afsnit 1.2.

Der ventes en kraftig afdeempningdehn indenlandske efter-
spargsel 1999 og 2000bl.a. pgaden stramme gkonomiske
politik, der er lagt op timedPinsepakken, kommuneaftalerne
og finanslovsforslaget. Huspriserne faldt i 3. kvartal 1998 med
ca. 1% pct. i forhold til 2. kvartal, hvilket bl.a. ma tilskrives
Pinsepakken. Det ventes, at boligpriserne vil falde yderligere ca.
1% pct. i 4. kvartal, hvorefter de vil veere nogenlunde konstante
igennem 1999. De lavere kontantpriser vil afdeempe boliginve-
steringerne og det private forbrug. Det private forbrug vil ogsa
blive afdeempet af en lav indkomstfremgang, afgiftsforhgjelser
pr. 1. janual999 ogdet seerlige ATP-bidrag, déa og med
1999 bliver en skat. Alt i alt ventes det private forbrug at stige
ca. 1% pct. 1 1999 og ca. 1% pct. i 2000.



Tabel 1.1 Hovedposter pa forsyningsbalancen

Meengdestigning

Prisstigning

1997199819992000 199719981999 2000

Pct.

36 36 16 13
22 16 09 0,6

2,46,0 -2,2 2,0
8,80,2 -3,4 -1,5
120 7,8 -1,0 31
-0,2 0,5 -0,5 0,0

Pct.
22 18 19 21
24 31 31 32

-02 19 16 19

30 21 21 22

01 08 22 11

45 40 02 14

20 20 22 22

43 -02 3,2 27
57 08 42 27
6,5 31 41 41

-0,6 -4,0 -09 3,0

28 -11 0,6 2,0
1,8 -10 0,8 2,0
15 13 11 14

70 -13 0,1 1,9

44 28 11 1.8

22 13 1,7 21

76 38 14 30
90 47 15 31

1,60,1 0,8 25

37 01 10 1.8
39,1 09 1,7
35 13 15 21

33 24 10 13

19 1,7 20 22

Arets
priser
1997
Mia. kr.
Privat forbrug 569
Offentligt forbrug 285
Offentlige investeringer 21
Boliginvesteringer 47
Erhvervsinvesteringer 157
Lageraendringér 7
Indenlandsk efterspargsel i 10085
Eksport i alt 404
Vareeksport (fob) 318
heraf industrivarer 207
Tjenesteeksport 86
Efterspgrgsel i alt 1489
Import i alt 366
Vareimport (cif) 292
Tjenesteimport 75
Bruttonationalprodukt 1123
Nettoafgifter 163
Bruttoveerditilvaekst 960
heraf private byerhvetv 559

44 3,8 0,7 13
31 22 10 1.3
41 3,0 09 1,8

30 24 30 16
17 16 18 24
06 23 11 13

a) Maengdestigning i “Lageraendringer” er malt i faste priser i forhold til BNP det foregdende ar.
b) Private byerhverv omfatter sektorerne fremstilling, service samt bygge og anleeg.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabe®A\DAMs databank og egne beregninger.
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Der kommer gang i
investeringerne i
lobet af 1999

Positiv, men lav
eksportveekst i
1999 og 2000
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Figur 1.1  Bidrag til BNP-veekst frandenlandsk eftersparg-
sel og nettoeksport

Pct.point
81— BNP 1 indenl. eftersp.
[ 1 Nettoeksport -

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Kilde: Danmarks StatistikJationalregnskabetADAM'’s databank og egne
beregninger.

Erhvervsinvesteringerne ventes at falde lidt i 1999 i forhold til
1998, iseer fordi usikkerheden oden gkonomiske udvikling
herhjemme og i udlandet nidrventes at fortsaette ind i 1999.
Der ventes dog at komme gang i investeringerne igen i lgbet af
1999, bl.a. fordi det antages, at usikkerheden om den gkonomi-
ske udvikling vil aftage. Péenne baggrund ventes erhvervs-
investeringerne at vokse ca. 3 pct. i 2000.

Der ventes en positiv, men lav veekst i eksporten i 1999 og 2000
efter faldet i1998. Indwstrieksporten vil lide under dortsat
forveerring af lankonkurrenceevnen og lavere udlandsveaekst og
vil derfor kun stige beskedent, ligesom i ar. Til gengeeld ventes
landbrugs- og tienesteeksporten ikke at udvikle sig helt sa svagt
somi ar, og samtidig vil energieksporten vokse kraftigt i 1999.



Underskud pa
betalingsbalancen

Fald i privat
beskeeftigelse i
1999 og 2000

Forbedring af
offentlige finanser
i 1999

Andringer i forhold
til sidst

For farstegang sideri989bliver der underskud pa betalings-
balancen i &r. Underskuddet, der ventes at blive pa ca. 16 mia.
kr., skyldes farst og fremmest, at savel eksportmaengderne som
-priserne falder i ar. | 1999 og 2000 ventes der ogsa underskud
pa betalingsbalancen, men underskuddene vil blive lidt mindre
end i &r. Forbedringen skyldes, at der kommer lidt mere gang i
eksporten, og at importvaeksten vil blive lav som fglge af den
kraftige afdeempning af den indenlandske efterspgargsel.

Beskeeftigelsen stiger med godt 50.@@dsoner i ar, hvoraf den
offentlige sektor tegner sig for godt 10.000. Den lave gkonomi-
ske veekst i 1999 og 2000 betyder, at den private beskeeftigelse
vil falde lidt i disse ar. Faldet i den private beskeeftigelse daekker
over, at beskeeftigelsen i de tjienesteydende erhverv vil fortseette
med at stige, mens iseer beskeeftigelsen i fremstillingssektoren
vil aftage. Den offentlige beskeeftigelse forudsaettes at stige med
ca. 8.500 personer i 1999 og ca. 6.000 i 2000. Det vil opveje til-
bagegangen i den private beskeeftigelse, sa den samlede beskaef-
tigelse ventes stort set uaendret. Sidelgbende med, at beskeefti-
gelsesfremgangen ophgrer, sk@nnes tilgangen til arbejdsstyrken
at stoppe. Ledigheden ventes derfor at forblive pa godt 180.000
personer som i 1998.

P& trods af veekstafmatningen ventes overskuddet pa de offent-
lige finanser at stige til ca. 30 mia. kr. i 1999 mod ca. 12 mia.
kr. i 1998.Den store forbedring skyldes bl.a., @nsaerlige
ATP-opsparing fra og med 1999 indgér i den offentlige opspa-
ring, og at de granne afgifter forhgjes pr. 1. januar 1999. | 2000
ventes en lille forveerring af de offentlige finandara. fordi
skattetrykket falder lidt i medfar af Pinsepakken, og fordi den
gkonomiske veekst er forholdsvis lav.

Prognosen er aendret forholdsvis kraftigt i forholdDi@Ensk
@konomi, forar 1998nvilket bl.a. skyldes stramninger af den
gkonomiske politik, estarre konkurrenceevneforveerring og en
lavere udlandsvaekst. Den indenlandske efterspgrgsel i 1998 er
opjusteret nogeiseer pga. steerk veekst i det private forbrug og
kraftig lageropbygning, jf. bilagstabel 1.1. Eksportveeksten er
derimod nedrevideret meget. Det skyldes bade, at storkonflikten
havde starre betydning end ventet i foraret, og at lgnkonkurren-
ceevnen er forveerret som faglge af lan- og valutakursudviklin-
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gen. Den svage eksportudvikling er hovedarsaijest BNP-
vaeksten og betalingsbalancen i 1998 bliver darligere end ventet
i foraret. Eksportvaeksten i 1999 og 2000 er ogsa justeret ned,
fordi der nu ventes en starre forveerring af lankonkurrenceevnen
og en lavere veekst i udlandet i 1999. Fremgangen i den inden-
landske efterspargsel i 1999 er nedjusteret markant. De gkono-
misk-politiske stramninger, herunder Pinsepakken, er medvir-
kende til, at det private forbrug og boliginvesteringerne er ned-
justeret, mens det mere negative syn pa erhvervsinvesteringerne
isger skyldes lavere efterspgrgselsvaekst og stigende usikkerhed.
Nedjusteringerne af bade den inden- og udenlandske efterspgrg-
sel medfarer, at skannet pA BNP-vaeksten er nedsat betydeligt,
isaer i 1999. Den lavere veekst indebeerer, at der nu forventes fal-
dende privat beskeeftigelse. Den svage eksportudvikling betyder,
at underskuddene pa Hatgsbalancen i 1999 og 2000 er opre-
videret, selvom den indenlandslafterspargsel afdeempes
kraftigt.

Prognosegrundlaget Fremskrivningen er baseret gén makrogkonomiskeodel
SMEC og de senest tilgeengelige statistiske oplysninger. Natio-
nalregnskabet foreligger for 1. halvar 1998, mens flere indika-
torer raekker ind i 2. halvar 1998. Forlgbet igennem 1998 giver
naturligt anledning til en reekke justeringer i forhold til en ren
modelbaseret fremskrivning. De centrale forudseaetninger for
prognosen fremgar af tabel .2.

Tabel 1.2 Centrale forudseetninger for prognosen
1997 1998 1999 2000

Realveekst i aftagerlande (pct.) 2,6 2,8 2,3 2,5
Veekst i udlandets Ilgnomkostninger pr. time (pct.) 3,0 2,8 3,1 3,5
AEndring i den effektive kronekurs (pct.) -3,0 1,1 1,4 0,0
Gennemsnitlig obligationsrente (pct. p.a.) 6,3 5,8 5,6 5,6
Timeproduktivitetsveekst i private byerhverv (pct.) 0,8 2,1 0,2 2,0
AEndring i arbejdsstyrke (1.000 personer) 33 15 0 -2

Kilde: OECD,Economic @tlook AIECE-institutter, Swedish Employers’ Confederatidfages and total
Labour Costs for WorkeStockholm, Danmarks StatistiMationalregnskabetADAM's databank,
oplysninger fra Danmarks Nationalbank samt egne beregninger og fremskrivninger.
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Fortsat gode
udsigter for
Europa og USA
trods krise i dele af
verdensgkonomien

Paen vaekst hos
aftagere af dansk
eksport

Krisen begyndte i
Sydgstasien

.2 International baggrund

Den internationale konjunktursituation er blevet forveerret i 1g-
bet af 1998. Japan og andre gstasiatiske lande befinder sig i dyb
recession, og den asiatiske krise har bredt sig til andre nye mar-
keder, herunder Rusland og Brasilien. For USA og Vesteuropa
er de gkonomiske udsigtéog fortsat relativt gunstige, jf. figur

1.2. Selvom opsvinget i USA og den gkonska fremgang i Eu-

ropa ikke synes at veere alvorligt truet, er der dog en reel risiko
for en sveekkelse. Faren ligger hovedsageligt i en pavirkning
gennem de meteirbulente finansielle markeder, hvor den sti-
gendeuro gennem det seneste ar kan veere et udtryk for en fal-
dende optimisme og frygt for, at krisen kan sprede sig til USA
og Europa. De seneste rentesaenkninger i bAde USA og Europa
vil givetvis veere gavnlige fdnele verdensgkonomien. Der er
saledes mulighed for, at krisen nu har naet bunden.

Der ventes paen veekst hos de fleste af Danmarks samhandels-
lande, herunder de tagtigste aftagere af dansk eksport, Tysk-
land og Sverige, jf. bilagstabel 1.2. Nogle vigtige eksportmarke-
der er dog pa vej ind i e¢lativt stortkonjunkturomslag. Det
drejer sig om Norge og Storbritannien, der hver aftager omkring
10 pct. af Danmarks eksport. Den samlede gkonomiske vaekst
i aftagerlandene forudsiges at falde med %% pct.point fra 2,8 pct.

i 1998 til ca. 2¥4 pct. i 1999. | ar 2000 ventes en lille forbedring.

Den globale krise startede i Sydgstasien i lgbsbafmeren
1997,hvor den thailandske bath kom under pres, hvilket med-
farte, at bindingen til den amerikanske dollar matte opgives. Ka-
pitalflugten ramte ligeledes Malaysia, Indonesien og Filippiner-
ne. Baggrunden for krisemr strukturelle problemer og overin-
vesteringer, der havde presset aktiekurserne op pa et uholdbart
niveau i “tiger-gkonomierne”. Opsvinget i Japan, Sydkorea og
Hong Kong viste sig at veere for skrgbeligt til ktinne baere
sammenbruddet pa de vigtige eksportmarke8gdistasien, og
med egne problemer i den finansielle sektor blev denne gruppe
af lande ogsa hardt ramt. | lgbet af 1998 har Asien-krisen spredt
sig gennem verdensgkonomien til andre nye markeder.
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Krisen har spredt
sig som falge af
kapitalflugt og fald
i rvarepriser
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Figurl.2 Real BNP-veekst
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Kilde: OECD,Economic OutlookAIECE-institutter samt egne skan.

Spredningen af krisen er sket gennem bade vare- og kapitalmar-
keder. Mindrevaekst i de kriseramtande har svaekket efter-
spargslen pa verdensplan og dermed udenrigshandlen. Dertil
kommer ggede risikopraemier i de kriseramte lande som resultat
af mindsket tillid. Heaf falger tovigtige konsekvenser af krisen

og grundeil dens spredning pa verdensplan. For det farste har
den afdeempede internationale efterspgrgsel medvirket til et
markant fald i prisen pa olie og andre ravarer, jf. figur 1.3. Der-
for er eksportindteegterne i olieproducerende lande som Rusland
og Venezuela faldet drastisk. For det andet har massiv kapital-
flugt fra de nye markeder sikre tilflugtssteder i Vesten fart til
deprecierende valutaer og stigende renter i de kriseramte lande.
De forggede laneomkostninger har veeret med til at deempe veek-
sten i de nye markeder.



En kinesisk
devaluering kan
forveerre situationen
i Asien

Japan i recession

Figur 1.3  Oliepris
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Anm.: Sidste observation er oktober 1998.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.

| lzbet af 1998 er der sket nogen forbedring i Sydgstasien. Der
er ved at komme gang i eksporten, valutakurserne har stabilise-
ret sig, og renterne er faldet. Der er dog fortsat forhold, der kan
fare til en forveerring i Sydgstasien. Specielt kan en frygtet de-
valuering af den kinesiske yu#are til en ny runde af devalu-
eringer. Mens de gvrige “tiger-gkonomier” har faet nye regerin-
ger, der har gennemfart en raekke strukturforbedrende reformer,
er den politiske situation i Indonesien fortsat ustabil, og de gko-
nomiske udsigter foden starste “tiger-gkonomi” emindst
gunstige.

Japan er i dyb recession, og BNP er faldet siden 4. kvartal af
1997.Den japanske regering har nedjusteret veekstskannet for
indeveerendéinansar (der startede 1. april) fra 1,9 pct. til -1,8
pct. Sidste finansar faldt BNP med 0,7 pct., og det synes uund-
gaeligt, at Japan for farstmng siden Anden Verdenskrig vil
opleve to finansartreekmednegativ veekst. Arbejdslgsheden

er steget til over 4 pct., og jobsikkerhed er ved at blive et pro-
blemi et land, hvor livslang ansaettelse i samme firma traditio-
nelt har veeret fremherskende.
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Ekspansiv
finanspolitik

Stigende
handelsoverskud
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Den japanske regering himrsggt at stimulere efterspgrgslen
gennem en reekkBnanspolitiske pakkerDen seneste — og
rekordstore — pakke fra november belgb sig til 24 billioner yen
(1.300 mia.kr.), svarende timere end 4ct. af BNP, og et
samlet belgb pa 110 billioner yen er siden 1991 blevet brugt af
regeringen pa at fa gang i den japanske gkonomi. Den ekspan-
sive finanspolitik har sammen med den lave veekst forarsaget en
markant forringelse af den offentligaldo. Regeringens mal-
seetning om at balancere budgettet gar det derfor sveert at skabe
tiltro til, at skattelettelser vil veere permanente.

Eksporten bidrager ikke til veekst i Japan til trods for, at depre-
cieringen af defapanskeyen gennem dseneste ar har veeret
gavnlig for eksporten til Europa og USA, jf. figur 1.4. Derimod

er eksportmarkederne i Sydgstasien kollapset, og det stigende
handelsoverskud i Japan skyldes alene faldende import.

Figur 1.4  Valutakurser
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Anm.: Sidste observation er oktober 1998.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.



Asien-krisen har
gjort de strukturelle
problemer i Rusland
mere presserende

Devaluering af
rublen har fart til
tiltagende inflation

Kriseindgreb
overvejes

Begreenset effekt pa
veeksten i Europa og
USA

Rusland befinder sig nu ogsa i en dyb krise, der i et vist omfang
skyldes eftervirkninger af den asiatiske krise. Kapitalflugten har
ogsa ramt Rusland, og eksporten (hvoraf olie og gas udger 40
pct.) lider voldsomt under den lavediepris. Menhjemlige
problemer er vaesentlige og mere afggrende. Til trods for keem-
pemaessige lan og bistand fra bl.a. IMF har Rusland endnu ikke
veeret i stand til at skabe de ngdvendige institutionelle og gko-
nomiske rammer for en velfungerende markedsgkonomi, herun-
der sikring af ejendomsretten. Politisk ustabilitet spiller utvivl-
somt en afgarende rolle i den langsomme og ineffektive reform-
proces. Et stort problem ezgeringens manglende ewuileat
inddrive skatter og saledes finansiere de offentlige udgifter.

| august opgav Rusland efter leengere tmtes rublens
tilknytning til den amerikanske dollar. Derussiske
centralbanks forsvar af rublen havde fart til et hgjt renteniveau
med en skadelig virkning pa aktiviteten og beskaeftigelsen til
falge. Endvidere gav de @gede rentebetalinger pa geeld nye
problemer for regeringen.lgbet af touger mistede rublen
halvdelen af sin veerdi, og inflationen stirg 4,2 pct. pa
arsbasis i juli til 52,2 pct. i september. Sammenbruddet i august
har ogsa medfart misligholdelse af lan og indfgrelse af
restriktioner pa kapitalbeveegelserne.

For at afhjeelpe den trgsteslgkemomike situation gnsker den
russiske regering at gennemfgre en krisepakke, der bl.a. indebee-
rer priskontrol og nationalisering gfge banker. Endvidere skal

der trykkes 20 mianyerubler til at betale skyldig len og pen-
sioner.

Indtil nu har krisen haft en begraenset effekt pa den gkonomiske
veekst i Vesteuropa og USKrisen har reduceret det globale
inflationspres ved at svaekke efterspgrgslen, og de mere afdeem-
pede inflationsforventninger har mindsket behovet for
pengepolitiske stramninger. Som konsekvens heraf, og hjulpet
af massiv kapitaltilstramning, er der sket et rentefald, jf. figur
I.5. Rentefaldet i Europa og USA har pavirket forbrug og
invegeringer positivt ogdermed modvirket de negative
pavirkninger fra udenrigshandlen medkiiseramte gkonomier.
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Risiko for
pavirkning gennem
de turbulente
finansielle markeder
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Figur I.5 Lange renter i udvalgte lande

Pet.
109

--=- USA
Japan

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Anm.: Renter pa de ti-&rige statsobligationer. Sidste observation er oktober
1998.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.

Der er dog en fare for, at USA og Europa kan blive pavirket
gennem de mere turbulente finansielle markeder. De seneste ars
tro pa store fremtidige produktivitetsstigninger har fart til bety-
delige aktiekursstigninger i specielt USA, jf. figur I.6.
Aktiekurserne naedel@gbet afsommeren i ar rekordhgjder i
bade USA og Europanenfaldt derefter voldsomt. Frem til
slutningen af september mistede de amerikanske og tyske
aktiemarkeder henholdsvis omkring 20 og 35 pctderes
veerdi. En stordel af tabene er allerede genvundet, og
aktiekurserne 1a i slutningen af oktober igen over niveauet ved
indgangen til 1998. | historisk perspektiv er sabratte
aktiekursfald heller ikke useedvanlige. Udviklingen i den globale
krise har dog fart til bgtlelige udsving i aktiekurserne, jf. figur

I.7. Uroen kan veere et udtryk for, at optimismen er faldet med
de mere dystre gkonomiske udsigter pa verdensplan og dermed
frygt for, at krisen kan sprede sig til USA og Europa. Dette har
affadt en starreisikkerhed og gjort de finansielle investorer
mindre tillidsfulde og mere tilbageholdende. Den mere
afventende holdning vil i veerste faklinne brede sig til
forbrugere og virksomheder.



Figur 1.6 Aktiemarkedsindeks
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Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbarfkidste observation er 5.
november 1998.

Figur 1.7  Amerikansk aktiekursvolatilitet
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Anm.: Relativ endring i New York Dow Jones aktiekursindeks pa dagsbasis.
Sidste oberservation er 5. november 1998.

31



USA: Opsvinget
fortseetter, men fare
for omslag

Europa:
Gode udsigter for
EU
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Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.

Den amerikanske gkonomi er nu vokset 31 kvartaler i traek
(naesten otte arjnen der er tegpa, at et omsvingil kunne
finde sted. Efter en midlertidig veekstnedgang i 2. kvartal var
vaeksten i 3. kvartal oppe pa 3,3 pct., oglf@®8som helhed
ventes vaeksten at blive ca. 3% pct. Neeste ar ventes vaeksten at
blive reduceret betydeligt til 2 pctAlene det stramme
arbejdsmarked tyder pa en sandsynlig reduktion af tempoet.
Hertil kommer, at Asien-krisen er flyttatettere pad USA;
Mexico er allerede ramt af en afmatning, og andre lande i
Latinamerika vil maske fglge efter. Den globale krise begreenser
eksporten, og arbejdspladser er aller¢gdlet i de bergrte
industrier. Delidt mgrkere udsigter fik i begyndelsen af
september aktiekurserne til at faldeat efter de seneste ars
himmelflugt. Farst efter to rentesaenkninger, hvoraf den seneste
var ganske uventet, lykkedes det Federal Reserve at fa
genoprettet  tilliden pa det finansielle  marked.
Aktiekursstigningerne gennem de seneste hér gget
husholdningers formue, hvilket i hgj grad har vaaredtil at

drive forbruget. Et mere vedvarende dyk i aktiemarkedet vil fare
til en opbremsning i forbruget. Dette understreges af, at op-
sparingskvoten i USA i forvejen er historisk lav.

Konjunktusituationen er trods krise andre steder i verden gun-
stig i de fleste europeeiske lande. | den Europeeiske Union stiger
BNP séledes med 2,8 pct. i &r, og i 1999 og 2000 ventes opsvin-
get at fortseettenedsk@nnede veekstrater pa omkring gét.
Aktiviteten er blevet styrket i Tyskland, Frankrig og andre kon-
tinentaleuropeeiske lande som falge af en steerkere indenlandsk
efterspgargsel bade med hensyn til forbrug og investeringer. Den
hgje arbejdslgshed er nu pa vej ned i disse og andre europaeiske
lande. Ogsa Bverige er opsvinget taget til i styrke. Svensk
gkonomiudmazerker sig derudoveed fra neeste ar dtave et
offentligt overskud efter de senestrs finanspolitiske
konsolidering.



Stigende
beskeeftigelse i
Tyskland og
Frankrig

Overophedning i
nogle fa europaeiske
lande

Den gode udvikling i Tyskland understregesf, at
beskeeftigelsen ligbet af1998 ersteget markant i bade de
vestlige og de gstlige delstater. Fremgangen i de gstlige delstater
skyldes dog i hgj grad beskeaeftigelsesfremmende
foranstaltninger. En stor udfordring forden nye
forbundsregering bliver at opfylde et af valgkampens lgfter og
nedbringe den fortsat hgje ledighed yderligere. Frankrig gik ind

i sit konjunkturopsving en smulefar Tyskland, og
veekstforudsigelserne for frangkonomi er en anelse bedre end
de tyske. Strenge jobbeskyttelsesregler har betydet, at det
seneste ars beskaeftigelsesfremgang i hgj gkattles en
stigning i antallet af midlertidigt ansatte.

| enkelte europaeiske lande med steerk vaekst er overophedning
et muligt problem. | Irland er der tegn pa overophedning iszer pa
boligmarkedet, og pengepolitikken skal som konsekvens af del-
tagelsen i @MU’en lempes indémnets udgang. Norge er ar-
bejdsmarkedet meget stramt, og der er lgnstigninger pa over 6
pct. Samtidig har finanspolitikken i de seneste ar ikke veeret til-
straekkeligstram. Norge er som olieproducent pavirket af den
globalekrise, og den norske krorear derfor — specielt i 2.
halvar af 1998 — tabt veerdi, hvilket vil veere med til at skubbe
priserne yderligere op. Tidligere pa aret syntes den staerke akti-
vitet i Finland at kunne skabe problemer. Men da Finland i hg-
jeregrad end andreesteuropaeiske lande er pavirket af krisen

i Rusland, er risikoen for overophedning ikke laengere er et akut
problem. Storbritannien er péej ind i et relativt stort
konjunkturomslag. Veeksten blev reduceretlvartal og ventes

at falde yderligere i 2. halvar df998. Dette fik Bank of
England til at seenke den penglifisk bestemte rente i oktober,

og en periode med pengepolitiske stramninger afsluttedes. Dette
vil sandsynligvis veere gavnlig for eksporten, der har lidt under
det steerke britiske pund.
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Steerk indenlandsk
efterspgrgsel driver
nu veeksten i EU

Europeeisk rentefald

ECB vil styre efter
prisstabilitet
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Eksporten var den primeere drivkraft til veekst i EU i 1997. Den
hurtige eksportveekst er aftaget i ar, delvis som falge af den
globale krise. Importen er derimod steget i takt med den inden-
landske efterspgrgsel, og udenrigshandlen bidrager nu ikke
leengere til veeksten. De afledte effekter af Asien-krisen har haft
en positivindflydelse p& den indenlandskéerspgrgsel: Fal-
dende priser pa ravarer har hjulpet med at holde inflationen nede
og styrke reallgnnen. Samtidig har kapitaltilstremning fart til et
lavt renteniveau, hvilket har tilskyndet forbrug og investeringer,
der nu er de primeere drivkraefter til vaekst.

I lgbet af 1998 er de pengepolitisk bestemte rentesatser blevet
saenket i en reekke europeeiske lande, og der er skattsat
konvergens til det lave tyske renteniveau. | Tyskland har Bun-
desbank ikke rart repo-renten pa 3,3 pct. siden november 1997.
Det lavere renteniveau i Europa afspejlendge afdeempede
inflationsforventninger, og i gjeblikket synes de deflationsere
tendenser at veere mere fremtreedende end inflation. Rentened-
seettelserne har trukket i retning af en lempeligere pengepolitik
i Europa. Men faldet i inflationsforventninger pavirker
realrenten i modsat retning. Hertil kommer, at svaekkelsen af
den amerikanske dollar gennet@98 har fart til enpassiv
stramning af pengepolitikken.

Det er sandsynligt, at den Europeeiske Centralbank vil veelge et
renteniveau svarende til det tyske i dag. Det er blevet
argumenteret, at ECB i bestreebelsen pa at opbygge
troveerdighed ville veelge et hgjere renteniveau. Pa den anden
side ma ECB tagmed ibetragtning, at et hgjere renteniveau
kan have uheldige eftervirkninger pa grund af de fglsomme
finansielle markeder i Asien. Pa det seneste er der i specielt
Tyskland ogsa opstaet et politisk pres for, at pengepolitikken
skulle tage et vist beskeeftigelseshensyn. ECB vil naeppe seette
prisstabiliteten i @MU’en pa spited at veelge efor lavt
renteniveau, og en eventuel rentessenkning vil deédost
komme et godt stykke henne i 1999.



Glat overgang til
@MU efter udligning
af rentespaend

Mere neutral
finanspolitik
forventet i takt med
at veeksten tager til

Den internationale
konjunktur-
situations betydning
for dansk gkonomi

De seneste rentesaenkninger i en raekke europeaeiske lande har
fart til, at de korte rentespaend stort set er elimineret. De sidste
rentejusteringer vil finde sted inden udgangen af aret, sdledes at
pengepolitikken i alle @MU-lande vil veere fuldt koordineret
med den, der skal fgres af ECB, og en glat overgang til @MU’en
kan forventes. Kun for Irlands vedkommende har rentenedseet-
telser veere problematiske pa grund af landets mere fremskredne
placering i konjunkturcyklen. Pa grund af det store offentlige
budgetoverskud har der ikke veepetitisk opbakning til at
stramme finanspolitikken. Italien har forholdsvis sent udlignet
sit rentespaend, selvom der ikke har veeret noget inflationspres,
og veeksten kun er moderat. Politisk set har Italien veeret hand-
lingslammet, men efter en ny regeringsdannelse i slutningen af
oktober kunnealen italienske centralbank nedseette den penge-
politisk bestemte rente med 1 pct.point.

Igennem de seneste ar har en raekke europeeiskeftahea

stram finanspolitik for at kvalificere sig til deltagelse i @MU’en.

| henhold tilStabilitets- og Vaekstpagten ma deltagerlandene i
@MU’en under namale forhold hgjst have et budgetunderskud
pa 3 pct. af BNP. Det tiltagende opsving i Europa betyder, at
der ikke leengere er behov for stramninger for at opfgetee

krav. Ud fra et konsolideringsbehwil en stram finanspolitik

dog fortsat vaere velbegrundet. Dette vil ogsa afveerge behovet
for store stramninger i et konjunkturomslag. Det ma forventes,
at finanspolitikken fremover vil fa et stgrre ansvar, fordi penge-
politikken kun kan afspejlelen gennemsnitlige udvikling i
@MU’en, og fordi aendringer i pengepolitikken vil have
forskellige virkninger i forskellige lande badeed hensyn til
omfang og tidsmaessigt gennemslag. Ligeledes ma det forventes,
at en reekke europeeiske lande gennemfarer reformer, der sikrer
en starre fleksibilitet p& arbejdsmarkedet.

Den hidtidige forveerring af den internationale konjunktursitua-
tion har kun begraenset betydning for udviklingen i dansk gko-
nomi som helhed. Enkelte sektoremumeler landbrug og sefart,
pavirkes dog negativt. Opsvinget i Europa syikks at veere
alvorigt truet af krisen, og afmatningen i Norge og
Storbritannien, to af Danmarks vigtige samhandelslande, kan i
hgj grad tilskrives interne forhold. Samlet sét den
gkonomiskevaekst i Danmarks aftagerlande fortsat veere paen i
de kommende par ar og ligge omkring 2% pct.
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Beskedne
lgnstigninger i
udlandet
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Langt de fleste europaeiske lande oplever i gjeblikket meget be-
skedne pristigninger pa undep@., bl.a. som fglge af de defla-
tionaere virkninger af den internationale krise. De meget besked-
ne prisstigninger er med til at holde Ignningerne i ave. De lave
lznstigninger i udlandet skal dog ogsss pa baggrund af et
forholdsvis hgit ledighedsniveau. Danske virksomheder ma der-
for se i gjnene, at konkurrenterne lamtlet kan ngjes med at gi-

ve meget beskedne lgnstigninger. Danmarks konkurrenceevne
er ogsa blevet forringet af valutakursudviklingen. Gennem det
seneste ar er der sket en kraftig appreciering af kronen, jf. figur
I.8. Den steerkere krone késeer tilskrivesudviklingen i den
amerikanske dollar, det britiske pund, den svenske krone og den
norske krone.

Figur 1.8 Nominel effektiv kronekurs
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Anm.: Ugegennemsnit.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.



Indenlandsk
efterspargsel
afdeempes
kraftigt

Lavere veekst i det
private forbrug

Seerlige
ATP-opsparing
g@res permanent

.3 Indenlandsk efterspgrgsel

Den indenlandske efterspgargsel stiger ca. 4 pct. i ar, jf. figur 1.9
og tabel 1.3. Som det har veeret tilfeeldet igennem hele opsvinget,
vokser bade det private forbrug og erhvervsinvesteringerne ret
steerkt. Der ventes imidlertid en kraftig afdeempning af den
indenlandske efterspargsel naeste ar, idet
erhvervsinvesteringerne vil falde lidt, og veeksten i det private
forbrug vil ga maerkbartned. 12000 vil den indenlandske
efterspgrgsel styrkes igen, men fremgangen vil veere betydeligt
mere beskeden end i &rene 1994-98.

Det private forbrug vokser godt 3% pct. i 1998, hvilket er over
2 pct.point hurtigere end veeksten i de disponible indkomster, jf.
figur 1.10. For tredje ar i traek stiger forbrugskvoten derfor, hvil-
ket bl.a. haenger sammared deseneste ars steerke boligpris-
stigninger, jf. figur I.11. Veeksten i det private forbrug ventes at
blive afdeempet til ca. 1¥2 pct. i 1999 og ca. 1¥4 pct. i 2000. Af-
deempningen i 1999 er drevet af et fald pa godt ¥z pct. i de reale
disponible indkomster. Indkomstreduktionen haenger sammen
med den beherskede produktionsudvidelse, forhgjelsen af de
grenne afgifter pr. 1. januar agmleegningen af det seerlige
ATP-bidrag, der fra og med 1999 bliver en skat. | 2000 ventes
de reale disponible indkomster at stige med knap 3 pct., hvoraf
ca. 1 pct.point kan tilskrives en seenkning af skattetrykket. Den
lave forbrugsveekst 2000 skyldes derfor, at forbrugskvoten
falder som falge af bl.a. aftagende reale boligpriser.

Med henblik pa at afdeempe det private forbrug opkraeves der i
1998 et satigt ATP-bidrag pa 1 pct. af lsnsummen. Bidraget
henregnes til den private opsparing, fordi pensionstilskrivningen
pa den enkeltes konto afheenger af det indbetalte belgb. Med
Pinsepakken blev det besluttet at ggre det saerlige ATP-bidrag
permanent. Der sker dog den gendring fra og med 1999, at pen-
sionstilskrivningen pa den enkeltes kogtres uafhaengig af
indbetalingen, hvorved bidraget bliver skat. Det forventes
derfor, at den forbrugsdeempende effekt af bidraget vil vaere en
anelse stagrre i 1999 og fremover end i 1998.
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Figur |
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Kilde: Danmarks StatistidNationalregnskabetADAM'’s databank og egne
beregninger.

Tabel 1.3 Indenlandsk efterspargsel opdelt pa underkomponenter
Arets Meengdestigning Bidrag til
priser meaengdestigning
i indenlandsk
efterspargsel
1997 199719981999 2000 1997 1998 1999 2000
Mia. kr. - Pct. Pct.point -----
Privat forbrug 569 36 36 16 1,3 19 19 08 0,7
Offentligt forbrug 285 22 16 09 0,6

06 04 02 01

Offentlige investeringer 21 2,46,0 -2,2 2,0 0,2 -0, -0,0 0,0
Boliginvesteringer 47 8,80,2 -3,4 -1,5 0,3 -0,0 -0,1 -0,1
Erhvervsinvesteringer 157 12,0 7,8 -1,0 3,1 18 1,3 -0,2 0,5
Lageraendringer 7 -0,2 0,5 -0,5 0,0 -0,2 0,5 -05 0,0
Indenlandsk

efterspargsel i alt 1085 45 40 0,2 1.4

45 40 02 14

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabe®ADAM'’s databank og egne beregninger.
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Figur 1.10 Veekst i forbrug og disponibel realindkomst
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Kilde: Danmarks StatistikJationalregnskabetADAM'’s databank og egne
beregninger.

Figur I.11 Forbrugsveekst og boligprisstigninger
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Anm.: Den reale kontantpris er beregnet som forholdet mellem kontantprisen
pa boliger og prisen pa det private forbrug.

Kilde: Danmarks StatistikjationalregnskabetADAM'’s databank og egne
beregninger.
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Boligpriserne
afdeempes

Boliginvesteringerne
falder
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Et centralt element i Pinsepakken er den gradvise beskeering af
rentefradragets skatteveerdi fra ca. 46 pct. i 1998 til ca. 32 pct.
i 2001. Detgar detdyrere at bo i egen bolig og vil derfor pa-
virke boligefterspargslen og -priserne i nedadgaende retning. |
3. kvartal 1998 faldt huspriserne med godt 1% pct. i forhold til
2. kvartal efter at veere steget ret kraftigt i 1. halvar. Samtidig
faldt omsaetningen med ca. 7 pct. Regnes der med et yderligere
prisfald pa ca. 1% pct. fra 3. til 4. kvartal, vil den gennemsnit-
lige boligpris i1998blive ca. 5% pct. hgjerend i1997. Bo-
ligpriserne ventes at veere nogenlunde usendrede igennem 1999,
svarende til et prisfald pa ca. 1% pct. i forholdL898. Bag

dette skan ligger en forventning om fortsatte effekter af Pinse-
pakken, en afdeempet indkomstfremgang og etduagt fal-
dende renteniveau. | 2000 ventes boligpriserne at stige med ca.
1 pct. Skennene over boligpriserne indebaerer, at de reale bolig-
priser vil veere ca. 5 pct. lavere i 2000 end i 1998.

Sidelgbende med den kraftige stigning i kontantpriserne er bo-
liginvesteringerne steget steerkt siden 1993, jf. figur 1.12. 1 1998
ventes boliginvesteringerne dog ikke at stige, bl.a. fordi det of-
fentligt stettede boligbyggeri falder betydeligt som fglge af
regeringens aktivitetsdeempende indgreb over for bygge- og
anleegssektoren. Samtidig begreenses produktiofh®08 af
mangel pa arbejdskraft i sektoren. Boliginvesteringerne ventes
at falde ca. 3z pct. i 1999 og ca. 1% pct. i 2000, bl.a. pga. det
reale fald i kontantpriserne.



Faldende
investeringslyst i
virksomhederne

Figur 1.12 Boliginvesteringer og relativ kontantpris
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Anm.: Den relativkontantpris er beregnet som forholdet mellem kontant-
prisen (prisen pa eksisterende boliger) og byggeomkostningerne pa
nybyggede boliger.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabeADAM'’s databank og
egne beregninger.

Virksomhederne har investeret pa live$ de seneste ar som
folge af den voksendefterspgrgsel og det aftagende renteni-
veau. Der er imidlertid flere grunde tiltab, at virksomhedernes
investeringslyst er blevet svaekket. For det farste er det usikkert,
hvilke effekter den internationale krise vil havezebrste fald
breder krisen sig til den reale del af gkonomien og resulterer i en
international lavkonjunktur. For det andet vil stramningerne af
den gkonomiske politik i Danmark, herunder Pinsepakken, af-
deempe den indenlands&ierspgargsel. For det tredje vil for-
veerringen af konkurrenceevnen sveekke efterspgrgslen efter
danske varer og tienester. Bade udsigten til lavere veekst i efter-
spargslen ogen stigende usikkerhed ma forventesvaekke
virksomhedernes investeringslyst. Erhvervsinvesteringerne ven-
tes at stige med ca. 8 pct. i 1998, jf. tabel 1.4, men det skyldes
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Lagernedbygning
i 1999

udelukkende, at investeringerne steg steerkt igennem 1997 og i
1. kvartal i &r. Konflikten pa arbejdsmarkedet betgad, at investe-
ringerne faldt kraftigt i 2kvartal, og de ventes ikke at veere ste-
geti 2. halvar. Svaekkelsen af erhvervsinvesteringerne ventes at
fortseette ind i 1999, men da usikkerheden om den gkonomiske
udvikling antages at aftage, vil virksomhedernes
investerngslyst vokse igen lisbet af 1999Alt i alt ventes
erhvervsinvesteringerne at falde ca. 1 pct. i 1999, hvorefter de
vil stige medca. 3 pct. 2000. Ibegge ar pavirkes veeksten i
bygge- og anleegsinvesteringerne negativt af, at en reekke starre
offentligt koncessionerede anleegsarbejder afsluttes. Skennene

over investeringerne indebaerer, at investeringskvoterne flader
ud, jf. figur 1.13.

Lagerinvesteringerne i 1998 traekker BNP-vaeksten op med ca.
% pct.point. De store lagerinvesteringer skyldes bl.a.

opbremsningen i efterspgrgslen i 2. halvar. Det vurderes, at
lagrene er ugnsket store, og de forventes derfor nedbragt i 1999.

Lagernedbygningen vil reducere BNP-vaeksten i 1999 med ca.
% pct.point.

Tabel 1.4 Investeringer opdelt p& underkomponenter

Arets Meengdestigning Bidrag til
priser meaengdestigning
i investeringer

1997 199719981999 2000 _ 1997 1998 1999 2000

Offentlig sektor
Boliger

Erhvervsinvesteringer

Materiel
Bygninger
Lageraendringer

Mia. kr.  --------- Pct. Pct.point------
21 2,46,0 -22 2,0 0,2 -06 -0,2 0,2
47 8,8-0,2 -34 -15 15 -0,0 -05 -0,2

157 12,0 7,8 -1,0 3.1 84 56 -0,7 23
107 115 85 -1,2 3,3 6,1 46 -07 19
50 13,3 56 -02 24 24 10 -0,0 04

7 -08 23 -19 0,1

Investeringer i alt

232 93 7334 24 93 73 -34 24

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabe®ADAM'’s databank og egne beregninger.
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Mindre veekst i det
offentlige forbrug

Figur 1.13 Materiel- og bygningsinvesteringskvoter i den
private sektor
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Anm.: Materielinvesteringskvoten er defineret som materielinvesteringerne
i forhold til bruttoveerditilveeksten. Bygningsinvesteringskvoten er
defineret analogt.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabeADAM'’s databank og
egne beregninger.

Det offentlige forbrug ventes at stige ca. 1%z pct. i ar, hvilket er
noget mindre end i de seneéte Kommuneaftalen indebeerer,

at det kommunale og amtskommunale forbrug hgjst ma stige 1
pct. om aret de naeste fire ar, mens der med finanslovsforslaget
er lagt op til usendret statslig forbrug i 1999. Ifglge budgetterne
for 1999 vil kommunerne imidlertid ikke leve op til aftalen, idet
udgitsveeksten budgetteres til 1,4 pct. P& denne baggrund for-
udsaettes en vaekst i det offentlige forbrug pa knap 1 pct. i 1999
0g godt 2 pct. 2000. De offentlige investeringer ventes at falde
med ca. 6 pct. i ar, jf. tabel I.4. Faldet er et led i regeringens for-
s@g pa at undga overophedning af bygge- og anlaegssektoren.
Der forudsaettes eyderligere fald pa godt dct. i 1999
efterfulgt af en normalveekst pa ca. 2 pct. i 2000.
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I.4 Eksport, import og betalingsbalance

Stor forveerring af De danske lgnomkostninger stiger i ar ca. 2% pct.point hurtigere

konkurrenceevnen end de udenlandske, jf. tabel 1.5. Denne uheldige udvikling for-
steerkes af, at den effektive kronekurs stiger ca. 1 pct. i ar som
folge af faldende kurser pa bl.a. svenske og norske kroner, dol-
lar og pund. Desveerre bliver det ikke mdgedre i 1999. Under
antagelse af ueendrede valutakurser fremovetevileffektive
kronekurs i 1999 ligge knap 1%z pct. hgjere end i 1998. Til gen-
geeld ventes forskellemellem dedanske og udenlandske lgn-
stigninger at blive indsnaevret til ca. 1 pct.point. | 2000 ventes
de danske lgnninger igen at stige ca. 1 pct.point hurtigere end de
udenlandske, mens der forudseettes konstante valutakurser. Alt
i alt ventesden danske lgnkonkurrenceevne at blive forringet
med ca. 7 pct. i perioden 1998-2000.

Tabel 1.5 Lgnkonkurrenceevne
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Pct.
Stigning i lsnomkostninger pr. time
udland 33 32 35 40 30 28 31 35
indland 26 31 38 39 38 50 42 44
AEndring i relativ lgh o, 0,0-03 00 -0,8 -23 -1,1 -0,9
Zndring af effektiv kronekuts 3201 41 -10 -30 11 14 0,0

Andring i lgnkonkurrenceevhe -2,5 0,1 -44 11 22 -34 -25 -09

a) Lanstigningstakt i udlandet fratrukket Ignstigningstakt i Danmark. Et positivt tal angiver en forbedring af
konkurrenceevnen. For beregning af lgnstigningstakt i udlandet henvises til bilagstabel 1.3, note g.

b) Beregning vha. konkurrenceevnevaegteniagstabel 1.3. Et positivt tal indikerer en stignirigonens
veerdi og bidrager til en forveerring af konkurrenceevnen.

¢) Zndring i derrelativelgn fratrukket sendringen i den effektive kronekursp@itivt tal indebeerer en
forbedring af konkurrenceevnen.

Anm.: Lgnomkostninger omfatter bade direkte og indirekte omkostninger.

Kilde: Danmarks StatistikiNationalregnskabetADAM’s databank, Swedish Employers’ Confederation,
Wages andTotal Labour Costs for Workersdiverse argangeStockholm, oplysninger fra
Nationalbanken og egne beregninger.
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Konkurrenceevne-
forveerringen koster
markedsandele

Forveerringen af lgnkonkurregevnen indebeaerer, at dansk indu-
stri vil fortseettemed attabe markedsandele pa eksport-
markederne, jf. figur I.14. En mere gunstig eksportudvikling vil
kreeve, at lsnkonkurreaevneforveerringen ophgrer. Da der ikke
kan paregnes store fald i kronekursen, er det afggrende, at
lgnstigningerne i Danmark igen kommer pa niveau med eller, i
en periode, under udlandets lgnstigninger.

Figur 1.14 L@nkonkurrenceevne og markedsandele
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Anm.: En stigning i lsnkonkurrenceevnen angiver en forbedring. Se i gvrigt
noterne til tabel 1.5. Markedsandelene er konstrueret ved at saette den
danske industrieksport i forholdil et samvejet udtryk for
aftagerlandenes industriimport. BAde eksport og import er meengder.
Aftagerlandenes import er sammenvejet vha. tédapstabel 1.2
angivne eksportveegte.

Kilde: OECD,Economic Outlookog kilderne til tabel I.5.
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Lav veekst
i industrieksporten

P& trods af en paen gkonomisk vaekst i aftagerlandene stiger in-
dustrieksporten kuca. 3 pct. i ar, jf. tabel 1.6. Som naevnt ven-
tes lankonkurrereevnen at blive forveerret yderligere i 1999 og
2000, og dalen gkonomiskgeekst i udlandet samtidig bliver
mindreend iar, er udsigterne for industrieksport&ke gun-

stige. Industrieksporten sk@nnes at vokse ca. 4 pct. i 1999. Det
er lidt mere end 1998, mendet skyldes udelukkende, stbr-
konflikten pa arbejdsmarkedet i foraret har reduceret industri-
eksporten L998. |1 2000hvor lIgnkonkurrenceevnen ikke for-
veerres sa meget, og hvor udlandsvaeksten stiger lidt, ventes
0gsa ca. 4 pct. vaekst i industrieksporten.

Tabel 1.6 Eksport opdelt p& underkomponenter

Ar_ets Meengdestigning Prisstigning

priser

1997 1997 199819992000 1997 1998 1999 2000

Mia. kr. - Pct. Pct. --------
Industrivarer 207 6,5 3,1 41 4.1 15 1,3 11 14
Landbrugsvarer 89 4910 0,7 0,0 19 -36 1,1 1,8
Energi 16 -0,7 -9,723,2 0,5 3,9-234 -0,7 10,1
Skibe, fly mv. 6 9,218,6 11,6 1,1 10 06 14 14
Safart mv. 62 -40 -6,5-2,0 3,0 84 -34 -08 1,9
Turisme 24 10,2 3,0 2,0 3,0 23 32 15 19
Eksport i alt 404 4,3 -0,2 3,2 2,7 28 -1,1 06 2,0

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabe®ADAM'’s databank og egne beregninger.
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Krisen i Asien og
Rusland har veeret
hard ved landbrugs-
0g tjenesteeksporten

Energipriserne har
naet bunden

Den gkonomiske krisefisien og Rusland er gaet hardt ud over
landbrugseksporten, der bl.a. derfor ventes at falde ca. 1 pct. i
ar. Den svage eksportudvikling betyder i kombinatized en
storsvineproduktion og en overnormal hgst, at der sker en be-
tragtelig lageropbygning i landbrugssektoren i ar. Der ventes en
lagernedbrydning i 1999, og derfor sk@nnes landbrugseksporten
at stige svagt, selvom bl.a. svineprdithen reduceres. Energi-
eksporten, der bl.a. pga. lav eleksport falder ca. 10 pct. i ar, ven-
tes at stige kraftigt1999 som falge af gget produktion i Nord-
sgen. Sgfarten er i lighed med landbrugseksporten blevet hardt
ramt af Asien-krisen, og tienesteeksporten falder derfor i ar,
selvom turisteksporten tiltager. Efter et svagt, yderligere fald i
1999 ventes tjenesteeksporten at ga frem i 2000. Alt i alt ventes
eksporten af danske varer og tjenester at stige med ca. 3¥4 pct.
i 1999 og ca. 2% pct. i 2000.

Prisen pa industrieksporten ventes i store treek at fglge
udviklingen i enhedsomkostningerne og stiger derfor med godt
1 pct. i 1999 odknap 1% pct. R00O0,jf. tabel 1.6. Prisen pa
landbrugseksporten falder i ar, hvilket bl.a. skyldes et kraftigt
fald i svinepriserne. Prisfaldet p& svin haenger shaamen
med, at Holland har gget sin svineproduktion efter at have faet
bugt med svinepesten. Energipriserne ventes at falde ca. 25 pct.
i ar, farst og fremmest fordi oliepriserne er faldet kraftigt siden
efteraret1997. Oliepriserne ventes at ville stifea ca. 13%
dollar pr.tende i1998til ca. 15 dollapr. tende 2000 i takt
med, atden internationale konjunktursituation lysner lidt igen.
Alt taget i betragtning ventes de samlede eksportpriser at stige
med godt %2 pct. i 1999 og ca. 2 pct. i 2000.
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Importveeksten
afdeempes
betydeligt i 1999

Den samledémport stiger knap 4 pct. i ar, jf. tabel 1.7. Den
kraftige afdeempning af BNP-vaekstet®i99vil reducere im-
portveeksten til beskedne 1% pct. ParatiedBNP-vaeksten
stiger importvaeksten til ca. 3 pct. i 2000. Importpriserne er stort
set ueendrede i 1998, og blsmm fglge af stigningen i den
effektive kronekurs vil importpriserne kun stige ca. 1 pct. i
1999. | 2000 forventes importpriserne at stige knap 2 pct. Ud-
viklingen i import- og eksportpriserne indebeerer, at
bytteforholdet forvaerres betydeligt i ar. Forveerringkyldes
iseer prisfaldet pa landbrugseksporten, og samtidig slar de
faldende energipriser hardere igennem péa eksportpriserne end pa
importpriserne. Bytteforholdet ventes stort set uaendret i 1999
og 2000.

Tabel 1.7 Import opdelt pa underkomponenter

Ar_ets Meengdestigning Prisstigning

priser

1997 1997 199819992000 1997 1998 1999 2000

Mia. kr.  -----mm-- Pct. Pct. --------
Landbrugsvarer 35 56 1,7 1,3 2.3 58,0 1,0 1,5
Varer til forbrug 143 9,2 6,0 20 3,6 47 15 10 15

0g investeringer

Ravarer 97 11,7 46 09 24 1,3 00 10 15
Energi 15 6,9-04 0,6 4,6 9,4 -15,0 -2,0 8,0
Skibe, fly mv. 3 -225 29 -05 1,3 05 15 1,0 15
Safart mv. 52 0,0 -20 -0,5 2,6 14 00 10 20
Turisme 22 58 49 39 23 84 35 20 23
Import i alt 366 76 38 14 3,0 3,7 01 10 1,8

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabe®ADAM'’s databank og egne beregninger.

Underskuddet pa
betalingsbalancen
forsvinder ikke
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Den svage udvikling i bade eksportmaengder og -priser i 1998
medfgrer, at betalingsbalancen forringes med over 20 mia. kr.,
og der bliver et underskud pa godt 16 mia. k898, jf. tabel

1.8. Det er det farste underskud siden 1989. Betalingsbalancen
ventes forbedret med ca. 6 mia. kr. i 1999, idet eksporten stiger,
og importveeksten afdeempes kraftigt. Underskudtengaler

i kombination med den lave gkonomiske veekst, at
udlandgjeeldenset i forhold til BNP stiger fra knap 24 pct. i
1997 til ca. 25%% pct. i 2000.



Opsparingen
falder

Tabel 1.8  Betalingsbalance og udlandsgeeld
1997 1998 1999 2000

—————————— Mia. kr. ---------
Varebalance 25,8 11,7 20,5 20,9
Tjenestebalance 11,8 65 41 46
Nettorenter -24,0 -27,3 -25,8 -26,9
@vrige poster 7,1 -7,3 -9,0 -10,2
Lgbende poster i alt 6,416,3 -10,2 -11,6

Lgbende poster i pct. af BNP o6 -14 -08 -0,9
Geeld til udlandet ultimo 268,0 287,3 301,6 313,3

Gns. forrentningsprocent
pa udlandsgzeld 90 95 86 86

Bytteforholdsaendring i pct. -08 -1,1 -04 0,2

a) Inkl. en raekkeandre transfereringer over landets greenserunder
FEOGA og en korrektion vedrgrende samhandlen med Feergerne og
Grgnland, idet vare- og tjenestebalancen opggres for Danmark, hvorimod
betalingsbalancen (den officielle saldo) opgares for hele riget.

Kilde: Danmarks Statistikiationalregnskabef\DAM’s databank og egne
beregninger.

Betalingsbalancen er pr. definitiig medforskellenmellem

den samlede opsparing og de samlede investeringer.
Forveerringen af betalingsbalancen i perioden 1993-97 skyldtes
udelukkende, at investeringerne steg kraftigt, jf. figur 1.15.
Opsparingen blev ikke sveekket i denne periode, idet den
offentlige opsparing steg mere, end den private faldt. Man kan
sige, at en stadig steordel af den danskepsparing blev
anvendt til at finansiere indenlandske investeringer og en stadig
mindre del blevbrugt til nedbringelse af udlandsgeelden. En
sadan omplacering af opsparingen er fordelagtig, hvis det
samfundsmeessige afkast ahdenlandske investeringer
overstiger forrentningen af udlandsgeelden.
Betalingsbalanceforveerringen i periodeh997-2000 er
umiddelbart mere bekymrende, fordi den i hgj grad skyldes, at
opsparingen sveaekkes, jf. figur 1.15. Det er dog normalt, at der
sker et midlertidigt fald i opsparingskvoten ved ind-
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gangen til en periode med lavere veekst, idet det tager tid, inden
forbruget tilpasser sig en lavere indkomstveekst. Det afgagrende
er, hvad der skemed opsparingen pa lidt leengemsgt.
Pinsepakkens reduktion af rdnéelragets skatteveerdi vil styrke
opsparingen i Danmark, men det er usikkert, hvor stor effekten
bliver, og hvornar den viser sig. Denngikkerhed taler sammen
med konjunkursituationen for, at man bgr vente lidt, inden der
gares nye forsgg pa at styrke opsparingen.

Figur I.15 Opsparing, investeringer og betalingsbalance
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Anm.: Opsparing og investeringer er opgjort som bruttostarrelser, dvs. ikke
korrigeret for afskrivninger.

Kilde: Danmarks StatistikjationalregnskabetADAM'’s databank og egne
beregninger.



Fald i privat
beskeeftigelse
i 1999 og 2000

|.5 Beskeeftigelse, lgn og priser

Den samlede beskeaeftigelse stigegdgodt50.000personer i
1998, heraf cal11.000 iden offentligesektor, jf. tabel 1.9. Pa
baggrund af den lave praktionsudvidelse sk@nnes den private
beskeeftigelse at faldmed ca.6.000personer 1999 og ca.
8.000 i 2000. Faldet deekker over, at der vil ske en fortsat stig-
ning i serviceerhvervenes beskeeftigelse, meisser
beskeeftigelsen i fremstillingssektoren vil aftage. Udviklingen
betyder, at fremstillingssektorens beskeaeftigelsesandel vil
fortseettemed atfalde, som den har gjort hidtil i 1990’erne, jf.
figur 1.16. Reduktionen i boliginvesteringerneneedvirkende

til, at der ogsa ventes et svagt fald i bygge- og anlaegssektorens
beskeeftigelse. Den offentlige beskeeftigelse forudseaettes at stige
med ca8.500personer i 1999 og ca. 6.000 i 2000, hvilket vil
opveje den faldende private beskeaeftigelse.

Figur 1.16 Beskeeftigelsesandele
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Anm.: Beskeeftigelsesandele er i pctdah samlede private beskeeftigelse.
Fremstillingssektoren SMEC er mindre endNationalregnskabet;
eksempelvis tilhgrer fadevareindustrien landbrugssektoren i SMEC.

Kilde: Danmarks StatistikjationalregnskabetADAM'’s databank og egne
beregninger.
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Tabel 1.9 Arbejdsstyrke, beskeeftigelse og ledighed

1997 1997 1998 1999 2000
—————————————————— 1.000 personer --------------
Niveau ~  --—------—-- Andring -----------
Arbejdsstyrke 2866 33 15 0 -2
Beskeeftigelse 2646 59 52 2 -2
Fremstillingssektor 337 5 8 -8 -9
Servicesektor 1108 28 29 6 7
Bygge- og anleegssektor 187 8 6 -2 -1
Privat beskeeftigelse i gvrigt 211 0 -3 -2 -5
Offentligt ansatte 803 17 11 8 6
Registrerede ledige 220 -25 -37 -2 0

Registrerede ledige
Orlov

Efterlgan og overgangsydelse

Ledighedsprocent

---- 1.000 personer i niveau ---
220 183 181 181
47 41 40 40
171 178 182 186

7,7 6,4 6,3 6,3

Anm.: ErhvervsopdelingenSMEC afviger fra opdelingen i Nationalregnskabet. | “Privat beskeeftigelse i
gvrigt” indgdr landbrug, energi mv. Fremstillingssektoren er mindre end i Nationalregnskabet;
eksempelvis tilhgrer fadevareindustrien landbrugssektoren i SMEC.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabeADAM’s databank samt egne beregninger.

Lav produktivitets- Der ventes en meget beskeden produktivitetsstigningpride

veekst i 1999 vate byerhverv i 1999, hvilket er arsagen til, at den svage pro-
duktionsudvidelse 1999kun giver anledning til et lille fald i
den private beskeaeftigelse. Den svage produktivitetsudvikling i
1999 heenger sammen med, at virksomhederne antages at fast-
holde arbejdskraft i forventning om, at den gkonomiske afmat-
ning ikke bliver langvarig. 12000 er der forudsat en
produktivitetsstigning pa ca. 2 pct.,, svarende til omtrent
normalvaekst.
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Uesendret
arbejdsstyrke
i 1999 og 2000

Ueendret ledighed
i 1999 og 2000

Stadig risiko
for flaskehalse

Lanstigningstakten
steget betydeligt

Arbejdsstyrken stiger med ca. 15.000 personer i ar. Omkring en
tredjedel af stigningen Kartilskrives den demografiske
udvikling, mens resten bla. skyldeslen gunstige
beskeeftigelsesudvikling, der gger tilskyndelsen til at indtreede
og forblive i arbejdsstyrkenlgen i ar stiger antallet af
efterlgnsmodtagere steerkt, men effekten heraf pa arbejdsstyrken
opvejes naesten af, at feerre tager orlov. Der vesttet set
uzendret arbejdsstyrke i 1999 og 2000, idet en lille demografisk
betinget stigning i arbejdsstyrken vil blive neutraliseret af en
fortsat veekst i antallet af efterlansmodtagere. Da
beskeeftigelsesfremgangen gasstd, regnes der ikke med
konjunktureffekter pa arbejdtyrken i hverken 1999 eller 2000.

Den store fremgang i beskeeftigelsen i ar kombinaest den
beherskede tilgang til arbejdsstyrken betydedesit gennem-
snitlige ledighed reduceresed ca. 37.000 personer i 1998 og
bliver pa ca. 183.000 personer. Arbejdslgsheden er hermed naes-
ten halveret i forhold tiLl993. Dabade beskeeftigelsen og ar-
bejdsstyrken ventestort set usendretprognoseperioden, gn-
dres ledigheden heller ikke naevneveerdigt.

Ifglge de lokale arbejdsmarkedsrad har der i 1998 veaeret tendens
til flaskehalsproblemer pa det private arbejdsmarked, iszer inden
for bygge- og anleegsomradstmt i jern- og metalindustrien.
Den lavere gkonomiske vaekst ma dog, i kombination med nye
arbejdsmarkedsreformer baseret pa efterarets trepartsaftaler,
formodes at lette flaskehalsproblemerne. Da ledigheden er for-
holdsvis lav, og da den ventestort set ueendret i
prognoseperioden, er der dog al mulig grund til fortsat at veere
pa vagt over for flaskehalsproblemer.

Der har veeret en betydelig opgang i lanstigningstakten for ar-
bejdere i 1. halvar 1998, jf. DA’s konjunkturstatistik. Seerligt i
bygge- og anleegssektoren, hvor der er mangel pa arbejdskraft,
er lgnningerne steget ret steerkt, mens lgnstigningerne har veeret
mere afdeempede i fremstillingssektoren og i de tjenesteydende
erhverv. Det ventes, at den arlige lgnstigningstakt i 1998 bliver
ca. 4,8 pct., hvilket er over 1 pct.point hgjere end i 1997, jf. ta-
bel 1.10. 1 1999 forventes lgnstigningstakten at blive reduceret
til ca. 4,4 pct., mens der ventes uaendret lgnstigningstakt i 2000.
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Overenskomsterne
har begraenset
betydning for
lgnudviklingen

Stor fremgang i
reallsnnen

54

Den overenskomstfastsatte lgn stiger betydeligt langsommere
i 1999end i1998.Det er imidlertidsveert avurdere, hvad de
centrale overenskomster betyder for den generelle lgnudvikling.
Lenforhandlingerne er de senere ar blevet mere decentrale, og
en stor del af den samlede Ignudvikling er debfestemt pa
virksomhedsniveau. Centralt bliver der primaert forhandlet om
overenskomsternes mindstebetalinger, arbejdstid og pension. |
lyset af den lavereverenskomstfastsatte lgnstigning og den
svage gkonomiske vaekst999ventes lgnstigningstakten at
aftage til knap 4vz pct.

De forholdsvis store lgnstigninger i 1998 kombineret med den
afdeempede prisudvikling indebeerer, at reallgnnen stiger med
hele 2,9 pct. i &r, jf. tabel 1.10. | 1999 og 2000 ventes den arlige
reallgnsfremgang at blive omkring 2% pct.

Tabel 1.10 Udvikling i lanomkostninger

Procentvis stigning
1997 1998 1999 2000

————————————— o B
Samlede Ilgnomkostninger 3,8 5,0 4,2 4.4
bidrag fra direkte 3,8 48 4.4 4.4
bidrag fra indirekte 0,1 0,2 -0,2 -0,0
Enhedslgnomkostninger 3,0 2,9 4,0 2,3
Produktreallgh 33 31 31 35
Reallgti 1,6 2,9 2,4 2,2

a) Samlede lgnomkostninger deflateret med timeproduktivitepgivate
byerhverv.

b) Samlede Ignomkostninger deflateret med BFI-deflatorepriviate
byerhverv.

¢) Lennen deflateret med forbrugerprisdeflatoren.

Anm.: | 1997 og 1998 earbejdsgivernes arbejdsmarkedsbidrag og de
forhgjede bidradil sygedagpenge samt kompensation for forhgjede
miljgafgifter indregnet i de indirekte lgnomkostninger. | 1999
bortfalder arbejdsgivernes forhgjede bidtiagygedagpenge, og der
tilbagefares flere granne afgifter.

Kilde: Danmarks StatistidNationalregnskabeADAM'’s databank og egne
beregninger.



Lave forbruger-
prisstigninger

Pa trods af en reekke afgiftsforhgjelser pr. 1. jad9&8 og

igen pr. 1.juli i forbindelse med Pinsepakken stiger
forbrugerpriserne kun cdl,8 pct. i ar,jf. tabel 1.11. En
veesentlig forklaring pa de lave forbrugerprisstigninger er det
kraftige fald i rAvarepriserne, saen gkonomiske krise i Asien

og Rusland har medvirket til. Det ventes, at forbrugerpriserne
vil stige ca. 1,9 pct. i 1999. Pinsepakken indebeaerer, at en reekke
energiafgifter forhgjes pr. 1. janud999. Omvendt vil
importpriserne blive holdbede af stigningen i den effektive
kronekurs og aftagende vaekst i udlandet. Det kraftige prisfald
pa ravarer ventes dog ikke at fortseette. Som falge af den svage
produktivitetsudvikling stiger enhedslgnomkostningerne ret
steerkt i 1999. Daen laveproduktivitetsveekst isaskyldes
“labour hoarding”, ventes  stigningen i
enhedslgnomkostningerne imidlertid kun at f4 begraenset
gennemslag pa forbrugerpriserne2d00 ventes forbruger-
priserne at stige med ca. 2,1 pct, idet bla.
importprisstigningstakten gar i vejret.

Tabel .11 Udvikling i centrale prisindeks
1997 1998 1999 2000

————————————— Pct. ------mmeee-
Forbrugsdeflator 2,2 1,8 19 2,1
BNP-deflator 1,9 1,7 2,0 2,2
Importpriser 3,7 0,1 1,0 1,8
Eksportpriser 2,8 -1,1 0,6 2,0
Kontantpris pa bolig 11,2 53 -1,3 1,0

Kilde: Danmarks StatistidNationalregnskabeADAM'’s databank og egne
beregninger.
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Svag indsneevring
af rentespaend

56

Det senestdrs turbulens pa de internationfitansmarkeder

har gget efterspgargslen efter “sikre” veerdipapirer. Det har med-
fart et rentefald, som har veeret starre for statsobligationer end
for realkreditobligationer. Den effektive rente pa 10-arige stats-
obligationer er faldet fra c&,4 pct. i januar tica.4,7 pct. i
oktober, jf. figur 1.17. Frem til slutningen af august maned faldt
den danske rente lidbere endlen tyske, og rentespaendet var
naet ned under ¥ pct. Uroen pdidansielle markeder i august
medfarte imidlertid, at rentespaendet blev udvidet til ca. 0,7 pct.

i september. Udvidelsen af rentespaendet kan bl.a. tilskrives, at
kursen pa svenske og norske kroner faldt drastisk i forbindelse
med uroen, og det har formentlig ogsa haft betydning, at Dan-
mark star uden for @IMU’en. Grundleeggende er dansk gkonomi
dog sa steerk, atntespaendet ma formodes at blive indsnaevret
igen, nar der blivemere ro pa de finansielle markeder. | Igbet
af oktober og farste halvdel af november er rentespaendet afta-
get til ca. ¥ pct. Hvorvidt rentespaendet néd under ¥pct.

igen er mere usikkert, bl.a. fordi det danske obligationsmarked
i forbindelse med uroen i august viste sig at veere mindre likvidt,
end mange investorer maske havde forestillet sig. Det ventes, at
der vil ske en gradvis indsnaevring af rentespaendet, sa det gen-
nemsnitlige spaend — malt ved 10-arigésstaligationer — bliver
omkring 0,4 pct. i 1999 og lidt lavere i 2000. Med antagelse om
konstant renteniveau i Tyskland (euro-landene) falder den gen-
nemsnitlige danske obligationsrente saledes fra 5,8 pct. i 1998
til 5,6 pct. i 1999 og 2000.

1) | gennemsnitsrenten indgder udover den 10-arigiatsobligation
andre statsobligationer og realkreditobligation®en 10-arige
statsobligationsrente er ca. 1 pct.point lavere end gennemsnitsrenten.



Figur I.17 Renteniveau og rentespaend
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Anm.: Renteniveauet afen effektive rente p& 10-arige statsobligationer.
Rentespaendet er renteniveauet i Danmark fratrukket renteniveauet i
Tyskland. Sidste observation er oktober maned.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.
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1.6 De offentlige indteegter og udgifter

De offentlige finanser er som fglge af det gkonomiske opsving
blevet steerkt forbedret siden 1993, og i 1998 bliver der et over-
skud pa ca. 12 mia. kr., jf. tabel 1.12. Pa trods af den
afdeempede konjunkturudvikling ventes der paene overskud pa
det offentlige budget i 1999 og 2000. Overskuddene er bl.a. en
kons&vens af, at derorudsaettes en behersket vaekst i de
offentlige udgifter, samtidig med at skattetrykket stiger.

| 1998 falder skattetrykket med % pct.point. Den statslige bund-
skat saenkesned 2 pct.point, men det modvirkes af, at
punktafgifterne, de grenne afgifter agen gennemsnitlige
skatteprocent kommuner og amter haeves. Skattetrykket vil
stige med 1% pct.point i 1999, blfardi det seerlige ATP-
bidrag pa 1 pct. af lznsummen bliver en skat, og fordi de grenne
afgifter haeves. |1 2000 falder skattetrykket med ca. ¥z pct.point,
idet Pinsepakkens reduktion af bundskatten og det hgjere
bundfradrag ved betalingen af mellemskat kun delvist
modvirkes af en udvidelse af skattegrundlaget.

De offentlige udgifter stiger meget behersk&®b8, hvilket

bl.a. skyldes faldetledigheden. Deforudseettes, at vaeksten i
det offentlige forbrug bliver behersket i hele prognoseperioden,
og som fglge af det stigende skattetryk vil det offentlige
overskud stige kraftigt 1999. | 2000ventes et lille fald i
overskuddet.



Tabel .12 Den offentlige sektors indteegter og udgifter
1997 1998 1999 2000

——————————————— Mia. kr. ----------

Niveau  ------ Andring -----
Indirekte skatter 198,8 12,6 6,1 54
Direkte skatter 336,3 46 215 104
- Personlige skatter 236,6 1,2 14,2 8,3
- Realrenteafqift 12,7 -4,1 24 -04
- Selskabsskat 28,7 4,4 2,3 0,0
- Arbejdsmarkedsbidrag 49,2 2,9 2,6 2,4
Andre skatter 19,6 0,3 7,2 0,8
@vrige 26,5 0,8 05 -0,1
Indteegter i alt 581,2 18,3 352 16,4
Offentligt forbrug 284.,6 13,8 12,0 11,7

Indkomstoverfarsler 210,2 -0,0 6,1 9,0
Offentlige investeringér 21,2 -09 -01 0,8

Nettorenteudgifter 23,0 32 -06 -14
@vrige 39,5 -05 -04 -0,2
Udgifter i alt 578,6 9,2 17,0 19,9
————————————— Niveau ------------
Offentlig sektors saldo 26 11,7 30,0 26,5
Saldo i pct. af BNP 0,2 1,0 2,5 2,1

a) Den kommunale ejendomsveerdiskat, som erstatter lejeveei2idfl0]
indgar i tabellen i de personlige skatter.

b) De offentlige investeringer vedrgrer den institutionelle sektor i
nationalregnskabet. Tallene i dentabel afviger derforidt fra de
tilsvarende tal i de gvrige afsnit.

Kilde: Danmarks StatistidNationalregnskabeADAM'’s databank og egne
beregninger.
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De finanspolitiske antagelser bag prognosen falger i hovedtraek
regeringens fol998-99 jf. @konomiministeriet@konomisk
Oversigt, oktober 199®et er dog pa enkelte omrader valgt at
afvige fra regeringens skan. Deffientlige beskeeftigelse er ste-
get markant siden starten af 1995. | 1. halvar 1998 har der dog
veeret en tendens til en mere afdeempet vaekst, og den offentlige
beskeeftigelse ventes pa baggrund heraf at stip11.000
personer i 1998, hvilket er mindre, end regeringen venter. Kom-
muneaftalerne tillader en arlig veekst i d®mmunale
serviceudgifter pa 1 pct. hvert af #emmende firedr. De
kommunale budgetter fat999 viser imidlertid, at veeksten
snarere bliver 1,4 pct. i kommunerne, og beskeeftigelsen ventes
derfor at stigemed ca.8.500 personer, hvilket er c&.500
personer flereend kommuneaftalerndsiger. | 2000antages
kommuneaftalerne at blive overholdt. De offentlige
investeringer er faldet i Igbet af 1. halvar 1998. Faldet ventes at
fortseette i 2. halvar, og de offentlige investeringentes
saledes at falde med cap6t. i 1998.Dette fald er relativt
beskedent, nar det tages i betragtning, at der i 1998 er en afgift
pa 20 pct. pa de statslige bygge- og anlaegsinvesteringer. Faldet
er endvidere mindre ermidgetteretlgennem1999ventes en
beskeden stigning i de offentlige investeringer, men som faglge
af udviklingen 11998 ventes arsniveauet at veere cgp.
lavere end 1998. | 2000 eder forudsat normalveekst i de
offentlige investeringer, dvs. ca. 2 pct.

Pinsepakken bestar primeert i@nlaegning af personskatten.
Bundskatten reduceres, bundfradrageid beregning af
mellemskat heeves, og skatteveerdien af rentefradraget reduceres
gradvist fra ca. 46 pct1998 til ca. 32 pct. i 2001. Til trods for

den lavere bundskat haeves slata skattelofmed 1pct.point

fra 1998 til 1999. Derudover erstatteslejeveerdien af en
kommunal ejendomsskaimed aekvivalente gkonomiske
virkninger. De gregnne afgifter heeves, og beskatningen af
pensionsopsparing eendres. Endelig gges erhvervsbeskatningen.
Ifalge regeringens beregninger giver Pinsepakken et merprovenu
pa godt 5 mia. kr. 1999. | taktmed, atbundskatten saenkes
yderligere, og bundfradraget for mellemskat haenezhjceres
Pinsepakkens positive provenuvirkning, og pa lang sigt er
pakken svagt ekspansiv.



Finanspolitik Til trods for Pinsepakken elen gkonomiskeolitik stort set

mindre stram neutral ihele prognoseperioden. Desveerre har der i de seneste

end annonceret ar veeret en tendens til, at finanspolitikken — naéttfinans-
effekten — blev mindre stram end annonceret, jf. Finansministe-
riet: Budgetoversigt diverse argange. Bruddet pa
kommuneaftalen forl999 erdet seneste eksempp8, at
annoncerede stramninger ikke opfyldes.

Steerkt faldende Med overskuddet pa den offentligaldo nedbringeden of-

geeld fentlige geeld hastigt, jf. figur 1.18. Geelden ventes at blive min-
dre end 50 pct. af BNP i 2000. Regeringens malsaetning om, at
den offentlige geeld skal reduceres til 40 pct. af Bhden
2005, er inden for reekkevidde.

Figur I.18a Den offentlige sektors saldo  Figur 1.18b Den offentlige sektors geeld
Pcst.iaf BNP Pct.iaf BNP
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Anm.: For den historiske periode eist den officielle @MU-geeld i pct. aBNP. | fremskrivningen er
reduktionen af den officielle @MU-gaeld forudsat at veere lig med den offentlige sektors saldo.

Kilde: Danmarks StatistidNationalregnskabetfADAM’s databank, oplysninger fra @konomiministeriet og
egne beregninger.

61



Opsvinget
klinger ud

Problemer med
eksporten

62

.7 Aktuel gkonomisk politik

Det gkonomiske opsving forventes at klinge ud i prognose-
perioden. BNP-vaeksten ventes at aftage fra ca. 2% pct. i 1998
til ca. 1 pct. i 1999 og ca. 1v4 pct. i 2000. Hermed hgrer beskeef-
tigelsesfremgangen op, og der ventes at veere IR@000
ledige i 2000, ligesom i 1998. Veekstafmatningen skyldes, at der
sker en kraftig afdeempning af den indenlandske efterspgrgsel.
Eksporten er ikke istand til at tage over, bl.a. fordi
konkurenceevnen forveerres kraftigt, samtidig med at veeksten
i udlandet aftager lidDen svage eksportudvikling betyder, at
der til trods forden afdeempede indenlandskiterspargsel
ventes et betalingsbalanceunderskud pa over 10 mia. kr. i bade
1999 og 2000.

I 1993, hvor opsvinget begyndte, var der et betalingsbalance-
overskud pa ca. 30 mia. kr. | lgbet af opsvinget er betalings-
balancen blevet forveerret, og i 1998 bliver der et underskud pa
ca. 16 mia. kr. Betalingsbalanceforveerringen afspejler, at det
gkonomiske opsving primeert har veeret drevet af den
indenlandske efterspgargsel. | en lille og aben gkonomi som den
danske er dette uholdbart pa lzengere sigt. SI@&% er de
danske lgnninger vokset hurtigegad de udenlandske. Den
danske konkurrenceevne er blevet sat under steerkt pres, og der
er tabt store markedsandele i udlandet. | 1998 falder eksporten,
hvilket dog skalses pa& baggrund af storkonflikten pa
arbejdsmarkedet og de negative effekter pa landbrugs- og
tienesteeksporten af krisen i Asien og Rusland.
Lenkonkurreseevnen ventes forveerret i bade 1999 og 2000, og
da veeksten i udlandet samtidig aftager, er eksportudsigterne
ikke gunstige. En bedre eksportudvikling vil kreeve, at den
danske Ignstigningstakt igen kommer pa niveau med eller —i en
periode — helst under udlandets. En afdeempning af den danske
lgnstigningstakt er ogsa ngdvendig dfensyn il
fastkurspolitikkens troveerdighed.



Stadig behov

for reformer pa
arbejdsmarkeds-
omradet

Der bgr ikke
slaekkes pa
arbejdsmarkedspolit
ikken i darlige tider

Problematisk at
seenke indirekte
lgnomkostninger
som svar pa for hgje
lgnstigninger

Det er farst ogremmest op til arbejdsmarkedets parter at
begreense den danske lgnstigningstakt. Den gkonomiske politik
bar imidlertid hjeelpenedtil at sikre en holdbar lgnudvikling.

De seneste ars reformer pa arbejdsmarkedsomradet har bidraget
til, at lgnningerne er steget langsommemd i tidligere
konjunkturopgange. At den danske diigningstakt igennem
adskillige ar har oversteget udlandets indikerer dog, at der er
behov for yderligere arbejdsmarkedsreformer, hvis ledigheden
varigt skal bringes leengere ned. Hnulighed er et
beskeeftigelsesfradrag, der vil gge de lavtlgnnedes gevinst ved
at arbejde og samtidig virke lgndeempend®dinsk dkonomi,
efterdr 1997 Fremrykning af aktivering og forbedredsats

mod flaskehalse kan vaere andre midler.

Det er naturligvis lettest at stramme arbejdsmarkedspolitikken
i en opgangskonjunktur. Det er imidlertid vigtigt, at der ikke
lempes pa arbejdsmarkedspolitikken, nar det gar mindre godt.
| sa fald vil strukturledigheden stige igen, og Ignpresset vil szette
ind tidligere i naeste konjunkturopsving.

Arbejdsmarkedsreformer og en meadeempet gkonomisk
vaekst vil bidrage til at seenke lgnstigningstaktaandet vil

tage tid. Det er fristende at forsgge at forbedre
konkurrenceevnen ved at seenke de indirekte lanomkostninger.
Dette er imidlertid ikke en holdbar Igsning. Hvis man reducerer
de indirekte lanomkostninger for at modvirke effekten af for
hgje lanstigninger, pavirkes lgndannelsen. Arbejdsmarkedets
parter vil sd kunnaeftale hgjere lgnstigninger i forventning om,

at regeringen efterfalgende vil “redde” konkurrenceevnen ved at
seenke de indirekte lsnomkostninger. Grundlaeggende set bar
arbejdsmarkedets parter selv lgse de problemer, som de har
hovedansvaret for.
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Regeringen har i lgbet af opsvinget annonceret, at der ville blive
fart en stram finanspolitikjmenfaktisk har finanspolitikken
veeret lempelig eller i bedste fald neutral under hele opsvinget.
Dette skyldes bl.a., at de eksisterende institutiomatener
mellem staten og kommunerne tilsyneladende ikke er effektive
med hensyn til at gennemfaden annonceredaanspolitik.
Kommunerne har ikke overholdt deres budgetter, og staten har
palagt kommunerne nye udgiftskreevende wpgaDen udeblev-

ne stramning af finanspolitikken har veeret medvirkende til de
forholdsvis hgje lgnstigninger i Danmark.

| prognosen forvates et betalingsbalanceunderskud pa over 10
mia. kr. i bAdel999 og 2000. tealiteten er det kun ved at
stramme finanspolitikken mere end forudsat i prognosen, at der
hurtigt kan genskabes et overskud pa betalingsbalancen. |
opsvinget i perioden 1993-98 ville finanspolitiske stramninger
have veeret forbundeined en mindresteerk fremgang i
beskeeftigelsen, men dog stadig en fremgang. | den nuveerende
konjunktursituation er det imidlertid sandsynligt, at yderligere
finanspolitiske stramninger vil resultere i et fald i den samlede
beskaeftigelse. Med andre ord er regeringens malsaetning om at
afvikle udlandsgaelden kommet i modstrited hensynet til
beskeeftigelsen.

Et betalingsbalanceunderskud pé ca. 10 mia. krpaefir er

ikke katastrofalt, og ahensyn til beskeeftigelsdrar finans-
politikken ikke strammes yderligere pa nuveerende tidspunkt. En
faldende beskeeftigelse vil gare det vanskeligere at gennemfgre
reformer pd arbejdsmarkedsomradet, og samtidig viser
erfaringerne, at det kan vaareeert at fa vendt udviklingen, hvis
ledigheden begynder at stige betydeligt.



Forbedring af
betalingsbalancen
i vente

Opsparingen skal
styrkes pa leengere
sigt

Betalingsbalanceforveerringen fra 1997 til 2000 skyldes, at den
samlede opsparing sveekkes. Umiddelbart er forveerringen der-
for mere bekymrende end forveerringean1993til 1997, der
skyldtes stigende investeringer. Det er dog normalt, at
opsparingen sveekkes i begyndelsen af en periode med
forholdsvis lav veekst, idet det tager tithden forbruget
tilpasser sig efavere indkomstvaekst. Det afgagrende er, hvad
der skermedopsparingen pa lidt leengere sigt. Pinsepakkens
reduktion af renfeadragets skatteveerdi vil styrke opsparingen,
og det er derfor sandsynligt, at der vil ske en forbedring af
betalingsbalancen pa laengere sigt.

Det er imidlertid ikke givet, at Pinsepakken styrker den danske
opsparing tilstreekkeligDer er flere grunde til, atendanske
opspaing barhaeves. En hgjere opsparing er ngdvendig, hvis
regeringens malseetning om at afvikle udlandsgaelden skal veere
forenelig med en hgj beskeeftigelse. En hgjere opsparing er ogsa
ngdvendig for at imgdegd de problemer, som aldringen af
befolkningen giver, jf. kapitel Il. Den stigende aeldrebyrde bliver
farstmaerkbar omi0-15ar. Det er imidlertid vigtigt, at tiltag,

der kan imgdega den stigende byrde, iveerksaettes sa tidligt som
muligt. Styrken af de ngdvendige indgreb kan reduceres, hvis
man handler i tide.
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Bilagstabel 1.1 Samnmtigning af skan fra Dansk @konomi, for®98 og efterar 1998

Foraret 1998 Efteraret 1998
1998 1999 2000 1998 1999 20400
——————————————— Meengdestigning i pct. ------------1--
Privat forbrug 3,2 32 2,5 36 1,6 18
Offentligt forbrug 1,7 1.2 0,0 16 09 0,6
Offentlige investeringer -75 -2,5 0,0 -6,0 -2,2 2,0
Boliginvesteringer 57 57 24 -02 -34 -15
Erhvervsinvesteringer 70 3,9 2,2 7,81,0 3,1
Lageraendringér -0,2 0,0 0,0 05 -05 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 32 28 1,8 40 0,2 1,4
Vareeksport (fob) 43 4,0 3,5 0,8 4.2 2|7
Tjenesteeksport 0,7 24 3,9 -4,0 -0,9 3,0
Efterspgrgsel i alt 32 30 2,8 28 11 1,8
Vareimport (cif) 40 3,6 3,1 47 15 3,1
Tjenesteimport 2,7 39 4.( -0,1 0,8 2,5
Bruttonationalprodukt 30 28 2,0 24 1,0 1{3
Nettoafgifter 34 31 2,1 3,8 0,7 1,8
BFI/Bruttoveerditilvaekst 28 26 1,9 22 10 13
heraf private byerhverv 36 34 218 3,0 0,9 1,8
————————————— Andring i 1.000 personer ---------1--
Arbejdsstyrke 18 9 3 15 0 -4
Privat beskeeftigelse 33 16 1 41 -6 -8
Offentlig beskeeftigelse 13 9 11 8 6
———————————————————— 1.000 personer ----------------1--
Ledighed 191 175 169 183 181 141
Pct.
Forbrugerprisér 22 1,7 19 1,8 19 241
Eksportpriser -04 1,6 1,9 -1,1 0,6 2)0
Importpriser 1,2 19 19 01 1,0 1,8
Timelgnsomkostninger 46 4.6 4.6 50 4.2 4.4
Betalingsbalance, mia. kr. -19 33 -20 -16,3 -10,2 -11.,6
Offentlig saldo, mia. kr. 12,1 24,2 33,6 11,7 30,0 26,b
Realveekst i aftagerlande, pct. 28 2,6 2,5 28 23 2,5
Lang rente, pct. p.a. 54 54 5/4 58 5,6 5,6

a) Maengdestigning i “Lageraendringer” er malt i faste priser i forhold til BNP det foregdende ar.
b) Malt ved vaeksten i deflatoren for det private forbrug.
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Bilagstabel I.2 Realvaekst i udvalgte OECD-lande

Eksport- Realvaekst
veegté
1997 1998 1999 2000
Andel i pct. Pct. stigning --------------------

USA 6,3 3,76 3,25 2,00 2,25
Japan 2,8 0,90 -2,50 0,50 1,50
Tyskland 27,5 2,18 2,75 2,50 2,50
Frankrig 6,5 2,44 3,00 2,75 2,75
Italien 3,5 1,51 2,00 2,25 2,25
UK 10,5 3,25 2,50 1,25 2,00
Spanien 2,3 3,40 3,75 3,75 3,50
Holland 5,8 3,29 4,00 3,00 3,00
Belgien 2,9 2,72 3,00 2,75 2,75
Schweiz 2,1 0,68 2,25 2,00 2,00
@strig 1,4 2,14 3,00 3,25 3,25
Sverige 15,4 1,76 2,75 2,50 2,50
Norge 9,4 3,45 3,00 2,00 2,00
Finland 3,7 5,90 5,00 3,50 3,50
OECD 2,7 2,1 2,0 2,3
EUC 2,5 2,8 2,5 2,6
ZMU° 2,6 3,1 2,7 2,7
Aftageré 100,0 2,6 2,8 2,3 2,5
Danmark 3,3 2,4 1,0 1,3

a) Sammensaetningen af industrieksporten 1996.

b) Stigning i BNP, faste priser.

¢) Kun lande medtaget ovenfor. Sammenvejet med BNP-vaegte.
d) Sammenvejet med eksportveegte.

Kilde: OECD,Economic OutlookAIECE-institutter og egne skan.
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Bilagstabel 1.3 Lgn- og prisudviklingen i udvalgte OECD-lande

Eksport- Lenudvikling ® Prisudvikling ¢ KE-
veegté veegteé
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

Andel o Andel

I pct. Pct. stigning I pct.
USA 6,3 2,81 3,50 3,50 350 2,02 1,00 2,00 2,50 10,3
Japan 28 282 025 0,50 1,00 1,65 0,50 -0,50 0,50 8,2
Tyskland 275 2,65 2,00 3,00 400 193 1,00 1,25 1,50 28,9
Frankrig 6,5 2,95 2,25 3,00 400 123 0,75 1,25 150 8,3
Italien 3,5 4,07 3,00 3,00 3,00 244 1,75 1,75 1,75 55
UK 10,5 4,80 4,75 4,25 4,25 2,11 250 2,75 2,50 9,0
Spanien 2,3 3,49 3,00 3,50 350 2,50 2,25 2,00 2,00 25
Holland 58 3,63 3,00 425 4,25 2,10 2,00 1,50 1,75 4,2
Belgien 29 2,11 2,50 250 250 164 1,00 1,50 150 3,6
Schweiz 21 0,36 0,75 1,00 1,25 0,70 0,25 1,00 1,00 2,7
@strig 14 265 225 2,75 2,75 1,49 1,25 1,50 1,50 1,8
Sverige 15,4 3,54 4,00 3,75 4,00 2,22 1,00 0,50 2,00 7,3
Norge 9,4 3,30 6,00 550 500 2,79 2,50 3,50 250 4,5
Finland 3,7 2,35 350 3,00 3,00 1,38 1,50 1,75 1,75 3,2
OECD 19 11 14 19
EU® 19 15 16 18
oMU 19 12 14 16
Aftageré 100,0 20 14 16 1,8
Konkurrentet 30 28 31 35 19 13 14 1,7100,0
Danmark 38 50 42 44 22 18 19 21

a) Sammensaetningen af industrieksporten i 1996.

b) Stigningstakt for timelgnsomkostninger i industrien.

c) Stigningstakt for deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.

d) Konkurrenceeweveegtene (KE-veegte) afspejler landenes betydning som konkurrenter for dansk industri-
eksport i 1989, idet veegten for et land bade afspejler landets direkte betydning som aftager af dansk eksport
og den udstraekning, hvormed Danmark konkurrerer med landet pa tredjelandes madéeadar
dobbeltvejede eksportveegte). Island, Portuidahd, Canada, New Zealand og Australien er ikke medtaget
separat, men er i stedet indregnet ved fordeling ud pa de gvrige lande.

e) Kun lande medtaget ovenfor. Sammenvejet med BNP-veegte.

f) Sammenvejet med eksportvaegte.

g) Sammenvejet med konkurrenceevneveegte.

Kilde: OECD,Economic @tlook Swedish Employers’ Confederatialages and Total Labour Costs for
Workers AIECE-institutter og egne skan.
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Bilagstabel 1.4 Hovedposter pa forsyningsbalancen

Veerdi Maengdestigning
1997 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 P00O
Mia. kr. Pct.
Privat forbrug 569 1,8 2,6 1,4 7,1 3,2 2,7 3,6 3,6 1,6 1,3
Offentligt forbrug 285 0,7 0,9 4,1 2,9 2,4 2,4 2,2 1,6 0,9 D,6
Offentlige investeringer 21 -3,9 11,2 12,7 7,4 3,5 12,5 2,4 -6,0 -2,2 2,0
Boliginvesteringer 47 -111 -1,8 7,5 8,2 3,2 5,0 8,8 -0,2 -3,4 -1,5
Erhvervsinvesteringer 157 -0,2 -2,1 -6,0 7,3 15,8 3,7 12,0 7,8 -1,0 3.1
Lageraendringér 7 -0,5 0,2 -0,9 1,1 0,5 0,1 -0,2 0,5 -0,5 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1085 0,1 1,6 0,5 7,2 52 3,1 4,5 4,0 0,2 1.4
Vareeksport (fob) 318 5,6 1,0 1,0 10,7 4,5 3,6 5,7 0,8 4,2 2,7
heraf: Industri ekskl. skibe og fly 207 4,9 24 -2,6 12,2 8,8 3,0 6,5 3,1 4.1 4]1
Landbrug og konserves 89 8,0 -2,7 8,2 5,5 -0,1 0,6 4,9 -1,0 0,7 0j0
Tjenesteeksport 86 11,5 -4.9 -2,9 -0,3 5,6 6,5 -0,6 -4,0 -0,9 3.0
Eksport i alt 404 70 -05 0,1 8,2 4,7 4,2 4,3 -0,2 3,2 27
Samlet efterspargsel 1489 2,0 1,0 0,4 7,5 51 3,4 4,4 2,8 1,1 1,8
Vareimport (cif) 292 5,0 0,4 -3,1 14,8 12,0 3,4 9,0 4,7 15 3{1
heraf energiimport 15 6,6 -5,3 7,3 2,9 -2,6 1,1 6,9 -0,4 0,6 4|6
Tjenesteimport 75 -0,7 -1,0 7,2 7,2 5,7 7,4 1,6 -0,1 0,8 2,5
Import i alt 366 3,9 02 -1.2 13,2 10,8 4,2 7,6 3,8 1,4 3|0
Bruttonationalprodukt 1123 1,4 1,3 0,8 5,8 3,2 3,2 3,3 2,4 1,0 1.3
Produktskatter 163 3,5 15 -31 9,7 -1,4 5,7 4,4 3,8 0,7 13
Bruttoveerditilveekst 960 1,0 1,2 1,5 51 4,0 2,8 3,1 2,2 1,0 1.3

a) Realstigning i “Lageraendringer” er malt i faste priser i forhold til BNP det foregaende &r.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.



Bilagstabel 1.5 Hovedposter pa forsyningsbalancen

Veerdi Bidrag til meengdestigning i BNP
1997 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 P00O
Mia. kr. Pct.
Privat forbrug 569 0,9 1,3 0,7 3,5 1,6 1,4 1,8 1,8 0,8 0,7
Offentligt forbrug 285 0,2 0,2 1,0 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 0,2 D,1
Offentlige investeringer 21 -0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,0 0,0
Boliginvesteringer 47 -0,4 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,0 -0,1 -g,1
Erhvervsinvesteringer 157 -0,0 -0,3 -0,8 1,0 2,1 0,6 1,8 1,3 -0,2 a,5
Lageraendringer 7 -0,5 0,2 -0,9 1,1 0,5 0,1 -0,2 0,5 -0,5 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.085 0,1 15 0,4 6,8 5,0 3,0 4,3 3,9 0,2 1,4
Vareeksport (fob) 318 15 0,3 0,3 3,0 1,3 1,1 1,7 0,2 1,3 0,8
heraf: Industri ekskl. skibe og fly 207 0,8 0,4 -05 2,1 1,6 0,6 1,2 0,6 0,8 0,8
Landbrug og konserves 89 0,7 -0,2 0,7 0,5 -0,0 0,1 0,4 -0,1 0,1 0j0
Tjenesteeksport 86 1,0 -05 -0,3 -0,0 0,4 0,5 -0,1 -0,3 -0,1 0}2
Eksport i alt 404 25 -0,2 0,0 3,0 1,8 1,6 1,7 -0,1 1,2 11
Samlet efterspargsel 1.489 2,6 1,3 0,5 9,8 6,7 4,6 6,0 3,8 15 24
Vareimport (cif) 292 1,2 0,1 -0,8 3,6 3,2 1,0 2,6 1,4 0,5 1)0
heraf energiimport 15 0,1 -0,1 0,1 0,1 -0,0 0,0 0,1 -0,0 0,0 0j1
Tjenesteimport 75 -0,0 -0,1 0,4 0,5 0,4 0,5 0,1 -0,0 0,1 a,2
Import i alt 366 1,2 0,1 -04 4,0 3,5 1,5 2,7 1,4 0,5 11
Bruttonationalprodukt 1.123 1,4 1,3 0,8 5,8 3,2 3,2 3,3 2,4 1,0 1,3
Produktskatter 163 3,5 15 -31 9,7 -1,4 5,7 4.4 3,8 0,7 1,3
Bruttoveerditilveekst 960 1,0 1,2 1,5 51 4,0 2,8 3,1 2,2 1,0 1.3

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank og egne beregninger.



Bilagstabel 1.6 Lgn- og restindkomst

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Mia. kr.

Bruttoveerditilveekst, i alt 741 768 784 834 875 916 960 997025 1063
Lgnsum 474 488 492 510 536 560 597 632 663 H92
Nettorestindkomst 133 145 148 179 184 189 184 179 170 174
Afskrivninger 136 142 143 146 156 169 179 184 189 194
Anden produktionsskat -1 -6 0 -0 -1 -3 0 3 3 3

Bruttoveerditilvaekst, offentlig sektor 173 180 188 195 201 211 220 231 241 251
Lgnsum 152 158 163 169 175 183 193 203 213 P23
Afskrivninger 21 22 23 25 25 26 26 26 27 27
Anden produktionsskat 0 0 2 1 1 2 1 1 1 1

Bruttoveerditilvaekst, privat sektor 568 588 596 640 674 705 740 766 784 | 812
Lgnsum 322 330 329 341 362 377 404 428 450 469
Nettorestindkomst 133 145 148 179 184 189 184 179 170 174
Afskrivninger 115 120 121 121 131 143 153 158 162 166
Anden produktionsskat -2 -7 -2 -2 -2 -4 -1 1 2 2

Pct.
Lankvote, i alt 639 635 628 61,1 613 612 62,1 633 64,7 6§51
Lankvote i privat sektor 56,7 56,1 552 533 536 535 545 559 574 578

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.



Bilagstabel 1.7 Indkomster, forbrug og opsparing i den private sektor

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 24000
Mia. kr.

Lgnsum 474 488 492 510 536 560 597 632 663 692
Restindkomst 268 287 291 325 340 358 363 363 359 3p8
Bruttofaktorindkomst 742 775 783 835 877 918 960 9941022 1060
+ Nettorenter -11 -19 -12 -6 2 -4 -1 -7 -7 -9
+ Overfgrsler mm. 154 164 175 197 201 204 202 201 208 2[16
Bruttoindkomst 885 919 947 1026 1079 1119 1162 1188 1223 126}
- Direkte skatter 230 242 247 272 282 295 308 312 329 341
- Selskabsskatter 13 14 19 20 20 25 29 33 35 35
- Realrenteafgift 10 12 14 14 13 13 13 9 11 11
- @vrige skatter 5 6 8 8 9 10 7 7 14 14
Disponibel bruttoindkomst 626 646 658 712 755 776 806 828 834 866
- Afskrivninger 136 142 143 146 156 169 179 184 189 194
Disponibel nettoindkomst 490 504 515 566 599 607 627 643 645 §72
Anvendt til privat forbrug 423 439 450 494 514 538 569 600 622 643
Anvendt til privat opsparing 67 65 64 73 84 69 58 43 23 29

Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.



Bilagstabel 1.8 Indkomster og forbrugskvote

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Veekst i pct.
Bruttoindkomst 4,9 3,9 3,0 8,4 5,2 3,7 3,8 2,3 2,9 3,6
Disponibel bruttoindkomst 4,9 4,1 0,8 8,3 6,0 3,0 3,5 2,4 0,7 3,9
Disponibel nettoindkomst 50 29 2,010,1 57 1,3 3,3 2,7 0,2 4,3
Disponibel indkomst, SMEC 5,0 3,6 2,510,9 6,5 -0,2 3,4 3,4 1,3 49
Niveau

Forbrugskvote, SMEC's indkomstdef. 98,3 985 985 974 953 99,8 102,2 104,3 106,6 105,1
Forbrugskvote, SMEC’s indkomst- og forbrugstief. 98,9 98,9 98,8 955 93,9 98,5 101,1 103,3 106,1 104,7

a) Den angivne forbrugskvote er beregnet pa grundlag aketrimstbegreb, der adskiller sig fra nationalregnskabets indkomstbegreb som fglge af bl.a. ordnings-opsparing

og gvrige overfarsler.
b) Ud over anvendelse af et andet indkomstbegreb, jf. a), er bilkgbet trukket ud af forbruget og en beregnet bilydelsecer Bikidet.

Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.



Bilagstabel 1.9 Lankonkurrenceevne og forbrugerpriser

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Pct.

Stigning i lanomkostninger pr. time

Udland 6,1 4,8 3,3 3,2 3,5 4,0 3,0 2,8 3,1 3,5

Indland 5,0 2,7 2,6 3,1 3,8 3,9 3,8 5,0 4,2 4,4
/AEndring i relativ lgnudvikling 1,0 2,1 0,7 0,0 -0,3 o0 -08 -23 -11 -09
Andring i effektiv kronekufs -1,7 2,4 32 -01 41 -10 -3,0 11 1,4 g,0
/AEndring i lenkonkurrenceevhe 2,7-03 -25 01 -44 11 22 34 -25 -09
Forbrugerpriser 2,7 1,2 1,1 2,5 0,9 1,7 2,2 1,8 1,9 2,1

a) Lanstigningstakt i udlandet fratrukket lgnstigningstakt i Danmark. Et positivt tal angiver en forbedring af konkurren€eeteeagning af lgnstigningstakt i udlandet

henvises til bilagstabel 1.2, note g).

b) Beregning vha. konkurrenceevneveegtene i bilagstabel 1.2. Et positivt tal indikerer en stigning i kronens veerdi od kidlfagegetiring af konkurrenceevnen.
¢) Andring i den relative lgnudvikling fratrukket sendringen i den effektive kronekurs. Et positivt tal indebeerer en foftdeutriagranceevnen.

d) Malt ved veeksten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks StatistiltyationalregnskabetADAM's databank, Swedish Employer’s Confederatidtages and Total Labour Costs for Workers, diverse argange
Stockholm, oplysninger fra Nationalbanken og egne beregninger.



Bilagstabel 1.10 Den offentlige sektors indteegter og udgifter samt skatte- og udgiftstryk

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Mia. kr.
Indirekte skatter 143 147 152 167 173 186 199 211 217 223
Direkte skatter 244 257 272 296 307 324 336 341 362 373
- Personlige skatter 211 220 223 223 227 231 237 238 252 260
- Realrenteafgift 10 12 14 14 13 13 13 9 11 11
- Selskabsskat 13 14 19 20 20 25 29 33 35 35
- Arbejdsmarkedsbidrag 0 0 0 26 33 41 49 52 55 57
Andre skatter 14 16 17 17 18 19 20 20 27 28
@vrige 26 24 30 27 31 29 26 27 28 28
Indteegter i alt 428 445 470 508 529 558 581 599 635 651
Offentligt forbrug 221 229 241 250 260 272 285 298 310 322
Indkomstoverfarsler 158 168 178 204 206 210 210 210 216 225
Offentlige investeringér 13 15 16 18 18 21 21 20 20 21
Nettorenteudgifter 25 14 18 23 27 22 23 20 19 18
@vrige 32 38 41 38 41 42 39 39 39 38
Udgifter i alt 449 464 495 533 551 567 579 588 605 625
Offentlig saldo -21 -20 -25 -25 -22 -9 3 12 30 27
Pct.

Offentlig saldo i pct. af BNP -24 -2,2 -2,8 -2,6 -2,2 -0,9 0,2 1,0 2,5 2,1
Skattetryk, total 46,9 47,3 48,9 49,8 49,1 49,6 49,4 48,9 50,4 50,0

Direkte skatter 28,5 29,0 30,2 30,7 30,2 30,4 29,9 29,1 30,1 29,9

Indirekte skatter 16,7 16,6 16,9 17,3 17,1 17,4 17,7 18,1 18,1 17,9

Andre skatter 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 2,2 2,2
Udgiftstryk, total 52,3 52,3 55,0 55,2 54,4 53,1 51,5 50,2 50,2 50,1
Udgiftstryk, ekskl. dagpenge 48,9 48,7 51,0 51,6 51,5 50,7 494 48,6 48,5 48,4

a) De offentlige investeringer vedrgrer den institutionelle sektor i nationalregnskabet. Tallene i denne tabel afvigitrfaedettiisvarende tal i de gvrige tabeller.
Kilde: Danmarks Statistif\ationalregnskabetADAM’s databank og egne beregninger.



