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[.1 Indledning

Dansk gkonomi er pd vg ind i det naste artusinde i et
behersket tempo, jf. tabel 1.1. Den indenlandske efterspargsd,
der har vagret drivende for vaksten gennem de seneste fem ars
opsving, falder i 1999. Kun en positiv udvikling i eksporten
ger, at BNP-vakstenikke gar helt i std, men ventesat bliveca.
1 pct., jf. figur 1.1. Neste & retter den indenlandske
efterspargsd sig lidt, og iseer lagerbevasge ser bidrager til en
midlertidig forbedring, sledes at vasksten kommer op pa knap
2 pct. i 2000. Vaksten ventes at aftage til omkring 1%z pct. i
2001.

Opbremsningen i dansk gkonomi skyldes isax gkonomisk-
politiske indgreb. Opbremsningen ville under alle omstaandig-
heder for dler siden vaae kommet, idet fravaa af stramninger
ville havefart til overophedning. Pinsepakken er nu med til at
daampe det private forbrug, godt hjulpet af det stigende rente-
niveau, der far reduktionen af rentefradragsretten til at bide
hardere, og som vil vende prisudviklingen pa boligmarkedet.
Mens det private forbrug er blevet svakket betyddigt, er der
fortsat en vis vakst i det offentlige forbrug — omend den er
noget mindre end i de seneste ar.

Kapitlet er fadigredigeret den 18. november 1999.
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Tabel 1.1 Hovedposter pa forsyningsbalancen

M aengdestigning

Prisstigning

1998  1998199920002001 1998 1999 2000 2001

Arets

priser

Mia. kr.
Privat forbrug 593
Offentligt forbrug 299
Offentlige investeringer 20
Boliginvesteringer 50
Erhvervsinvesteringer 175
Lagereandringef 11

Pct.

Pct.

35 08 16 1,6
30 15 1,0 1,0

-2,7 -3,5 40 1,0
51-23 -23 -0,5
85 1,3 1,3 05

04 -12 04 0,0

18 22 2,7 1,7
24 3,7 42 28
-1,1 20 16 15
13 18 20 1,6
1,4 33 34 14

Indenlandsk eftersgpgsel i alt 1147

46 -0,3 1,7 1,2

20 23 33 20

14 34 31 22

1,3 30 34 23
2,1 25 3,7 4,2
16 50 20 2,0

-09 06 23 14

-10 0,2 2,3 1.3
22 05 26 1.3
-0,6 20 23 1,7

3,7 0,7 21 15

1,2 18 3,0 18

64 00 3,0 21

57 -06 30 21
95 30 28 23

-1,0 -02 21 1,2
-1,0 -09 2,2 1,0

-1,4 20 19 19

27 10 18 1,2

21 24 34 20

Eksport i alt 409
Vareeksport (fob) 320
heraf industrivarer 216
Tjenesteeksport 88
Efterspargsel i alt 1556
Import i alt 388
Vareimport (cif) 307
Tjenesteimport 81
Bruttonationalprodukt 1168
Nettoafgifter 174
Bruttovexrditilv akst 994
heraf private byerhvetv 579

-0,3 0,1 12 13
32 12 19 1,2
38 08 2,2 1,8

78 31 2,8 1,8
12 23 35 21
16 14 2,7 14

a) Mangdestigning I'Lageeandringet er mélt i faste priser i forhold til BNP det forégndeér.
b) “Private byerhvervomfatter erhvervene fremstilling, service samt bygge ogganl

Kilde: Danmarks StatistikiNationalregnskabet, ADAMs databank og egne beregninger.
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Forbedring i global
gkonomi har fert til
hgjererenter

L ager bevasgel ser
og andre
investeringer

Figur 1.1 Bidrag til BNP-vakst fra indenlandsk efter-
spargsel og nettoeksport
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Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabet, ADAM's databank og
egne beregninger.

Den stigende lange rente skyldes forbedringen i den globale
gkonomi. De senestes afdampede inflationsforventningegp
verdensplan er adbt af udsigter til prisstigninger, der allerede
har vist sig g ravaremarkedet med bl.a. en voldsom stigning

i olieprisen. Detggede inflationspres afspejles i de stigende
lange renter og har alleredstftil pengepolitiske stramninger.

Lageeandringer bidrager i betydelig grad til, at den samlede
indenlandske eftergpgsel iar vil falde. Der har sget en
kraftig lagernedbrydning igfste haldr efter opbygningen
sidstedr, og det negativeakstbidrag vil udgre mere end 1
pct. af BNP. De faste investeringer vil underaateszuendrede

i 1999 i forhold til sidstér, hvilket dog dekker over forskelle

for de enkelte komponenteral&des vokser maskininvesterin-
gerne fortsat, mens bygge- ogamginvesteringerne egyej
ned, bl.a. fordi bygningen &resundsforbindelserammer sig

sin afslutning. Udsigten til lavere kontantpriser har allerede
bremset boligbyggeriet, og boliginvesteringerne il falde

for ferste gang siden 1992. De offentlige investeringer vihogs
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Genoprettet
eksport
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Lille betalings-
balanceover skud

Fald i den private
beskaeftigelse
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falde idr. Vaksten i investeringerne vil o§sde kommendér
vage begenset.

Efter et drligt ar for eksporten i 1998 er deoget bedre
udsigter nu. Storkonflikten sidste &oivar skyld i et betydeligt
dyk nedad i eksporten, der siden er blevet genopretbet
eksporten overstiger nu niveauet konflikten. Isse industri-
eksporten har gennem 1999 overrasket positivt, og tjeneste-
eksporten har ogsklaret sig bedre end forventet i foet.
Vaksten i udlandet @y, at \eksten i industrieksporten vil
titage i de meste pardr — selvom eksporten fortsat lider under
en ringe konkurrenceevne og s#wnsekvens deraf tab af
markedsandele. Engste eksportekst er betinget af en mere
moderat #nudvikling, idet det er tvivisomt, hvorvidt den
aftagende indenlandske eftessgsel skulle #re til mere
eksport somdige af fri kapacitet i produktionen. En kraftig
stigning i energieksporten bidrageeag til den samlede
eksport i 1999. Stigningen i energieksporten bliver viinett
fald i 2001 med dekonsekvens, at den samlede eksport vil
vokse langsommere.

Importen bliver holdt nede af den svage udvikling i den
indenlandske eftergpgsel, og reduktioner i lagrene betyder, at
importen slet ikke vokserdr. Naestedr vil der igen age vekst

i importen. Sammenholdt med den langsommedesii den
samlede eksport betyder det, at udenrigshandlen kun kommer
til at bidrage positivt til gksten i 1999.

Udviklingen i udenrigshandlererfer til et overskud @ beta-
lingsbalancen @ér pd omkring 5 mia. kr., som vil kunne
fastholdes eller svagt forbedres i prognoseperioden. Derved
blev det kun til et enkeldr med underskud i denne omgang.
Overskuddene betyder, at udlaralistgn reduceres til 22,8 pct.

af BNP i 2001 fra 28,2 pct. i 1998.

Den mindre aktivitetsakst betyder, at danskkonomi for
farste gang i flerér vil opleve fald i den private beskigelse

i prognoseperioden. Alleredéristagnerer den private begk
tigelse. En fortsat stigning i den offentlige keeftlgelse,bety-
der, sledes at der samlet set kommer en lille stigning i
besledtigelsen iar og et mindre fald deasste toar.



Svagt stigende
ledighed

Overskud pa de
offentlige finanser

AEndringer i forhold
til sidst

Prognosegr undlaget

Besledtigelsesfremgangen & har sammen med et fald i
arbejdsstyrkenbragt ledigheden ned under 160.000 personer.
Ledigheden forventes at vokse svagt i prognoseperioden. Af
samme grund aftagesripresset en smule selvom arbejds-
markedet forbliver stramt. Alligevel vil deewe inflatioreare
tendenser, som skyldes kraftigt stiger@arepriser, der ogs
smitter af @importpriserne. En del af disse stigningeranist
sldigennem esstedr. Dertil kommer, at nye gnne afgifter vil

vage med til at presse priserne op. | 2001vedt®s lavere
inflation.

De offentlige finanser nyder godt af den lave ledighed, der har
reduceret udgifterne til indkomstoversler ogaget skatte-
grundlaget. Overskuddet ventes at blig@mkring 25 mia. kr.

i ar. Overskuddet mindskes en smule i de kommendépar
som #lge af mindre gkst i danskakonomi.

Overordnet set haeskstudsigterne ikkeandret sig gesentligt

i forhold til Dansk @konomi, fordr 1999. Vaksten i den
indenlandske eftergpgsel ser dog ud til at blive noget mere
afdeampet end forventet i faret. Til gengdd har eksporten
udviklet sig betydeligt mere positivtdledes at forventningen

til den samlede aktivitet er opjusteret lidt. Den svage inden-
landske efterggrgsel skyldesdrst og fremmest udviklingen i
det private forbrug, der udviste et voldsomt fald i andet kvartal
efter et mindre fald idrste kvartal. Der er udsigt til et stort
negativt bidrag fra lagrene, som endda ser ud til at blive lidt
starre end forudset i féret. Det offentlige forbrug udvikler sig
mere afdempet, mens det ser ud til, at faldet i de faste inve-
steringer bliver mindre. Férets prognose forudsat importen
ville falde som #ige af tieek pa lagre. Efterfigende har det
vist sig, at sidstérs lageropbygning harewet mindre. Dette
bidrager til, at faldet i importen bliver mindre endzshet i
foréret. Justeringerne i gknene for eksport- og impoesk-

sten indebaer i sig selv en betydelig forbedring af betalings-
balancen. Dertil kommer, agjere energieksportpriser ays
gavner betalingsbalancen.

Fremskrivningen er basered gen makrakonomiske model

SMEC og de senest ti#gngelige statistiske oplysninger.
Nationalregnskabet foreligger faprte halér af 1999, mens
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flere indikatorer ekker ind i andet haBr af 1999. Fosbet
gennem 1999 giver naturligt anledning til e#lke justeringer
i forhold til en rent modelbaseratiisel. De centrale forues-
ninger for prognosen frerdgaf tabel |.2.

Tabel 1.2 Centrale forudsagninger for prognosen

1998 1999 2000 2001

Realekst i aftagerlande (pct.) 2,8 2,2 2,7 2,4
Vakst i udlandetsdnomkostninger pr. time (pct.) 2,4 3,0 3,1 3,3
/AEndring i den effektive kronekurs (pct.) 12 -12 -01 0,9
Gennemsnitlig obligationsrente (pct. p.a.) 5,8 55 6,0 6,0
Timeproduktivitetsekst i private byerhverv (pct.) 36 -0,2 2,9 2,3
AEndring i arbejdsstyrke (1.000 personer) 19 -16 -5 1

Kilde: OECD, Economic Outlook, AIECE-institutter, Swedish Employér€onfederationyVages and
total Labor Costs for Workers, Stockholm, Danmarks Statistikationalregnskabet, ADAM's
databank, oplysninger fra Danmarks Nationalbank samt egne beregninger og fremskrivninger.

|.2 International baggrund

Verdensgkonomieni  De globale wekstudsigter for 1999 er blevet bedre siden

bedre stand fordret. | USA er lajkonjunkturen fortsat. Landene i Syat-
asien er i klar bedring, og Japan vil 8gena positiv vekst i
ar, selvom situationen her fortsat er usikker. Eftervirkningerne
fra krisen i Rusland haiesret mindre end frygtet. | Vesteuropa
har der efter et svagpifste halér vaget fornyet fremgang i
anden halvdel af 1999. Tyskland og Italien Hag ikke nydt
godt af de forbedredeonjunkturer i samme omfang som de
avrige vesteurogaske lande. Samlet forventes nu en lidi s
vakst i 1999 i de lande, der aftager den danske eksport.
Vaksten forventes at blivedp2,2 pct. iar mod 1,9 pct. i
forarsrapporten. | 2000 forventes en yderligere stigning i
vaksten @ omkring %2 pct.point. Isg i Tyskland og Stor-
britannien forventes fremgang i BNReksten meste ar.
Udsigterne for udvalgte order i verdengkonomien illu-
streres i figur 1.2.
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Ogsa gode udsigter
for 2000

Muligerisici

Figur 1.2 Real BNP-vakst i verdens hovedval utaomrader

— USA --- Japan
—— Euroland
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Kilde: Se bilagstabel 1.2.

Der er derfor forholdsvis positive udsigter for verdaaso-
mien i det kommendér. Vaksten i USA ventes at blive
afdsampet i forhold til de sidste manges haje tempg mens
der i Vesteuropa generelt bliver en ganska pktivitetsweekst

i 2000. Ogd i Central- ogdsteuropa, Asien og Latinamerika
forventes der positivesskstrater efter de forégndedrs kriser

i Sydestasien, Rusland og Brasilien.

Der er dog forskellige risici, som kaandre situationen. g st

og fremmest er der fortsat en risiko for et pludseligirret
kursfald @ det amerikanske aktiemarked. Det @sende
niveau for aktiekurserne implicerer megegjehforventninger

til virksomhedernes fremtidige indtjening, og det er ikke oplagt,
at disse forventninger vil blive indfriet. Et kursfald vévirke
denindenlandske efteragsel i USA negativt og kan forplante
sig til resten af verden. Ligeledes er fremgangen i den japanske
gkonomi fortsat yderst skbelig. Den er Bret af en meget
ekspansiv offentlig udgiftspolitik og o§saf strre eksport-
muligheder som dige af genopblomstringen hos Japans
handelspartnere, ikke mindst de gs@@siatiskekonomier. En
kraftig styrkelse af den japanske yegdtker imidlertid i den
modsatte retning, og den private indenlandske eftegspl er
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fortsat meget svag. Den japansk®nomi er dledes fortsat
afheangig af kraftig offentlig stimulering, samtidig med at de
meget store offentlige underskud og den hastigt voksende
offentlige gdd laggger et stigende presipenne politik.

Stigninger i inflation  Den lange rente idggel USA som Vesteuropa eapej op.

og rente Sdledes er niveauet steget med é#.(ict.point siderdrsskif-
tet, jf. figur 1.3. Rentestigningen har formodentlig fléreager.
En del af den kan tilskrives det lidgjbre inflationsniveau i de
industrialiserede lande songide af stigningen i olie- og
ravarepriserne idoet afaret. Samtidig er der sket en netto-
kapitaludstemning fra de vestlige industrilande til Syat-
asien, efter atahningerne fra den finansielle krise i Asien har
lagt sig. Det mindre kapitaludbud vil alt andet lige nseelien
hgjere rente. Endelig har markederne formodentlig indregnet
forventninger om kommende stigninger i de korte, penge-
politisk fastsatte renter i Europa og USA.

Figur 1.3 Langerenter i udvalgte lande
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Anm.: Renter A de tidrige statsobligationer. Renten for Euroland er
beregnet dgrundlag af nationale statsobligationsrenter, der indtil
december 1998 er BNRegtede. Derefter eragtene de nominel-
le udesdende statsobligationer. Sidste observation er oktober
1999.

Kilde: ECB, diverse rnedsoversigter, og oplysninger fra Danmarks
Nationalbank.
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Fortsat hgj veekst i
USA

Beskeden vaskst i
amerikansk inflation

Blad landing
forventesi 2000

Skrabelig fremgang
i Japan

USA har i 1999 oplevet sit ottende med en gkst pa over

2Y4 pct. Viakstraten for BNP forventes at blivé 8% pct. i

ar, hvilket kun er en beskeden nedgang i forhold til siéiste
knap 4 pct. \ksten er drevet af den indenlandske private
eftersprgsel: Bide investeringerne og forbruget vokser robust.
Derimod er nettoeksporten negativ, blandt andegrpnd af

den hgje dollarkurs. Betalingsbalanceunderskuddetexahy

ted ved 4 pct. af BNP. De offentlige budgetter ventes at udvise
et overskud fomkring 2% pct. af BNP i 1999.

| betragtning af den fortsat kraftigeskst er stigningen i den
amerikanske inflation ikkeeslig stor. Inflationen er dogagt

op i 1999 hovedsagelig dgrund af stigninger i olieprisen og
andre &varepriser. Der har imidlertidesret ringe tegn @en
vedvarende stigning phinflationen @ trods af den ret lave
ledighed. Der forventes dog en mindre stigning i inflationen
igen til resste & som fige af de fortsatte virkninger af
ravareprisstigningerne og et forventet fald i den amerikanske
effektive valutakurs idbet af 2000.

Naeste ar forudses en opbremsning aksten. Den private
eftersmrgsel ventes at aftage; det skyldes blandt andet, at
formueeffekten fra tidligerérs stigning i aktiekursernedm
ventes at udeblive. Samtidig har den amerikanske centralbank
i Igbet af idr strammet pengepolitikken med rentestigninger i
juni, august og november. Stramningerne, som foretages for at
imgdeda tendenserne til gtre inflation, vil bidrage til at
daampe aktivitetsniveauetdakonomien. Et fald i dollarkursen

vil dog samtidig styrke nettoeksporten.

Efter fem kvartalers uafbrudt nedgang oplevede Japmstef
kvartal 1999 positiv akst, hvilket var en positiv overraskelse

i forhold til forventningerne i starten @fet. Den forsigtige
fremgang er fortsat, og BNP ventes at stige omkring 1 ct. i
Stigningen skyldes en massivt ekspansiv finanspolitik i form af
bl.a. skattelettelser og offentlige investeringer. Det japanske
budgetunderskud var i 1998 p pct. og ventesd at blive @
over 8 pct. af BNP. Den offentligedyl stiger dermed hastigt,
hvilket ssdter dengkonomiske politik under pres. For at sikre
en fortsat positiv akst pa lidt langere sigt er detaalvendigt,

at andre sektoremkonomien tager over. Der er imidlertid ikke
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Vil centralbanken
intervenere?

Euroland: Gunstigt,

men broget billede

ECB’ s pengepalitik
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klare tegn B, at dette er ved at ske. Det private forbrug er
fortsat lavt, og de private investeringer falder, fordi kapacitets-
udnyttelsen er meget lav. Daskonomiske genoggnen i
Sydastasien gavner Japans eksportmuligheder, men tiddging
er konkurrenceevnen blevet kraftigt feavet pi grund af
styrkelsen af den japanske yen i det send@istdrsagen til
stigningen i yennen er de mere positiekstmuligheder, som
har fiet de japanske aktiekurser til at stige ogafeaget
kapitalindstemning.

Den usikre situation og muligheden for et tilbagefald Bar f
bade den japanske regering og internationale organisationer til
at lyge et presdpden japanske centralbank for atn til at
intervenere. Da de pengepolitisk fastsatte renter allerede
befinder sig lige ved nulpunktet, kommer en resgsing

ikke patale. Centralbanken kan derimage pengengden

ved at opkbe obligationer og dermed pumpe flere penge ud i
gkonomien. Centralbanken har hidgiet modvillig til at tage
sadan et skridt, men der har i efisst veget tegn @ en
opbladning i denne holdning.

I Euroland er udsigterne generelt gunstige. Det overordnede
billede dekker dog over store cykliske forskelle mellem lande
som Irland, Holland, Portugal og Spanien, hvor derggr h
vakst og risiko for overophedning, Frankrig, der oplever en
relativt solid ekspansion, og Italien og Tyskland med et fortsat
lavt aktivitetsniveau i 1999. Ordulets eksport er stegefip
grund af de forbedrede forhold i USA, Japan ogdSiakien.
Samtidig er euroen igbet af fodret deprecieret over for
dollaren, hvilket har forbedret konkurrenceevnes kbart.

Den Europdske Centralbank (ECB) bidrog i april til at
stimulere aktiviteten i euroordulet ved at anke renten fra 3
pct. til 24 pct. Inflationen, rélt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks, har vist svagt stigende tegobet af
1999. Det skyldes stigende prisérglie og andredvarer samt
apprecieringen af den amerikanske dollar dfet: Inflations-
takten holder sig dog indtil viderent inden for det &nd &

0-2 pct., som ECB har fastsat som sin definition af prisstabili-
tet. Hvor priserne i januar 1999 var steget med gennemsnitligt
0,8 pct. i boet af de foreende 12 réneder, var det tilsvaren-



Fokus pa
euro/dollar-
kursen

Udsving ikke
historisk unormale

de tal i september 1,2 pct. Den forventede stigende aktivitet i
Euroland i bbet af det kommend# kan oga give anledning

til sterre pres p priserne. ECB &vede derfor atter renten til

3 pct. i november og vendte dermed tilbage til niveadretts
farste néneder.

| lgbet af 1999 har derawet betydelig op@eksomhed g
udsvingene i euro/dollar-kursen. Fra januar til juli faldt
eurokursen fra ca. 117 dollar @0 euro til under 102 dollar
for 100 eurohvorefter niveauet igen er steget lidt. Det kraftige
fald i drets frste halvdel har givet anledning til spekulationer
om arsagerne hertil. Det er blevet tolket som udtryk for
manglende tillid til den eur@gske monedae union, og det er
blevet diskuteret, hvorvidt ECB burde gribe ind for at styrke
euroen, ikke mindst da kursen var megst\ed at @& den
symbolskedaskel @ 100 dollar for 100 euro. En intervention
kunne i givet fald ske ved agdie renteniveauet, hvilket ville
forgge eftersprgslen efter den euregske valuta og dermed
dens kurs i forhold til dollaren.

Ser man g de historiske udsving mellem dollaren og f.eks.
euroen og dens foegnger som eura@sk hovedvaluta,
D-marken, er der ikke nogetaadvanligt i kursbesegelserne

i det sidster, jf. figur 1.4. Dollarens stigning i f@ret kan da
ogsa forklares med, at der fremkom ngienomiske mgletal,
der viste, at den amerikanskekst blev lgjere end hidtil
ventet. Det hardet den amerikanske rente til at stige og
medfart kapitalindstemning til USA.
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Figur 1.4  Valutakursudviklingen
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Anm.: Far 1/1 1999 er anvendt kurseé PM (omregnet til euro). Sidste
observationer er oktober

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.

Generelt kan bedgelser i valutakurserne afspejl@vel
kortsigtede, forholdsvis td#ldige og spekulative hensyn som
mere grundiggende, langsigtede forskelle i datonomiske
udvikling i de geddende lande. #helt lang sigt regner man
normalt med, at gbekraftspariteten mellem to o#éders
valutaer vil blive overholdt. Det vil sige, at man for en given
mangde valuta kandbe den samme amgde varer i de to
lande ved denagdende valutakurs. Denne paritetrb det
lange bb gedde for varer, der handles mellem de to lande, og
kurserne vil derfor tilpasse sig, hvis der f.eks. strukturelt er
sterre prisstigninger i det ene landa Rortere sigt- hvilket
godt kan eae perioder f adskillige & — kan valutaerne
imidlertid godt beegge sig langt sk fra kabekraftspariteten.
Her kan forskelle i dedgeddende landes stilling i konjunktur-
cyklen og dermed forskelle i renteforholdene spillessentlig
rolle. Er der forventninger omgte fremtidig kst i et land,

vil det medfre kapitalindstemning @ grund af udsigterne til

et strre kapitalafkast. Det vil fage eftersprgslen efter det
pagaddende lands valuta og derméd/alutakursen til at stige.



Betalingsbalancen
0g kurssendringer

Spekulation

Virkninger af en
hgjere dollarkurs

Hgjereimporteret
inflation

Her spiller oga gieblikkelige forskelle i renten og forventnin-
ger til den fremtidige pengepolitik en rolle. Da depjehe
valutakurs vil lsanme nettoeksporten, vil denne mekanisme
samtidig i sig selv virke ampende g vaksten. Flydende
valutakurser kan &edes @ denne réde formindske
konjunkturudsving i forhold til et system med faste valutakur-
ser.

Underskud og overskuddpbetalingsbalancen i et land kan
vage et forvarsel om kommende valutakurskgsiser.
Underskud g betalingsbalancenafinansieres af tilsvarende
kapitalimport. Samtidig kan store ogglgerevarende under-
skud i nogle tilédde betragtes som et symptow ybalancer

i gkonomien. Et underskud kamae et hurtigere signal om
sadanne ubalancer end andre informationer, og vil derfor ofte
vage genstand for stor oaksomhed. Dermed kan det i sig
selv fremkalde forventninger om en kommende nedskrivning af
valutaen og fremkalde selvfosskende reaktioner. | det
omfang, der opét problemer med at tilkekke tilstraekkelige
kapitalmeangder fra udlandet til at finansiere underskuddet, kan
det medé#re ofte ret pludselige valutakursfald.

Pa helt kort sigt kan mere spekulative og forventningsdrevne
kapitalbewgelser uden grundlag i re&bnomiske forhold
pavirke valutaudsvingene ganske kraftigt.

En lavere eurokurs i forhold til dollaren viyrke Euroland
pa flere forskellige réder. Dels vil eksporten af varer til USA
(og til lande, hvis valutagfger den amerikanske dollarkurs
tagt) under normale ommndigheder stige, an prisen & de
europzdske varer rélt i dollar falder. Samtidig vil importen af
varer fra de samme lande til euroddet falde. Begge dele er
udtryk for, at konkurrenceevnen bliver forbedret, hvilket
samlet giver en gtre nettoeksport. Det bidrager til adare
aktivitetsniveauet JMU-landene. | grste halvdel af 1999,
hvor den gennemsnitlige aktivitet i disse lande var ret lav, har
stigningen i dollarkurseréiedes givet et positivt bidrag ved at
stimulere tempoet i orédets produktion.

Samtidig vil et fald i et lands effektive valutakurs give en
tendens til bjere inflation, idet prisernedpde importerede
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varer alt andet lige vil stigedit i hjemlandets valuta. Desuden
vil der vaae en indirekte effekt @inflationen gennem den
stigning i aktivitetsniveauet, som dengrsé nettoeksport
bidrager til, og som kan medvirke til adgse den hjemlige
prisstigningstakt i vejret. Eftersom ECGBopgave netop er at
sikre et stabilt prisniveau i eurocédet, betyder disse betragt-
ninger, at valutakursen aggan findflydelse @ pengepolitik-
ken, selvon@MU-landene ikke har nogen egltlet valutakurs-
malsagtning.

En yderligere konsekvens ahdringen i euro/dollarkursen er
det forandrede bytteforhold: For en givesamyde importerede
varer fra USA skal der betales ewrsé antal eurogiske
varer, 1@ dollarkursen stiger. Det giver isoleret set de earop
iske befolkninger et velrdstab.

Faldet i euroen i forhold til dollaren hailedes flere forskelli-

ge gkonomiske konsekvenser for eurolandene. Samlet&et m
det dog veje tungt, at kwsadringen har forbedret mulig-
hederne for nettoeksported gt tidspunkt, hvor store dele af
euroomedet var peget af et ret lavt aktivitetsniveau. Der er
derfor regope grund til at sae bekymret over udviklingen i
euro/dollar-forholdet. Samtidig er der forventninger til, at dol-
laren igen vil falde i forhold til eurodpet tidspunkt idbet af
fremskrivningsperioden, selvom valutabgelsernesgjagtige
timing og strrelsesordenerdner til blandt de maknakonomi-
ske variabler, det er awest at forudsige. Medvirkende til disse
forventninger er den almindelige antagelse af, at |dSakst

vil aftage i det kommend& og Eurolands tiltage. | sammen-
haang hermed forventesgte pengepolitiske rentefagielser

i Euroland end i USA. Ogsdet store amerikanske betalings-
balanceunderskud kaiase et tegn, som peger i retning af en
lavere dollarkurs.

Et andet relevant tema i vurderingen af Eurolands situation og
udsigter er sprgsmaélet om, i hvor laj grad den ddles penge-
politik kan opfylde behovene i de forskellige medlemslaréde p
én gang, og hvordan pengepolitikkendrer betingelserne for
medlemslandenes selssidige politiske instrumenter som
finans- og strukturpolitik. Ser mardpallene for BNP-gekst

og inflationsniveau for hver af de 11 enkelte eurolande,



illustrerer de, at landene befinder si@fprskellige stadier i
konjunkturcyklen, jf. tabel 1.3. Spanien, Portugal, Holland og
Irland har alle en ¢ vakst og inflationsrater, der ligger
omkring eller endda over denre grese for ECBs kénd pa

2 pct. Omvendt er orédets strstegkonomi Tyskland peeget
af lavvekst og en forventet inflationsratedi pa kun¥% pct.
Frankrig ser iér ud til at forene en agkst over Eurolands
gennemsnit (som forventes at liggqamkring 2,1 pct.) med
en prisstigningstakt under gennemsnittet (som vurdereseat v
omkring 1,1 pct.). Til geragd oplever Italien jeblikket kéde
lav vakst og en inflation, der ligger over gennemsnittet.

Tabel 1.3 Forventede realvaskst- og inflationsrater for eurolandene 1999

BNP-vakst Inflation
Irland 7,00 1,75
Finland 3,50 1,25
Portugal 3,25 2,50
Spanien 3,00 2,00
Holland 2,75 2,00
Frankrig 2,50 0,75
@strig 2,25 0,75
Belgien 2,00 1,25
Tyskland 1,50 0,50
Italien 1,25 10
Euroland 2,09 1,11

Kilde: Se bilagstabel I.2.
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Forskellene ade forskellige eurolandes situation illustrerer det
dilemma, der ligger i atefe en &dles pengepolitik, der skal
passe for hele orédet. Der er gjeblikket phén gang omader
med lavkonjunkturer, der vil have gavn af atstimuleret
aktiviteten, og onder, hvor der er risiko for en overophed-
ning, og hvor en strammere pengepolitik med gark rente
kunne &e berettiget.

Lande @ forskellige stadier af konjunkturcyklen vil have
varierende behov for en lempelig pengepolitik, som den ECB
har fart i det meste af 1999. Samtidigdder det og8, at den
samme pengepolitik karahkes at gvirke to lande g for-
skellig vis, selvom de #vrigt ligner hinanden, hvad aég
aktivitets\skst og inflationsniveau. De kanaler, gennem hvilke
pengepolitiske tiltag vil 8ligennem A realbkonomiske for-
hold, betegnes under et som den pengepolitiske transmissions-
mekanisme, og denafiormodes at adskille sig fra land til land
inden for euroonddet. Det skyldes bl.a., at de enkelte lande
har forskellige institutionelle forhold og en forskellig aftgig-

hed af samhandlen med omverdenen.

Ved atamndre @ rentesatserne for wl til pengeinstitutterne

i Euroland kan ECB styre de markedsbestemte korte rehter p
omrédets pengemarkeder. dtelsen af den korte rente kan
have en vis direkte virkninggaktivitetsniveauetdkonomien.

I nogle lande spiller variabelt forrentede bankén \assentlig

rolle for finansieringen & f.eks. boligmarkedet. | de fleste
europaske lande erdhefinansiering dog domineret af lang-
varige, fastforrentede obligatiogsl Virkningen fra de korte
renter & gkonomien vil & farst og fremmestage indirekte,

idet andringer i de korte renter kan forventes atigke dels
niveauet for de lange renter, dels valutakurserne. En stigning
i den lange rente vildvirke aktivitetsniveauet negativt gennem
isag et fald i investeringerne, og ligeledes vil edrligere
konkurrenceevne somlfje af en valutakursstigning gkan-

det @ en rentestigning medfe lavere aktivitet i hjemlandet.
Den relative gennemslagskraft af disse forskellige mekanismer
varierer imidlertid fra land til land. Betydningenaafidringer

i valutakurserne for udviklingen i de enkelte eurolande varierer
sdledes meget, idet den athger af landenes grad @enhed
over for omverdenen. For et land som Irlandandgmhande-



len med lande uden for Euroland 85 pct. af BNP, som det
fremgar af tabel 1.4. For de sydeuraiske eurolande er det
tilsvarende tal kun omkring en femtedel af BNP.

Tabel 1.4 Handel uden for euroomréadet 1998

Handel uden for euro- Handel uden for euro-
omradet i pct. af BNP  omradet i pct. af total handel
Irland 85 64
Belgien/Luxembourg 50 39
Holland 48 45
Finland 39 65
Tyskland 26 55
@strig 22 37
Italien 20 52
Frankrig 20 a7
Portugal 19 33
Spanien 17 41

Anm.: Handel er summen af landenes eksport og import.

Kilde: Finlands Bank, diskussionspapir nr. 11, 1999.

Finansiel udvikling
ikke helt ensartet

De forskellige rente- og valutaforholds samlede betydning for
et bestemt landgkonomi kan illustreres ved ddp af et
finansielt indeks. Indekset sammenvejer virkningedBIgP

af andringer i den korte og lange rente samt den effektive
valutakurs iforhold til det valgte udgangstidspunkt.Vedhj

af simulationer  en makrakonometrisk model kan man
beregne, hvor kraftigt f.eks. en stigning i den lange rehte p
pct. point @virker aktivitetsniveauet i et bestemt land i forhold
til en stigning i den effektive valuatakur& p pct. Beregninger
foretaget i den hollandske centralbank kan bruges til at
konstruere etd&lant indeks for fire udvalgte eurolande, nemlig
Tyskland, Frankrig, Italien og Holland. Beregningerne viser,
atandringer i den korte rente spiller en betydeligris rolle

for de samlede finansielledpirkninger i Tyskland end i de
andre tre lande. Omvendt er udviklingen i den effektive
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valutakurs af forholdsvis lille betydning i Tyskland. Figur 1.5
viser et finansielt indeks for udviklingen i 1999 i de fire
udvalgte lande. Figuren illustrerer, at de finansielle forhold
ikke pavirker landene helt ens, selvom de er omfattet af den
samme pengepolitik. | alle lande er der sket en lempéaistsi
farste néneder, fulgt af en stramning senere, merrstses-
ordenen varierer. | Holland var de samlede finansielle forhold
i starten af september strammere end &ets begyndelse,
mens der i Tyskland var tale om en neutralisering, og i
Frankrig og ltalien stadig lempeligere forhold end i januar.
Forskellene mellem landene afspejlerisorskellige virknin-

ger af valutakurandringer. Landenes varierende graéksein-

hed over for omverdenen er baggrunden forgaadringer i
valutakurserne gvirker gkonomien forskelligt.

Figur 1.5 Finansielt indeks for fire udvalgte eurolande

.~ — Tyskland --- Frankig =
14 — ltalien --- Holland ... ... .7

Anm.: En stigning i indekset indikerer en stramning af de finansielle
forhold og dermed en reduktion af BNBksten.

Kilde: De Nederlandsche Ban®aff Report no. 27/1998, ECB,Maneds-
oversigt oktober 1999, oplysninger fra Danmarks Nationalbank og
egne beregninger.



Sterrekrav til
finans- og
struktur politik

Det finanspolitiske
raderum

Nér pengepolitikken ikkesingere kan bruges til at rette op p
ubalancer i euroorédet, stiller det&meget desto gtre krav

til de instrumenter, som de enkelte lande sadwgigt kan tage

i anvendelse. Detagder slledes finanspolitik og struktur-
politik. Strukturpolitiske reformerdde europdske vare- og
arbejdsmarkeder anses ljglt langere sigt for ataae vigtige

for at forbedre tilpasningsmulighederne til forskelligadsil
gkonomien. Ikke mindst arbejdsmarkederne i Euroland betrag-
tes ofte som forholdsvis ufleksible og ude af stand til at tilpas-
se sigeendrede Vilkr tilstraskkelig hurtigt. Forskellige forhold

i de enkelte landegy imidlertid, at man kun kan forvente
langsommesndringer @& omradet, ligesom det tager tiderf
ivarksatte reformer karérat virke. R kort sigt kan der derfor
ikke forventes sarre forandringer @ dette felt.

@MU’ en sdter dermed ekstra fokusaple enkelte landes
finanspolitik. Finanspolitikken er landenes eget sefudige
donmemne, idet unionen dogter nogle begsninger for det
finanspolitiske &derum, jf. boks 1.1. | faret afsluttede El$
minister@d sin gennemgang af eurolandenes stabilitetspro-
grammer. Flere af landene, heriblandt de mess (Tyskland,
Frankrig og Italien), har fremlagt programmer, der regner med
en reduktion i budgetunderskuddet de kommegigiemen
stadigwek med et underskuddmmkring eller lidt over 1 pct.

i den betragtede periode (indtil 2001-2002). Bl.a. ECB har
kritiseret eurolandene for ikke atme ambitese nok med
hensyn til kravet om en budgetstillingttpa balance eller i
overskud g mellemlang sigt. Hensigten med dette krav er at
sikre, at de offentlige finanser altid er tilskkelig gode til, at

de kan klare et konjunkturtiibageslag, uden at 3 pct.-
restriktionen bliver overfdt. EU-landenes budgetter har
historisk udvist forskellig dlsomhed over for konjunktur-
svingninger. De treaavnte landes offentlige finansegrer til
blandt de mindre konjunktustsomme, hvilket kan begrunde
en mindre ambiiis mellemlang balanceisagning. Det er dog
blevet indvendt, at flere af stabilitetsprogrammerne kun lige
ngjagtig opfylder det mellemlangednog dermed ikke har
noget spillerum til overs for uforudsete begivenheder.
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Boks1.1  Finanspolitiske bestemmelser i @MU’ en

EU-traktaten forbyder budgetunderskud pver 3 pct. af BNP, medmindie
budgetunderskuddet er faldetsentligt i pct. af BNP og er kommekitpa de 3 pct.,
eller overskridelsen skyldes exceptionelle forhold og er midlertidig. Derudéwemp
offentlige bruttogdd ikke overstige 60 pct. af BNP, medmindigden mindskes
tilstrakkeligt og reemer sig 60 pct. med en tilfredsstillende hastighed.

Ud over selve traktatens bestemmelser stilleilg&db- og \ekstpagten fra 1997 kr
om, at eurolandeneipmellemlang sigt skal tilséeoe et offentligt budget, der est
pabalance eller i overskud. Landene skal udarbejde stabilitetsprogrammer, dgr viser,
hvordan de regner med atdette ndl. | tilf adde af et for stort underskud kan landgne
palaggges sanktioner,as i form af rentefri deponering af et ablpd mellem 0,2 o

0,5 pct. af landets BNP. Har landet efteértikke rettet op g sit underskudeendres
deponeringen til en bod. Ogsle EU-lande, der ikke er medlem af den mare

union, skal leve op til stabilitetspagtens bestemmelser og udarbejde konve¢rgens-
programmer svarende til stabilitetsprogrammerne. Disse lande er dog undtgget fra
sanktionsmulighederne.

Paradoksal
finanspoalitik

Svagt tysk ferste
halvar
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Eurolandenes samlede budgetunderskud forveatesgmrund

af de fremlagte budgetter at falde fra knap 2 pct. af BNP i
1999 til knap ¥ pct. i 2000. Forbedringerag/ pct.point
skyldes Brst og fremmest de forbedrede konjunkturer og
renteeffekten somefge af, at nyoptagneim optages til en
lavere rente end @ddre statsdn. Ser man@de enkelte lande,
forventes der paradoksalt nok i Italien og Tyskland (de to store
lande med den svageste BN&ksgt) ogs en egentlig stram-
ning i finanspolitikkenArsagen er blandt andet netamsket

om at overholde landenes stabilitetsprogrammer. Omvendt
farer hgivakstlande som Spanien og Hollanegmest en
ekspansiv politik, og forbedringen i disse landes offentlige
finanser skyldes udelukkende udefra kommende forhold. Det
kommendedrs finanspolitiske tiltag i eurooradet vil derfor
snarere virke i retning af at faye end formindske konjunktur-
forskellene. Finlanddrer som et af de eneste lande en klart
kontracyklisk finanspolitik.

Ser man a¥mere & forholdene i nogle af de vigtigste eusep
iske enkeltlande, forblev den tyskonomi svag i #rste
halvdel af 1999. Industriproduktionen faldtexles’ pct. i de



Vakst pavej opad

Tyske lgnstigninger
ikke sterre

farste seks @neder i forhold til sidste eftér, og BNP steg
kun¥z pct. Svagheden skyldtesdsdarlige eksportmuligheder

pa grund af kriserne i Asien og Rusland, som har ramt
Tyskland kraftigere end de fleste andre eurolande, fordi landet
traditionelt har en forholdsvis stor eksport til disse dfer.
Eksporten var idrste hahdr af 1999 derfor lidt mindre end i
samme periode sidsée. Samtidig udviste den indenlandske
eftersprgsel et blandet billede drets farste halvdel. Det
private forbrug steggvnt, mens investeringerne i maskiner og
andet udstyr stagnerede, og lagerinvesteringerne faldt efter
sidstedrs kraftige lageropbygning. Byggeriet steg omvendt
svagt i haléret efter et fald igennem 1998. Ggtet offentlige
forbrug steg, bl.a. o grund af strre forsvarsudgifter i
forbindelse med Kosovo-krisen.

Vaksten er nu @vej opad, prireat trukket af eksportindustri-

en, der nyder godt af adkelsen af eurokursen og stigende
vakst i Asien og verdem&gonomien i det hele taget. Investerin-
gerne holder sigdet forsigtigt niveau, blandt andei grund

af stigningen i den lange rente sidendfet. Finanspolitisk
regner den tyske regering med en nedgang i budgetunderskud-
det til 17 pct. af BNP & 2000 (mod 2 pct.ar). Reduktionen

af underskuddet skal hovedsagelig ske ved en stramning af
finanspolitikken i form af begkring af subsidier til industri og
landbrug, reduktion af skattefradrag for livsforsikringer og en
andring af reguleringen af forskellige indkomstowester og
offentlige lanninger fragnindeksering til inflationsindeksering.

| foréret 1999 oplevede det tyske arbejdsmarked en kraftigere
lanstigningstakt end de tidligeée, anfert af overenskomsten

for de tyske metalarbejdere. Til gedd skete der en vis
omlagning fra arbejdsgivernes sociale bidrag tilargre
afgifter, hvilket isoleret set har formindsket de indirekte
Ilegnomkostninger. Trepartsditelser har i gbet af sommeren
givet udtryk for, at produktivitetsstigningegitgive sig udslag

i sterre jobskabelse frem for reafisstigninger vedasstedrs
overenskomstforhandlinger, og flere overenskomster, der er
blevet afsluttet idbet af sommeren, tyder d@gsa en tilbage-
venden til mere moderateristigninger. Alt i alt tyder detd

at den tyskednstigningstakt ikke vil stige yderligere i de
kommendeir.
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| Frankrig er der modsat Tyskland stabil fremgagigpinomi-

en. Beskdtigelsen steg med 130.000 personéreits frste
halvdel, hvilket har medft en faldende ledighed og eeap
fremgang i den disponible indkomst, som igen har smitted af p
det private forbrug. Forbrugertilliden liggeé pt meget &t
niveau, og udviklingendarbejdsmarkedetygdet sandsynligt,

at den vil forblive der indtil videre. Tilastedr forventes en
fortsat kraftig fremgang i besdtigelsen, ldade @ grund af det
paane aktivitetsniveau og fordi 35-timers ugen méb i
virksomheder med mere end 20 ansatte. For alle andre virk-
somheder skal indfelsen ae tilendebragt idbet af 2002.
Samtidig er udenrigshandelen stegebgt aféret pa grund af

de bedrede forhold i verdesi®nomien, og ogsinvesteringer-

ne ser ud til at opleve en robustkst resten afret. Finans-
politisk ventes en formindskelse af budgetunderskuddet fra 2,2
pct. af BNP iar til 1,7 pct. i 2000, primat pa grund af de
gode konjunkturer. Den diskretigae finanspolitik er eymest
neutral.

Pa trods af de godeakstudsigter er der stadig kun ringe
direkte tegn g inflationsstigninger. Inflationen forventes
sdledes at forblive under 1 pctai. Den ny lovgivning om
mindre arbejdstid kan dogfidt langere sigt medvirke til en
hgiere lanstigningstakt og dermed bidrage til lidijdre
inflation i de kommendér, selvom den sidebende indfrelse
af mere fleksible arbejdstidsregler modsat irke i retning
af at dampe pressetdlanningerne.

| Storbritannien har Bank of Engldisdrentenedsttelser i
farste hahdr samt de forbedrede eksportmuligheder salgef
af den fortsat kraftigeskst i USA og forbedringen af situatio-
nen i Asien skabt et gunstigt klimaav@l forbrugertilliden som
virksomhedernes forventninger liggeé pt ret lejt niveau.
1999 vil derfor opleve en mindre nedgangeksten i forhold
til 1998, end det var almindelig antaget i starteéraf, og i
2000 forventes igen et aktivitetsniveau med erzekst pa
omkring 2% pct.

Storbritannien har enate inflationsrate end de andre store
OECD-lande, og har udsigt til en stigning i inflationen i de
kommendedr. Det skyldes bl.a. en forholdsvis lav ledighed,



som med de forbedrede konjunkturer kankies at medire et
sterre pres A arbejdsmarkedet. Og&n kommende depreci-
ering af det britiske pund idvandet @& en evt.andring af
euro/dollar-kursen vil bidrage til emgjere prisstigningstakt.

Godetider bedrei | Sverige er gode tider blevet bedretiét af 1999: Dengane

Sverige vakst i aktivitetsniveauet i 1998 er blevetdget iar, hvor der
ventes en BNPa&kstrate g omkring 34 pct., samtidig med at
inflationen fortsat er meget lavaf®ods af en mindre stigning
de kommendér forventes inflationsraten fortsat at ville holde
sig under Riksbankensalpa 2 pct. Det bje aktivitetsniveau
er trukket af Bde privat forbrug og investeringer. Samtidig har
importen et overraskende beskedefréts frste halvdel,
hvilket sammen med fornyet fremgan@eksportmarkederne
betyder, at nettoeksporten é@g®rventes at give et positivt
bidrag til veksten i 1999.

Norge: Stilstand og Nordmeendene oplever nu en s#ifdig periode efter kraftig
olieboom fremgang siden 1992. Et magdggt hejt investeringsniveau er
blevet afbst af et investeringsfald &, samtidig med at
eksporten har udviklet sig svagt grund af drligere konkur-
renceevne og nedgangasten hos Norges handelspartnere.
Ogsadet private forbrug stiger meget beskedent, meksten
i offentligt forbrug @ ca. 2 pct.point bidrager til at holde den
samlede skst oppe. Bde idr og resstedr vil aktivitetsniveau-
etifastlands-Norge derfor stige beskedent. Det samlede billede
af den norskekonomi virkes imidlertid kraftigt af udsigter-
ne for olieeksporten. Efter adskilliges kraftige investeringer
i udvindingsapparatet, som nu er vedatevafsluttet, vil den
udvundne oliermngde stige sestedr. Sammen med prisstignin-
gerne [ olie forventes dette awfe til en meget stor stigning
i vegrdien af olieeksporten og dermed den samlede eksport i
2000. Det vil igen resultere i en ret stor samlet BlsdRs til
naestedr, som ligger langt overaksten for fastlands-BNP.

Lenudvikling blandt  De samlede forventninger tiriudviklingen i de lande, Dan-
aftager e af dansk mark konkurrerer med, er blevet nedjusteret en smule i forhold
eksport til vurderingen i foéret. Der forventes en svagt stigende
tendens ignudviklingen i de kommendé. | hele fremskriv-
ningsperioden vurdereariudviklingen at ligge mellem 3 og/3
pct. omaret.

41



Fald i den
indenlandske
efter sper gsel

42

|.3 Indenlandsk efter sper gsel

Den indenlandske efteraqysel falder i 1999, jf. figur 1.6 og
tabel I.5. Dette er en kraftig vending i forhold til udviklingen
de sidstér. Det er specielt lagerinvesteringerne, der bidrager
til et fald i eftersprgslen, men ogsforbrugs\eksten bliver
markant reduceret i forhold til tidlige@. | 2000 og 2001
skennes eftersgrgslen at stige med hhv. 1,7 og 1,2 pct.
Arsagen til denjere \ekst i dissér er farst og fremmest en
hgjere forbrugsekst. Den prinaere arsag til den forskellige
vakst i den indenlandske eftempsel i 2000 og 2001 er
udviklingen i lagerinvesteringerne.

Figur 1.6 Bidrag til vaskst i indenlandsk efterspargsel fra
forbrug, faste bruttoinvesteringer og lagerinve-
steringer

Pct.point
8, . .

1990 1992 1994 1996 1998 2000

— Indenl. eftersp. I Forbrug
[ Faste bruttoinv. 1 Lagerinv.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabet, ADAM's databank og
egne beregninger.



Tabel 1.5 Indenlandsk efter spargsel opdelt pd underkomponenter

Arets M aengdestigning Bidrag til
priser maengdestigning
i indenlandsk
efter spar gsel
1998 19981999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
Mia. kr.  --------- Pct. -------- e Pct.point -----
Privat forbrug 593 35 08 16 1,6 18 04 08 0,8
Offentligt forbrug 299 30 15 1,0 1,0 0,7 04 03 0,3
Offentlige investeringer 20 -2,7 -3,5 40 1,0 -0,1 -0, 0,1 0,0
Boliginvesteringer 50 51 -23 -2,3 -0,5 0,2 -0,2 -0,2 -0,0
Erhvervsinvesteringer 175 85 1,3 1,3 0,5 14 0,2 0,2 0,1
Lageeandringer 11 05-12 04 0,0 05 -1,2 04 0,0
Indenlandsk
eftersprgsel i alt 1147 46 -0,3 1,7 172 46 -0,3 1,7 1,2

Kilde: Danmarks StatistikiNationalregnskabet, ADAM's databank og egne beregninger.

Laverevakst i det
private forbrug

Hgj forbrugskvote

Det private forbrug ventes kun at stige med 0,8 pct. i 1999. |
de to frste kvartaler af 1999 har deaet negativ ekst i det
private forbrug (kvartal til kvartal). Sammenlignesrdte
hahér af 1999 meddrste hahér af 1998, steg forbruget dog
med 0,8 pct. Faldet i forbrugmksten @kker over en kraftig
nedgang i billkbet i 1999, der selvom denne varegruppe kun
udgar en lille andel af det samlede forbrugtragkker den
samlede forbrugskst ned med knap 1 pct.point. Nedgangen
i den samlede forbrugskst skal ses @baggrund af et lille
fald i den forbrugsbestemmende disponible indkoriS190.
Vaksten i den disponible indkomst er bl.a. reduceret af et
starre skattetryk somdge af pinsepakken. Den disponible
indkomst ventes at stige iger2000 og 2001, og forbruget
felger med op, jf. figur I.7.

Forbrugskvoten stigerli999, jf. figur 1.8. Der er generelt en
tendens til, at udviklingen i forbrugskvoten er modsatrettet
udviklingen i aksten i den disponible indkomst pga. forbrugs-
udjeavning imellem gode ogatllige ar. De stigende boligpriser
igennem 1999 bidrager agsl den stigende forbrugskvote.
Forbrugskvoten forbliver et hgjt niveau i 2000 og 2001.
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Figur 1.7  Vakst i forbrug og disponibel realindkomst
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Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabet, ADAM's databank og
egne beregninger.

Figur 1.8  Forbrugs- og formuekvote
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Anm.: Forbrugskvoten angiver det samlede forbrugs andel af disponibel
indkomst. SMEGs indkomst- og forbrugsdefiion er anvendt, jf.
noterne til bilagstabel 1.8. Formuekvoten angiver den forbrugsbe-
stemmende private formuedhi forhold til disponibel hdkomst.
SMEC s formuebegreb er anvendt.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabet, ADAM's databank og
egne beregninger.
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Pinsepakken har kun haft en begset effekt g huspriserne.
Huspriserne erdedes kun steget lidt langsommere gennem de
farste tre kvartaler af 1999 end gennemsnittet siden 1894 p
godt 9 pct. p.a. Forklaringen bag den ringe effekt af pinsepak-
ken skal muligvis findes i, at den reducereedr af rente-
fradraget er blevet modvirket af en lavere rente. Renten faldt
sdledes frem til april idr. Inden for de senestedmeder er
renten imidlertid steget kraftigt og er ngjére end ved ved-
tagelsen af pinsepakken. Desjdre rente raformodes at ville
sldigennem @ huspriserne,dedes at stigningstakten afoh-

pes yderligere i de kommende— ogsa fordi rentefradrags-
retten begenses yderligere. Allerede nu er der tegigvere
priser. | prognosen antages derfor, at priserne flader ud i fierde
kvartal og vil falde gant fra resste dr. Stigningen gennem
1999 betydedog, atarsgennemsnittet for 2000 vil ende knap

2 pct. over 1999. Prisfaldet ventes at fatts i 2001.

En anden forklaring bag de fortsatte kontantprisstigninger i
1999 kan wge den stire udbredelse af rentetilpasnirys|
hvis variable forrentning liggeedtere @ den korte og dermed
historisk lave pengepolitisk bestemte rente. Den stejlere
rentestruktur haraaret medvirkende til ataye dennednetype
mere attraktiv. De variabelt forrentede bdiglvil gere
gkonomien mere rentasom fremover. Endjere rente vilage
omkostningerne ved at sidde i egen bolig. Dette axirge
boligpriserne nedad og derudover have en direkte eféedtt p
disponible indkomster. Begge dele vivrke det private
forbrug negativt.

Omsxtningen @ boligmarkedet faldt allerede kraftigt i andet
hahvér af 1998 uden at priserne fulgte med ned. Dette kan
vage et forvarsel om, at priserne vil falde i fremtiden, idet
sadgere typisk er villige til at vente en periode med safipih
om, at prisen bliver oppe, ogtkere udskyderdb i forvent-
ning om en lavere pris.

Arsniveauet for boliginvesteringerne vifi falde for frste
gang siden 1992 falde. Allerede i fierde kvartal sidstear

der et fald, og faldet er fortsat ind i 1999 til trods for de fortsat
hgje kontantpriser. Det er udsigten til lavere kontantpriser, der
bremser boligbyggeriet, jf. figur 1.9.
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Figur 1.9  Boliginvesteringer og relativ kontantpris
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Anm.: Den relative kontantpris er beregnet som forholdet mellem
kontantprisen (priserfeksisterende boliger) og byggeomkostnin-
gerne @ nybyggede boliger.

Kilde: Danmarks StatistikiNationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Bade den svagere indenlandske eftergpel og forearingen

af konkurrenceevnen visampe virksomhedernes investerings-
lyst i de kommendér. Derved brydes de senesies hgje
vakst i erhvervsinvesteringerne. | 1999 ventes de samlede
erhvervsinvesteringer at vokse méd fict., jf. tabel 1.6. Den
beskedne stigning skyldesset stort fald i bygningsinve-
steringerne, bl.a. fordi asatjget afdresundsforbindelseram-
mer sig sin afslutning. | 2000 og 2001 ventadebmateriel-
og bygningsinvesteringerne at vokse svagtanB8kne over
investeringerne indeler, at investeringskvoterne flader ud, |f.
figur 1.10.



Tabel 1.6 Investeringer opdelt pa underkomponenter

Arets M aengdestigning Bidrag til
priser maengdestigning
i investeringer
1998 19981999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
Mia. kr. - Pct. Pct.point ------
Offentlig sektor 20 -2,7-35 40 1,0 -0,2 -0,3 0,3 0,1
Boliger 50 51-23 -2,3 -0,5 09 -04 -04 0,1
Erhvervsinvesteringer 175 85 1,3 1,3 0,5 6,2 10 1,0 04
Materiel 121 87 42 14 05 47 23 08 0,3
Bygninger 53 80-74 10 05 15 -13 0,2 0,1
Lageeandringer 11 20 48 19 0,1
Investeringer i alt 256 88 -45 28 05 88 45 28 05

Kilde: Danmarks StatistikiNationalregnskabet, ADAM's databank og egne beregninger.

Figur 1.10 Materiel- og bygningsinvesteringskvoter i de
private byerhverv

.25
- == Materielkvote
—— Bygningskvote
0.20*""'""""""""a"'"
—"
L I'
O.15 ',’—s\—' P
, \ ’_— \I
’ A
4
L o o - o ’
0.10 ‘\\l,s\ I,~— —‘\~ll'
0.05+-

0.00 T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Anm.: Materielinvesteringskvoten er defineret som materielinvesterin-
gerne i forhold til bruttoserditilv aksten. Bygningsinvesteringskvo-
ten, som ikke indeholder boliginvesteringer, er defineret analogt.

Kilde: Danmarks StatistikiNationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.
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| ferste hahér af 1999 er der nedbrudt lagre for omkring 7,5
mia. kr. Efter etr med rekordstor lageropbygning mewfr
det— medmindre der kommer en meget stor lageropbygning i
resten af 1999 at lagerinvesteringerne vil give et meget stort
negativt \akstbidrag til BNP i 1999. skstbidraget sknnes

at blive @d 1,2 pct. af BNP. Sinnet indebaer en lageropbyg-
ning p& 2 mia. kr. i andet hafv af 1999. | 2000 og 2001
antages der ikke atewe lagerinvesteringer, hvilket giver et
postivt \ekstbidrag @ hhv. 0,4 pct. og 0 pct.

Med kommuneaftalerne og finanslovsforslaget har regeringen
lagt op til, at heledderummet for offentlige udgiftsstigninger

er tildelt kommunerne,aedes at de statslige driftsudgifter
holdes i ro. Lever kommunerne op til aftalernevad de i de
senesteér har haft seat ved som éige af deggede krav til
offentlig service- skulle det wae muligt at fi deampet stig-
ningstakten i det offentlige forbrug til 1 pct. i 2000. Dette er
regeringens tilsigtede mellemfristede udvikling-jhansrede-
gerelse 98/99.

|.4 Eksport, import og betalingsbalance

Betalingsbalancen er blevet forbedret markagivet af 1999

bade som#ige af hgjere eksport, stagnationen i impaeksten

og en forbedring af renteposten. Eksporten nyder godt af bedre
udsigter for den globalgkonomi, og den svage udvikling i den
indenlandske eftergpgsel holder importen nede.

Lankonkurrenceevnen lider fortsat under dejete lanstig-
ningstakt i Danmark end i udlandet, jf. tabel 1. Znktignin-
gerne i udlandet er meget aduipede, men dogivej op i takt
med de bedreakstudsigter. Da de danskamhinger samtidig
ventes at ville vokse langsommere i slutningen af prognose-
perioden, sker der en inagsyring af forskellen ignstignings-
takten til omkring%2 pct.point i 2001. En s&kkelse af den
effektive kronekurs mere end opvejer forringelsen eaf |
konkurrenceevnen 11999, hvorved bnkonkurrenceevnen
forbedres i forhold til 1998.&baggrund af udsigten til mindre
farti den amerikanskakonomi ventes dollaren (og pundet, der



traditionelt Blger dollaren) at tabe 5 pct.dadi gennem 2000.
Pa arsniveau vil den effektive kronekurs dog stort satev
uandret i 2000 somdge af valutakursudviklingen i 1999.
Derimod vil dollar-deprecieringendslgennem i 2001hvor
styrkelsen af kronen bidrager til en feaving af lankonkur-
renceevnen. Valutakursudviklingeamirker samlet set stort set
ikke lenkonkurrenceevnen i period&899-2001. Foraaringen
pa 1¥2 pct. i perioden kan derfor alene tilskrives dejete
Ignstigningstakt.

Tabel 1.7 Lenkonkurrenceevne

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Pct.
Stigning i Bnomkostninger pr. time
udland 31 35 39 30 24 30 31 33
indland 31 38 39 38 47 38 38 37
AEndring i relativ bn? -00 -04 -00 -08 -23 -0,8 -0,7 -04

Andring af effektiv kronekufs  -0,1 4,1 -10 -3,0 1,2 -1,2 -0,1 0,9
/AEndring i lankonkurrenceeviie 01 44 10 21 -35 03 -05 -1,3

a) Lanstigningstakt i udlandet fratrukkepristigningstakt i Danmark. Et positivt tal angiver en
forbedring af konkurrenceevnen. For beregningragtigningstakt i udlandet henvises til bilagstabel
1.3).

b) Beregning vha. konkurrenceevaaene i bilagstabel 1.3. Et positivt tal indikerer en stigning i
kronens eadi og bidrager til en fomaring af konkurrenceevnen.

c) Andring i den relativedn fratrukketaandringen i den effektive kronekurs. Et positivt tal inaedr
en forbedring af konkurrenceevnen.

Anm.: Lanomkostninger omfatterdde direkte og indirekte omkostninger.

Kilde: Danmarks Statistilyationalregnskabet, ADAM’ s databank, Swedish Employe@onfederation,
Wages and Total Labour Costs for Workers, diverse argange, Stockholm, oplysninger fra
Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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Dengkonomiske ekst i Europa er @vej op igen efter dr,
hvor aktiviteten i isg Tyskland blev sskket af svigtende
eksport og negative forventninger i forbindelse med den nu
tiisyneladende over&tde globale krise. | eurooéatet vil
vaksten de esste todr ndop paomkring 2 pct. | USA ventes
en blzd landing @estedr efter de senestes kraftige \eekst, og

i Storbritannien er konjunkturtilbageslaget ikke blevét s
voldsomt som tidligere ventet. Alt i alt er der udsigt til, at
vaksten bliver mere trendsssig i de fleste industrilande. Den
gode udvikling i Norge og Sverige bidrager til, atkgten i
aftagerlandene af dansk eksport kommer &g, pct. Beste

ar.

Industrieksporten tog et alvorligt dyk i forbindelse med stor-
konflikten sidste fodr. Siden er der sket en genopretning af
industrieksporten,&lan at den igengfger en underliggende
vakst bestemt af markedsksten i udlandet ogghkonkurren-
ceevnen. En frygtet stagnation, der kunaeevblevet konse-
kvensen af manglende fremgang i aktivitetead iyskland,

er sledes ikke blevet til noget. Storkonflikten bet at
industrieksporten kun voksede med 2,1 pct999, jf. tabel
1.8. | slutningen af 1998 var niveauet for industriekspoin t
pa arsgennemsnittet. Som konsekvens heraf wiksten i
industrieksporten ogsi 1999 komme til at ligge under den
underliggende akst, og frst i 2000 & en mere normal
vakst. | 2000 hgdpes eksporten af @tre vekst i udlandet,
men lider fortsat under en ringenkonkurrenceevne, der
forvaares yderligere i2001.&ksten i industrieksporten ventes
at blive @ knap 4 pct. i 2000 og 2001. Dette ligger under
markedseksten i udlandet omkring 6 pct. Derfor vil der
fortsat \sze tab af markedsandele, jf. figur 1.11.

En kraftig stigning i produktionen i Nordsn betyder, at
energieksporten vil give et betydeligt bidrag til den samlede
eksport i dde 1999 og 2000, mens der ventes et fald i 2001.
Da energipriserne samtidig stiger, kesesten 4 mia. kr. af
betalingsbalanceforbedringenade 1999 og 2000 tilskrives
den gunstige udvikling for energieksporten. Landbrugsekspor-
ten forventes kun at vokse lidt, bl.a. sosigé af en mindre
kornhast, som prireat skyldes, at brakgningsprocenten er
blevet heavet i 1999. Eksportpriseragandbrugsvarer udvikler



Afdaampet import

sig ogsi behersket. De stigende svinepriser modvirkes af lavere
interventionsprisergkorn fra reestedr. Sdledes bliver gadien
af landbrugseksporten stort setngret i prognoseperioden.

Den svage udvikling i den indenlandske eftergpel tiskker
vaksten i importen ned, jf. tabel 1.9. Bdket, der er en
importtung post, er faldet med mere end 15 pit. og faldet
fortsadter resstedr. Ydermere sakkes importen &r af den
kraftige lageropbygning sidsée, der gor det muligt at tilfreds-
stille eftersprgslen efter importvarer vedstk pdimportlagre.
Importen ville direkte faldear, hvis der ikke havdeaget en
paan vakst i tjienesteimporten. Til trods for kraftigt stigende
energiimportpriser i&de 1999 og 2000 udvikler importpriser-
ne under et sig agdnpet i hele prognoseperioden.

Figur 1.11 Industrieksportvaskst, udlandsvaekst og vaekst i
industrimarkedsandele
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Anm.: Markedsandelene er konstrueret vedsitesden danske industri-
eksport i forhold til et vejet gennemsnit for aftagerlandenes
industriimport. Bide eksport og import eramgder.

Kilde: OECD, Economic Outlook, og kilderne til tabel 1.5.
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Tabel 1.8 Eksport opdelt p& underkomponenter

Ar_ets M aengdestigning Prisstigning

priser

1998 1998 1999 20002001 1998 1999 2000 2001

Mia. kr. - Pct. Pct. --------
Industrivarer 216 21 25 37 4,2 22 05 26 1,3
Landbrugsvarer 87 09 0,7 0,7 01 -40 -0,8 0,3 0,6
Energi 12 15 21,1121 -54 -27,0 8,0 10,6 0,1
Skibe, fly mv. 6 -15,2 1,4 -0,6 0,1 36 0,7 2,7 1.3
Saefart mv. 66 1,1 50 2,3 20 -1,2 2,0 23 1,7
Turisme 22 35 50 1,0 20 1,2 19 25 14
Eksport i alt 409 14 3,4 3,1 22 -09 06 23 14

Kilde: Danmarks StatistikiNationalregnskabet, ADAM's databank og egne beregninger.

Tabel 1.9 Import opdelt pa underkomponenter

Ar_ets M aengdestigning Prisstigning

priser

1998 1998 199920002001 1998 1999 2000 2001

Mia. kr.  --------- Pct. Pct. --------
Landbrugsvarer 35 35 20 28 25 -10 -3,0 15 1,0
Varer til forbrug 154 6,2 15-0,2 17 04 00 12 10
og investeringer
Ravarer 102 53 -3,7 58 25 -0,3 -3,0 2,0 1,0
Energi 11 -8,7 -7,5185 3,5 -21,7 12,018,0 0,0
Skibe, fly mv. 5 101,12 -6,211,6 0,5 -05 09 16 1,0
Sefart mv. 55 98 34 21 17 -48 2,0 20 20
Turisme 26 89 19 45 3,6 66 20 15 15
Import i alt 388 6,4 00 30 21 -1,0 -0,2 2,1 1,2

Kilde: Danmarks StatistikiNationalregnskabet, ADAM's databank og egne beregninger.
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Overskud pa Betalingsbalancen forbedres i 1999 med knap 20 mia. kr., og

betalingsbalancen dermed ventes det senests underskud vendt til et lille

igen overskud gknap 5 mia. kr., jf. tabel 1.10. Overskuddet ventes
at vokse en smuled000 og 2001 prieart som Blge af en
bytteforholdsforbedring. lsingdenasssigt stiger eksporten og
importen lige meget i disse. Dertil kommer, at den gennem-
snitlige forrentningsprocent af udlanddden antages at falde
med 1 pct.point i 1999 i forhold til 1998yor den & pa et
meget lajt niveau. Den lavere forrentning er med til at lette
rentebyrden, der ogsnindskes af en faldende udlanatkil

Tabe 1.10 Betalingsbalance og udlandsgedd
1998 1999 2000 2001

-------- Mia. kr. ---------
Varebalance 135 284 31,7 34,6
Tjenestebalance 75 98 98 97
Nettorenter -27,7 -24,7 -24,0 -22,6
@vrige postet -8,0 -8,7 -95 -10,0
Lagbende poster i alt -148 4,7 8,0 117
Lagbende poster i pct. af BNP -13 04 06 09
Gadd til udlandet ultimo 280,0 278,6 271,1 256,8

Gadd til udlandet i pct. af BNP 28,2 27,1 25,0 22,9

Gns. forrentningsprocent
pa udlandsgdd 99 89 89 88

Bytteforholdsendring i pct. 02 08 02 0,2

a) Inkl. en ekke andre transfereringer over landetsagger, herunder
FEOGA og en korrektion vedrende samhandlen me@dgerne og
Grgnland, idet vare- og tjenestebalancen apg for Danmark,
hvorimod betalingsbalancen (den officielle saldo) ameg for hele
riget.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabet, ADAM's databank og
egne beregninger.
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Betalingsbalanceforbedringen i 1999 kasexigdilskrives, at
overskuddet g handelsbalancesyes med 15 mia. kr., hvoraf
10 mia. kr. skyldes en stigning i vareeksporten, og 5 mia. kr.
skyldes et fald i importen. Stigningen i vareeksporten kommer
efter et megetatligt ar for eksporter@get industrivareeksport
bidrager alene med 6,5 mia. kr., hvilket dog ikke er specielt
imponerende, strelsen @industrivareeksporterg®22 mia.

kr. taget i betragtning. Den resterende del af stigningen i
handelsbalanceoverskuddet kommer fra energieksporten, der er
begunstiget af, at engste produktion kan afdtes til hgjere
priser. Faldet i vareimporten skyldesdt og fremmest et fald

i rAvareimporten @7 mia. kr. Faldetdiger efter de seneste to
ars massive avareimport og skal endvidere ses i lyset af
lagerudviklingen.

Betalingsbalanceforbedringen i 1999 skyldestfog fremmest

et lavere investeringsomfang, idet opsparingen stort set er
uandret i forhold tilaret fer, jf. figur 1.12. Den @endrede
opsparing i 1999akker over en betragtelig forbedring af de
offentlige finanser og et fald i den private opsparing til trods
for en betydelig sskkelse af eksten i det private forbrug. |
2000 og 2001 er investeringsomfanget stortsmatluet, mens

en stigning i den private opsparingdr til en sbrre samlet
opsparing og dermed en lille forbedringkpetalingsbalancen.



Fald i den private
beskeetigelse

Figur 1.12 Opsparing, investeringer og betalingsbalance
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Anm.: Opsparing og investeringer er opgjort som bruttosiser, dvs.
ikke korrigeret for afskrivninger.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabet, ADAM's databank og
egne beregninger.

|.5 Beskadftigelse, 1an og priser

Den private besddtigelse vil vexre stort setandret 1999, jf.
tabel 1.11. Dette indelrer et omslag i forhold til udviklingen
igennem de sidste fide, hvor der har aget relativt store stig-
ninger i den private besdtigelse. Den stagnerende udvikling
i den private beskitigelse ddkker i 1999 over stigende
besledtigelse i serviceerhvervene, mens agige erhvervs
beslstigelse er faldende.&baggrund af den laveredest i
produktionen sknnes et fald i den private bedkigelse @ i
alt ca. 17.000 personer adie 2000 og 2001. BesKigelsen

i den offentlige sektor foruddtes at stige med 9.000 personer
i 1999 og 7.000 personer i hvert af diggéndedr. Stigningen

i den offentlige sektors beskigelse er dledesdrsagen til, at
der er en samlet beskigelsesfremgang i 199%a. 8.000
personer. | 2000 og 2001 falder den samlededdtgklse
med ca. 10.000 personer i hvart
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Tabe 1.11 Arbejdsstyrke, beskadtigel se og ledighed
1998 1998 1999 2000 2001
------------------ 1.000 personer --------------

Niveau —  ----------—- Andring -----------
Arbejdsstyrke 2867 19 -16 -5 1
Besledtigelse 2685 56 9 -9 -10
Fremstillingserhverv 350 9 -8 2 2
Serviceerhverv 1122 28 15 -13 -10
Bygge- og ardgserhverv 198 7 -2 0 0
Privat beskdtigelse igvrigt 210 1 -6 -6 -9
Offentligt ansatte 805 11 9 7 7
Registrerede ledige 183 -37 -24 4 11
---- 1.000 personer i niveau ---
Registrerede ledige 183 158 162 173
Orlov 42 36 36 36
Efterlen og overgangsydelse 176 180 183 185
--------------- Pct. --e--emmemeeee
Ledighedsprocent 6,4 55 5,7 6,1

Anm.: Erhvervsopdelingen i SMEC afviger fra opdelingen i Nationalregnskalirtvat beskdtigelse
i gvrigt” indgdr landbrug, energi mv. Fremitingserhvervene er mindre end i Nationalregnskabet;
eksempelvis tilrer fadevareindustrien landbrugserhvervet i SMEC.

Kilde: Danmarks StatistikiNationalregnskabet, ADAM's databank samt egne beregninger.

Produktivitet Produktiviteten falder i 1999, hvilket skyldes &mnflikten i
pavirket af 1998 og omslaget i produktionsudviklingen i 1999. Stor-
storkonflikt og konflikten i 1998 medsrte, at det opgjorte antal timer blev
omslag i reduceret, mendgrund af en eftedgende indhentning var
produktionen nedgangen i produktionen ikke tilsvarende stor. Som resultat

heraf blev produktivitetsniveauegjbre end normalt i 1998.

| 1999 falder produktiviteten i forhold til 1998 sogige af det
unormalt lgje produktivitetsniveau i 1998. En medvirkende
arsag til faldet i produktiviteten i 1999 er, at virksomhederne
ofte er tege i nedjusteringen af besdtigelsen pga. en for-
ventning om, at nedgangen i dakonomiske kst méske er
midlertidig. Denne adfrd kaldes ogafor “labour hoarding
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| 2000 stiger produktiviteten med knap 3 pct., hvilket er mere
end normalt for produktivitetsekstraten. Det er naturligt med
en hgj produktivitets\ekstrate efter eér med“labour hoar-
ding’ som Blge af, at beskitigelsen falder og tilpasses den
laveregkonomiske wkst. Produktiviteten antages at stige med
ca. 2 pct. i 2001, hvilket svarer til den gennemsnitlige produk-
tivitets vekst i 1990erne, jf. figur 1.13.

AEndret Det er specielt bes#tigelsesudviklingen i serviceerhvervene,
beskadftigel ses- der fodrsager et fald i den samlede private betigelse i
sammensagning i 2000 og 2001. Baggrunden herfor er degkbart reducerede
prognosedrene vakst i den indenlandske eftespsel i dissér. De forbedre-

de\ekstudsigter for vores samhandelspartnere og dermed gode
eksportmuligheder de kommenée bidrager derimod til en
stigende beskftigelse i fremstillingserhvervene 2000 og
2001. Den indenlandskeri- og produktivitetsudvikling dam-

mer imidlertid konkurrenceevnen og bevirker, at vi ikdretien

fulde beskdtigelsesgevinst af den stigendekst i udlandet.

Figur 1.13 Stigningen i timeproduktiviteten i private by-
erhverv
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Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabet, ADAM's databank og
egne beregninger.
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| de sidsteir er arbejdsstyrken steget markant, hvilket delvist
kan tilskrives den gunstige konjunkturudvikling. Arbejdsstyr-
ken ventes imidlertid at falde med 16.000 personer i 1999.
Skannet er baseretdpbeslsdtigelsestallene frem til andet
kvartal, hvor der var et bekelseseadigt stort fald. Faldet

er vanskeligt at forklare, men kan delvésre et resultat af den
aftagende &kst i produktionen. De gennegnfe stramninger

pa arbejdsmarkedet i form af hurtigere aktivering kandogs
medvirke til faldet i arbejdsstyrken.aPbaggrund af bl.a.
demografiske forskydninger ventes der et yderligere fald i
arbejdsstyrkend5.000 personerd000, mens arbejdsstyrken
skannes at sge wendret i 2001.

Den gennemsnitlige ledighed falder med ca. 24.000 personer i
1999, hvilket kan tilskrives en fremgang i bastigelsen og et

fald i arbejdsstyrken. Et ledighedsnivea1j»9.000 personer

er det laveste, der er observeret i de sidste car, 30 figur

1.14. 1 2000 og 2001 gknes ledigheden at stige moderat som
falge af en lavere besdtigelse.

Figur 1.14 Ledighed
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.



Fortsat flaskehalse
padet private
arbejdsmarked

L gnstigningstakt

Deindirekte
Ianomkostninger
falder

Ifelge de lokale arbejdsmarkeddrer flaskehalssituationen
stort set endret i tredje kvartal i forhold til andet kvartal. Der

er fortsat flaskehalsproblemer inden faggigern- og metal-
industrien samt bygge- og amjssektoren. #det private om-
rade har regionernedwksat forskellige uddannelsesaktiviteter
og ovendger igvrigt de flaskehalsramte odmter med henblik
payderligere styrkelse af flaskehalsindsatsen. Regionerne op-
fordrer bl.a. gbende virksomhederne til at benytte sig af
mulighederne for agftilskud til ansdtelse af vokseatrlinge.
Patrods af den aftagende aktivitet vurderer mange regioner, at
der stadig er risiko for flaskehalsproblemarspecifikke dele

af det faghate oméde.

Udviklingen gennem de trexfste kvartaler i 1999 tyder diye
DA’s konjunkturstatistik @en afégeampning af bnstigningstak-

ten. FA denne baggrund ventes de samlgaerhkostninger at
stige med omkring%: pct. i kAde 1999 og 2000, jf. tabel 1.12.
Dette er knap 1 pct.point mindre end i 1998, men svarende til
lgnudviklingen i perioden 1995-97. Det skal lzakes, atén-
skennet vederer arbejdere. For funktieaer er der ikke sket
samme afeampning i 1999, men i 2000 ventes samameit-
vikling som for industriarbejdere. 1 2001 adahpes inflationen,

0og beskdtigelsen er faldende, og der ventes derfor en vis
afmatning afénstigningstakten. Dette indader imidlertid en
vassentlig tilbageholdenhed ved de kommende overenskomster,
hvis ikke beskdtigelsen skal falde yderligerea®aggrund af
arbejdsmarkedsreformerne endmkostningerne i hele prog-
noseperiodenaasentlig lavere, end hvad de historiske observa-
tioner tilsiger ved de s&inede ledighedsniveauer.

De indirekte étnomkostninger reduceres i 1999, hvilket skyldes
yderligere tilbagedring af de genne afgifter og afskaffelse af
arbejdsgivernes bidrag til sygedagpenge. Den samled&tneds
telse bidrager med et faldalomkostningerned0,2 pct.point

i 1999 og 0,1 pct.point i 2000.
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Tabd 1.12 Udvikling i l@anomkostninger

Procentvis stigning
1998 1999 2000 2001

------------- Pct. --------mm--
Samledegnomkostninger 47 38 3,8 3,7
bidrag fra direkte 44 40 3,9 3,7
bidrag fra indirekte 03 -0,2 -0,1 -0,0
Enhedstnomkostninger 11 4,1 0,9 1,4
Produktrealn’ 24 24 08 20
Reallan® 26 17 1,2 1,9

a) Samledednomkostninger deflateret med timeproduktiviteteni private
byerhverv.

b) Samlede dnomkostninger deflateret med BVT-deflatoren i private
byerhverv.

¢) Lennen deflateret med forbrugerprisdeflatoren.

Anm.: 11999 bortfalder arbejdsgivernes fggde bidrag til sy%edagf)en—
ge, og der tilbagefes flere genne afgifter. | 2000 bortfalder
arbejdsgivernes arbejdsmarkedsbidrag.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabet, ADAM's databank og
egne beregninger.



Stigende Inflationen erg@get igennem 1999, hvilket praat skyldes

forbrugerpriser stigende energipriser. Forbrugerprisernengles at stige med
2,2 pct. i 1999 og 2,7 pct. i 2000 jf. tabel 1.13. Dgele
niveau for inflationen i 2000 er et resultat af stigende import-
priser, herunder energipriserert- og importprisudviklingen
forventes @mpet i 2001, hvilket medfer en lavere prisstig-

ningstakt.
Hgjt niveau for Den underliggende inflation der prisen A dansk eaditil-
den indenlandsk vakst pa produkter, der prisfasstes & det danske marked.
bestemte inflation Udviklingen i den underliggende inflation élexdes bestemt af

stigningstakten i virksomhedernembmkostninger og profit.
Den underliggende inflation er steget kraftigt igennem 1998, jf.
figur 1.15. Dette skal ses i sammealy med de stigende
lanomkostninger. En yderligeéesag til den stigende underlig-
gende inflation i denne periode keasare stigende profitter som
falge af en langsom tilpasning af salgspriserne til de lavere
energipriser. Den meget lave produktivitet i 1999 samoielt

med bnstigninger @ 4 pct. betyder, aphomkostningerne pr.
produceret enhed er steget. Dette bidrager til en stigning i den
underliggende inflation &. Den underliggende inflation har
imidlertid veaet svagt faldende igennem 1999. Baggrunden
herfor kan eae, at energiprisstigningerne i 1999 ikke er over-
vadtet fuldt i priserne, og virksomhedernes profitter derved er
reduceret igennem 1999. Den faldende profit dkalses @
baggrund af, at virksomhedernes profitter kamevunormalt
hgje som Blge af udviklingen i 1998. Der eélsdes plads til,

at virksomhederne kun lader energiprisstigningérdslvis
igennem A salgspriserne. Den stigende inflation igennem 1999
bidrager dog til, afrsgennemsnittet for den faktiske inflation

i 2000 vil vege hgjere.
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Tabe 1.13 Udvikling i centrale prisindeks
1998 1999 2000 2001

------------ S A
Forbrugerpriser 1,8 2,2 2,7 1,7
Importpriser -1,0 -0,2 2,1 1,2
Eksportpriser -0,9 0,6 2,3 1,4
Kontantpris @ bolig 8,9 6,3 15 -3,2

Anm.: Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt vesdksten i deflatoren
for det private forbrug.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabet, ADAM's databank og
egne beregninger.

Figur 1.15 Underliggende inflation og nettoprisindekset
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Anm.: Sidste observationer er oktober.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.



Boks 1.2 Tretyper forbrugerprisindeks

De tre mest anvendte indeks til at vurdere forbrugerprisudviklingen er forbrugg
indekset, nationalregnskabets forbrugsdeflatorer og det EU-harmoniserede for
prisindeks (HICP). De tre indeks byggef en iekke prisindeks for ca. 3.00

gen imellem og indenfor varegrupperne. Derfor er prisudviklingéih\red de tre
prisindeks forskellig.

Inflationen ndlt ved HICP-indekset har hidtil systematisket mindre end inflatione
malt ved forbrugerprisindekset. Forskellen i denedlige ér/ar) stigningstakt ha
i Danmark typisk ezet imellem 0,2-0,5 pct.point siden 1998. HICP-indel
udarbejdes ligesom det danske forbrugerprisindeékgrpndlag af et indeks §
Laspeyres-typerArsagen til diskrepansen imellem de to indeks har hovedsa
ligget i metodeforskelle. Fra januar 20&0Adres beregningsmetoden for det dan
forbrugerprisindeks imidlertid. Forbrugerprisindekset vil hereféaevopgjort med
tilnaamelsesvis samme beregningsmetoder som HICP-indekset. De hidtil obse
forskelle skyldes for depfste en forskel i beregningsmetode ved sammenvejni
prisudviklingen inden for delindeks. Efter @aningen af forbrugerprisindeks
beregnes sammenvejningen af delindeks efter samme principper som HICP-ir]
For det andet har en central forskadet dekningen af varer og tjenester. Forskg
i daskningsgraden vil efter ormgningen af forbrugerprisindekset hovedsageligtéd
i, at forbrugerprisindekset medtager prisudviklingen for ejerboliger. Beregninger
at den forskellige agtning kun kan forklare en lille del af den observerede for

derfor begrundet i de anvendte beregningsmetodereaninigen af forbrugerprisin
dekset forventes derfor at medt et fald i den wite inflation.

Ved sammenligning af inflationen imellem EU-landene er det do efter januar
2000 hensigtsasssigt at anvende HICP-indekset, da indeksebm@sgefter édles
standarder for beregningsmetoder eggrmingsgrad af varer og tjenester.

Forbrugsdeflatoren er et Paasche-indeks, hweagtene er varernes deflaterg
omsnings\sadi. Laspeyres-indekset overvurderer generelt prisudvikingen, me

adskiller sig derfor fra stigningstakten i forbrugerprisindekset ved generairaf
lavere. 1 199Cerne har forskellen typiskesret 0,1-0,4 pct. point.

varegrupper. Der er forskelle i metoder, begreber og fremgadgsnsammenvejnint
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Det EU-harmoniserede prisindeks (HICP) er steget mere
moderat end det ordinaere forbrugerprisindeks, se boks 1.2. Den
danske inflation var i oktober pa 2,6 pct. ifglge det EU-
harmoniserede forbrugerprisindeks. Det officielle inflations-
kriterium for adgang til den gkonomisk monetaere union er
baseret pa et 12 maneders glidende gennemsnit. Malt med
sadanne gennemsnit er inflationen stadig under gennemsnittet
af de tre laveste inflationsrater i EU plus 1% pct,. jf. figur 1.16.
Med udviklingen i inflationen de sidste maneder er det imidler-
tid overvejende sandsynligt, at inflationskriteriet overskrides i
naer fremtid.

Figur 1.16 @MU-kriterium og udvikling i HICP
Pct.
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Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Anm: Sidste observation er oktober.



Udvidese af rente-
spaend...

Den lange rente er efter flere ars fald steget kraftigt siden
sommeren 1999. Den effektiverentepa 10-arigestatsobligatio-
ner er saledes steget med mereend 1 pct.point siden arsskiftet,
og renten pa 5,8 pct. i oktober var den hgjeste siden slutningen
af 1997. Entilsvarendeudvikling er sket i alleindustrialiserede
lande, og rentespamndet er derfor kun udvidet en smule med
omkring 10 basispoint, jf. figur 1.17. Forskellen mellem den
lange rente i Danmark og Tyskland & i oktober omkring 45
basispoint.

Figur 1.17 Renteniveau og -spaand
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Anm.: Renteniveauet angiver den effektive rente pa 10-arige statsobliga-
tioner i Danmark. Rentespamndet er renteniveauet i Danmark
fratrukket renteniveauet i Tyskland. Sidste observation er oktober
maned.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks National bank.
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Det ggede rentespaand skal bl.a. ses i lyset af Danmarks
Nationalbanks opkab af udenlandsk valuta gennem det seneste
arstid, jf. figur 1.18. Opkebet mereend opveer det belgb, som
Nationalbanken anvendte til intervention sidste efterdr i
forbindelse med den finansielle uro, der ogsa satte den danske
krone under pres. Renten méatte ved den lgjlighed haeves, men
Nationalbanken har efterfelgende kunnet seakerentenigen og
har ogsa fulgt med de to rentesamkninger i euroomradet i
december 1998 og april 1999. Den kraftige opbygning af
valutareserver indikerer, at der er plads til en indsnsevring af
rentespaandet. Detteblev bekradtet ved, at National banken kun
devist fulgte ECB’'s renteforhgidse i november. Det er
sandsynligt, at Nationalbanken hdller ikkefuldt ud vil falgeen
kommenderenteforhgje sei euroomradet, sdledes at rentespaa
det kan indsnaavres til omkring ¥ pct.point, svarende til
rentespaandet far den finansielle uro. At indsnaavringen kun vil
skegradvist, kan haage sammen med denrdativt hgjeinflation
i Danmark i forhold til euroomradet. En indsneevring af
rentespamndet understettes ogsa af, at mens vaeksten tiltager i
euroomradet, aftager den danske vakst.

Figur 1.18 Valutareserven
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Anm.: Sidste observation er oktober.

Kilde: Danmarks Statistik, Satistiske Efterretninger, Rente- og likvidi-
tetsforholdene.



Ikke yderligere
rentefald

De hgjere renter kan tilskrives forbedringen i den globale
gkonomi. “Flight-to-quality” fra de kriseramte gkonomier og
afdeampedeinflationsforventninger bl.a. somfelge af faldende
ravarepriser var i hgj grad medvirkende til rentefaldet i de
industrialiseredelandei 1997 og 1998. Nu hvor udviklingen er
vendt, er det ikke overraskende at se, at delangerenter vender
tilbagetil niveauet far den globalekrise. Stigningeni denlange
rente har ogsa fert til en stgjlere rentestruktur. | Danmark er
forskellen mellem den lange og korte rente nu omkring 2
pct.point, hvilket stort set svarer til gennemsnittet i perioden
1994-97, jf. figur 1.19. Den stejlere rentestruktur i dag peger
pa, at markedet ikke laangere forventer rentesaakninger. Frem
til lutningen af 1998 farte af deampede inflationsforventninger
til en mere og mere flad rentestruktur. De afdeampede infla-
tionsforventninger ledte til forventninger om lavere penge-
politisk bestemte renter, hvilket bidrog til et fald i de markeds-
bestemte lange renter, der afspejler forventningen til de korte
renter.

Figur 1.19 Dansk rentestruktur
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Anm.: Rentestrukturen angiver forskellen mellem renten pa 10-drige
statsobligationer og 3 md. pengemarkedsrenten. Sidste observation
er oktober.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks National bank.
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|.6 De offentlige indtaegter og udgifter

De offentlige finanser nyder fortsat godt af den gunstige
udviklingi dansk gkonomi, der har bragt ledigheden ned pa det
laveste niveau siden 1970’ erne og dermed reduceret udgifterne
til indkomstoverfarsler og gget skattegrundlaget. Overskuddet
kan pa denne baggrund forventes at blive pa omkring 25 mia.
kr. i ar, hvilket er en forbedring pa 15 mia. kr. fra 1998, jf.
tabel 1.14. | detofelgendedr stiger indtasgternelidt mindreend
udgifterne, men der vil fortsat veare et betragteligt overskud pa
omkring 20 mia. kr.

Definanspolitiskeantage ser bag prognosenfager i hovedtragk
regeringensfor 1999-2000, jf. @konomiministeriet: @konomisk
Oversigt, august 1999. Der er dog pa enkelte omrader valgt at
afvigefraregeringens sken. Vaksten i den offentlige beskad -
tigelse er i farste halvar af 1999 gaet i sta, og det er ikke
sandsynligt, at en kraftig tilgang vil sateind i andet halvar.
Derfor ventes vaksten at ligge under det officielle skan. |
nagvagende prognose er det antaget at dreje sig om 3.000
personer. De offentlige investeringer er faldet kraftigt i farste
halvér, og de ndr ligel edes nagope det niveau, som @konomimi-
nisteriet har skannet. | ner'vagrende prognose er det antaget, at
nogle investeringer er udsat til neeste ar, saledes at det forven-
tede investeringsomfang nas naeste ar.

Skattgjusteringernei forbinde se med pinsepakken betyder, at
personskatterne samlet set stiger ende i 1999, bl.a. somfalge
af en reduktion af skattevegdien af rentefradraget og en
forhgjeseaf skatteloftet. Endd af stigningeni skattetrykket pa
ca. 0,8 pct.point til 50,1 pct. kan dog henfarestil det saalige
ATP-bidrag, der er gjort permanent og nu skal opfattes somen
skat og ikke privat opsparing. Den gradvise ssmkning af
bundskatten betyder, at skattetrykket vil falde badei 2000 og
2001. Selskabsskatten har i de seneste ar veaet pavirket af
fremrykkede skattebetalinger i forbindelse med overgang til
acontobetaling. Tilslutningen til den obligatoriske ordning
opharer i &r. Det betyder, at fremrykning af skattebetalinger
fra 2000 pa ca. 2 mia. kr. isoleret bidrager til et fald i sd-
skabsskatten pa 4 mia. kr. i 2000. Nye grenne afgifter er



Nyt lgnsystem
bidrager til hgiere
offentlige lenninger

fortsat under implementering og bidrager sdledestil et stigende
punktafgiftprovenu i hele prognoseperioden. Den nye gen-
domsvaadiskat trasder i kraft fra 2000 og skennes at indbringe
ca. 8 mia kr. Ejendomsvaadiskatten harer under deindirekte
skatter og afl gser | evaa dien og standardfradraget, hvorved de
personlige skatter reduceres tilsvarende.

Stigningen i de offentlige udgifter afspeler primaat udviklin-
geni den offentligebeskadtigel seog | anudviklingen. Tilgangen
til den offentlige beskadtigel se er ikke lamgere sa kraftig, men
til gengedd er der sket en vis accderation i de offentlige
lenninger. Det kvartalsvise |gnindeks for den statslige sektor
viser stigningstakter paomkring 5 pct. i detreferste kvartaler
af 1999. | 1998 steg de offentlige lgnninger med 4,4 pct. Lan-
stigningstakter pa omkring 5 pct. ligger endel over deoverens-
komstmaessigt aftalte pai gennemsnit 2,9 pct. over detre ar,
som forarets overenskomst deekker. Forskellen kan forklares
ved anciennitetsstigninger og decentralt aftalte tillaeg. Over-
gangen il nyt lansystem indebagrer sterre anciennitetsstignin-
ger i defarste &rs ansadtelse. Men det star ogsa klart nu, at
starretillasg udmentes under det nyelensystem. En analysefra
Finansministeriet viser, at lagnstigningstakten for ansatte i
staten i andet kvartal i ar i forhold til samme kvartal aret
forinden var 8,6 pct. for ansatte pa det nye lgnsystem og 4,7
pct. for ansatte pa det gamle lensystem, jf. Finansministeriet:
Budgetredegarelse 99. | prognosen er det antaget, at arslegnnen
i den offentlige sektor stiger med 5 pct. i bade 1999 og 2000,
mens den felger den private lenudvikling pa 3,7 pct. i 2001.
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Tabd 1.14 Den offentlige sektors indtaggter og udgifter
1998 1999 2000 2001

--------------- Mia. kr. ----------

Niveau ------ Andring -----
Indirekte skatter? 2119 53 151 7.2
Direkte skatter 3435 175 38 104
- Personlige skatter 2324 120 31 64
- Realrenteafgift 9,8 08 09 10
- Selskabsskat 32,7 24 -24 1,0
- Arbgdsmarkedshidrag 51,6 27 22 21
Andre skatter 20,3 70 08 09
@vrige 19,3 23 -07 05
Indtaegter i alt 5950 32,0 19,0 189
Offentligt forbrug 298,7 156 164 128
Indkomstoverferser 211,7 2,7 75 7,7
Offentligeinvesteringe® 203 -03 1,1 05
Nettorenteudgifter 19,8 -15 -09 -15
@vrige 34,2 1,2 1,1 0,2
Udgifter i alt 584, 7 17,8 252 198

------------- Niveau ------------
Offentlig sektors saldo 103 245 183 174
Saldoi pct. af BNP 0,9 20 14 13

@MU-gadd i pct. af BNP° 556 53,7 51,0 493

a) Den kommunale gjendomsvaadiskat, som erstatter lejevaardieni &
2000, indgdr i tabellen i de indirekte skatter.

b) De offentlige investeringer vedrgrer den institutionelle sektor i
nationalregnskabet. Tallene i denne tabel afviger derfor lidt fra de
tilsvarendetal i de gvrige afsnit.

c) Det er antaget, at andringen i @MU-gedden er lig den offentlige
sektors saldo.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM's databank og
egne beregninger.
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Den kraftigere lgnudvikling er utvivisomt en medvirkende
faktor bag opbremsningen i den offentlige beskadtigelse, fordi
lansummen ofte ligger fast i forhold til et budget. Efter tre ar
med en tilgang pa mere end 10.000 personer om aret ventes
den offentlige beskadtigelse at stigemed 9.000i ar og 7.000 i
hvert af de to f@lgende prognosedr. En mindre tilgang i den
offentlige beskadtigelse er afgerendefor, at regeringen kan na
ned pa den tilsigtede vaskstratei det offentligeforbrug pa 1 pct.

De gvrige offentlige udgifter vokser kun beskedent. De
offentlige investeringer fortsadter i ar sidste ars fald, men
forventes dog at tage lidt til igen i 2000. Udviklingen i ind-
komstoverfgrslerne har i de seneste &r vaaret meget af deampet,
da den gode situation pa arbejdsmarkedet har fert til et kraftigt
fald i udgifterne til arbgdsl@shedsdagpenge. Den mindre
offentlige gedd har fart til et stort fald i nettorenteudgifterne.
Udover de offentlige budgetoverskud siden 1997 har den lave
rente og indteggter fra salget af statens aktier i bl.a. Tele
Danmark bidraget til en mindre gadd. De store forventede
overskud vil yderligere mindske den offentlige sektors gadd.
Opgjort efter @MU-kriteriet var dennei 1998 650 mia. kr. |
2001 vil den udgere mindre end 50 pct. af BNP, jf. figur 1.20.
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Figur 1.20 Den offentlige sektors gadd og saldo
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Anm.: For den historiske periode er vist den officielle @MU-gedd i pct. af BNP. | fremskrivningen er
reduktionen af den officielle @M U-gadd forudseat at vaae lig den offentlige sektors saldo.

Kilde: Danmarks Stati stik, National regnskabet, ADAM’ sdatabank, oplysninger fra@konomiministeriet

0g egne beregninger.
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Med undtagelse af et enket ar har finanspolitikken i hele det
gkonomiske opsving siden 1993 vaget aktivitetsfremmende
if @l ge Finansministerietsfinanseffektberegninger. Den ekspan-
sive effekt kan farst og fremmest tilskrives den kraftige
fremgang i den offentlige beskadtigelse, som ydermere har
trukket en dd varekeb med sig. En modvirkende stramning i
finanspolitikken er i de seneste & sket gennem @gede granne
afgifter. Regeringen har lagt op til enneutral finanspolitik bade
i & ogi dekommendear. Dette skal sikres ved en opbremsning
i det offentlige forbrug og indfarelse af nye grenne afgifter
vedtaget i forbindelse med Pinsepakken. Udover den traditio-
nellefinanspolitik begraanses aktiviteten ogsa gennem struktur-
tiltagi form af bl.a. af det reducerede rentefradrag.

Provenumaessigt modsvares denfortsattevaskst i den offentlige
beskadtigel se af agede punktafgifter i prognoseperioden. Men
det er tvivisomt, om der er den samme aktivitetsvirkning af
andringer i den offentlige beskadtigelse og punktafgifter.
Offentlig beskadftigel se tragkker efterspargse med sig og ager



Gode udsigter trods
lavere vaskst

Hensigtsmaessig
opbremsning i
vaksten

dermed indkomsten og produktionen direkte, mens ggede
afgifter skal virke gennem ggede priser og mindre disponibel
indkomst og derved kun far en indirekte aktivitetsvirkning.
If2lge modelberegninger pad SMEC er aktivitetsvirkningen af
ggede punktafgifter kun en fjerdedd af aktivitetsvirkningen af
en provenumaessigt tilsvarende aandring i den offentlige
beskadtigelse pa kort sigt. Pa den baggrund ma finanspolitik-
ken vurderes at have en ekspansiv effekt pa aktiviteten i
prognoseperioden. Med et stramt arbejdsmarked ma det veare
afgarende for regeringen ikke at bidrage til aget aktivitet. Det
har ogsd veaet malsaaningen under hele opsvinget, men
gentagne gange har vaksten i det offentligeforbrug oversteget
det budgetterede.

|.7 Aktuel gkonomisk politik

De e fortsat gode udsigter for dansk gkonomi, sevom
vaksten bliver reduceret vassentligt i prognoseperioden i for-
hold til de seneste fem &r. De gunstige konjunkturer har bragt
ledigheden ned under 160.000 personer og givet e betragtdigt
overskud pa de offentlige finanser. Vaksten i prognosedrene
ventesi gennemsnit at blive 1¥4 pct. Den lavere vakst betyder
et faldi den private beskadtigelse, men ledigheden forbliver pa
et lavt niveau. Betalingsbalancen udviser igen overskud fra i
ar, og den svage udvikling i den indenlandske efterspergse
giver anledning til en lille forbedring i 2000 og 2001.

Danmarksfremskrednepositioni konjunkturcyklen betyder, at
det e hensigtsmaessigt, at der er sket en svakkelse af den
indenlandske efterspargsd. Havde det private og offentlige
forbrug fortsat sin kraftige vakst, ville der have vaaet en
alvorlig risiko for overophedning og i sidste ende en mere brat
afdeampning af efterspargsien gennem aget ledighed som falge
af hgjere Ignstigninger. Opbremsningen i den indenlandske
efterspargsd kan i et vist omfang tilskrives gkonomisk-
politiske indgreb. En medvirkende arsag til afdeampningen af
efterspergsien er dog ogsa, at rentefaldet er stoppet og derfor
ikke laangere bidrager til @get forbrug. | det | det sidste halve
ar er renten steget, og det hgjere renteniveau vil vaare med til
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at begramse forbruget fremover.

Dansk gkonomi star sdledes ikke med akutte problemer, der
nadvendigger indgreb her og nu. Derfor ber finanspolitikken
holdes neutral i de kommende par &r, og kuni tilfadde af tegn
pa overophedning ber der sadtes ind med nye aktivitetsdaam-
pende tiltag.

Faren for overophedning er fortsat til stede, selvom den ikke
laangere synes at vaae overhaangende. Afgerende for, at det
private forbrug forbliver afdeampet, er, at prisudviklingen pa
boligmarkedet vender. Sker detteikke, vil fortsatte husprisstig-
ninger bidragetil et gget forbrug gennem en stigende boligfor-
mue. Ligeledes er det afgerende, at det offentlige forbrug
holdes nede og kun far lov til at vokse betyddig mere afdaam-
pet end i l@bet af de seneste seks ar. Dette kan vise sig at blive
svaati en situation, hvor der samtidig er et betragteligt offent-
ligt overskud. Regeringen kan ved en lempelig finanspolitik
komme til at gge aktiviteten i en situation, hvor der ikke er
brug for det. Endelig udger det stramme arbegdsmarked et
risikomoment. | prognosen ventes en svagt aftagende lanstig-
ningstakt, bl.a. somfalge af enlillestigning i ledigheden. Men
inden for visse sektorer vil der fortsat veare mange pa arbejds-
kraft med den konsekvens, at der kan kommehgjerelgnstignin-
ger. Hvis dette sker, er der risikofor, at de starre lgnstigninger
breder sig til resten af arbgjdsmarkedet.

Et negativt trak i udviklingen i dansk gkonomi er, at |anninger
og priser vokser hurtigereend i udlandet. Dette er specielt be-
kymrende i en situation, hvor aktiviteten er pave op i udlan-
det, og aktiviteten er stagnerendei Danmark. En konsekvens af
denne udvikling er en fortsat forringelse af konkurrenceevnen,
hvorved eksporten fortsat vil have det svaart. Derved far dansk
eksport ikke tilstraskkeligt udbytte af fremgangen pa vigtige
eksportmarkeder, hvor vi kommer til at miste markedsandele.
| prognosen forventes forskellen mellem den danske og uden-
landske | gnstigningstakt at blive indsnaarret, men det er klart,
at dette forudsadter |gntilbageholdenhed ved de kommende
overenskomstforhandlinger.
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| forbindelse med dekommende overenskomstforhandlinger er
det ogsa vigtigt at huske pd, at en nedszdtelse af arbegjdstiden
(f.eks. i form af en gette ferieuge) vil reducere arbejdsudbud-
det og derved gge lgnpresset. Dertil kommer, at @get fritid
mindsker skattegrundlaget. Lanstigninger, der givesi form af
@gede pensionsindbetalinger, vil pavirke det private forbrug
mindreend alminddligel gnstigninger. Pensionsindbetalinger er
derfor mindre skaddige end lgnstigninger og vil tilmed styrke
opsparingen.

Der er et betragteligt overskud pa de offentlige finanser. Stig-
ningen i overskuddet skal i ar ferst og fremmest ses pa
baggrund af en stigning i skattetrykket. En fastholdelse af
overskuddet i de kommendear er betinget af , at regeringen kun
tillader en begraanset vakst i det offentlige forbrug. Dette er
afgarende, idet regeringen ikke bar bidrage til gget aktivitet i
en situation, hvor arbgjdsmarkedet vil forblive relativt stramt.
Regeringen satser pa, at den aktivitetsfremmende virkning af
enfortsat stigning i den offentlige beskadtigel sekan modvirkes
af ggede granne afgifter sammen med strukturtiltag. @gede
afgifter har imidlertid kun en indirekte aktivitetsvirkning gen-
nem ggede priser og en mindre disponibel indkomst, mens en
stigning i den offentlige beskadtigel se ager aktiviteten direkte.
Derfor kraaves en provenumaessigt stor stigning—og sterreend
allerede vedtaget — i afgifterne for at afbalancere stigningen i
den offentlige beskadtiglse. Finanspolitikken kan derfor nemt
visesig at blivefor ekspansiv.

Det offentlige overskud ber anvendes til nedbringelse af den
offentlige gedd. Herved skabes pladstil at lempe den gkonomi-
skepoalitik i kommende konjunkturtilbageslag. Samtidig vil en
nedbringelse af den offentlige gadd bidrage til at mindske de
demografiskeudfordringer, som velfaardsstaten stér overfor pa
laangere sigt. En nedbringelse af gedden kan ogsa skabe [uft til
at gennemfare fremtidige skattereformer og skatteharmonise-
ringer i takt med, at behovet viser sig. Her og nu kan skatte-
lettelser, der ikke er fulgt op af nedskezing i de offentlige
udgifter eler er finansieret af andre skatter og afgifter, ikke
anbefales.
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Et @get pres pa skattesystemet vil blive en konsekvens af, at
flereog flere skattekilder bliver mobilei englobaliseret verden.
Derfor bar regeringen allerede nu overvee en gget beskatning
af immobile faktorer.

Somet alternativ eler supplement til en aget beskatning af jord
og fast gendom kan @get beskatning af kapitalgevinster og
fradrag for kapitaltab overvejes. Vagdien af egen bolig udger
typisk den sterste dd af husholdningernes formue, men
kapitalgevinster pa boliger beskattes i dag som hovedregel
ikke. En beskatning af kapitalgevinster pa boliger kan medvir-
ketil at dsampefremtidigekonjunktursving, idet konjunkturbe-
vaggel ser erfaringsmaessigt opstar eler forstaarkes paboligmar-
kedet. En beskatning af kapitalgevinster paboliger kan ogsaud
fra en fordelingsmaessig betragtning vagre attraktiv. Ved ind-
fordse af kapitalgevinstbeskatning er det vigtigt at undga
utilsigtede effekter. Det bar sikres, at der ikke opstar uheldige
indl&sningseffekter, der begramsar mobiliteten pa boligmarke-
det. En kapitalgevinstbeskatning af boliger skal sdledes ud-
formes omhyggeligt og i sammenhaang med det gvrige skatte-
system. Principidt skal alle kapitalgevinster beskattes pa
sammemade, sdledes at placering af formuei en aktivtypeikke
begunstiges pa bekostning af en anden.

For farste gang i flere ar er der udsigt til faldende privat
beskadftigelse. Det sadter arbegjdsmarkedspolitikken pa en
prove. De seneste ars arbejdsmarkedsreformer er blevet gen-
nemfart i et konjunkturopsving, hvor det har vaget reativt
nemmere for ledige at finde beskedtigelse. Det er vigtigt at
fastholde virkningerne af reformerne ogsa i en situation, hvor
beskadtigelsen ikke er stigende. Ellers er der en risiko for, at
ledigheden vender tilbagetil tidligeretiders hgje niveau og ikke
kun vil stige svagt som forventet i prognoseperioden.

Envigtigdd af arbg dsmarkedspolitikken vedrarer efteruddan-
nelse. Den offentligt finansierede uddanne sesindsats bar isse
vagerettet mod personer med delavestekvalifikationer og den
hgjeste |edighedsrisiko og pa den made direkte medvirketil at
forbedre strukturerne pa arbegjdsmarkedet. @vrig efteruddan-
nel sebar hovedsagdigt finansieresaf arbgdsmarkedets parter,
da afkastet primaat kommer dem til godei form af hgjerelgn



0g produktivitet. For at sikre et passende uddannelsesniveau
bar allevirksomheder detagei finansieringen og tilrettel seggel -
sen af efteruddannd sesindsatsen, idet efteruddanne se, der ikke
er malrettet mod konkrete virksomheder, kommer bredere
grupper af virksomheder til gode, bl.a. i form af et bedre
rekrutteringsgrundlag. Degkonomiskeincitamenter til at efter-
uddanne personalet kan for den enkdte virksomhed vege
svage, hvis uddannet arbgdskraft kan hentes fra andre virk-
somheder, og virksomheden derved kan undga at bidrage til
finansieringen af efteruddanndse. Virksomhedernes fadles
finansiering af efteruddanne se bar dog kombineres med egen-
betaling fra virksomheder og ansattefor at sikre hgj kvalitet og
effektiv udnyttelse af efteruddanne sesindsatsen.
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Bilagstabel 1.1 Sammenligning af sken i Dansk @konomi, forar 1999 og efterar 1999

Foraret 1999 Efteraret 1999
1999 2000 2001 1999 2000 2001
--------------- Maangdestigning i pct. ---------------
Privat forbrug 20 25 2,1 08 16 1,6
Offentligt forbrug 19 10 1,0 15 10 1,0
Offentlige investeringer 50 00 00 35 40 10
Boliginvesteringer -25 -01 -22 -23 -23 -05
Erhvervsinvesteringer -34 -0,2 2,0 13 13 05
Lageraandringer (BNP-bidrag) -1,0 0,0 0,0 -12 04 0,0
Indenlandsk efterspergsd i alt -0,1 15 1,6 -03 17 1,2
Varegksport (fob) 11 37 34 30 34 23
Tjenesteeksport -08 2,7 3,0 50 20 20
Efterspargsd i alt 01 21 2,1 07 21 15
Vareimport (cif) -18 34 33 -06 30 21
Tjenesteimport 09 39 32 30 28 23
Bruttonational produkt 07 16 1,7 10 18 1,2
Nettoafgifter 04 12 1,7 01 12 1,3
Bruttovaditilvakst 07 16 1,7 12 19 12
heraf private byerhverv -05 21 22 08 22 1,8
------------- AEndring i 1.000 personer ------------
Arbgdsstyrke 3 -1 1 -16 -5 1
Privat beskedtigelse 2 -13 -0 -0 -16 -17
Offentlig beskedtigelse 13 8 8 9 7 7
-------------------- 1.000 personer -------------------
Ledighed 171 175 168 | 158 162 173
Pct.
Forbrugerpriser® 21 24 2,3 22 27 17
Eksportpriser -00 31 13 06 23 1,4
Importpriser 09 17 1,3 -02 21 1,2
Time gnsomkostninger 42 42 45 38 38 3,7
Betalingsbalance, mia. kr. -10,0 -52 -49 47 80 117
Offentlig nettoopsparing, mia. kr| 26,6 20,8 234 245 183 174
Realvakst i aftagerlande, pct. 19 24 24 22 27 24
Lang rente, pct. p.a. 51 50 50 55 60 60

a) Malt ved vaksten i deflatoren for det private forbrug.
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Bilagstabdl 1.2 Realvakst i udvalgte OECD-lande

Eksport- Realvaskst®
vaegte?
1998 1999 2000 2001
Andd i pct. Pct. stigning --------------------

USA 6,2 39 3,75 2,25 2,25
Japan 2,2 -2,8 1,00 1,00 1,50
Tyskland 26,1 2,8 1,50 2,50 2,50
Frankrig 6,2 3,2 2,50 2,75 2,50
Italien 3.8 1,4 1,25 2,25 2,25
UK 10,7 2,0 1,50 2,50 2,50
Spanien 2,5 3.8 3,00 2,75 2,50
Holland 5,6 38 2,75 2,50 2,25
Begien 29 29 2,00 2,50 2,25
Schweiz 2,0 2,1 1,50 1,75 2,00
Dstrig 1,5 33 2,25 2,75 2,00
Sverige 15,5 29 3,50 3,00 2,50
Norge 8,5 2,1 1,00 3,00 2,00
Finland 3,7 4,7 3,50 4,00 3,00
Irland 1,1 10,4 7,00 6,50 4,00
Portugal 0,6 39 3,25 3,00 3,00
Grakenland 0,8 35 3,25 3,75 3,25
Danmark 2,7 1,0 1,8 1,2
EU° 29 2,0 2,6 24
aMU°© 29 2,1 2,6 2,5
Aftagere’ 100,0 2,8 2,2 2,7 24

a) Sammensagningen af industrieksporten 1998. De medtagne lande aftager 81,0 pct. af Danmarks

industrieksport.
b) Stigningi BNP, faste priser.
¢) Sammenvejet med BNP-vagte.
d) Sammenvejet med eksportvaegte.

Kilde: OECD, Economic Outlook, AIECE-institutter, Danmarks Statistik og egne sken.
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Bilagstabdl 1.3 Lgn- og prisudviklingen i udvalgte OECD-lande

K E-veegte? L enudvikling® Prisudvikling®
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
Andd i pct. Pct. stigning

USA 10,1 28 4,00 400 400 08 200 250 250
Japan 8,0 02 -025 000 100 04 -025 0,00 1,25
Tyskland 28,4 1,0 300 300 300 0,7 050 125 1,50
Frankrig 8,1 23 250 300 350 03 075 1,00 1,50
Italien 54 32 275 325 4,50 24 150 1,75 2,25
UK 8.8 49 500 500 475 21 225 275 275
Spanien 2,5 34 325 400 450 20 200 200 200
Holland 4,2 31 350 350 3,50 1,8 200 1,75 1,75
Belgien 35 24 200 225 2,25 10 125 1,25 1,25
Schweiz 2,7 -04 125 150 1,75 02 0,75 1,00 1,25
Jstrig 1,8 20 300 325 275 09 075 150 1,50
Sverige 71 40 375 400 400 05 050 1,00 1,50
Norge 4.4 6,1 525 400 375 26 225 225 225
Finland 31 38 275 300 325 0,7 125 150 1,50
Irland 1,0 26 175 225 2,50
Portugal 0,6 28 250 250 2,25
Grakenland 0,3 47 350 250 250
Danmark 47 38 38 37 18 22 27 17
EW 14 13 17 19
aMmu° 1,3 11 15 17

Konkurrenter® 100,0 24 30 31 33 1,1 11 15 18

a) Konkurrenceevnevasgtene (ogsakal det K E-vagte eller dobbel tvej ede eksportvaegte) afspejler landenes
betydning som konkurrenter for dansk industrieksport i 1995, idet vaagten for et land bade afspejler
landets direkte betydning som aftager af dansk eksport og den udstraskning, hvormed Danmark
konkurrerer med landet patredjel andes markeder. Vaggtene er udlignet til kun at omfatte de medtagne
lande.

b) Stigningstakt for timel ansomkostninger i industrien.

c) Stigningstakt for deflatoren for det private forbrug i national regnskabet.

d) Sammenvejet med BNP-vagte.

€) Sammenvejet med KE-vagte. Skennet for Ienudviklingen omfatter ikke Irland, Portugal og
Grakenland.

Kilde: OECD, Economic Outlook, Swedish Employers' Confederation, Wages and Total Labour Costs
for Workers, AIECE-institutter, Danmarks National bank og egne skan.
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Bilagstabel 1.4 Hovedposter pa for

/ningshal ancen

Ve di M aengdestigning
1998 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 593 2,6 1,4 7,1 2,6 29 3,7 35 0,8 1,6 1,6
Offentligt forbrug 299 0,9 4,1 29 2,2 3,2 1,0 3,0 15 1,0 1,0
Offentlige investeringer 20 11,2 127 74 4,6 9,7 1,0 -2,7 -35 4,0 1,0
Boliginvesteringer 50 -1,8 7,5 8,2 53 7,3 7,7 51 -2,3 -2,3 -0,5
Erhvervsinvesteringer 175 -2,1 -6,0 73 17,0 37 123 8,5 1,3 1,3 0,5
Lageraandringer? 11 0,2 -0,9 1,1 0,9 -0,8 0,1 0,4 -1,2 0,4 0,0
Indenlandsk efterspargsdl i alt 1147 1,6 0,5 7,2 55 2,5 4,6 4,6 -0,3 1,7 1,2
Vareeksport (fob) 320 1,0 1,0 10,7 34 45 5,7 1,3 3,0 34 2,3
heraf: Industri ekskl. skibe og fly 216 24 26 122 7,2 4,7 57 21 25 3,7 4.2
Landbrug og konserves 87 -2,7 8,2 55 -1,4 1,0 52 0,9 0,7 0,7 01
Tjenesteeksport 88 -4,9 -2,9 -0,3 4,0 6,9 -0,3 1,6 50 2,0 2,0
Eksport i alt 409 -0,5 0,1 8,2 3,5 5,0 4,4 1,4 3,4 3,1 2,2
Samlet efterspargsdl 1556 1,0 0,4 7,5 5,0 3,2 45 3,7 0,7 2,1 15
Vareimport (cif) 307 0,4 31 148 9,8 55 79 5,7 -0,6 3,0 2,1
heraf energiimport 11 -5,3 73 29 -6,3 4,5 6,1 -8,7 -75 185 35
Tjenesteimport 81 -1,0 7,2 7,2 4,9 -08 111 9,5 3,0 2,8 2,3
Import i alt 388 0,2 -1,2 132 8,8 4,3 8,5 6,4 0,0 3,0 2,1
Bruttonational produkt 1168 1,3 0,8 58 3,7 2,8 31 2,7 1,0 1,8 1,2
Produktskatter 174 15 -31 9,7 34 3,2 5,2 -0,3 0,1 1,2 13
Bruttovaa ditilvaekst 994 12 15 51 3.7 28 28 3.2 12 19 12

a) Redstigningi “Lagerandringer” er malt i faste priser i forhold til BNP det foregdende ar.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.




Bilagstabdl 1.5 Hovedposter pa for

/ningsbalancen

Ve di Bidrag til meengdestigning i BNP
1998 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 593 1,3 0,7 35 1,3 15 1,9 1,8 04 0,8 0,8
Offentligt forbrug 299 0,2 1,0 0,8 0,5 0,8 0,3 0,7 04 0,3 0,3
Offentlige investeringer 20 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,0
Baliginvesteringer 50 -0,1 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,1 -0,0
Erhvervsinvesteringer 175 -0,3 -0,8 1,0 2,2 0,5 1,8 1,4 0,2 0,2 0,1
Lageraandringer 11 0,2 -0,9 11 0,9 -0,8 0,1 0,4 -1,2 0,4 0,0
Indenlandsk efterspargsdl i alt 1.147 15 0,4 6,8 52 2,4 4.4 45 -0,3 1,7 1,2
Vareeksport (fob) 320 0,3 0,3 3.0 1,0 13 1,7 0,4 0,9 1,1 0,7
heraf: Industri ekskl. skibe og fly 216 0,4 -0,5 21 1,3 0,9 1,1 04 0,5 0,7 0,8
Landbrug og konserves 87 -0,2 0,7 0,5 -0,1 0,1 0,5 0,1 0,1 0,1 0,0
Tjenesteeksport 88 -0,5 -0,3 -0,0 0,3 0,5 -0,0 0,1 04 0,2 0,2
Eksport i alt 409 -0,2 0,0 3,0 1,3 1,9 17 0,5 1,3 1,2 0,9
Samlet efterspargsdl 1.556 1,3 0,5 9,8 6,6 4,3 6,1 5,0 1,0 2,9 2,0
Vareimport (cif) 307 0,1 -0,8 3,6 2,6 15 2,3 1,7 -0,2 0,9 0,6
heraf energiimport 11 -0,1 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1
Tjenesteimport 81 -0,1 04 0,5 0,3 -0,1 0,7 0,6 0,2 0,2 0,2
Import i alt 388 0,1 -0,4 4,0 2,9 15 2,9 2,3 0,0 1,1 0,8
Bruttonational produkt 1.168 1,3 0,8 58 3,7 2,8 31 2,7 10 1,8 1,2
Produktskatter 174 15 -3,1 9,7 34 3.2 52 -0,3 0,1 1,2 13
Bruttovag ditilvaskst 994 12 15 51 3.7 28 28 3.2 12 19 12

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM'’s databank og egne beregninger.




Bilagstabdl 1.6 L@n- og restindkomst

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Mia kr.

Bruttovaaditilvaekst, i alt 768 784 834 871 911 952 994 1029 1084 1120
Lansum 488 492 510 534 559 594 626 659 686 711
Nettorestindkomst 145 148 179 186 191 184 190 178 185 183
Afskrivninger 142 143 146 152 165 175 175 190 205 218
Anden produktionsskat -6 0 -0 -1 -3 -0 2 1 7 8

Bruttovaaditilvakst, offentlig sektor 180 188 195 201 211 220 230 243 256 267
Lansum 158 163 169 175 184 193 203 215 227 237
Afskrivninger 22 23 25 25 25 25 25 26 27 27
Anden produktionsskat 0 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Bruttovearditilveekst, privat sektor 588 596 639 670 700 732 764 786 828 854
Lansum 330 329 341 359 375 401 424 444 459 474
Nettorestindkomst 145 148 179 186 191 184 190 178 185 183
Afskrivninger 120 121 121 127 139 149 150 164 179 191
Anden produkti onsskat -7 -2 -2 -2 -5 -3 0 -1 5 6

Pct.
Lankvote, i alt 63,5 62,8 61,1 61,3 61,3 62,4 63,0 64,1 63,3 63,5
Lankvote i privat sektor 56,1 55,2 53,4 53,6 53,6 54,8 55,4 56,5 55,4 55,5

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.




Bilagstabdl 1.7 Indkomster, forbrug og opsparing i den private sektor

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Mia. kr.

Lansum 488 492 510 534 559 594 626 659 686 711
Restindkomst 287 291 325 338 355 359 365 369 391 401
Bruttofaktorindkomst 775 783 835 872 914 953 992 1028 1077 1112
+ Nettorenter -19 -12 -6 1 -4 -2 -8 -6 -7 -7
+ Overfarder mv. 164 175 197 201 204 202 203 205 212 219
Bruttoindkomst 919 947 1026 1074 1114 1153 1187 1227 1283 1325
- Personlige skatter mv. 242 247 271 282 294 304 306 321 327 336
- Sel skabsskatter 14 19 20 20 25 29 33 35 33 34
- Redlrenteafqift 12 14 14 13 13 13 10 11 12 13
- @vrige skatter 6 8 10 9 11 10 15 22 22 22
Disponibel bruttoindkomst 646 660 711 749 770 798 823 839 890 921
- Afskrivninger 142 143 146 152 165 175 175 190 205 218
Disponibel nettoindkomst 504 516 565 597 605 624 648 648 684 703
Anvendt til privat forbrug 439 450 494 510 532 562 593 611 637 658
Privat opsparing 65 66 71 87 74 61 56 38 47 44

Kilde: Danmarks Statistik, Nati onal regnskabet, ADAM’ sdatabank og egne beregninger.



Bilagstabel 1.8 Indkomster og for brugskvote

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Vakst i pct.
Bruttoindkomst 3,9 3,0 8,3 4,6 3,7 35 3,0 3,3 45 3,3
Disponibel bruttoindkomst 3,3 21 7,8 53 2,8 3,7 3,2 19 6,1 35
Disponibel nettoindkomst 29 2,3 9,5 5,6 14 3,0 4,0 -0,0 55 2,7
Disponibel indkomst, SMEC* 51 1,7 9,7 49 21 2,7 3,8 04 57 2,7
Niveau
Forbrugskvote, SMEC’ s indkomstdef.” 89,7 904 904 839 909 936 90 975 963 968
Forbrugskvote, SMEC' s indkomst- og forbrugsdef.° 900 90,7 887 876 897 925 940 977 966 970

a) SMEC'sindkomstbegreb adskiller sig fra national regnskabets indkomstbegreb som falge af bl.a. ordningsopsparing og gvrige overfarsler.
b) Forbrugskvoten er beregnet som forholdet mellem forbruget og SMEC' s indkomstbegreb.

¢) Bilkabet er trukket ud af forbruget, og en beregnet bilydelse er inkluderet i stedet.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.




Bilagstabdl 1.9 L gnkonkur renceevne oq forbrugerpriser

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Pct.

Stigning i lanomkostninger pr. time
Udland 4,7 3,3 31 35 39 3,0 24 3,0 31 3,3
Indland 2.7 2,6 31 38 39 3.8 4,7 3.8 3.8 3.7
Andring i rdativ lgnudvikling® 2,0 0,6 -0,0 -0,4 -0,0 -0,8 -2,3 -0,8 -0,7 -0,4
Zndring i effektiv kronekurs® 2,4 3,2 -0,1 41 -1,0 -3,0 1,2 -1,2 -0,1 0,9
AEndring i lenkonkurrenceevnée® -0,4 -2,6 0,1 -4,4 1,0 2,1 -3,5 0,3 -0,5 -1,3
Forbrugerpriser® 12 11 25 0,6 14 19 18 22 2.7 17

a) Lenstigningstakt i udlandet fratrukket | gnstigningstakt i Danmark. Et positivt tal angiver en forbedring af konkurrenceevnen. For beregning af | anstigningstakt
i udlandet henvisestil bilagstabel 1.3.

b) Beregningvha. konkurrenceevnevaggtenei bilagstabel 1.2. Et positivt tal indikerer en stigning i kronensvaadi og bidrager til en forvearing af konkurrenceevnen.

c) Andringi den relative anudvikling fratrukket aandringen i den effektive kronekurs. Et positivt tal indebaaer en forbedring af konkurrenceevnen.

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

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank, Swedish Employers’ Confederation, Wages and Total Labour Costs for Workers, diverse
argange, Stockholm, oplysninger fra Danmarks Nationalbank og egne beregninger.



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

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Mia. kr.

Indirekte skatter 147 152 167 173 185 198 212 217 232 240
Direkte skatter 257 271 297 307 325 335 344 361 365 375
- Personlige skatter 220 223 223 227 231 234 232 244 247 254
- Realrenteafgift 12 14 14 13 13 13 10 11 12 13
- Selskabsskat 14 19 20 20 25 29 33 35 33 34
- Arbegjdsmarkedsbidrag 0 0 26 33 40 48 52 54 56 59
Andre skatter 16 17 17 18 19 20 20 27 28 29
@vrige 24 30 28 30 29 22 19 22 21 21
Indteggter i alt 444 470 509 528 558 575 595 627 646 665
Offentligt forbrug 229 241 250 260 274 283 299 314 331 344
Indkomstoverfarder 168 178 204 206 210 210 212 214 222 230
Offentlige investeringer® 15 16 18 18 20 21 20 20 21 22
Nettorenteudgifter 14 18 23 27 22 23 20 18 17 16
@vrige 38 41 38 40 42 36 34 35 37 37
Udgifter i alt 464 495 533 551 569 574 585 603 628 648
Offentlig saldo -20 -26 -23 -23 -11 1 10 24 18 17

Pct.
Offentlig saldo i pct. af BNP -2.2 -29 -24 -2.3 -1.0 0,1 09 2,0 14 13
Skattetryk, total 473 488 499 493 498 496 493 50,1 492 490
Direkte skatter 290 301 308 304 306 301 294 299 287 286
Indirekte skatter 166 169 173 172 175 178 181 180 183 18,2
Andre skatter 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 2,3 2,2 2,2
Udgiftstryk, total 523 550 552 546 535 515 50,0 499 494 493
Udqiftstryk, ekskl. dagpenge 487 510 516 517 511 494 484 485 480 478

a) De offentlige investeringer vedrarer den institutionelle sektor i nationalregnskabet. Tallene i denne tabel afviger derfor lidt frade tilsvarendeta i de gvrige
tabeller.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.



