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[.1 Indledning

Efter fem ars gkonomisk fremgang med vaakstromkring eller

over 3 pct. om aret gar farten af dam&lonomi. Veeksten ventes

at aftage til under 1 pct. i 1999, og i 2000 og 2001 at blive om-
kring 1% pct. Den lavere veekst specielt i 1999 kan bl.a. tilskri-
ves gkonomisk-politiske stramninger, lav veekst i eksporten og
udviklingen i lagreneSom fglge af den lavere vaekst ventes den
private beskeaeftigelse at falde svagt gennem 1999, hvorefter den
vil veere stortset usendret. Stigningen den offentlige
beskeeftigelse vil opveje faldetlenprivate beskeeftigelse, og
ledigheden ventes i 2001 at vaere pa det nuvaerende niveau.

Den samlede eksport ventam atstige svagt i 1999, jf. tabel

I.1. Den svage eksportudvikling skyldes en lavere veekst i afta-
gerlandene. Samtidig er konkurrenceevnen forveerret betydeligt

i 1998 som fglge af bade hgjere lanstigninger i Danmark end i
udlandet og en stigende kronekurs. Ogsa i de kommende ar taber
Danmark konkurrenceevne under antagelse af uaendret
valutakurs, selvom konkurrenceevnetabet bliver mindre. | 2000
0g 2001 ventes eksportvaeksten at tiltage i takt med, at veeksten
i udlandet bliver starre.

Til trods for den lave eksportveekst bidrager nettoeksporten po-
sitivt til udviklingen i produktionen i 1999. Det skyldes, at im-
porten direkte falder. Faldet i importen kan dels tilskrives fal-
dende erhvervsinvesteringer fagbrugsveekst, dels et kraftigt
lageromsving. | 2000 og 2001 tager importveeksten til, men da
der ogsa ventes fremgang i eksporten, pavirker nettoeksporten
ikke vaeksten i de kommende &r naevneveerdigt, jf. figur I.1.

Kapitlet er feerdigredigeret den 10. maj 1999.
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Tabel 1.1 Hovedposter pa forsyningsbalancen

Ar_ets Meengdestigning Prisstigning
priser
1998 1998199920002001 1998199920002001
Mia. kr. Pct. Pct. --------
Privat forbrug 600 35 20 25 21 1,7 21 24 23
Offentligt forbrug 298 26 19 10 10 25 34 38 3,7
Offentlige investeringer 20 -52 50 0,0 00 15 20 23 24
Boliginvesteringer 50 3,-25 -0,1 -22 21 26 26 28
Erhvervsinvesteringer 172 8,34 -02 20 13 -0,6 0,6 2,6
Lageraendringér 6 0,91,0 0,0 0,0
Indenlandsk efterspargsel i dltL46 48 -0,1 15 16 12 28 26 2,7
Eksport i alt 402 o1 08 35 33 -0,8-00 3,1 1,3
Vareeksport (fob) 318 o7 11 3,7 34 -09 -04 33 1,0
heraf industrivarer 215 1,419 51 49 22 11 1,7 1,7
Tjenesteeksport 84 -23-08 2,7 30 -03 16 22 21
Efterspgrgsel i alt 1549 34 021 21 21 0,7 20 27 23
Import i alt 382 4,7-1,3 35 33 -12 09 1,7 13
Vareimport (cif) 305 5118 34 33 -10 09 16 11
Tjenesteimport 77 28 09 39 32-1,7 09 20 19
Bruttonationalprodukt 1167 29 07 16 1,7 14 23 31 27
Nettoafgifter 174 53 04 1,2 1,7 23 26 2,7 1,8
Bruttoveerditilvaekst 992 26 0,7 16 1,7 12 23 31 28
heraf private byerhvetv 578 35 21 22 06 16 18 21

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

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabe®A\DAMs databank og egne beregninger.
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Lagerudviklingen i
1998 giver
anledning til
usikkerhed

Figur .1 Bidrag til BNP-veekst fra indenlandsk
efterspgrgsel og nettoeksport
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Kilde: Danmarks StatistikJationalregnskabetADAM'’s databank og egne
beregninger.

Der var ifglge nationalregnskabet en kraftig lageropbygning i
1998, ogder er derfor lagt op til et betydeligt lageromsving i
1999. Tolkningen af lageropbygningen 1998 har stor
betydning for, hvordan lagerudviklingen pavirker veeksten i
1999. En mulig fortolkning af lageropbygningen er, at
producenterne ikke fik opfyldt deres afseetningsforventninger i
2. halvar 1998. Producenterne vil derfor saenke produktionen i
1999,saledes at der ikke laegges yderligere pa lager. En anden
fortolkning er, at producenterne udnyttede de lave ravarepriser,
hvorfor de valgte at fylde lagrenaed billige importerede
ravarer og halvfabrikata. Hvis denne fortolkning er korrekt, vil
ravareimporten blive reduceret i 1999, mens produktionen ikke
pavirkes naevneveerdigt. Det er ikke muligt at fastsld, hvilken af
de to hypoteser der er korrekt. Det er derfor usikkert, hvordan
lageromsvinget pavirker veeksten i 1999. Udover usikkerheden
om tolkningen af lageropbygningen er der usikkerhed om,
hvorvidt lageropbygningen har veeret sa kraftigl998.
Nationalregnskabets tal for lageropbygning undergar ofte store
revisioner. Hvis lageropbyg-
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ningen ikke har veeret $daftig i 1998, vil lageromsvinget alt
andet lige blive mindre. Det eantaget, at halvdelen af
lageropbygningen 1998 var importlagre, menslen anden
halvdel var et resultat af svigtende afssetning. Det er endvidere
antaget, at der ikke vil ske en decideret lagernedbrydning i 1999.

De indenlandske erhvervsinvesteringer ventes at fal@89.
Dette skyldes delvist de dystre eksportudsigter og de negative
forventninger i industrien. En veesentlig deffafiet kan dog
tilskrives den lavere investeringsaktivitet i Storebeelts- og @re-
sundsforbindelserne og lavere ineesger i Nordsgen. Investe-
ringsveeksten forventes at tage til i takt med, at den indenlandske
veekst og eksporten stiger. Samtidig ventes det negative bidrag
fra de ikke-konjunkturfglsomme investeringer at aftage.

Den indenlandske veekst er primzert drevet af vaekst i savel det
private som det offentlige forbrug. Det private forbrug stiger
med ca. 2 pct. i 1999 til trods for et mindre fald i de disponible
indkomster. Baggrunden for det stige forbrug er fortsatte bo-
ligprisstigninger. Boligprisstigningerne er saledes foritsai

1. kvartal1999.Denne udvikling er overraskende i lysét at
rentefradragsretten blev reduceret i forbindelse med pinsepak-
ken, hvilkethar gget omkostningered at sidde i egen bolig.

Det forventes, at huspriserne pavirkes nedad, efterhanden som
pinsepakkens omkostningsforggende elementer trabzdt.i

Det antages, at huspriserne vil veere stort set usendrede igennem
resten afl999, menpga.denhistoriske udvikling vil priserne

dog veere 5pct. hgjere i1999 end i1998. | taktmed at
pinsepakkerindfases, vil effekten pa huspriserne gges, og de
reale huspriser ventes at falde i bade 2000 og 2001. Nar de reale
huspriser reduceres, falder den private sektors formue, og hus-
holdningerne vil derfor anvende en mindre andel af deres Ig-
bende indkomst til forbrug. Bl.a. i lyset af de stagnerende hus-
priser ventes forbruget derfor at vokse mindre end indkomsterne
i 2000 og 2001Veeksten dendisponible indkomst forventes

at blive hhv. 3% pct. i 2000 og 2% pct. i 2001, mens forbruget
ventes at vokse med 2%z pct. i 2000 og 2 pct. i 2001.
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Der blev i 1998or farstegang sideri989underskud pa be-
talingsbalancen. Underskuddet blev pa godt 15 mia. kr. Der
ventes ogsa underskud pa betalingsbalancéordenende tre

ar. Underskuddatentes dog at falde til godt 5 mia. kr. om aret.
Baggrunden fodensvagt forbedrede betalingsbalance er ude-
lukkende, at investeringerne falder, idet indenlandske opspa-
ring vil veere stort set uaendret.

Efter fem ars fald i ledigheden er der i det kommende ar udsigt
til en mindre stigning. Pga. faldet i ledigheden gennem 1998 vil
arsniveauet for ledigheden i 1999 imidlertid vaere lidt lavere end

i 1998. Den svagt stigende ledighed skyldes et fald i den private
beskeaeftigelse. Faldet i den private beskaeftigelse ventes dog at
blive begreenset bl.a. af faldende produktiviieen private
beskeeftigelse ventes atter at stige svagt i takt med, at eksporten
og den indenlandske efterspgrgsel tagerD@n offentlige
beskeeftigelse forudseaettes at stige med 13.000 personer i 1999
0g 8.000personer i 2000 og 2001. Stigningen i den offentlige
beskeeftigelse er baggrunden for, at ledighetteds det
forvaerrede konjunkturbillede forventes at veere tilbage pa det
nuveerende lave niveau allerede ved udgangen af 2001.

Trods vaekstafmatningen er der udsigt til overskud pa de offent-
lige finanser p& over 20 mia. kr. om aret. Szefligt1 998 til
1999 forbedres de offentlige finanser. Stigningen i overskuddet
fra 9 mia. kr. 1998 til 27 mia. kr. i 1999 kan bl.a. tilskrives, at
den seerlige ATP-opsparing fra og M&99 bogholderimaessigt
indgar i den offentlige opsparing, og at efterlgnsbidraget og de
grenne afgifter forhgjes.

Prognosen tegner overordnet samme billede af dansk gkonomi
som iDansk @konomigfterar 1998 jf. bilagstabel I.1. Udvik-
lingen gennem 2halvar1998 har dog givet anledning til en
reekke sendringer. Veeksteden indenlandskefterspargsel i
1999 er stort set usendret i forhold til sidst, men sammensaetnin-
gen er aendret. Der forventes salestesre forbrugsveekst, da
boligprisernemod forventningerfortsattemed atstige i 2.
halvar 1998. Faldet i erhvervsinvesteringerne ventes at blive lidt
starre, hvilket blandt andet kan tilskrives en mere negativ udvik-
ling i eksporten end ventet i efteraret. Pga. den kraftige lagerop-
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bygning 1998, ventes der nu edtgrreomsving i lagrene.
Lageromsvinget er ogsa baggrunden for, at importen nu ventes
at falde i1999.Veeksten i de danske aftagerlande9b9 er
nedjugeret, idet seerligudviklingen i Tyskland har veeret
mindre positiv end forventet. Samtidig blev udviklingen i indu-
strieksporten i slutningen a0©98darligere end forventet, og
eksporten er derfor nedrevideret betydeligt i 1999. Da bade im-
porten og eksporten er nedjusteret, er bidraget fra
nettoeksporten til BNP stort sdet samme som i efterarets
prognose. Dermed forventedortsat lav BNP-vaekst.
Betalingsbalancen er opjusteret svagd00, hvilket primaert
skyldes den lavere investeringsvaekst.

Prognosegrundlaget Fremskrivningen er baseret gén makrogkonomiskeodel
SMEC og de seneste tilgeengelige statistiske oplysninger. Natio-
nalregnskabet foreligger ftiele 1998, mens flere indikatorer
raekker ind i 1. halvat999. Forlgbetiennem 1998 og starten
af 1999giver naturligt anledning til en reekke justeringer i
forhold til en ren modelbaseret fremskrivning. De centrale
forudsaetninger for prognosen fremgar af tabel 1.2

Tabel 1.2 Centrale forudseetninger for prognosen
1998 1999 2000 2001

Realveekst i aftagerlande (pct.) 2,7 19 2,4 2,4
Veaekst i udlandets lgnomkostninger pr. time (pct.) 2,4 3,2 3,6 3,4
AEndring i den effektive kronekurs (pct.) 1,2-04 -0,3 0,0
Gennemsnitlig obligationsrente (pct. p.a.) 5,8 51 5,0 5,0
Timeproduktivitetsveekst i private byerhverv (pct.) 3,2-1,5 2,6 2,0
AEndring i arbejdsstyrke (1.000 personer) 20 3 -1 1

Kilde: OECD,Economic @tlook AIECE-institutter, Swedish Employers’ Confederatidfages and total
Labor Costs for WorkerStockholm, DanmarkStatistik,NationalregnskabetADAM'’s databank,
oplysninger fra Danmarks Nationalbank samt egne beregninger og fremskrivninger.
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Krisestemning ved
at drive over

Mindre veekst -
blandt aftagere
af dansk eksport

1.2 International baggrund

| efteraret var der en udbredt frygt for en starre global krise, og
frygten gav sig bl.a. udslag i en lempelse af pengepolitikken i en
raekke lande. De veerste skyer ser imidlertid pd nuveerende tids-
punkt ud til at veere drevetew Den amerikanske gkonomi kom
usvaekket igennem efteraret, faldet i aktiviteten i de
sydgstasiatiske gkonomier er standset, og situationen i
Latinamerika — herunder specielt Brasilien — synes stabiliseret.

Trods denne positive udvikling er konjunkturerne i Vesteuropa
blevet afdeempet meerkbart, og den japanske gkonomi befinder
sig fortsat i erdyb lavkonjunktur. Den samledeekst for de
lande, der aftager den danske eksport, er derfor nedjusteret med
Y pct.point i 1999 i forhold til efterarsrapporten. Vaeksten ven-
tes nu at blive knap 2 pct. mod 2,8 pct. i 1998, jf. figur 1.2. Den
tyske gkonomi har vist sig speci@lsom over for stagnationen

i den globale efterspgrgsel, og Tysklastérisoleret set for
halvdelen af denne nedjustering. Derudolar den tyske

afmatning haft afledte effekter pd de @vrige europaeiske
gkonomier.

Figur 1.2  Veekst blandt aftagere af dansk eksport
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Kilde: Sebilagstabel I.2.
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Der tegner sig saledes et billede, hvor Vesteuropa og Japan pa
den ene side synes hardesient afden globale krise end tidli-
gere ventet, men hvor der gén anden side er tegn pa en stabi-
lisering af situationen i de fleste af kriselandene. Den generelle
vurdering er derfor, at den internationale efterspargsel ikke af-
mattes yderligere, men nu vil tiltage.

Der er dog flere risikofaktorer i konjunkturbilledet.
Kursstigningerne pa det amerikanske aktiemarked har veeret
relativt kraftige. Aktiekursudviklingen synes i overkanten af,
hvad der kan begrundes i de ré&almomiske forhold, og det kan
langt fra udelukkes, at aktiekurserneoservurderede. Hvis
dette er tilfeldet, og kurserne falder, kan det f& betydelige
konsekvenser for den indandske efterspgrgsel i USA, hvilket
vil sla igennem pa& verdensgkonomien. [leste af de
sydgstasiatiskande er pa vej ind i eskrgbelig opgang, der
dog haemmes af store portefalier af misligholdte lan. En
kinesiskdevaluering — hvilket endnu ikke kan udelukkes — vil
kunne veelte den begyndendeydgstasiatiske opgang. Den
gkonomiske situation i Rusland synes p@#yen made
stabiliseret, selvom forventningen om stigende oliepriser
traekker i positiv retning for landet. Situationen i Brasilien er
ikke mere stabiliseret, end at manglende politisk opbakning til
at gennemfgre IMF’s anbefalinger kan sveekke udlandets tiltro
i betydelig grad. En alvorlig krise i Brasilien vil kunne traekke
resten af Sydamerika med sig. Endelig kan det naturligvis vise
sig, at Europa har vanskeligeneed at komme ud af
konjunkturtilbageslagegnd ventetbl.a. pa grund af den store
lageropbygning i 1998.

Den sydgstasiatiske krisder startedened denthailandske
baths devaluering i sommeren 1997, bredte sig til andre omrader
som falge af gget risikoaversion hos internationale investorer og
faldende ravarepriser. Den global finansielle uro udlgste succes-
rige spekulative angreb pa lande, som var kendetegnet ved at ha-
ve et fastkurssystem, stor udlandsgeeld, underskud pa de offent-
lige finanser og politisk ustabilitet.

Stormlgbet mod rublen startede i kalvandet pa krisen i Sydgst-
asien og den faldende oliepris. Mistilliden var dog fundamentalt
set begrundet i fortsatte dybe politiskesbgikturelle problemer
i landet. Denne mistillid blev bekreeftet, dian russiske regering



Latinamerika
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skueplads
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naeste gang?

Skrabelig fremgang
i Sydgstasien

ikke ngjedesned at devaluermublen, mensamtidig ensidigt
a&ndrede betalingsbetingelserne for det meste af udlandsgaelden.
Den finansielle uro ramte realgkonomien hardt, og BNP faldt
med omkring 5 pct. i lgbet af 1998. Der ventes et fald i samme
starrelsesorden 1999. Der erstor usikkerhed om Ruslands
evne til at komme ud af krisen.

Krisen i Sydgstasien havde i farste omgang kun moderat effekt
pa Latinamerika, men efter den russiske krise i august 1998 steg
pressetmod de latinamerikanskealutaer, og renterne matte
haeves. Regionens eksport blev ogsa ramt af de faldende ravare-
priser. Endel sydamerikanske landes valutaer blev nedskrevet

i labet af efteraretnenkrisen blev farst rigtig alvorlig, da re-
gionens absolut stgrste gkonomi, Brasilien, fulgte efter i januar
1999. Der er som falge af denne udvikling udsigt til, at produk-
tionenefter en leengere periodeedstabil fremgang vil falde

lidt i 1999. Der er stadig en vis usikkerhed omkring udviklingen

i Brasilien, der lider under store underskud pa de offentlige
finanser, mens presset mod lande som Mexico, Argentina, Chile
og Colombia er aftaget i en grad, der har muliggjort rentesaenk-
ninger. Regionen praeges derfor af en forsigtig optimisme.

Der har leenge veeret frygt for, at Kina ville devaluere sin valuta.
Formodentlig i hgjere grad som fglge af integntl eksternt
pres fra de finansielle markeder, da den kinesisitgta ikke
omseettes frit, og da de korte likvide udenlandske kapitalengage-
menter er begraensede. Tabet af konkurrenceevne som falge af
deprecieringer af de gvrigesiatiske valutaer har betydet, at
vaeksten i den kinesiske eksport gik i sta i 1998. Arbejdslgshe-
den og underskuddet pa de offentlige finanser er stigende, men
endnu erden officiellepolitik, at valutaen holdes inden for et
snaevert band i forhold til dollaren. En kinesisk devaluering kan
fa alvorlige konsekvenser for gkonomierne i Sydgstasien.

Uden nyenegativestgd erder imidlertid tegmpd, at bunden er
naet for Sydgstasien, og efter negativ veekst i 1998 er forvent-
ningenfor 1999 nul-vaekst. Den forsigtige optimisme har bl.a.
afspejlet sig i aktiekurserne, jf. figur 1.3. Stabile valutaer, lavere
renter og gennemfarelsen af visse strukturelle reformer bidrager
positivt til aktiviteten. Dertil kommer forskellige hjeelpepakker
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og en moderering af IMF's krav til stramningsgraden af fi-
nanspolitikken. | modsat retning treekKertsat afdeempede
investeringer og eksport, samt at landene lider under store por-
tefaljer af misligholdte lan.

Central- og @steuropa oplever en vis konjunkturafmatning.
Dette skal bade ses som falge af det sveekkede konjunktur-op-
sving i EU, krisen i Rusland og strukturelle problemer. Regio-
nen synes imidlertid at veere kommet relativt paent igennem den
globalefinansielle uro. Landene er sdledes ikke udprdetet
somme woer for spekulative angreb, idet dertsat eksisterer
restriktioner pa de kortfristede kapitalbeveegelser. De fleste
central- og gsteuropeeiske lande dagvidere et valutakurs-
system, hvor valutakursen tillades at variere inden for relativt
brede band, hvilket kan have medvirket til at undga spekulatio-
ner imod valutaerne, jf. ogsa afsnit I11.7 og 111.8.

Figur 1.3  Udvalgte aktiekurser i Sydgstasien
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Anm.: Sidste observation er april 1999.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank og The Economist.
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Den amerikanske
gkonomi i 1998 —
overophedning eller
recession?

Det er i gjeblikket sveert at fa gje pa positive traek i den japanske
konjunkturudvikling. Japan stasaledes over for betydelige
hjemlige problemer i form af fornyet finansiel krise, hgjere ar-
bejdslgshed, et stigende antal kaslku, stor pessimisme blandt
forbrugere og erhvervsfolk samt ineffektiv stabiliseringspolitik.
Hertil kommer effekterne af den lavere vaekst i den internationa-
le efterspgrgsel og valutakursudvikling. BNP faldtdefne
baggrundmed2,8 pct. i 1998, oggsa i 1999 ventes faldende
produktion.

Den japanske gkonomi ventes kun meget langsomt at rette sig.
Der er endnu lang vej, inden virksomhedernedgemmemgaet
ngdvendige strukturaendringer, hvilket investeringsniveauet for-
modentlig kommer til at lide under ogsaaxkr fremskrivnings-
perioden. Ledigheden stadig kun pa 4% pct. trods den lang-
varige depression, hvilket antyder fortsat manglende tilpasning
af virksomhedernes arbejdsstyrke

De positive drivkrafter i opgangen ventes at blive to faktorer. |
farste omgang kommer tiltagende vaekst pa eksportmarkederne,
herunder specielt Sgdtasien, til at hjeelpe den japanske gkono-
mi op i omdrejninger. P& lidt leengere sigt kan gkonomien kom-
me til at nyde godt af igangerende strukturelle reformer af den
finansielle sektor i form af indskydergaranti til lniéblase til-
feelde og rekonstruktion af institutioner, der vurderes at veere
sunde pa leengere sigt. Derimod eridarfspolitiske muligheder
steerkt begraensede, bl.a. som fglge af stort offentligt underskud
0g geeld, og de pengepolitiske muligheder er begraenset af det
ekstremt lave renteniveau.

Den amerikanske gkonomi syntes derimod at bevaege sig pa en
knivsaeg igennem 1998 mellem overophedning pa den ene side
og afsmitning fraden globalevaekstafmatning pélen anden

side. Den amerikanske centralbank vurderede helt frem til som-
meren 1998, at det var mere sandsynligt, at der matte traedes pa
bremsen end pa speederen. Krisen i Rusland og afsmitningen til
Latinamerika bragte dog dendinsielle uro taettere pa den ame-
rikanske kyst i lgbet af sensommeren og efteraret, og det ame-
rikanske aktiemarked blev en overgang pavirket negativt. Dertil
kom en stadig mere pessimistisk vurdering af den japanske gko-
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nomi og tegn pa veekstafmatning i Vesteuropa. Indstillingen
skiftede derfor i centralbanken, og den pengepolitiske rente blev
saenket i tre omgange henover efteréretl ialt 3. pct.point.
Centralbanken vurderer pa nuvaerende tidspigekt, at de to
risikoscenarier er lige sandsynlige.

Resultatet blev en vaekst i USA 998 paknap 4 pct. jeevnt
fordelt over aret, og vaeksten \dermed uzendret i forhold til
1997. Trods den hgje veekst aftog inflationen fra knap 2% til 1%
pct. Faldende ravare- og importpriser bidrog til denne udvikling,
men forklaringen skal ogsa sggedein paen@roduktivitets-
fremgang, der har preegden amerikanske hgjkonjunktur.
Nettoeksporten bidrog negativt til veeksteri998, og det
amerikanske betalingsbalanceunderskud er pa fa ar steget fra
omkring 1% pct. af BNP til omkring 3 pct. af BNP.

Veeksten ventes afdeempet i lgbetl@09 hovedsagelig som
falge af en aftagende vaekst i den indenlandske efterspargsel. En
veesentlig drivkraft bag forbrugsudviklingen har veeret stignin-
gen i aktiekurserne. Der er formodentlig ikke beleeg i underlig-
gende gkonomiske forhold for en fortsaettelsdesfkraftige
stigning iaktiekurserne, der har fundet sted de seneste ar, jf.
figur 1.4. Aktiekursernes niveau i slutningenl&f98indebar
implicit nogle meget hgje forventninger til virksomhedernes
fremtidige indtjenind.

Der er fortsat ingen klare tegn pa et underliggende inflationspres
i den amerikanske gkonomi. Forbrugerprisetegy med 1,6 pct.

i 1998, hvilket er det laveste siden 1965, og udnyttelsesgraden
i industrien er lavere end deistoriske gennemsnit bl.a. som
falge af den hgje investeringsaktivitet. Arbejdsmarkedet er dog
vedvarende stramt med en ledighed pa knap 4% pct. af arbejds-
styrken, hvilket er 1 pct.point under ledigheden i den sidste kon-
junkturtop 11989.Timelgnnen i industrien steg med 2% pct. i
1998, men enhedslgnomkostningerne var omtrent uaendrede
som falge af den hgje produktivitetsveekst. Den lave inflation i

1) Malt i forhold til renten p& 10-arige statsobligationer var den implicitte
forventningtil vaekstraten i indtjeningen den hgjeste sideden
Verdenskrig, jf. IMF (1998)World Economic Outlook and Interna-
tional Capital Markets: Interim Assessment, December 1998
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1998 blevendvidere hjulpet godt pa vej af faldendeare-
priser.Selvom den ventedspgang i ravarepriserne vil forage
inflationen, forudses der ingen egentlige inflationsere problemer
i fremskrivningen.

Konjunkturerne i Euroland blev preeget af afmatrigennem
1998. Vaekstraten aftog sdledes fra 3% pct. i farste kvartal til %
pct. i fierde kvartal (seesonkorrigerede veekstrater i forhold til
kvartalet far, omregnet til arsrate). P& trods af denne stagnation
fik eurolandene vaekstrater pa over 2% pct. for aret under et —
med Italien og Tyskland som undtagelser. Uro pa de finansielle
markeder, en svageekst pa eksportmarkederaajende tillid

i erhvervene og aftagende vaekst i investeringerne er hovedarsa-
gerne til veekstafmatningen.

Figur 1.4  Aktielurser i USA, Japan, Tyskland og
Storbritannien
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Anm.: Sidste observation er april 1999.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank og The Economist.
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Denne udvikling kommebgsa til at preegé999, hvor den
samledeveekst for Euroland ventes at aftaged naesten 1
pct.point til omkring 2 pct. Veekstafmatningen vurderes dog at
blive af kortvarig karakteidet den lave veekst bl.a. skyldes den
darlige udvikling p&ksportmarkederne i 1998 og eftervirknin-
gerne heraDet private forbrug og forbrugertilliden understat-

ter vurderingen af en relativt robust udvikling. Hertil kommer,

at den pengepolitiske lempelse i starten af april, hvor Den Euro-
peeiske Centralbank nedsatte den pengepolitisk bestemte rente
med %2 pct.point, vil bidrage til veeksten i Euroland.

Omslaget i Euroland er i hgj grad trukket af Tyskland og Italien,
der udger omkring 40 pct. af det samlede BNP. Tysklands
vaekst blev 2,3 pct. i 199®ette var noget laverend for-
ventet? Tyskland viste sig at veere specielt falsom — via landets
store industrisektor — over falen direkte effekt af faldende
eksport til Sydgstasien og Rusland. Isoleret set reducerede den
lavereeksport til disse landden tyskeeksportmed 3pct. i
1998.Industriproduktion udgar en tredjedel af det tyske BNP.
Da industriproduktionen emere fglsom over for omslag i
eksportudviklingen, bliver Tyskland derfor normalt ramt har-
dere af en opbremsning i den internatiorefterspargsel end
f.eks. Frankrig, hvor industrisektoren kun udgar knap en fjer-
dedel afBNP. Italiens problemer skal, ud over afdeempningen
af den internationale konjunktur, ogsa sebaggrund af stram-
ningen af finanspolitikken, der var ngdvendig for at opfylde
budgetkravet til saldoen pa de offentlige finansE997, som

var betingelsen for deltagelse i @MU’en.

Problemerne med afsaetning af eksporten betgd, at bade Tysk-
land og ltalien 11998blev ramt af en kraftig lageropbygning,
hvilket ikke ventes afortseette i 1999Lageromsvinget er af
veesentlig betydning for afdeempningen af veeksten i 1999, men
det indebaerer samtidig, at veekstnedgangen ventes at blive af
midlertidig karakter. Efterhdnden som den internationale efter-
spgargsel igen tiltager, vil eksporten blive trukket med op. Yder-
ligere ekspansive impulser kommer fra den lempelige pengepo-
litik.

2) Tyskland har skiftet opgdsesmetode for nationalregnskabet, hvilket
systematisk har betydet lavere veekstraNP. Tallet kan derfor
ikke umiddelbart sasmmenlignes med de hidtil udarbejdede prognoser.
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Inflationen i Euroland (malt ved stigningen i det harmoniserede
forbrugerprisindeks) faldgennem anden halvdel 4098 og

ind i 1999 og ligger i gjeblikket p& omkring % pct. Arsagerne er
faldende ravarepriser og vaekstafmatning i de europeeiske lande.
Set i forhold til det erkleerede inflationsband mellem 0 og 2 pct.
befinder indekset sig sdledes i en zone, der taler mere for rente-
seenkninger end rentestigger. Fremadrettet ventes inflationen
dog at tage timed omkring ¥pct.point bl.a. som falge af sti-
gende ravarepriser.

De farste 100 dage af euroens eksistens har ikke veeret praeget
af de voldsomme beveegelser pa de finansielle markeder. Der-
imod har de sat fokus pa de problemer, de pengepolitiske myn-
digheder star overfor, nar eurolandenes konjunkturer ikke falges
ad. Forventningerne til 1999-veeksten er generelt blevet nedrevi-
deret for alle eurolandene i denne periode, herunder ikke mindst
Tyskland og Italien. Det lidt brogede konjunkturbillede dannede
baggrunden for Den Europeeigkentralbanks saenkning af ren-
ten med % pct.point i april. Rentesaenkningem pa et gun-
stigt tidspunkt for Tyskland (og lItalien). Derimod kan der
argumenteres for, at der er mere brug for en rentestigning i lande
som Portugal og Irland, hvor inflationen ventes at tage til fra
1998 til 1999, odpvor veekstenfiorvejen er over den langsigte-

de veekstrate.

Processen frem mod indfgrelsen af euroannaturligtgivet
anledning til en betydelig indsnaevring af rentespaendene mellem
eurolandene, ff. figur 1.5. Der er imidlertid fortsat forskel pa den
lange rente mellem de enkelte lande, hvilket kdspejle
forskelle i vurderingen af likviditet og kreditorrisici. Den tyske
rente ligger sdledes omkrirflgl pct.pointunder derfranske
rente, der ligger omkring det BNP-vejede gennemsnit af
eurolandenes renter; ogdén hollandske ogstrigske rente
ligger pa dette niveau. Den italienskamt den spanske,
portugisiske, belgiske og finske rente ligger omvendt omkring
0,15 pct.point over den gennemsnitlige rente. Indsnaevringen af
rentespaendene mellem eurolandene har iseer nedbragt renten for
lande som ltalien, Spanien og Portugal, og disse landes rente-
speend til Tyskland er nu under det danske.
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Figur .5 Rentespaend i Europa
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Anm.: Kurverne angiver rentespaendet for 10-arige statsobligationer i forhold
til et BNP-veegtet gennemsnit af statsobligationsrenten i de 11
eurolande. Sidste observation er april 1999.

Kilde: Oplysninger fra Nationalbanken.

Euroen er siden introduktionen derjdnuar 1999 deprecieret

ca. 10 pct. i forhold tiden amerikanske dollar, jf. figur 1.6.
Udsving af dennstgrrelsesordemellem hovedvalutaerne er
ikke useedvanlige. Valutakursudviklingen siden euroens
indfgrelsekan delvis begrundes i, at vaeksten i USAaget
steerkere end i Europa. Nar konjunkturerne bedres i Europa, kan
en stigning i euroens veerdi derfor ikke udelukkes.

Uden for Euroland ser det ud til, at Storbritannien og Norge far
meget begraenset vaekst. For disse to lande ventes sdledes veekst-
rater pa omkring 1 pct. efter fem hhv. otte &r med hgjkonjunk-
tur. Karakteristisk nok havde disse to lande de hgjeste lgnstig-
ninger af alle 14 lande naevnt i bilagstabel 1.3 i 1998.
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Figur 1.6  Valutakursudviklingen

Dollar/Euro Y en/Euro
160 e < 160
—— Dollar pr. euro (v. akse) "
-=-= Yenpr. euro (h. akse) AR
150 S RRRRREEEEIRAE AR B -+ 150
1
¢’\—\ ’ I’ A
- v - \
A0 4TS 2 T TN ‘140
130\ .+ 130
120+ -+ 120
110+ -+ 110
1.00 T 100
1996 1997 1998 1999

Anm.: Far 1/1 1999 er anvendt kursen pd DM (omregnet til euro).

Kilde: Oplysninger fra Nationalbanken.

Den britiske gkonomi bremse#eaftigt op igennem 1998. Det-

te skyldtes ikke mindst, at den hgje pungdkog hgje lgnstignin-

ger gjorde det sveert for britisk industri at eksportere. Samtidig
reduceredes veeksten i det private forbrug oven pa flere ars hgj
vaekst. Den lave forbrugsvaekst skal bl.a. ses pa baggrund af, at
forbrugertilliden reagerede neiya pA sommerens rentestigning

og aktiekursfald, den internationale finansielle krise og en frygt
for stigende arbejdslgshed.

Lempelsen af pengepolitikken i anden halvdell@08 gav
imidlertid anledning til et stemningsskift, der blev afspejlet i
udviklingen pa akémarkedet og i tillidsindikatorerne for indu-
stri ogforbrugere. Der forventes yderligere rentesaenkninger i
1999 - ogsa fordi inflationen tenderaod at falde ned under
Bank of Englands malseetning.

Den britiske regering annoncerede i februar, at det er hensigten,
at Storbritannien skal veere med i @MU’en. De lever op til alle
medlemskravenéortset fra pundetshanglende ERM2-med-
lemskab. Konjunkturudviklingen i debritiske gkonomi kom-
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mer i prognoseperioden mere i fase metleuropaeiske fastland
med lavveekst en overgang fulgt af en begyndende opgang. Det-
te vil lette de gkonorske problemer ved at indtreede i @MU’en

Olieprisfaldet gik hardt ud over norsk gkonomi i 1998, der i for-
vejen viste klare tegn pa overophedning efter en langvarig hgj-
konjunktur. Det stramme arbejdsmarked betad, at Isnomkost-
ningerne inorsk industri steg 2% panere enchos samhan-
delspartnerne, og reallgnsstigningerne i 1998 blev pa ikke min-
dre end 3% pct. Prisfaldet pa olie efterlod den norske betalings-
balance i radt for farste gang i 1990’erne. Det afledte pres mod
norske kroner betad rentestigninger i 3. kvar&88, hvilket
bragte det korte rentespaend over for euroen op pa 4 pct.point.

Den norske centralbank har allerede saenket renten to gange i
1999 — senest dagen efter at de norske fagforeninger havde ac-
cepteret at begraense Ignkravene. Der ventes yderligere rente-
seaenkninger i lgbet af 1999. Kombineret med en moderering af
Ignudviklingen og den allerede indtrufatgning i olieprisen
ventes norsk gkonomi agteege sig langsomt fremad igen — pa
kort sigt formentlig primaert trukket af det private forbrug.

Sverige gennemgik ikke — som det meste af det gvrige Europa
— en vaekstafmatning1998. Det skyldes primaert en robust
fremgang i forbrug og investeringer, men samtidig blev svensk
eksport ikke ramt s& hardt af det internationale tilbageslag som
flere andre lande. De offentlige finanser udviste overskud i 1998
for farste gang siden 1990. Fremadrettet vurderes finanspolitik-
ken at blive forholdsvis stram, men dog ikke i samme grad som
i konsolideringsperioder1995-98. Trodsforholdsvis gode
vaekstudsigter for svensk gkonomi vurderede Sveriges Riks-
bank, atden deflationaerprisudvikling gav plads til og behov

for at seenke renten. Den svenske rente er saledes blevet seenket
med godt 1 pct.point siden november 1998.

Forventningen til Ignudviklingen i de lande, Danmark konkur-
rerer med, er omtrent uaendret i forhtldvurderingen i efter-

aret, dvs. omkring 3% pct. om aret. L@nstigninger pgp8t4
vurderes at veere i overensstemmelse med inflationsmalsaetnin-
gen i eurolandene.
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Det tyske arbejdsmarked har pa det seneste set tiltagende
stigninger i de samlede lanomkostninger i kalvandet pa faldende
ledighed og et par dmedlgnstigningemede p&nap 2% pct.

Den 1. april 1999 skete der en omlaegning fra sociale bidrag til
grenne afgifter. Det samlede sociale bidrag blev dermed redu-
ceret med 3ct.point i forhold til 1998. Alt i alt vurderes det,

at timelgnsomkostningerne i den tyskdustrikommer til at

stige med hhv. 3%, 4% og 4 pct. i arene 1999-2001.

.3 Indenlandsk efterspgrgsel

Den indenlandske efterspgrgsel ventes at veere uaendret i 1999,
jf. figur 1.7 og tabel 1.3. Dette er ératomsving efter flere ar

med hgj veekst. Efterspgargslen bliver trukket ned af investerin-
gerne, iseer i lagre, mens forbruget stadig forventes at bidrage til
veeksten. | 2000 og 2001 ventes efterspgrgslen at vokse med ca.
1% pct. om aret, hvilket er mindemd det halve afaeksten i
perioden 1994-1998. Veaeksten kan primeert tilskrives voksende
forbrug, mens investeringerne kun ventes at stige svagt.

Der har veeret et kraftigt omslag i forbrugertilliden i Igbet af
1998, jf. figur 1.8. Umiddelbart genspejles den negative udvik-
ling ikke i udviklingen i deprivate forbrug, men spargsmalet er
naturligvis, om den mere negative forbrugertillid er et forvarsel
om et omslag i det private forbrug. Historisk er der en sammen-
haeng mellem forbrugertillid og det private forbrug. Hajvaekst-
periodernel983-85 og 1994-9&ar karakterisereved hgj
forbrugertillid, og lavveekstperioder®87-89gav sig udtryk i

lav forbrugertillid. Men der eikke mange tegn pa, at forbruger-
tilliden “vender” fgr det private forbrug iden betragtede
periode.
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Figur 1.7
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Bidrag til veekst i indenlandsk efterspgrgsel fra
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steringer
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Kilde: Danmarks StatistidNationalregnskabetADAM'’s databank og egne
beregninger.

Tabel 1.3 Indenlandsk efterspargsel opdelt pa underkomponenter
Arets Meengdestigning Bidrag til
priser meaengdestigning
i indenlandsk
efterspargsel
1998 199819992000 2001 1998 1999 2000 2001
Mia. kr. - Pct. Pct.point -----
Privat forbrug 600 35 20 25 21 18 10 1,3 11
Offentligt forbrug 298 26 19 10 1,0 0,6 05 0,2 0,2

Offentlige investeringer 20

-5,2 50 00 0,0
3,725 -0,1 -2,2
81,4 -02 20
0,91,0 0,0 0,0

-0,1 0,1 0,0 0,0
0,1 -0, -0,0 -0,1
1,3 -06 -00 0,3
09 -10 0,0 0,0

Boliginvesteringer 50
Erhvervsinvesteringer 172
Lageraendringer 6
Indenlandsk

efterspargsel i alt 1146

48 -0,1 15 1,6

48 -001 15 16

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Tillidsindikatoren
vanskelig at anvende

Figur 1.8  Veeksten i det private forbrug og forbrugtilliden
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Anm.: Veeksten er ar-til-ar. Forbrugertilidesammenvejer svarene pa fem
spargsmal: Danmarks gkonomi nu og i fremtiden, familiens gkonomi
nu og i fremtiden og det fornuftige i at kabe stgrre forbrugsgoder.

Kilde: Danmarks StatistikDet kvartalsvise nationalregnskaliyt fra Dan-
marks Statistiki-orbrugerforventningsundersggelseg oplysninger
fra Danmarks Nationalbank.

Den negative udvikling i forbrugertillidsindikatoren skyldes
hovedsagelig en mere negativ bedgmmelsBafimarks gko-
nomi, mens der kun har veeret en lille forveerring i vurderingen
af familiens gkonomi. Det haesret fremfart, at det hovedsage-
ligt er vurderingen af familiens egen gkonomi (i modsaetning til
vurderingen af landets gkonondgr er interessant i forbindelse
med udviklingen i forbruget. Den relativt positive vurdering af
familiens egen gkonomi kunne sfds vaere baggrunden for den
fortsatte forbrugsvaekst. Denne hypotese kan dog ikke bekraef-
tes, hvis der drages en parallel til udviklingen omkring omslaget
i forbruget i 1986. 1 1986 blev en mere negativ forbrugertillids-
indikator fulgt af en nedgang i forbruget, og dengang var den
drivende faktor i den mere negative forbrugertillid ogsa en mere
negativ bedemmelse af Danmarks gkonomi. Det er alt i alt van-
skeligt at vurdere, hvor god forbrugkidsindikatoren og de en-
kelte komponenter er som indikator for udviklingen i det private
forbrug.
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P& trods af de negative forbrugerforventninger ventes det private
forbrug at vokse med godt 2 pcéri hvilket er meerkbart lavere
end i 1998. Stigningen i forbruget sker pa trods af et direkte fald
i den disponible indkomst i 1999, jf. figur 1.9. Forbrugskvoten
ventes saledes at stige maerkbart, hvilket skal ses pa baggrund
af de fortsastigende huspriser, jf. figur 1.10. Nar huspriserne
stiger, vokser boligformuen, dgisholdningerne vil forbruge en
stgrreandel af deres Igbende indkomst. Veaeksten i forbruget
ventes at blive lidstgrre i 2000hvilket kan tilskrives en stor
stigning i den disponible indkomst. |1 2001 forventes lidt lavere
forbrugsveekst, hvilket deekkever en mere normatigning i

den disponible indkomst, samtidig med at udviklingen i huspri-
serne traekker i retningen af lavere forbrugskvote.

Figur 1.9  Veekst i forbrug og disponibel realindkomst
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Kilde: Danmarks StatistikJationalregnskabetADAM'’s databank og egne
beregninger.



Udviklingen i den
disponible indkomst
skyldes udvikling i
skatter og afgifter

Figur 1.10 Forbrugsveekst og boligprisstigninger
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Anm.: Den reale kontantpris er beregnet som forholdet mellem kontantprisen
pa boliger og prisen pa det private forbrug.

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

Der ventes et direkte fald i den realisponible indkomst i
1999 hvoreter den stiger kraftigt i 2000. Den veesentligste ar-
sag til denne udvikling er eendringer i skatter og afgifter. Faldet
i den disponible indkomst i 1999 skyldes saledes stigende skat-
te- og afgiftssatser. Pinsepakken, som omfatter stigninger i de
grenne afgifter og omlaegninger af personskatterne, indebeerer
bade et hgjere afgiftstryk og et hgjere personligt skattetryk i
1999. Hertil kommer, at det seerligdTP-bidrag, der blev
vedtaget 1998, aftekniske grunde bliver registreret som en
skat fra og med 999, mens det blev registreret som privat
opsparing 19982 | 2000empes personskatten i henhold til
pinsepakken, hvilket bidrager positivt til veeksten i den dispo-
nible indkomst. PO01 har udviklingen i skatter og afgifter kun
mindre betydning for udviklingen i den disponible indkomst.

3) Det er i prognosen antaget, at den sendrede opgikiedsgavirker
forbruget.
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Boligprisstigningerne er fortsat igennem 1998 og ind i 1. kvartal
1999. Denne udvikling er overraskende i lyset af pinsepakkens
reduktion afrentefradragsretten. Det var forventet, at alene an-
nonceringen af lavere veerdi af rentefradraget ville lsegge en
deemper pa huspriserne. De stigende huspriser, ogsa efter pinse-
pakkens vedtagelse, kan kun i begreenset omfang forklares ved
udviklingen i renten. Den effektive rente pa3fharig 6 pct.
realkreditobligation er saledes kun faldet med ¥4 pct.point siden
sommeren 1998; det er denne realkreditobligation, som gennem
det seneste ar har veedetn mest anvendte i forbindelse med
hushandler. Det beskedne rentefald har dog gjort 5 pct. obliga-
tioner mere attraktive, og da den effektive rente pa disse obliga-
tioner er noget lavere end pa 6 pct. obligationer, kan dette have
pavirket huspriserne. Dette kan dog ikke begrunde de fortsatte
husprisstigninger.

Selvom pinsepakken tilsyneladende endnu ikle pavirket
huspriserne naevneveerdigt, kan slies en betydelig nedgang i
omsaetningen pa boligmarkedet. Samtidigt er der ingen tvivl om,
at pinsepakkens reduktion af rentefradragsretten gger omkost-
ningen ved at sidde i egen bolig. Det forventes derfor, at huspri-
serne pavirkes nedad, nar pinsepakkens omkostningsforagende
elementer treederkiraft. Det antages, at husprisenieveere

stort set usendrégennemresten afl999.Pga.denhistoriske
udvikling vil prisene dog veere 5 pct. hgjere i 1999 end i 1998.

| takt med at pinsepakken indfases,déh negative effekt pa
huspriserne gges. | bade 2000 og 2001 ventes saledes faldende
reale huspriser, selvom effekten i 2000 delvis bliver modvirket
af veeksten i den disponible indkomst.

Boliginvesteringerne er vokset steerkt i perioden 1993-98, men
forventes at aftage i 1999. Faldet i de samlede boliginvesterin-
ger skyldes et fald i det offentlige stattede boligbyggeri og en
afdeempning af det private byggeri. Baggrunden for afdeempnin-
gen af det private byggeri er, at den relative kontantpris ventes
at falde — der har historisk veeret en snaever sammenheaeng mel-
lem udviklingen i den relative komitpris og boliginvesteringer-

ne, jf. figur 1.11. Samlet forventes boliginvesteringerne i 1999
at veere knap 3 pct. lavesad i1998. | 2000 og 200¢entes
boliginvesteringerne fortsat at falde, da den relative kontantpris
reduceres.



Lavere erhvervs-
investeringer

Iseer fald i
infrastruktur-
investeringerne

Figur I.11 Boliginvesteringer og relativ kontantpris
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Anm.: Den relativkontantpris er beregnet som forholdet mellem kontant-
prisen (prisen pa eksisterende boliger) og byggeomkostningerne pa
nybyggede boliger.

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

Allerede i 2.halvar af1998 vendte fleredrs hgj vaekst i er-
hvervsinvesteringerne. De samlede erhvervsinvesteringer for-
ventes at faldenedgodt 3 pct. i 1999, veere usendrede i 2000,
mens de i 2001 ventes at vokse med godt 2 pct. | 1999 vil bade
materiel- og bygningsinvesteringerne falde, mens et lille fald i
bygningsinvesteringerne2000 opvejes af en lille stigning i
investeringerne i materiel, jf. tabel 1.4. | 2001 ventes bade mate-
riel- og bygningsinvesteringerne at vokse svagt.

De faldende erhvervsinvesteringer kan i hgj grad tilskrives fald

i de ikke-konjunkturfalsomme imsteringer. Der forventes sale-
des et fald i investeringerne i Nordsgen samt i anleegsudgifterne
til Storebeelts- og resundsbindelserne. Faldet i de ikke-kon-
junkturfglsomme investeringer reducerer veeksten i de samlede
erhvervsinvesteringer med over 1Y% pct.point. Derudover forven-
tes et starre fald i bygningsinvesteringerne i landbruget, hvilket
dog bl.a. skal ses pa baggrund ahdge investeringskvoter i de
seneste ar.
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Tabel 1.4 Investeringer opdelt p& underkomponenter

Arets Meengdestigning Bidrag til
priser meengdestigning
i investeringer

1998 199819992000 2001 1998 1999 2000 2001

Offentlig sektor
Boliger
Erhvervsinvesteringer
Materiel
Bygninger
Lageraendringer

Mia. kr.  --------- Pct. Pct.point------
20 -5,2 50 0,0 0,0 -05 04 00 0,0
50 3,7-25 -0,1 -2,2 06 -04 -00 -04
172 88,4 -0,2 2,0 58 -24 -0,2 15
118 9,3-2,6 08 2,0 50 -14 04 11
54 4,3-59 -34 20 08 -1,0 -0,6 0,3

6 4,04,3 0,1 0,2

Investeringer i alt

249 10,0 -6,8 -0,0 1,3 100 -6,8 -0,0 1,3

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

Konjunktur-
folsomme
investeringer
forventes dog ogsa
afdeempet
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Det er dog ikke alene faldet i deke-konjunkturfglsomme inve-
steringer, som far de samlede erhvervsinvesteringer til at falde.
Virksomhedernes investeringslyst forventes at veere afdeempet
i 1999. Afdeempningen skal ses som en reaktion pa virksomhe-
dernes problemer med svigtende afseetning og den deraf falgen-
de usikkerhed, hvilket bl.a. afspejler sig i, at virksomhederne
melder om nedjusteringer af investeringsplanerne i industrien.
Der forventes pa demaggrund et lille fald i investeringerne i
fremstillingserhvervene. ¢ller ikke i bygge- og anleegssektoren
ser konjunkurbilledet positivt ud, og investeringerne ventes pa
den baggrund at falde relativt kraftigt. Konjunktursituationen i
serviceerhvervene er knap sa dyster, og der forventes derfor en
lille, menpositiv, veekstrate i investeringerne. For alle tre er-
hverv medvirker den lave rente til at holde investeringerne oppe.
Som resultat af de faldende investeringer falder investeringskvo-
ten i de private byerhverv svagt i 1999. Faldet i kvoten er trods
alt beskedent, fordi produktionen ogsa ventes at falde svagt. |
2000 og 2001 ventes starre veekst i de konjunkturfglsomme in-
vesteringer, hvilket resulterer i, at investeringskvoten for bade
materiel og bygninger er uaendret. Niveauet er i 2001 lidt lavere
end i 1998 menstadig iseer for materielinvesteringer ganske
hait, jf. figur 1.12.



Stort lageromsving i
1999...

Figur 1.12 Materiel- og bygningsinvesteringskvoter i de
private byerhverv
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Anm.: Materielinvesteringskvoten er defineret som materielinvesteringerne
i forhold til bruttoveerditilveeksten. Bygningsinvesteringskvoten, som
ikke indeholder boliginvesteringer, er defineret analogt.

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

| 1998 var lagerinvesteringerne rekordstore, hvilket gav anled-
ning til et vaekstbidrag til BNP p& 0,9 pct.point. Et stort flertal
af virksomhederne i industrien vurderer, at deres lagre er for sto-
re, og pa den baggrund antages, atkder sker en videre lager-
opbygning i 1999Der er derved udsigt til étraftigt negativt
veekstbidrag fra lagrene. Den konkrete tolkning af lageropbyg-
ningen i 1998 har imidlertid stor betydning for, hvordan lager-
omsvinget pavirker vaeksten fremadrettet. En mulig fortolkning
af lageropbygningen er, at producenterne ikke fik opfyldt deres
afsaetningsforventninger i 2. halvar 1998. En anden fortolkning
er, at producenterne udnyttede, at ravarepriserne i efteraret var
lave, og i forventningen om snarlige prisstigninger valgte de at
fylde lagrene med billigedvarer og halvfabrikata. Déindes

ikke aktuel statistik, der kan afdeekke, hvilken af de to hypoteser
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Boks |.1 Lagerinvesteringernes betydning

Veekstbidrag fra lagerinvesteringerne
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Anm.: Foraret 1998 er nationalregnskabet, som det forela foraret 1998. Tilsvarende for 1999.
Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM's databank og egne beregninger

Der var ifglge det kvartalsvise nationalregnskab kraftig lageropbygning i 1998, og sam-
let blev der lagyderligere for 12 mial990-kr. pdager. Nationalregnskabets tal for
lageropbygning er stgrre end de tal, der fremgar af lagerveerdistatistikken for industri
og engroshandel. Der kunne argumenteres for, at lagerinvesteringerne i 1999 pga. den
store lagerbeholdning skulle veere negative. Det er dog i lyset af usikkerheden om
lagerinvesteringerne antaget, at lagrene er usendrede. Antagelsen indebeerer, at veekst-
bidraget fra lagerinvesteringerngd99 bliver -1 pct.point af BNP. Nationalregnskahets

tal for lagerudviklingen undergar imidlertid ofttore revisioner. Vaekstbidraget fra lag-
renevar ifglge nationalregnskabet, som det foreld i foraret 1998, omtrent nul i 1993,
mens de bidrog positivt til veeksten i 1994 og 1995 med henholdsvis godt ¥ pdt.point
og knap % pct.point, jf. ovenstaende figur. Siden er tallene blevet revideret og | stedet
for stort set ikke at have bidraget til veeksten i 1993, ser det nu ud til, at lagrenge redu-
cerede veekstenl®93mednaesten 1 pct.point. Til gengeeld er veekstbidraget i 1994
vaesentligt starre. | forar&998var der lagerinvesteringerli993-95 p&a. 7 mia.
1990-kr., mens der nu ser ud til at have veeret nedbrudt lagre for over 3 mia. 1990-kr.

i perioden.
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Boks I.1 fortsat

Usikkerheden om lagrenes starrelse har betydning for det samlede nationalregn
1998. Hvis lagerinvesteringerne revideres ned, kan det enten medfare, at BNP ¢
ver revideret ned — eller ogsa bliver forbruget, erhvervsinvesteringerne eller ne|
porten revideret op. Det er ikke muligt at beregne effekten af lagerrevisioner, dg
lingen pa efterspargselskomponenterne ikke er kendt.

tolkningen af lageropbygningen i 1998. Fortolkningen har betydning for, hvordan
omsvinget forventes at pavirke veeksten i 1999. Overordnet kan der enten veere
opbygning af lagre af importerede eller indenlandsk producerede varer. Der er in
tuel statistik, som kan afklare, hvilken type varer, der er blevet lagt pa lager. Hyp|
om, at det primaert har veeret opbygning af importlagre, kunne begrundes med
ducenterne i efteraret udnyttede, at rdvarepriserne var meget lave, hvorfor de \
fylde deres lagre med ravarer og halvfabrikata. Hvis det alternativt primaert var
landsk producerede varer, kunne detdky] at producenterne ikke kunne afseette d
varer i efteraret.

For at illustrere usikkerheden om lagerudviklingen er der udarbejdet to beregni
den ene er det antaget, at det alene var importvarer, som blev lagt pa lager i 199
anden er antaget, at det alene var indenlandsk producerede varer, som blev lagt
| nedenstdende tabel er forskellen mellem de to beregninger gengivet. Hvis hel
opbygningen 1998 var importlagre, da vil veeksten i 1999 veere knap % pct.point
ledigheden vil veere ca. 11.000 personer mindre, samtidig med at betalingsbala
veere godt 4 mia. kr. bedre samrigamkt med en situation, hvor hele lageropbygnin
i 1998 bestod af indenlandslopuicerede varer. Som omtalt findes der ingen aktue
tistik, som kan afdsekke fordelingen. Lagerudviklingen giver saledes anledning
usikkerhed i prognosen. Det er i gnrmsen forudsat, at ca. halvdelen af lageropbyd
gen bestod af importerede varer, hvilket svarer til den historiske fordeling.

Forskel pa prognoser som faglge af eendrede antagelser om lagerinveste
fordeling i 1998, jf. tekst

1999 2000 2001
BNP-Veekst, pct. 0,7 -0,1 0,0
Ledighed, 1.000 personer -11,4 -20,4 -18,4
Betalingsbalance, mia. kr. 4,2 3,5 3,2

Ud over usikkerheden om lagrenes starrelse, kngétiesig en vis usikkerhed til for
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Kilde: Egne beregninger pa basis af SMEC.
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som er korrekt. Prognosen for veekst, ledighed og betalingsba-
lance er steerkt fglsom over for eendrede antagelser om lagrene,
jf. boks 1.1. Forskellen skyldes, at hvis det primaert var impor-
terede varer, som blev lagt pa lager i 1998, vil importen i 1999
reduceres markant, hvorimagn indenlandskperoduktion og
beskeaeftigelse kun i mindre omfang vil blive pavirket. Hvis det
derimod er indenlandske varer, som er blevet lagt pa lager i
1998, er det i farste omgang den indenlandske produktion, som
pavirkes.

Ud over usikkerheden om tolkingen af lageropbygningen er det
usikkert, hvorvidt lageropbygningérar veeret sa kraftig i 1998,
som nationalregnskabstallene viser. Nationalregnskabets tal for
lageropbygning undergar ofteslftige revisioner. Det er svaren-

de til den historiske fordeling antaget, at halvdelen af lagerop-
bygningen i 1998 var importlagre, mens den anden halvdel var
et resultat af svigtende afsaetning. Det er forudsdagatne

ikke pavirker veeksten i 2000 og 2001.

Kommuneaftalen indebzerer, at forbruget i kommunerne kun ma
stige med 1 pct. om aret i hele prognoseperioden. | finanslovs-
aftalen leegges der op til stort set usendret forbrug i staten. Det
antages, at det samlede offentlige forbrug vokssa 1pct. i

lgbet af 1999, men pga. udviklingen igennem 1998 vil gennem-
snittet veerel,9 pct.hgjere i1999end 11998, jf. tabel 1.3. |
2000 og P01 antages det offentlige forbrug at voksed 1

pct., hvilket svarer til regeringens antagelse. De offentlige inve-
steringer ventes at vokse med 5 p&099, hvorefter de antages
uaendret. Stigningen skyldes bl.a. ggede investeringeje]
feengsler og jernbaner, hvilket var en del af finanslovsforliget.

I.4 Eksport, import og betalingsbalance

Lavere gkonomiskaekst i sdvel Danmark som i udlandet giver
anledning til relativt langsom veekst i udenrigshandlen. Importen
ventes direkte at faldeli999,mens eksporten ventes at veere
stort set ugendret i forhold til &ret far. Den svage eksportudvik-
ling satte ind i slutningen af 1998, hvor industrieksporten blev
ramt af markant lavere afsaetning. Udviklingen i importen er



iseer pavirket af lavere indenlandsk efterspargsel i de kommende
ar — i 1999kke mindst som felge af dédrudsatte lagerom-
sving. Konkurreneevnen ventes fortsat at udvikle sig til ugunst
for eksportenmen i lyset ahgjere veekst i udlandet i de kom-
mende awentes mere normale veekstrater i industrieksporten i

Fortsat underskud 2000 og 2001. Samlet ventes en lille forbedring af betalingsba-

pa betalingsbalance lancen i bade 1999 og 2000, men betalingsbalancen udviser un-
derskud igennem hele fremskrivningen.

Lan- Lankonkurregeevnen blev markant forringet i 1998, bade som

konkurrenceevnen folge af en stigning i den danske kronekurs og som falge af hg-
forringes fortsat, jere lgnstigningstakter i Danmark end i vores samhandelslande.
men i mindre grad Iseer var lgnstigningerne i Tyskland og det gvrige Euroland me-

get lave. Hgjere Ignstigninger i udlandet kombineret med det se-
neste halve ars sveekkelse af den effektive valutakurs giver an-
ledning til, at tabet af lankonkurrenceevne bliver mindre i peri-
oden 1999-2001. Lgnkonkurrenceevnen ventes samlet at blive
forveerret med 2 pct. i de kommende tre ar, jf. tabel I.5.

Tabel 1.5 Lgnkonkurrenceevne
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Pct.
Stigning i lsnomkostninger pr. time
udland 32 35 40 30 24 32 36 34
indland 31 38 39 38 46 42 42 45
AEndring i relativ 1gh 0,0-03 00 -08 -22 -10 -06 -1,0
Zndring af effektiv kronekuts -01 41 -10 -30 12 -04 -03 0,0
AEndring i lankonkurrenceevine 0,444 11 22 -34 -06 -04 -1,0

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

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

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

Anm.: Lgnomkostninger omfatter bade direkte og indirekte omkostninger.

Kilde: Danmarks StatistikiNationalregnskabetADAM’s databank, Swedish Employers’ Confederation,
Wages andTotal Labour Costs for Workers, diversérgange, Stockholm, oplysninger fra
Nationalbanken og egne beregninger.
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Relativ lav veekst i
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af 1998 og i 1999

Industrieksport
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...0g ikke bedre i
1999

Den gkonomiske veaekst i Europa blev imod slutningen af 1998
afsveekket betydeligt, bl.a. som fglge af svigtende eksport. Veek-
sten i 199%il derfor blive betydeligt lavere endlio98 med
veekstrater i Euroland omkring 2 pct. Tilbageslaget ventes dog
at blive midlertidigt, og veeksten hos aftagerne af dansk eksport
antagesmere eller mindre normalisereR000 og 2001. Den
samlede veekst hos aftagerlandene ventes at tiltage fra knap 2
pct. i 1999 til knap 2¥2 pct. i 2000 og 2001, jf. bilagstabel I.1.

Industrieksporten blev i 1998 pavirket negativt af udviklingen

i konkurrerceevnen, ligesom storkonflikten skansmaessigt redu-
cerede indusieksporten med omkring 4 pct. Aret 1998 var sa-
ledes (indtil videre) kulminationen pa de senere ars betydelige
tab af markedsandele. | slutningen af 1998 faldt industriekspor-
ten markant, hvilket bl.a. m& ses i sammenhaeng med opbrems-
ningen i vaeksten i bl.a. Tyskland. Selv med en vis veekst igen-
nem 1999, ma det forventes, radlistrieksporten vil vaere lavere
end i 1998jf. tabel 1.6. | d&kommende ar ventesdustrieks-
porten at stige med omkring 5 pct. — stort set svarende til veek-
sten i eksportmarkedet. | slutningen af dette afsnit diskuteres og
analyseres udviklingen i markedsandelene naermere.

Tabel 1.6 Eksport opdelt p& underkomponenter

Ar_ets Meengdestigning Prisstigning

priser

1998 1998 199920002001 1998 1999 2000 2001

Mia. kr.  ----m-m-- Pct. Pct. --------
Industrivarer 215 1,4-19 51 49 22 11 1,7 17
Landbrugsvarer 86 0,1 40 20 20 -39 -43 6,0 -1,1
Energi 12 0,820,6 -09 -40 -27,0 12,2 9,0 0,1
Skibe, fly mv. 5 -15,7 1,0 0,8 0,6 36 09 15 14
Safart mv. 62 -3,7 -20 3,0 3,0 -09 14 21 22
Turisme 22 22 30 20 30 12 18 24 20
Eksport i alt 402 01 08 35 3,3 -0,8 -0,0 3,1 1,3

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabe®ADAM'’s databank og egne beregninger.
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Energien holder
eksporten oppe i
1999

Lavere import i
1998 pga.
opbremsning og
lagre

Veerdien af den samledareeksport holdesli999oppe af en
markant stigning i energieksporten. Hgjere oliepriser og starre
produktion i Nordsgevil sdledes bidrage med en forbedring af
betalingsbalancen pé ca. 4 mia. kr. Den forventede udvikling i
landbrugspriser, herunder en normalisering af svinepriserne
igennem1999, bevirker, at veerdien af landbrugseksporten i
2000 vil forage eksporten med omkring 7 mia. kr.

Importen ventes at falde 1¥4 pctl999,jf. tabel 1.7. Dette
skyldes dels en afdeempning af det private forbrug, herunder bil-
kgbet, og investeringerne, dels den lageropbygning, der fandt
sted i 1998. Der er, som naevnt i afsnit 1.3, stor usikkerhed om-
kring vurderingen af disse lagre, men det ma antages, at i hvert
fald en del af lageropbygningen er importlagre. Da lagerbehold-
ningerne skannes at veere unorraite ved udgangen af 1998,
kan en del af efterspgrgslen efter importvarer i 1999 klares ved
traek pa lagrene. Derfor ventes importdr®99 atblive unor-

malt lav. Uden effekten af dette lageromsving ville vareimporten
have veeret ugendret i forhold til 1998. Fremover ventes impor-
ten at vokse lidt hurtigere end den indenlandske efterspargsel,
bl.a. som falge af lidt lavere prisstigninger pa importen end pa
indenlandsk producerede varer.

Tabel 1.7 Import opdelt pa underkomponenter

Ar_ets Meengdestigning Prisstigning

priser

1998 1998 199920002001 1998 1999 20002001

Mia. kr.  -----mm-- Pct. Pct. --------
Landbrugsvarer 35 27 51 35 38 -1,0 0,0 1,0 1,0
Varer til forbrug
0g investeringer 152 5,226 3,0 3,6 04 06 1,2 1,0
Ravarer 101 4,6-36 3,8 3,1 -03 05 15 15
Energi 11 -93 33 6,2 12 -21,7 12,0 9,0 0,0
Skibe, fly mv. 7 118,1 -1,1 05 11 -05 06 12 1,0
Safart mv. 52 16 -08 2,7 27 -35 1,0 2,0 2,0
Turisme 24 6,1 50 68 44 21 00 15 15
Import i alt 382 4,7-13 35 3,3 -1,2 09 1,7 13

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabe®ADAM'’s databank og egne beregninger.
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Importpriserne er faldet som fglge af faldende ravare- og energi-
priser. Selvom hgjere ravarepriser ogsa vil have effekt pa priser-
ne pa forarbejdede varerntes de samlede importpriser i 1999
at ligge pa niveau met998.Fremover ventesvagt stigende
importpriser. Savel valutakursudviklingeden udenlandske
lgnstigningstakt som hgjere energipriserne traekker i retning af
hgjere importeret inflation. | 2000 og 2001 ventes importpris-
stigninger pa omkring 1% pct., hvilket er ca. 2% pct.point hgjere
end i 1998.

De hgijere lagnstigninger i Danmark betyder, at prisen pa den
danske industrieksport stiger hurtigere end importpriserne pa de
tilsvarende produkter (varer tdfbrug og investeringer). | hvert

af arene 1999 til 2001 forbedres bytteforholdet pa industrivarer
saledes med ca. ¥ pct. Den lidt afvigende udvikling i prisen pa
bl.a. landbrugsvarer betyder, at Udivigen i den samlede bytte-
forhold er lidt anderledes.

Opbremsningen i veerdien af importen er lidt kraftigere end i
eksporten, hvilket bidrager til en forbedring af betalingsbalan-
cen i 1999 i forhold til 1998, jf. tabel 1.8. | samme retning traek-
ker en antagelse om, at den gennemsnitlige forrentningsprocent
af udlandsgeelden reduceres fra sit unormalt hgje niveau i 1998.
Samlet ventes en forbedring af betalingsbalancens lgbende pos-
ter i 1999 p&a. 6 mia. kr. R000-2001ventes et underskud i
starrelsesordenen ¥z pct. af BNP. Som fglge af det fortsatte un-
derskud vil udindsgaelden vokse i de kommende ar, mens geel-
den opgjort som procent af BNP vil falde.

Udviklingen ibetalingsbalancen er primaert interessant som in-
dikator p& de underliggende tendenser. Forbedringbetaf
lingsbalancen i forhold tl1998skyldes udelukkende et lavere
investeringsniveau, idet opsparingen malt som andel af BNP
falder i fremskrivningen, jf. figur 1.13. Det er oplagt, at en for-
bedring af betalingsbalancen pa denne baggrund ikke kan siges
at veere entydigt positivt for dansk gkonomi. En forbedring af
betalingsbalancen, der udelukkende skyldesre investeringer,
forager ikke den samlede nationale formue og forbedrer dermed
ikke de fremtidige generationers situation.



Dansk eksport har
tabt markedsandele

Men dansk import
er ogsa vokset
langsommere

Tabel 1.8  Betalingsbalance og udlandsgeeld
1998 1999 2000 2001

—————————— Mia. kr. ---------
Varebalance 13,1 18,2 259 27,1
Tjenestebalance 70 64 59 6,3
Nettorenter -27,6 -25,6 -26,0 -26,5
@vrige poster -85 -9,0 -11,0 -11,8
Lgbende poster i alt -159 -10,0 -52 -49

Lgbende poster i pct. af BNP -14 -08 -04 -04
Geeld til udlandet ultimo 280,0 288,9 293,3 298,3
Geeld til udlandet i pct. af BNP 28,2 28,3 27,4 26,7

Gns. forrentningsprocent
pa udlandsgeeld 99 89 89 89

Bytteforholdsaendring i pct. 04-10 14 0,0

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

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

Dansk industrieksport er igennem flere ar vokset langsommere
end importen i vores samhandelslande. Siden 1993 har vi malt
i maengdetabtmarkedsandele i starrelsesordet®nl5 pct.,

0g ogsa i de kommende ar ventes et fald ebedste fald en
stabilisering. Markedsandelene har svinget betydeligt, men set
over perioden 1971-1998 har vi kun i begraenset omfang mistet
eksportmarkedsandele, jf. figur 1.14. | den samme periode er den
danske import af industrivarer malt i forhold til importen i vores
samhandelslande faldet betydeligt mere. | perioden 1971-1998
er den danskénport sdledes vokset ca. 50 petindre end
importen i vores samhandelslande. Siden 1990 har udviklingen
i import- og eksportandelene veeret stort set parallel.
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Danske
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vokset relativt meget
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Figur 1.13 Opsparing, investeringer og betalingsbalance
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Anm.: Opsparing og investeringer er opgjort som bruttostarrelser, dvs. ikke
korrigeret for afskrivninger.

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

En forklaring pa tabet af markedsandele kan veere, at de danske
industrieksportpriser er steget relativt meget. Siden 1980 er de
danske eksportpriser steget ca. 40 pct. mere end importpriserne
i de lande, vi handler med. | perioden siden 1990 har der veeret
en merstigning i de danske eksportpriser pa ca. 10 pct. Mens en
vaesentlig del af forklaringen1980’erne var en tilsvarende
merstigning i de danske enhedslgnomkostninger, kan Ignudvik-
lingenikke begrunde prisstigningernd990’erne. De danske
enhedslgnomkostninger er saledes steget stort set parallelt med
udlandets siden 1990. Andre faktorer ma saledes ligge bag den
forveerrede priskonkurrenceevne, f.eks. ggede proétter
forskellig varesammensaetning i dansk eksport i forhold til im-
porten i de gvrige lande. Mens den relative prisudvikling i hvert
fald delvis kan begrunde faldet i eksportmarkedsandelene, kan
prisudviklingen ikke forklare, at den danskeport er vokset
mindre kraftigt end importen i de gvrige lande.



Mulig forklaring pa

markedsandelstab:

Kapacitetseffekter

Delvis et empirisk
spgrgsmal

Figur 1.14 Industriimport- og -eksportkvoter
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Anm.: Kurverne viseden danske industrimport og industrieksport opgjort
i maengder i forhold til et veegtet gennemsnit af importen af industri-
varer i resten af verden. Veegtene tager udgangspunkt i landefordelin-
gen af dansk industrieksport i 1994.

Kilde: OECD,Economic Outlook, December 1998} egne beregninger.

En anden forklaring pa tabet af eksportmarkedsandele, der har
veeret fremfart, er de sdkaldte “kapacitetseffekter”. Ifglge denne
hypotese er en medvirkende arsag til de senere ars darlige eks-
portudvikling, at delanske virksomheder i den seneste hgjkon-
junktur har haft sa leted at szelge pa hiemmemarkedet, at de
har undladt at sgge ud pa eksportmarkedet. Det ma forventes,
at kapacitetseffekter er betydningsfulde i forklaringen af eks-
portudviklingen, idet kapacitetspres i dansk gkonomi naturligt
leder til hgjere lgnninger og priser. Hypotesen om kapacitetsef-
fekter har imidlertid veeret fremfart sdledes, at der skulle veere
direkte effekter af gget kapacitetspres ud over det,raétte

ligge i prisdannelsen.

Det kan opfattes som et empirisk spgrgsmal at vurdere, hvorvidt
sadanne direkte kapacitetseffekter er relevante for forklaringen
af udviklingen i den danskiedustrieksport. Det er imidlertid
vanskeligt at afgare entydigt pa baggrund af de foretagne empi-
riske analyser. Dette skyldes ikke mindskapacitetspresset
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Prisudviklingen kan
forklare en stor del

Direkte
kapacitetseffekter
er ikke statistisk
robuste

Men kan veere der
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og konkurreneevneudviklingen natligt er steerkt samvarieren-
de. Effekten fra de tforklaringer er derfor vanskelige at skelne
fra hinanden.

Ifglge de empiriske analyser beskrevet i boks 1.2 har udviklin-
gen i priskonkurrenceevnen sidéf90isoleret reduceret ni-
veauet forden danske industrimarkedsandel4B8) med ialt
mellem 6 og 14 pct. Udviklingen i prishkurrencen kan dermed
forklare det observerede fald i eksportmarkedsandelene i 1990'-
erne. Det er iseer stigende priser pa dansk eksport i begyndelsen
af 1990’erneder bidrager til at forklare markedsandelstabet.
Betragtes alene udviklingen siden 1993, kan tabet af markeds-
andele ikke begrundes medviklingen i de relative priser i den
samme periode, men tabet af priskonkurrenceevne i slutningen
af 1980’erne og begyndelsenXd90’erne kan havbkaft for-
sinkede virkninger.

Vurderingen af kapacitetseffekterne er behseftet med endnu star-
re usikkerhed. | nogle specifikationerl@pacitetspresset sta-
tistisk signifikant,mens effekten i andre specifikationer er teet
pa 0. Hvis de direkte kapacitetseffekter skulle have haft en be-
tydning i 1990’erne, ite manforvente, at det ogsa havde veeret
tilfeeldet tidligere, hvilket det ikke er; direkte kapacitetseffekter
kan saledes ikkpavisesved estimation frem tilL990.Samlet

tyder de empiriske analyser ikke pa nogen robust direkte sam-
menhaeng mellem kapacitetspresset og udvikling i industrieks-
porten.

Hvis man trods usikkerheden veelger at betragte ligningen, hvori
der indgairekte kapacitetseffekter, relati¢h), fremkommer
ganske store effekter. P& baggrund af denne sammenhaeng, ville
eksportmarkedsandelen1(998) sdledes have veerstort set
uaendret, hvis kapacitetspresset havde veeret det samme som i
1990. Det stigende kapacitetspres gennem 1990’erne kan med
andre ord forklare det vaesentligste af markedsandelstabet ifglge
denne sammenhaeng. Det ma imidlertid pa baggrund af de fore-
tagne empiriske analyser vurderes, at dette klart er et overkants-
skan pa de mulige kapacitetseffekter. Dette skyldes primaert, at
den statistiske sammenhaeng ikke er robust. Den viste sammen-
haeng mellem direkte kapacitetspres og eksportudvikling kan



derfor ikketages som repraesentative for de empiriske resul-
tater?

Kapacitetseffekter Det sk@nnes, at kapacitetseffekter i de kommende ar ikke vil bi-

vil ikke lede drage til, at dansk industri genvindertdbtemarkedsandele.
til stigende Dette skyldes ikke alene den usikkerhed, der er forbundet med
markedsandele at fastlaegge sammenhaenge mellem kapacitet og eksportudvik-
i 1999-2001 ling, menogsa atdenrelativt lave veekstder forventes i de

kommendeir, grundleeggende blot “normaliserer” kapacitets-
presset — dvs. fierner en mulig arsag til fortsat fald i eksporten
— uden at give anledning til et decideret Igft til eksporten.

Kapacitetseffekter Selvom direkte kapacitetseffekter ikke vurderes at veere af vee-
har kun begreenset sentlig betydning i den fremlag@ognose, kan spgrgsmalet

betydning for alligevel veere af ewis interesse. Hvis der er betydelige direkte
effekten af kapacitetseffekter i bestemmelsen af den danske eksport, vil en
finanspolitikken finanspolitisk stramning pavirke betalingsbalancen mere posi-

tivt, og med mindre omkostning for beskaeftigelsesudviklingen,
end hvis kapacitetseffekterne ikke er relevante. Dette skyldes, at
i sidstneevnte tilfeelde skal forbedringen af betalingsbalancen
primeert komme via lavere import, mens der tillige vil komme et
umiddelbart bidrag fra ekepten, hvis der er direkte kapacitets-
effekter. Modelberegninger bekraefter, at en given finanspolitisk
stramning vil give anledning til en mindre forggelse af le-
digheden og merpgositive effekter pa betalingsbalancen, hvis
der er direkte kapacitetseffekter i eksportbestemmelsen. Det er
dog klart, at forskellen er steerkt begreenset, jf. tabel I1.9.

Tabel 1.9 Effekt af en reduktion af det offentlige varekagb pa 1 pct. af BNP
Ar1 Ar2 Ar3  Ar1 Ar2 Ar3

-- Uden kapacitet -- -- Med kapacitet ---
Forggelse af ledighed, 1000 pers. 14 31 29 13 27 24
Forggelse af industrieksport, pct. 01 02 04 06 11 16
Reduktion af BNP, pct. 1,1 11 1.1 10 10 09

Forbedring af betalingsbalance, mia. kr. 6,3 6,8 7,5 68 78 89

Anm.: Egne beregninger pa basis af SMEC. Industrieksporten bestemmes med udgangspunkt i de to ligninger
beskrevet | boks I.2.

4) Som naevnt ekapacitetspresset i nogle specifikationer statistisk
signifikant, mens det er insignifikant i andre. | den foretrukne relation,
jf. boks 1.2, indgér kapacitetspresset ikke, og forklaringsbidraget fra
eendringer i kapacitetspresset er derfor nul.
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Boks 1.2 Eksportmarked og markedsandele

lande. Veegtene tager typisk udgangspunkt i fordelingen af den danske industrig
Herved kommer importen i lande som Tyskland, Sverige, Storbritannien og Ng

Markedsandlene kan opgares i savel vaerdier som maengder. Eksportmarkedsd
veerdier vil primeert veere af interesse, hvis fokus er betalingsbalancen, mens
andele malt i meengder kan veere af betydning for f.eks. beskaeftigelsen. Da m
vaeksten og dermed markedsandelen kan males pa mange mader, kan der ikké
entydigt billede af udviklingen. | de empiriske analyser er der anvendt en samm
ning af importvaeksten af industrivarer i faste priser baseret pa de enkelte land
i danske industrieksportli994;vaegtene korrigereres for forskellig udvikling pa
enkelte importmarkeder i forhold til basisaret (se M. Dunanfid (1992): OECD’s
Indicators of International Trade and Competitiveness, Economic Department, W
Paper 120, OECD, Paris). Alle lande i hele verden indgar i markedsudtrykket.

Faldende markedsandele skal ikke ngdvendigvis opfattes som et problem. For d
kan faldende markedsandele (malt i maengder) godt veere foremetligttigende
markedsandele i veerdier, hvis de danske eksportpriser vokser end maengderr
falder (svarende til en eksportpriselasticitet mindre end 1). For det andet kan den
eksport trods faldende markedsandele klare sig dteksporten fra de lande,

normalt sammenligner os med. Dette kan vitfeeldet, hvis de nyindustrialisere
gkonomier ibl.a. fierngsten vinder markedsandele pa& bekostning af de traditi
industrinationer. Rent faktisk har de fleste @gvrige vesteuropaeiske lande tabt m
andele siden970.Endeligbgardet, som naevnt, ogsa tagasd ibetragtning, at de
danske indusiimport siden 1970 er steget mindre end de fleste andre landes in
og ogsa mindre end industrieksporten. Denne udvikling kan naturligvis give anlg
til bekymring, hvis det er udtryk for, at Danmark i mindre grad deltadeniinter-
nationale arbejdsdeling.

I den empiriske analysentages eendringenden danskendustrieksport akunne
forklares af. Z/Endringen i konkurrenceevnen, eendringen i eksportmark
kapacitetspresset, niveauet for markedsandelen i sidste periode samt nived
konkurrenceevnen i sidste periode.

Konkurrerceevnen defineres som den danske eksportpris i forhold til konkurrent
pa eksportmarkedet. Ved at betragte den relative pris inddrages effekten af fol
lan, produktivitetyalutakurs, profitter og andre omkostninger. Kapacitetseffektet
hidrgrer fra ggede lgnninger ellyede profitter, er ligeledes inddraget i prisudtryk

at betyde mest (tlsammen udger disse fire lande ovegrchOaf dansk eksport).

Udviklingen padet danske eksportmarked kan opggres pa mange mader, idet \iaeksten
pa eksportmarkedet kan opfattes som et (veegesthemsnit af importen i de avrige
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Boks .2 fortsat

Kapacitetspresset katefineres pd mange mader. En mulighed er, at beRigRes
afvigelse fra trenden, hvilket svarer til OECD’s “outputgap”. En anden mulighe
er anvendt Finansredeggrelse 98/9@r den danske indenlandséfterspgrgsel
forhold til den indenlandske efterspgrgsel i udlandet. Ogsa andre mal kan anve

Ud over de neevnte variabler kan en korrektion for Tysklands genforening begr
ligesom omleegning af bl.a. den tyske udenrigshandelsstatistik i 1993 giver anl
til dataproblemer. Det er oplagt, at der skal tages hgjde for disse forhold. Konkre
forsggt anvendt en dummy, der er 1 indtil 1989 og O derefter. Dette er en grov n
der muligvis fanger andet end det tilsigtede, og andre korrektioner bar overvej¢

Falgende regressioner kan illustrere nogle mulige sammenhaenge. Resulta
afhaengige af den konkrete definition af de indgaende variabler:

(1) D(x) = — 0,56 - Dg) + 0,82 - Dfr) — 0,06 - X/m)_, — 0,09 p, — 0,50 kap+ 0,72

(—4,6) (5,8) (-=0,8) =19 (1,9
R =0,75 $=0,0232 DW=1,45 n=1971-97
(2)D(x) =-0,74 - OY) + 0,71 - D) — 0,11 -x/m), — 0,32 p, — 0,07 d7189+ 1,35
(- 6,4) (7.9) (- 1.6) (-4.0) (3.5)
R =0,82 $=0,0199 DW=1,91 n=1971-1997
X Industrieksport i faste priser (SITC 5-9, ADAM’s databank)
p Eksportpris relativt til importpris pa eksportmarkedet (ADAM'’s databan
m Industrieksportmarkedet (beregnet fra OEEDonomic Outlook

kap BNP’s afvigelse fra en lineaer trend. (Estimeret 1970-1997 i log)
d7189 Dummy, 1971-89=1, 1990- =0
D(-)  Angiver eendringer; variablerne indgar alle i logaritmer.

Tal i parentes er t-veerdier.

1, der
bndes.
undes,
edning
[ er der
hetode,
BS,

erne er

(0.8)

17)

Regressiorn(1) angiver, at en reduktion af BNP pa 1 pct. i forhold til trenden gger
eksporten med Yact. Fastholdes afvigelsen, @ages eksporten 8 pct. pa lang sigt. Den

langsigtede priselasticiet er -1,4. Regresg®)nindeholder ikke kapacitetspres, men

til

gengeeld en statistisk signifikant dummy for statistikbrud. Den langsigtede priselastici-

tet er -3,0. Inddrages badammyen odkapacitetsudtrykket fas insignifikankeef-
ficienter til kapacitetsudtrykket og prisedtatistisk eregressionen udekapacitets-
effekter at foretraekke, idet forklaringsgraden er bedre, og koefficienterne er me
nifikante.

De empiriske analyser er beskrevet i et natat, kanfas ved henvendelstl Det
@konomiske Rads Sekretariat.

re sig-
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|.5 Beskeeftigelse, lgn og priser

Den samlede private beskeaeftigelse steg med knap 50.000 perso-
ner i 1998jf. tabel 1.9. Som falge alen afdeempede produk-
tionsstigning i 1999 ventes den private beskeaeftigelse at falde i
lgbet af 1999 Arsniveauet forden private beskaeftigelse vil
imidlertid stige pga. udviklingen igennem 1998. Faldet igennem
1999 betyder, at den private beskaeftigelse i 2000 vil ligge under
niveauet for 1999, men underliggende ventes en svag fremgang
i den private beskaeftigelse i bade 2000 og 2001. Beskaeftigelsen
i den offentlige sektor forudseettes at stige med ca. 13.000 per-
soner i 1999 og 8.000 personer hvert af de to fglgende ar. Denne
stigning opvejer faldet i den private beskaeftigelse, saledes at den
samlede beskaeftigelse ventes at stige godt 15.000 personer i pe-
rioden 1999-2001.

Beskeeftigelsen i serviceerhvene er steget kraftigt igennem de
seneste 5 ar. Beskaeftigelsen i serviceerhvervene ventes imidler-
tid at veere stort set ueendret i 1999 som fglge af den meget be-
graensede stigning i produktionen. | tadegd at produktionsveek-
sten tiltager, ventes en lille fremgang i beskeeftigelsen i 2000 og
2001.Den lavereaktivitet i bygge- og anlsegssektoren betyder
et fald i beskaeftigelsen i dette erhverv i hele prognoseperioden.

Indikatorer for beskeaeftigelsen i fremsstillingserhvervene peger
i retning af et fald i beskaeftigelsen i 1999. Der kan pa den bag-
grund ventes et fald i beskeeftigelsen i 1. halvar pa knap 8.000
personer, jf. boks 1.3. Det er antaget, at dette fald fortseetter i
resten af 1999, og samlet ventes beskeeftigelsen i fremstillings-
erhvervene at falde med c&b.000personer i Igbet af999;

malt som arsniveau giver dette dog kun et meget beskedent fald.
Denne udvikling i bdseeftigelsen skal bl.a. ses i lyset af, at pro-
duktionen i fremtillingserhvervene ventes at falde som fglge af
faldet i industrieksporten. Ogsa her geelder det, at den underlig-
gendebeskeeftigelsesudvikling ventes at vende i Igbet af 2000.
Det er primeert den forventede fremgang i eksporten i 2000, som
pavirker beskaeftigelsen i fremstillingserhvervene pesitiv
retning.



Tabel 1.9 Arbejdsstyrke, beskeeftigelse og ledighed

1998 1998 1999 2000 2001
—————————————————— 1.000 personer --------------
Niveau ~  --—------—-- Andring -----------
Arbejdsstyrke 2883 20 3 -1 1
Beskeeftigelse 2700 58 15 -5 8
Fremstillingserhverv 346 10 -2 -9 -1
Serviceerhverv 1138 30 10 6 6
Bygge- og anleegserhverv 195 7 -2 -6 -1
Privat beskeeftigelse i gvrigt 211 -0 -5 -5 -3
Offentligt ansatte 811 11 13 8 8
Registrerede ledige 183 -37 -12 4 -7
---- 1.000 personer i niveau ---
Registrerede ledige 183 171 175 168
Orlov 42 38 38 38
Efterlgan og overgangsydelse 177 181 184 186

Ledighedsprocent

6,3 5,9 6,1 5,8

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

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabeADAM’s databank samt egne beregninger.

Produktivitets-
udvikling pavirket
af storkonflikt i 1998

Set i lyset af udviklingenproduktionen er der tale om et beher-
sket fald i de private byerhvervs beskeaeftigelse. Timeproduktivi-
teten ventes saledes at falde med 1% pct. i 1999, jf. figur 1.15.
Faldet i produktivieten falger efter et ar med hgj timeprodukti-
vitetsveekst. Den store produktivitetsfremgang i 1998 skyldtes
imidlertid primeert storkonflikten i foraret. Storkonflikten redu-
cerede saledes det opgjorte antal arbejdstimenpga. ind-
hentning faldt produktionen ikke tilsvarende. Dette resulterede
i, at den malteimeproduktivitetsveekst blev unormalt hgj. Et
produktivitetetsfald aret efter en storkonflikt er ikke usesedvan-
ligt. Der var saledes ogsa et fald i produktiviteten efter storkon-
flikterne i 1973 og 1985. Selv uden storkonflikt i 1998 ville der
dog veere grund til at forvente ereget lav produktivitetsudvik-
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ling i 1999. | ensituationmedkortvarig tilbagegang vil virk-
somhederne ikkélpasse beskeeftigelsen fuldt nedad, idet de
forventer at fa brug for arbejdskraften, nar det atter begynder at
ga fremad. | 2000 kan virksomhederne undlade at nyansaette, nar
produktionen begynder atgdi, fordi de ikke tilpassede arbejds-
kraften fuldt ud i1999. Der forventes pa debaggrund en
produktivitesstigning lidt over det normale i 2000. | 2001 er der
forudsat en produktivitetsstigning pa ca. 2 pct., svarende til
omtrent normalvaekst.

Arbejdsstyrken stegned20.000personer L998.Der ventes
stort set ugendret arbejdsstyrke kdenmendéir, idet erille
demografisk betinget stigningibejdsstyrken vil blive neutrali-
seret af en fortsat stigning i antallet af efterlansmodtagere. Pga.
udviklingen igennen 998 ventes arsniveuaet for arbejdsstyrken
dog at ligge lidt hgjere i 1999 end i 1998.

Figur I.15 Stigningen i timeproduktiviteten i private by-
erhverv
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Kilde: Danmarks StatistikJationalregnskabetADAM'’s databank og egne
beregninger.



Ledigheden stiger

Fortsat flaskehalse
pa det private
arbejdsmarked

Ledigheden er faldet kraftigt siden starten af 1994. Ledigheds-
faldet er imidlertid blevet afdeempet, jf. figur 1.16. Det forventes,

at ledigheden som falge af faldet i beskeeftigelsen stiger i resten
af 1999, og ledighedens arsniveau ventes derfor at veaere hgjere
i 2000. Stigningen i ledigheden ventes dog kun at e

varig, og nar produktionen begynder at tiltage, ventes ledighe-
den atter at falde. | prognosens yderar ventes niveauet for ledig-
heden at veere stort set lig det nuvaerende.

Der er ifglge de lokale arbejdsmarkedsfadsat risiko for
flaskehalse pa det private arbejdsmarked. Der er dog grund til
at forvente, at den seneste arbejdsmarkedsreform, som videre-
farerlinien i de forrige reformer med hurtigere aktivering som

en af hjgrnestenene, og den lavere gkonomiskkst letter
presset pa arbejdsmarkedet. Trods den svagt stigende ledighed
i progno®ns farste ar amiveuaet dodortsat lavt, ogder er
saledes fare for flaskehalsproblemer.

Figur 1.16 Ledighed
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Anm.: Kurven angiver erstiliseret udvikling i prognoseperioden. Sidste
observation er marts maned. De vandrette linier markerer arsniveauer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks I. 3 Industriens forventninger til beskaeftigelsen

skulle fyre hhv. ansaette folk, jf. figur 1.17. Der er dog ogsa afvigelser fra denne|
ville ansaette folk, mens den faktiske beskeeftigelse begyndte at falde.

Konjunkturbarometrets forventning tieskeeftigelsesudviklingen kan anvendes sor
ledende indikator pa udviklingen i den faktiskekaeftigelse. Til det formal er falgeng

sammenhaeng estimeret:

D(Q) = 1,05 +0,37 - D(QE)

2.8) (7.7)
R =041 DW =1,53 n=197792 - 9894
Q Faktisk beskeeftigelse i 1.000 personer
QF Forventet beskeeftigelse ifglge konjunkturbarometeret, sasesonkor
nettotal
D(s) Angiver eendringer

Tal i parentes er t-veerdier

Ligningen implicerer, ahvis der er preeciige mange virksomheder, der forven
reduktion som udvidelse af arbegtlyrken (dvs. barometerets nettotal er lig 0), da s
den faktiske beskeeftigelseedgodt1.000personer. Hvis denne ligning Ydir brugt
til at forudsige eendringen i beskeeftigelsen i fremstillingsvirksomhed i 1. halvar
sa skal den falde med ca. 3.300 personer i 1. kvartal og ca. 4.300 personer i 2.

Konjunkturbarometrets forventede beskaeftigelsergen tidlig strampil pa udviklingen
i den faktiske beskzaeftigelse. Perioder, hvor det gar tilbage hhv. frem med beskégeftigel-
sen, er sdledes typisk karakteriseret ved, at et flertal af virksomhederne forvénter at

enkle

sammenhaeng. F.eks. forudsa et flertal af virksomheder i starten af 1995, at d¢ fortsat

nen
le

igeret

er
tiger

1999,
kvartal.

Ovenstaende ligning kan ogsa anvendes som indikator for beskaeftigelsen i kvartalerne

efter, hvorfor der forventes et fortsat fald i beskeeftigelsen igennem hele 1999.
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Figur 1.17 Forventet og faktisk beskeeftigelsesudvikling i
fremstillingssektoren
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Anm.: Andringen er kvt.-kvt. Serierne er ssesonkorrigben. forventede
beskeeftigelse er fra Industriens konjunkturbarometer. Observationen
1. kvt. 1999 erforventningertil dette kvartal, som udtrykt ultimo 4.
kvt. 1998.

Kilde: Danmarks StatistikDet kvartalsvise nationalregnskalg Konjunk-
turbarometer for industrien

Overenskomsterne, som blev indgaet i foraret 1998, indebeerer
en lavere lgnstigningstakt i 1999 end i 1998. Overenskomsterne
kan imidlertid ikke direkte anvendes til bestemmelse af den for-
ventede lgnstigningstakt, da lgnforhandlingerne de senere ar er
blevet mere decentrale, og en stor del af lanudviklingen saledes
bestemmes pa virksomhedsniveau. Centralt bliver der primaert
forhandlet om mindstebetalinger, arbejdstid og pension.

Lanstigningstakten for arbejdere under DA var tiltagende i de
farste tre kvartaler af 1998, jf. DA’s konjunkturstatistik. Lagnin-
flationen steg seerligt fra 1. til 2. kvartal, hvilket hang sammen
med indgaelse af lokalaftaler i forbindelse med overenskomst-
fornyelsen. Seerligt i bygge- og anlaegssektoren, hvor der har
veeret mangel pa arbejdskraft, steg lagaine kraftigt, men og-

sa i fremstillingssektoren er Igninflationen steget gennem aret.
Der var dog fra 3. til 4. kvartal en lille opbremsning i lgnstig-

71



Afdeempede
prisstigninger

Turbulens pa de
finansielle markeder
har medfart
rentefald

72

stigningstakterne. | de falgende ar ventes lgnstigningstakten at
blive ca. 4% pct., jf. tabel 1.10. Den lidt lavere lgnstigningstakt
skal bl.a. ses i lyset af, at faldet i ledigheden ophgrer.

Trods afgiftsforhgjelser bade pr. 1. janaur og pjuliL1998

steg forbrugpriserne kun med 1% p&9p8, jf. tabel 1.11. Som

led i pinsepakken steg energiafgifterygerligere 1. januar
1999, men der forventes i 1999 kun en veekst i forbrugerpriser-
ne i omegnen af 2 pct. Sammenholdt med udviklingen i enheds-
lsnomkostningerne er prisstigningerne meget afdeempede. Dette
skyldes, at importpriserne er faldet kraftigt igennem 1998, og de
ventes kun at stigeehersket i Igbet af 1999. Dertil kommer, at
det er antaget, at virksomhederne ikke fuldt ud overveelter stig-
ningen i enhedslgnomkostningerne i priserne i perioder med
unormal produktivitetsveekst. Det antages, at virksomhederne
snarere seetter priserne ud fra den “normale” produktivitetsstig-
ning, og saledes i stedtlpasser profitterne i perioder med
unormal produktivitetsudvikling. Stigningen i enhedslgnom-
kostningerne pa 6 pct. i 1999 slar derfor ikke fuldt igennem pa
priserne. Omvendt stiger priserndd00mere, end hvad en-
hedslgnomkostninger, importpriser og de indirekte afgifter til-
siger, fordi produktivitetsvaeksten er stgrre end normalt. 1 2001
er der antaget normal produktivitetsveekst, og da bidraget fra
importpriser aftager, ventes et lille fald i inflationstakten.

Det seneste ars turbulens pa de internatiofiaknsielle
markeder har gget efterspargslen efter “sikre” veerdipapirer.
Denne udvikling er primeeitommet Tyskland til gode, men
trods presset pa den danske krone i efteraret 1998 er det danske
rentespaend meget lavt, jf. figur 1.18. Ses der bort fra 1. halvar
1998 er dehuveerende rergpaend teet pa det laveste i 1990’er-

ne. Den danske rente har saledes ogsa nydt godt af faldet i de
europeeiske renter.



Tabel 1.10 Udvikling i lanomkostninger

Procentvis stigning
1998 1999 2000 2001

————————————— Pct. ------mmeee-
Samlede Ilgnomkostninger 4,6 4,2 4,2 4,5
bidrag fra direkte 44 44 4,5 4,5
bidrag fra indirekte 0,3 -0,2 -0,3 -0,0
Enhedslgnomkostninger 1,4 5,8 1,5 2,4
Produktreallgh 33 33 28 29
Reallgri 26 272 2,0 2,2

a) Samlede lgnomkostninger deflateret med timeproduktivitepivate
byerhverv.

b) Samlede lgnomkostninger deflateret med BVT-deflatorgmiviate
byerhverv.

¢) Lennen deflateret med forbrugerprisdeflatoren.
Anm.: 1 1999bortfalder arbejdsgivernes forhgjede bidrag til sygedagpenge,

og der tilbagefares flere granne afgifter. | 2000 bortfalder arbejdsgiver-
nes arbejdsmarkedsbidrag.

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

Tabel .11 Udvikling i centrale prisindeks
1998 1999 2000 2001

————————————— Pct. ------mmeee-
Forbrugerpriser 1,7 2,1 2,4 2,3
Importpriser -1,2 0,9 1,7 1,3
Eksportpriser -0,8 -0,0 3,1 13
Kontantpris pa bolig 9,1 5,8 1,4 -0,3

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

Kilde: Danmarks StatistidNationalregnskabeADAM'’s databank og egne
beregninger.
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Figur 1.18 Renteniveau, -struktur og -spaend
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Anm.: Rentespaendet er forskellen melldem effektive rente pa 10-arige
statsobligationer i Danmark og Tyskland. Sidste observation er marts
maned.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.

Den succesrige start pa @MU’ens tredje fase medfarte et stort
fald i den lange tyske rentesiarten af januar. Da euroforien
havde lagt sig, vendte renten dog tilbage til nivefraetar 1.
januar. Den 8. april 1999 nedsatte den Europaeiske Centralbank
de ledende renter med %2 pct.point. Rentenedsaettelsen var umid-
delbart lidt stgrrend forventet, hvorfoogsaden lange tyske
rente faldt. Baggrunden for rentenedseettelsendear lave
veekst og inflation i Euroland. Da veekst og prisstigningstakt i
Euroland ventes at tiltage, ventes der ikke yderligere rente-
saenkninger i Euroland. Dagen efter den europeeiske rentened-
seettelse nedsatte Danmarks Nationalbank renten tilsvarende, og
renten pa def0-arige statsobligation faldt svarende til faldet

i den tyske rente.



Ueendret Indfgrelsen af euroen har tilsyneladende ikke pavirket forskellen

rentespaend mellem derdanske og den tyske rente, og rentespaendet ligger

til Euroland dervedfortsatomkring 0,40 pct.pointSammenlignet med de
lande, som er med@MU’en, er det danske rentespaend til
Tyskland 0,10-0,25 pct.point hgjere. Det danske og det svenske
rentespaend over for Tyskland er af samme stagrrelsesorden, jf.
figur 1.19. Dette er bemaerkelsesveerdigt i lyset af, at Danmark
igennem mere end 15 ar har fert fastkurspolitik over for D-mar-
ken, mens Sverige i daamme periode har sendret sin valuta-
kurs betydeligt. Det lave svenske rentespaend skal dog ogsa ses
i lyset af den lave svenske inflation. Deragitaget usendret
dansk rentespaend de kommende ar.

Figur 1.19 Dansk og svensk rentespaend over Tyskland
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Anm.: Rentespaendene er deffiektive rente p& 10-arige statsobligationer i
hhv. Danmark og Sverige fratrukket renteniveauet i Tyskland. Sidste
observation er april maned.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Nationalbank.
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faldet svarende til faldet i renten p& den 10-arige statsobligation,
jf. figur 1.18. Siden midten af997 ementen pa ded0-arige
statsobligation faldet mere end gennemsnitsrenten, og renten pa
statsobligationen er nu ca. 1 pct.point lavere end den gennems-
nitlige rente. | gennemsnitsrentEmlgar ud over det0-arige
statsobligation andre statsobligationer og realkreditobligationer.
Baggrunden fodenne udvikling er, at det lave renteniveau for-
gger sandsynligheden for konezing af realkreditobligationer.
Investorer i realkreditobligationer kreever derfor en hgjere pree-
mie i form af en hgjere forrentning. Renten pa en 30-arig 6 pct.
realkreditobligation var saledes kun 0,2 pct.point lavere i april
1999sammenlignet med samme maidedt far. Den 10-arige
statsobligationsrente var faldet med %4 pct.point i samme peri-
ode. Den gennemsnitlige rente ventes at blive ca. 5,1 pct. i 1999
0g 5 pct. 2000 og 2001Den lille forskel skyldes et fald i de
lange renter, som Den Europeeiske Centralbanks rentesaenkning
medfarte, farst har fuld arseffekt i 2000.

1.6 De offentlige indteegter og udgifter

Der har sider1993veeret en gunstig udvikling i de offentlige
finanser. Udviklingen skyldegrimaert konjunkturerne, idet
finanspolitikken har veeret stort set neutral i perioden. Pa trods
af at vaeksten ventes at blive maerkbart lavere i fremskrivningen,
ventes der fortsat overskud pa det offentlige budget pa over 1%
pct. af BNP, jf. tabel 1.12 og figur 1.20a. Overskuddet kan
blandt andet tilskrives, at der forudsaettes en behersket vaekst i
de offentlige udgifter. Udgiftstrykket antages saledes at falde
med knap 1 pct.point fra 1998 til 2001. Faldet i udgiftstrykket
skyldes primeert, at de offentlige transfereringer i forhold til
BNP falder. Skattetrykket ventes at veere uaendret, idet en stig-
ning i 1999 modsvares af et fald de fglgende to ar.

Skattetrykket stiger 1% pct.point i 1999. Dette skyldes bl.a, at
det seerlige ATP-bidrag pa 1 pct. af lsnsummen fra og med
1999 er ategne for erskat, og at det direkte skattetryk gges.
Dertil kommer, at de grenne afgifter sded i pinsepakken
gges. Endvidere indebeerefarmen af efterlgnsordningen star-



re skattebetalinger, da det ggede egenbidrag til efterlgnsordnin-
gen registreres som en ska2000falder skattetrykket. Dette
skyldes, at de direkte skatter i henhold til pinsepakken saenkes,
hvilket bl.a. er en konsekvens af, at bundskatten ogsa i 2000
saenkesned Y2pct.point. Dertilkommer, atselskabsskatterne
ventes at falde i 2000. | modsat retning treekker, at egenbidraget
til efterlansordningen ogsa i 2000 gges.

Kortere arbejdstid De finanspolitiske antagelser bag prognosen fglger i hovedtraek

kan medfgre regeringens for 1999-2000, jf. dkonomiministeri8konomisk

serviceforringelser Oversigt,december 199®et er dog pa enkelte omrader valgt
at afvige fra regeringens skan. Forarets overenskomstforlig pa
det offentlige omrade indebar 3 feriefridage til de offentligt an-
satte — indfasened énekstra feriefridag om aret. Kortere ar-
bejdstid iden offentligesektor viimedusendret produktivitet
medfare et lavere offentligt serviceniveau — medmindre der blot
anseettes tilsvarende flere, saledes at det preesterede antal timer
opretholdes. Det ma forventes, at produktiviteten i den offentli-
ge sektor, bl.a. fordi forliget ogsa medfamere fleksibel ar-
bejdstid, vil stige. Det er antaget, at halvdelen af arbejdstidsfor-
kortelsen bliver kompenseret vaglanseettelser. Dermesttal
den anden halvdel af arbejdstidsforkortelsen kompenseres i form
af gget produktivitet, hvis servicefimgelser skal undgas. Anta-
gelsen vedrgrende arbejdstiden medfarer, at der ldiveat
yderligere 2.000 personer i den offentlige sektor.

Overenskomster har Det nye lgnsystem i den offentlige sektor har bevirket, at det er

mindre betydning blevet merevanskeligt at anvende overenskomstresultatet for
for den offentlige det samlede offentlige omrade til at forudsige lgnudviklingen.
lgnudvikling Grundliggende bliver en starre del af Ignudviklingen forhandlet

lokalt i form af tilleeg. Det kvartalsvise lgnindeks fien of-
fentlige sektor viser lgnstigninger i den offentlige sektor pa om-
kring 5 pct. Disse tal er veesentligt hgjere end det, der er antaget
af @konomiministeet. Arbejdstidsforkortelsen i den offentlige
sektor far alt andet ligérslgnningerne i den offentlige sektor til

at falde. Det er valgt at antage, at arslgnnen i den offentlige sek-
tor stiger med ca. 4 pct. i alle arene.
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Tabel .12 Den offentlige sektors indteegter og udgifter
1998 1999 2000 2001

——————————————— Mia. kr. ----------

Niveau  ---—--- Andring -----
Indirekte skattér 2123 7,8 13,8 8,0
Direkte skatter 3449 218 -44 131
- Personlige skatter 232,4 12,7 04 104
- Realrenteafqift 9,3 3,1 -2,2 0,0
- Selskabsskat 32,3 30 -48 0,0
- Arbejdsmarkedsbidrag 52,1 2,9 2,3 2,8
Andre skatter 20,1 8,5 2,7 2,1
@vrige 16,5 3,1 -0,3 0,6
Indteegter i alt 593,7 41,3 11,6 23,8
Offentligt forbrug 297,7 158 15,1 15,6

Indkomstoverfarsler 212,9 6,4 4.9 6,3
Offentlige investeringér 20,3 1,4 05 05

Nettorenteudgifter 21,5 2,2 -1,7 -15
@vrige 32,7 19 -14 0,3
Udgifter i alt 585,1 23,3 174 21,3
————————————— Niveau ------------
Offentlig sektors saldo 86 26,6 20,8 234
Saldo i pct. af BNP 0,7 2,2 1,7 1,8

@MU-geeld i pct. af BNP 55,5 51,7 47,8 44,0

a) Den kommunale ejendomsveerdiskat, som erstatter lejeveerdien i ar
2000, indgar i tabellen i de indirekte skatter.

b) De offentlige investeringer vedrgrer den institutionelle sektor i national-
regnskabet. Tallene i denne tabel afviger derfor lidt fra de tilsvarende tal i
de gvrige afsnit.

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

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



Finanspolitik Den rene finanseffekt i 1999 skannes af regeringen at vaere ca.

mindre stram 0,2 pct. af BNP. Finanspolitikken er sdledes svagt ekspansiv.
Pinsepakkens strukturforbedringer formodes dog at virke akti-
vitetsdeempende. Den samlede virkning af finanspolitikken inkl.
strukturforbedringer vurderes af regeringen at veere stram i star-
relsesordenef,4 pct. af BNP. De finanspolitiske antagelser i
prognosen fglger som naevnt i hdtreek regeringens. Alle afvi-
gelser fra regeringens skan gar imiiter ekspansiv retning, og
i prognosen er den sagdle virkning af finanspolitikken séledes
stort set neutral i 1999. Der antages ogsa neutral finanspolitik
i 2000 og 2001, hvilket svarer til regeringens skan.

Den offentlige geeld  Til trods for at finanspolitikken ikke er stram, ventes der et be-

falder tydeligt overskud pa de offentlige finanser. Derved falder den
offentlige geeld i forhold til BNP, og geelden vent@901 at
udggre ca. 45 pct. af BNP, jf. figur 1.20b. Det er dermed sand-
synligt, atregeringen nasit mal, om at den offentlige geeld i
procent af BNP i 2005 skal veere mindre end 40 pct. Selv under
antagelse, at overskuddet pa de offenfligenser forsvinder fra
2002 og frem, vil en trendmaeessig veekst i produktionen sikre, at
malet nas.

Figur 1.20a Den offentlige sektors saldo  Figur 1.20b Den offentlige sektors geeld
Pcst.iaf BNP Pct.iaf BNP
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Anm.: For den historiske periode eist den officielle @MU-geeld i pct. aBNP. | fremskrivningen er
reduktionen af den officielle @MU-gaeld forudsat at veere lig den offentlige sektors saldo.

Kilde: Danmarks StatistidNationalregnskabetADAM’s databank, oplysninger fra @konomiministeriet og
egne beregninger.
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.7 Aktuel gkonomisk politik

Efter fem ar med veekstrater pa omkring 3 pct. eller derover vil
vaeksten de kommende ar blivesentligt lavere. Isger i 1999
bliver veeksten lav. Den kraftige stigning i den private beskaef-
tigelse, der har vaeret siden 1993, stopper. Der ventes saledes et
midlertidigt fald i beskaeftigelsen og en stigning i antallet af ar-
bejdslgseDen laverevaekstvil bidrage til, at forveerringen af
betalingsbalancen ophgrer, men der er ikke udsigt til overskud
i perioden 1999-2001. Trods effekterne af de senere ars arbejds-
markedsreformer vil lgnstigningstakten i Danmark ogsa de
kommende ar liggemkring 1 pct.point over lgnstigningerne i
udlandet.

Den lavere veekst i dansk gkonomi er delvis et tilsigtet resultat
af den gkonomiske politik, defarbindelse med bl.a. pinsepak-
ken blev strammeDen internationale afmatning, der i 1998
spredte sig til Europa, har imidlertid ogsa bidraget til en darlig
udvikling i iseer industrieksporten adermed til omsvinget i
dansk gkonomi. Forklaringen pa udivigen i industrieksporten

i de senere ar er dog ikke alene de darligere afseetningsmulig-
heder. Industriens eksportmarkedsandel er atheengig af opgarel-
sesmetode faldet 10-15 pct. siden 1993.

Tabet af markedsandele er i veesentligt omfang sket pga. udvik-
lingen i konkurreneevnen. Iseer i begyndelsen af 1990’erne steg
de danske eksportprisarere enckonkurrentpriserne pa eks-
portmarkedet, og i de senere ar er de danske lgnninger steget
meerkbart mere end de udenlandske. Den darlige eksportudvik-
ling i de seneste ar kan dog kdelvis forklares ved udviklingen

i konkurrerceevnen. Det ekstraordinaert store tab af markedsan-
dele de senere &kal da ogsa ses pa baggrund af betydelige
markedsandelsgevinster i forbindetsed den tyske genfore-
ning. Det er ogsa muligt, at den hgje indenlandske efterspargsel
har bidraget til, at vicksomhederne i hgjere grad end normalt har
sggt at betjene hjiemmemarkedet. Starrelsesorderdanaé
effekt er imidlertid usikker. Det er usandsynligt, at et aftagende
indenlandsk efterspargselspres i sig selv vil bidrage til, at dansk
industri vil genvinde de tabte markedsandele i de kommende ar.
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Der er en langsigtet tendens til faldende markedsandele bade for
Danmark og mange andre industrialiserede lande. Dette er en
naturlig konsekvens af, at démyustrialiserede lande far starre
veegt i verdenshandlefabet af markedsandele har dog veeret
ekstraordineert stort i de seneste ar, og det er derfor naturligt at
sgge denne tendens modvirket. Der kan dog veere grund til at
advare mod snuptagslgsninger. Reduitr af virksomhedernes
omkostninger i form af skatte- og afgiftslettelser eller reduktion
af de indirekte lgnomkostninger har veeret fremfart som en
mulighed. Sadanne lettelser kaldes ofte interne devalueringer,
fordi de pa kort sigt kan forbedre konkurrenceevnen pa samme
made som devalueringer &lutakursen. Der er imidlertid en
reekke argumenter imod at reducskatter og afgifter som
reaktion pa en darlig konkurrenceevne. Sadanne lettelser kan
lede til, at arbejdsmarkedets parter aftaler hgjere lgnstigninger
i en forventning om, at regeringen efterfaglgende vil kompensere
ved at seenke de indirekte omkostninger. En reduktion af
adfeerdsregulerende skatter og afgifter, f.eks. granne afgifter,
kan veere seerligt uheldig, fontian desuden vil ga glip af den
tilsigtede virkning pa virksomhedernes adfeerd. Szenkning af
erhvervslivets skatter og afgifter skashdvidere finansieres,
hvilket i praksis let kan fare til en foragelse af andre omkostnin-
ger — f.eks. ggede lgnninger, hvis lettelsen finansieres gennem
hgjere skat pa arbejdsindkomst. Endelig er der en risiko for, at
omkostningslettelser i hvert fald pa kort sigt blot leder til hgjere
profitter. Reduktion af erhvervslivets skatter og afgifter kan
derfor normalt ikke anbefales som ratddel til atforbedre
eksporten.

Begraenset konkurrence pa hjpemarkedet kan gennem hgjere
priser fare til hgjere lanninger og priser pa virksomhedernes
omkostninger til halv-fabrikata, serviceydelser mv. Dette vil re-
ducere eksportmulighederne. Hvis profitterne p& hjemmemarke-
det er hgjere end pa eksportmarkedet, kan det veere et selvstzen-
digt argument for, at virksomhederne foretreekker at afsaette pa
hjemmemarkedet frem for at eksportere. Adskillige undersggel-
ser har vist, at konkurrencen i Danmarknemgelfuld, og at pri-
serne er hgjere i Danmark end i udlandet. En gget konkurrence
i Danmark kan bidrage til gget velstand for forbrugerne og la-
vere strukturledighed. Lavere priser som fglge af aget konkur-
rence kan derfor opfattes som et attraktivt alternativ til at redu-
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cere virksomhedernes omkostninger genradgiftslettelser.

Den seneste konkurrencelfra 1998indeholdt en raekke for-
bedringer, der kan gge konkurrencen. Daindtlertid for tidligt

at vurdere stgrrelsesordenen af effekterne dah nye
konkurrencelov, og om der er brug federligeretiltag til at
forage konkurrencen. Pa et enkelt omrade kan der dog veere
behovfor allerede nu at skeerpe lovgivningeemlig ved at
indfare en egentlig fusionskontrol, séledes at virksomhederne
ikke ved at indga i fusiondrar mulighed for at omga konkur-
rencebestemmelserne.

Det ma forventes, at Danmark vil klare sig darligemd vore
konkurrenter pa eksportmarkedernepséde de danske lgnstig-
ningerligger over udlandets. Hgjere lgnstigningstakter er kun
foreneligt med erfast valutakurshvis produktivitetsstignin-
gerne i Danmark er hgjere end i udlandet. Inflationsmalsaetnin-
gen for @MU’en er 0-2 pct. Med en inflation pa 1% pct. i Euro-
land er der meg@roduktivitetsstigninger pa 2 pct. plads til, at
lznningerne gennemshnitligt kan stige med 3%z pct. De forventede
danske Ignstigninger pa 4¥2 pct. er derfor ikke holdbare pa leen-
gere sigt.

Lave lgnstigninger ved den nuveerende ledighed kraever et vel-
fungerende arbejinarked. De senere ars arbejdsmarkedsrefor-
mer har bidraget til at holde Ignstigningstakten nede. Ungeind-
sats, fremrykning af aktivering og skeerpede radighedsregler har
uden tvivl medvirket til at forbedre arbejdsmarkedets funktion.
Disse tiltag vil ogsa bidrage til at holde Ignstigningstakten nede
de kommende ar, men de samlede effekter af reformerne vil ikke
veere tilstraekkelige til at sikre lgnstigninger p& niveau med ud-
landets. Derfor er det vigtigt, at arbejdsmarkedspolitikken i de
kommende &r tilrettelaegges saledes, at uddannelsestilbudene til
de ledige i hgj gradnalrettesmod arbejdsmarkedets behov.
Samtidig bar den offentligt finansierede del af efteruddannelses-
indsatsen rettes mod dem med laveste kvalifikationer og hgjest
ledighedsrisiko. En efteruddannelsesindsats reitet disse
grupper kan veere med til at reducere den strukturelle ledighed.
Den resterende del af den arbejdsmarkedsrelaterede efteruddan-
nelse bagr hovedsageligt finansieres af arbejdsmarkedets parter,
fordi afkastet primeert tilfalder deltagerne og virksomhederne i
form af hgjere lan og hgjere produktivitet.
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I mangel af yderligere virkninger fra de allerede vedtagne eller
nye arbejdsmarkedspolitiske tiltag kan det vise sig, at en hgjere
ledighed er uundgaelig, for at lgigstingstakten bliver forenelig
med fastkurspolitikken. Det vil veere en seerdeles ugnsket udvik-
ling. Hajere ledighed vil ud over de individuelle og sociale om-
kostninger ogsa pafare samfundet omkostninger i form af tabt
produktion, mistede skatteindteegter sigrre udgifter til ar-
bejdslgshedsdagpenge.

Det er netop i en situatiamedstigende ledighed, at arbejds-
markedspolitikken skatasin prgve Den aktivearbejdsmar-
kedspolitik vil bade blive dyrere og vanskeligere. Det vil séledes
blive vanskeligere at finde relevante job-tilbud, og opbakningen
til at fastholde og udbygge de strukturelle forbedringer af ar-
bejdsmarkedspolitikken vil muligvis mindskes. Det er vigtigt,
at en periode mestigende ledighed ikke farer til, at de senere
ars resultater i arbejdsmarkedspolitikken saettes over styr.

De senere ars markante forbedring af de offentlige finanser skyl-
des overvejende det gkonomiske opsving og en reekke seerlige
forhold. Fremrykningen af selskabsskatterne og det ggede ATP-
bidrag er eksempler pa budgetforbedringer, der i et vist omfang
kan karakteriseres somgholdeitekniske, og som ikke forbed-

rer den underliggende offentlige saldo. digede selskabsskatter
deekker over en retidsmaessig forskydning, mens det ggede
ATP-bidrag modsvares af ggede offentlige pensionsforpligtelser

i fremtiden. Det ggede ATP-bidrag vil gden samlede op-
sparing i samfundetmenvil kun aflaste de offentlige finanser

pa lang sigt i det omfang, at de ggede ATP-pensioner reducerer
behovet for andre offentlige udgifter.

Finanspolitikken har igennem de seneste ar veere mere lempelig
end planlagt. Hvis finanspolitikken havde veerestsam som
tilsigtet, ville udviklingen i konkurrezeevne, opsparing og beta-
lingsbalance have veeret mindre ugunstig. Selvom der ikke er
brug for stramninger af konjunkturpolitiske grunde, er der be-
hov for en ggetmsparing af hensyn til de langsigtede udfordrin-
ger, som velfaerdsstaten star overfor med pres pa de offentlige
udgifter bl.a. som fglge af et stigende antal seldre.
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En forggelse af den offentliggpsparing bgtilrettelsegges,
saledes at den ud over at bidrage til en starre samfundsgkono-
misk opsparing tiener andre formal. Eksempelvis kan lavere of-
fentlige udgifter eller ggede ejendomsskatter muligggare en re-
duktion af skatten pa f.ekshejdsindkomst og de deraf falgen-

de forvridninger, mens hgjere grgnne afgifter kan medvirke til
at bedre miljget. En gget offentlig opsparing nu vil mindske de
generationsmaessige problemer ved den stigende eeldrebyrde.

Der er ikke behov for aktuelle konjunktegulerende finanspoli-

tiske indgreb, men behovet f@get samfundsmaessig opsparing
indebeerer, at finanspolitikken i 2000 og 2001 bar veere stram-
mere, end det er antaget i prognosen; i prognosen er der antaget
stort set neutral finanspolitik i disse ar. Konjunkturvurderingen
tegner i forhold til situationen i efterar&®98 nu eklarere
billede af, at tilbageslaget foden danske ognternationale
gkonomi er midlertidigt. De stabiliseringsmaessige hensyn for-
hindrer dermed ikke en moderat stramning af finanspolitikken
de kommende ar.

Den mest direkte made at sikre en stgrre samfundsmaessig op-
sparing pa er at ggien offentligeopsparing. Den private op-
sparing er vanskeligere at pavirke. Den frivillige private opspa-
ring kan styrkes ved at gge den gkonomiske belgnning — i form
af efter-skat afkastet — af opsparing, eller ved at gge behovet for
opsparing i privat regi. Grundleeggende indebaerer eksistensen
af velfeerdsstaten, at borgernes behov for privat opsparing er
markant reduceret i forhold til en situation, hvor der ikke er of-
fentlige sygehuse, ingen folkepension og arbejdlgshedsunder-
stattelse, og hvanan selv skal betale for hjemmehjeelpen. Jo
mindre de private behov for opsparing er, jo mere bliver det en
offentlig opgave ikke alene at sikvelfaerdsstatermen ogsa
opsparingen.

Pinsepakken reducerede skatteveerdien af rentefradragsretten,
hvilket gar det dyrere at lane og virker deempende p& huspriser-
ne. Den opsparingsfremmende effekt har imidlertid endnu ikke
vist sig sa tydeligt som forventet. Det vurderes dog, at effekten
pa den private opsparing vil sl igennem, og den lavere rentefra-
dragsret har allerede via effektengen offentligeopsparing
isoleret set forgget den samlede opsparing. Reduktioner af ren-
tefradragsretten, der ligger ud over det vedtagne, kan veere en



Pensionsopsparing
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samlede opsparing

Indgreb over for
pensionsopsparing
ingen katastrofe
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nok at tage fat pa

mulighed for at @ge den private (og offentlige) opsparing yder-
ligere, og den nuvaerende lave rente gar det mindre smertefuldt
at fortseette adenne vej. Yderligere reduktioner af rentefra-
dragsretten ma nadvendigvis ske underyrgagen til sammen-
haengen med den gvrige kapitalindkomstbeskatning.

Den private opsparing pavirkes ogsa af den skattemaessige be-
handling af pensioner. Pinsepakkens aendrede beskatnings- og
fradragsregler ogfterlgnsforligets modregningsregler for pen-
sioner har reduceret incitamentet til pensionsopsparing. Selvom
der fortsat sker en skattemaessig subsidiering af pensionsop-
sparingen, kan gendringerne have pavideztne fornfor op-
sparing negativt. Det er imidlertid uhensigtsmaessigt at fokusere
snaevert pa pensionsopsparingen. Det ma formodes, at en del af
de penge, der tidligere ville veere gaet til pensionsindbetalinger,
nu placeres i anden form for opsparing. Samtidig er det sand-
synligt, at den hgjere beskatning af pensionsrenterne betyder, at
nogle vil indbetalestgrre belgb pa pensionsordningerne for at
opnaden samme indkomst ved pensionering. Der er derfor
naeppe tvivibom, at den samlede effekt gihsepakke og efter-
lznsindgreb pdade demrivate ogden samledepsparing er
positiv.

Samlet er det vurderingen, at der ikke er aktuelle behov for ind-
greb i den danske gkonorignstigningstakten ma imidlertid
ned fra denuveerende 4% pct. Dettesdwer en velfungerende ar-
bejdsmarkedspolitik. En eendret finansiering og @get malretning
af midlerne, der anvendes pa den aktive arbejdsmarkedspolitik,
kan sandsynligvis gge effektiviteten. Hvis arbejdsmarkedets
parter ikke kan klare opgaven, vil resultatet far eller siden blive
stigende ledighed. En anden udfordring for samfundet er at gge
den samlede opsparing, saledesnanh mindsker fremtidige
generationsmeessige problemer i forbindeiseldet stigende
antal aldre. En finanspolitisk stramning, der har til formal at
gge den samlede opsparing i samfuridat,derfor gennemfares

s& snart, det er konjunkturpolitisk forsvarligt, dvs. i forbindelse
med tilretteleeggelsen af finanspolitikken for 2000.
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Bilagstabel 1.1 Samnmtigning af skan fra Dansk @konomi, eftei®98 og forar 1999

Efteraret 1998 Foraret 1999
1998 1999 2000 1998 1999 20400

——————————————— Meengdestigning i pct. ------------1--
Privat forbrug 36 16 1,3 35 20 2,b
Offentligt forbrug 16 09 0,6 26 19 1,0
Offentlige investeringer -6,0 -2,2 2,0 52 50 0,q
Boliginvesteringer -02 -34 -15 3,7 -25 -0
Erhvervsinvesteringer 7,8-1,0 3,1 8,1 -34 -0,2
Lageraendringér 0,5 -0,5 0,0 09 -1,0 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 40 0,2 1,4 4,80,1 1,5
Vareeksport (fob) 0,8 4.2 2,7 0,7 11 3|7
Tjenesteeksport -4,0 -0,9 3,0 -2,3 -0,8 2,1
Efterspgrgsel i alt 28 11 1,8 34 0,1 2,1
Vareimport (cif) 47 15 3,1 51 -1,8 3,4
Tjenesteimport -0,1 0,8 2,5 28 09 3,9
Bruttonationalprodukt 24 10 1,8 29 0,7 1{6
Nettoafgifter 3,8 0,7 1,3 53 04 1P
Bruttoveerditilvaekst 22 10 13 26 0,7 1|6

heraf private byerhverv 3,0 0,9 1,8 3,60,5 2,1

————————————— Andring i 1.000 personer ---------1--
Arbejdsstyrke 15 0 -2 20 3 -1
Privat beskeeftigelse 41 -6 - 47 2 -13
Offentlig beskeeftigelse 11 8 11 13 8

———————————————————— 1.000 personer ----------------1--
Ledighed 183 181 18] 183 171 175

Pct.

Forbrugerprisér 1,8 19 21 1,7 21 24
Eksportpriser -1,1 0,6 2,( -0,8 -0,0 31
Importpriser 0,1 1,0 1,8 -1,2 0,9 17
Timelgnsomkostninger 50 472 4.4 46 4.2 4.2
Betalingsbalance, mia. kr. -16,3 -10,2 -11,6 -159 -10,0 -5
Offentlig nettoopsparing, mia. kr. 11,7 30,0 26,5 8,6 266 20,8
Realveekst i aftagerlande, pct. 28 23 2,5 2,7 19 2
Lang rente, pct. p.a. 58 5,6 5|6 58 51 9,

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

Eksport- Realvaeks?
veegté
1998 1999 2000 2001
Andel i pct. Pct. stigning --------------------

USA 6,2 3,9 3,00 2,25 2,25
Japan 2,2 -2,8 -1,25 0,50 1,50
Tyskland 26,1 2,3 1,75 2,50 2,50
Frankrig 6,2 3,2 2,25 2,50 2,50
Italien 3,8 1,6 1,75 2,25 2,50
UK 10,7 2,5 0,75 2,25 2,50
Spanien 2,5 3,8 3,00 2,75 2,50
Holland 5,6 3,7 2,00 2,25 2,25
Belgien 2,9 3,0 2,00 2,25 2,50
Schweiz 2,0 2,0 1,50 1,75 2,00
@strig 15 3,0 2,25 2,75 2,00
Sverige 15,5 2,9 2,25 2,50 2,50
Norge 8,5 2,0 1,00 2,25 2,00
Finland 3,7 4,1 2,75 3,00 3,50
Irland 1,1 9,1 7,00 6,25 3,50
Portugal 0,6 4,0 3,25 3,00 3,00
Graekenland 0,8 3,1 3,00 3,00 3,25
Danmark 29 0,7 1,6 1,6
EU° 2,8 2,0 2,5 2,5
ZMU° 2,6 2,0 2,4 2,4
Aftageré 100,0 2,7 1,9 2,4 2,4

a) Sammensaetningen af industriekspori®98. Demedtagne lande aftag®1.0 pct. af Danmarks
industrieksport.

b) Stigning i BNP, faste priser.

¢) Sammenvejet med BNP-veegte.

d) Sammenvejet med eksportveegte.

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

KE-veegte® Lenudvikling® Prisudvikling °
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
Andel i pct. Pct. stigning

USA 10,1 28 4,00 3,75 3,50 0,8 2,00 2,50 2,50
Japan 8,0 0,2 -0,50 0,00 1,00 0,2 -0,50 0,00 1,25
Tyskland 28,4 1,1 3,75 4,550 4,00 09 0,75 1,25 1,50
Frankrig 8,1 2,3 3,25 4,00 4,00 04 0,75 1,00 1,00
Italien 54 3,2 2,75 3,25 4,75 24 150 2,00 2,25
UK 8,8 49 4,25 475 3,75 1,9 200 250 2,00
Spanien 2,5 3,4 3,25 3,50 3,75 1,7 2,00 2,00 2,00
Holland 4,2 3,2 350 3,25 2,75 1,8 1,75 1,75 1,50
Belgien 3,5 24 150 2,00 2,25 09 0,50 0,75 1,00
Schweiz 27 -04 125 150 1,75 00 0,75 1,00 1,25
@strig 1,8 20 3,00 3,25 2,75 08 0,75 1,75 1,75
Sverige 7,1 4,0 3,00 4,00 4,00 05 1,25 1,75 1,75
Norge 4,4 6,1 5,25 4,00 3,00 26 225 2,75 2,25
Finland 3,1 3,8 2,75 3,00 3,25 1,4 125 150 1,50
Irland 1,0 2,7 225 250 2,75
Portugal 0,6 2,7 2,50 250 2,25
Graekenland 0,3 4,8 3,50 4,00 4,25
Danmark 46 42 42 45 1,7 20 24 272
EU 13 12 16 16
gMmu? 12 11 15 16

Konkurrentet 100,0 24 32 36 34 1,17 11 15 1,7

a) Konkurrenceevnevaegtene (o¢sddet KE-veegteller dobbeltvejedeksportvaegte) afspeijler landenes
betydning som konkurrenter for dansk industrieksport i 1995, idet veegten for et land bade afspejler landets
direkte betydning som aftager af dansk eksport og den udstraekning, hvormed Danmark konkurrerer med
landet pa tredjelandes markeder. Veegtene er udlignet til kun at omfatte de medtagne lande.

b) Stigningstakt for timelgnsomkostninger i industrien.

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

d) Sammenvejet med BNP-veegte.

e) Sammenvejet med KE-vaegte. Skannet for lgnudviklingen omfatter ikke Irland, Portugal og Graekenland.

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

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

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

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

Privat forbrug 600 2,6 1,4 7,1 3,3 2,7 3,6 3,5 2,0 2,5 2[1

Offentligt forbrug 298 0,9 4,1 2,9 2,2 3,2 1,1 2,6 1,9 1,0 1,0
Offentlige investeringer 20 11,2 12,7 7,4 3,5 11,8 21 -5,2 50 0,0 0,0
Boliginvesteringer 50 -1,8 7,5 8,2 3,2 5,0 8,8 3,7 -2,5 -0,1 -2,4
Erhvervsinvesteringer 172 | -2,1 -6,0 7,3 15,8 4,0 12,2 8,1 -3,4 -0,2 2,(
Lageraendringér 6 0,2 -0,9 1,1 0,1 -0,0 0,1 0,9 -1,0 0,0 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1146 1,6 0,5 7,2 4,9 3,3 4,5 4.8 -0,1 1,5 1,6
Vareeksport (fob) 318 1,0 1,0 10,7 4,9 3,6 59 0,7 1,1 3,7 3.4
heraf: Industri ekskl. skibe og fly 215 24 -2,6 12,2 9,3 3,8 5,9 1,4 -1,9 51 4.9
Landbrug og konserves 86 | -2,7 8,2 5,5 0,3 0,2 55 0,1 4,0 2,0 2,4
Tjenesteeksport 84 -4,9 -2,9 -0,3 25 4.4 4,1 -2,3 -0,8 2,7 3,(
Eksport i alt 402 -0,5 0,1 8,2 4,4 3,7 55 0,1 0,8 3,5 3,3
Samlet efterspargsel 1549 1,0 0,4 7,5 4,7 3,4 4,8 3,4 0,1 2,1 2,1
Vareimport (cif) 305 04 -31 14,8 12,9 34 8,9 51 -1,8 34 3.3
heraf energiimport 11 -5,3 7,3 2,9 -1,9 2,5 7,1 -9,3 3,3 6,2 1,4
Tjenesteimport 77 -1,0 7,2 7,2 -2,5 5,2 14,5 2,8 0,9 3,9 3.2
Import i alt 382 0,2 -1,2 13,2 9,9 3,7 9,8 4,7 -1,3 3,5 3,3
Bruttonationalprodukt 1167 1,3 0,8 5,8 3,0 3,3 3,1 2,9 0,7 1,6 17
Produktskatter 174 15 -31 9,7 -1,4 5,7 4,1 5,3 0,4 1,2 1,7

Bruttoveerditilveekst 992 1,2 15 5,1 3,8 29 29 2,6 0,7 1,6 1,7



Bilagstabel 1.5 Hovedposter pa forsyningsbalancen

Veerdi Bidrag til meengdestigning i BNP
1998 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 R001
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 600 1,3 0,7 3,5 1,7 1,4 1,8 1,8 1,0 1,3 41
Offentligt forbrug 298 0,2 1,0 0,8 0,6 0,8 0,3 0,6 0,5 0,2 0,2
Offentlige investeringer 20 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0
Boliginvesteringer 50 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,2 0,3 0,1 -0,1 -0,0 -0,1
Erhvervsinvesteringer 172 -0,3 -0,8 1,0 21 0,6 1,8 1,3 -0,6 -0,0 0,8
Lageraendringer 6 0,2 -0,9 1,1 0,1 -0,0 0,1 0,9 -1,0 0,0 0,(
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.146 1,5 0,4 6,8 4,6 3,2 4.4 4,7 -0,1 1,5 1/6
Vareeksport (fob) 318 0,3 0,3 3,0 15 1,1 1,8 0,2 0,3 1,1 1,1

heraf: Industri ekskl. skibe og fly 215 0,4 -0,5 2,1 1,7 0,7 1,1 0,3 -0,4 1,0 1,4

Landbrug og konserves 86 -0,2 0,7 0,5 0,0 0,0 0,5 0,0 0,4 0,2 0,2

Tjenesteeksport 84 -0,5 -0,3 -0,0 0,2 0,3 0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,2
Eksport i alt 402 -0,2 0,0 3,0 1,7 1,4 2,1 0,0 0,3 1,3 1,8
Samlet efterspgrgsel 1.549 1,3 0,5 9,8 6,3 4,6 6,5 4,7 0,2 2,9 2/9
Vareimport (cif) 305 0,1 -0,8 3,6 3,4 1,0 2,6 1,6 -0,5 1,0 1,4

heraf energiimport 11 -0,1 0,1 0,1 -0,0 0,0 0,1 -0,2 0,0 0,1 0,0
Tjenesteimport 77 -0,1 0,4 0,5 -0,2 0,3 0,9 0,2 0,1 0,3 0,2
Import i alt 382 0,1 -04 4,0 3,2 1,3 3,4 1,7 -0,5 1,3 1,2
Bruttonationalprodukt 1.167 1,3 0,8 5,8 3,0 3,3 3,1 2,9 0,7 1,6 17
Produktskatter 174 15 -31 9,7 -1,4 5,7 4,1 5,3 0,4 1,2 1,7
Bruttoveerditilveekst 992 1,2 15 5,1 3,8 2,9 2,9 2,6 0,7 1,6 1,7

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank og egne beregninger.



Bilagstabel 1.6 Lgn- og restindkomst

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

Bruttoveerditilveekst, i alt 768 784 834 870 914 956 9921022 1071 1119
Lgnsum 488 492 510 537 561 596 633 668 696 F29
Nettorestindkomst 145 148 179 180 187 181 166 155 163 171
Afskrivninger 142 143 146 156 169 179 189 193 199 204
Anden produktionsskat -6 0 -0 -2 -3 -0 3 5 13 L4

Bruttoveerditilvaekst, offentlig sektor 180 188 195 201 211 220 229 242 253 265
Lgnsum 158 163 169 175 184 193 203 214 225 P36
Afskrivninger 22 23 25 25 25 25 25 26 27 28
Anden produktionsskat 0 2 1 2 2 2 1 1 2 2

Bruttoveerditilveekst, privat sektor 588 596 640 669 703 736 763 780 818 854
Lgnsum 330 329 341 362 377 404 430 454 471 194
Nettorestindkomst 145 148 179 180 187 181 166 155 163 171
Afskrivninger 120 121 121 131 144 154 164 167 172 177
Anden produktionsskat -7 -2 -2 -4 -5 -3 2 4 12 12

Lankvote, i alt 63,5 62,8 61,1 61,7 61,4 62,4 63,8 65,4 65,0 65,2

Lagnkvote i privat sektor 56,1 55,2 53,3 54,1 53,6 54,8 56,4 58,1 57,6 57,8

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



Bilagstabel 1.7 Indkomster, forbrug og opsparing i den private sektor

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 P001
Mia. kr.

Lgnsum 488 492 510 537 561 596 633 668 696 729
Restindkomst 287 291 325 335 356 360 355 349 362 376
Bruttofaktorindkomst 775 783 835 872 917 956 989 1017 1058 1104
+ Nettorenter -19 -12 -6 4 -4 -1 -6 -6 -8 -10
+ Overfagrsler mm. 164 175 197 201 204 202 203 209 213 219
Bruttoindkomst 919 947 1026 1076 1118 1158 1186 1219 1262 1313
- Direkte skatter 242 247 271 282 294 304 307 324 329 344
- Selskabsskatter 14 19 20 20 25 29 32 35 31 31
- Realrenteafgift 12 14 14 13 13 13 9 12 10 10
- @vrige skatter 6 8 10 10 11 10 17 24 24 24
Disponibel bruttoindkomst 646 660 711 751 774 803 821 824 869 905
- Afskrivninger 142 143 146 156 169 179 189 193 199 204
Disponibel nettoindkomst 504 516 565 595 605 624 631 631 670 700
Anvendt til privat forbrug 439 450 494 516 538 570 600 625 656 685
Anvendt til privat opsparing 65 66 71 79 67 54 31 5 14 15

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



Bilagstabel 1.8 Indkomster og forbrugskvote

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (2001
Veekst i pct.
Bruttoindkomst 3,9 3,0 8,3 49 3,8 3,6 2,4 2,8 3,5 4,0
Disponibel bruttoindkomst 4.1 1,0 7,9 5,8 3,2 3,4 1,7 0,2 4,5 4,1
Disponibel nettoindkomst 2,9 2,3 9,5 53 1,7 31 1,2-0,1 6,3 4.5
Disponibel indkomst, SMEC 3,6 2,8 10,0 6,1 11 2,8 -0,5 0,8 6,2 4,6
Niveau

Forbrugskvote, SMEC's indkomstdef. 95,0 94,7 945 93,0 959 989 104,6 108,1 106,99 106,7
Forbrugskvote, SMEC's indkomst- og forbrugstlef. 954 950 92,7 91,7 947 97,8 1036 1080 1075 107,2

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

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

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



Bilagstabel 1.9 Lankonkurrenceevne og forbrugerpriser

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

Stigning i lsnomkostninger pr. time

Udland 4,8 3,3 3,2 35 4,0 3,0 2,4 3,2 3,6 3.4

Indland 2,7 2,6 3,1 3.8 3.9 3,8 4,6 4,2 4.2 45
Andring i relativ lgnudvikling 2,1 0,7 0,0 -0,3 0,0 -0,8 -2,2 -1,0 -0,6 -1,4
/Andring i effektiv kronekubs 2,4 3,2 -01 4,1 -1,0 -3,0 1,2 -0,4 -0,3 0,p
/Andring i lgnkonkurrenceevhe -0,3 -2,5 0,1 -4.,4 1,1 2,2 -3,4 -0,6 -0,4 -1/0
Forbrugerprisér 1,2 1,1 2,5 1,1 1,5 2,2 1,7 2,1 2,4 P,3

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

henvises til bilagstabel 1.3.

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

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

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



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

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Mia. kr.
Indirekte skatter 147 152 167 173 185 198 212 220 234 242
Direkte skatter 257 271 297 307 325 335 345 367 362 375
- Personlige skatter 220 223 223 227 231 234 232 245 245 256
- Realrenteafqift 12 14 14 13 13 13 9 12 10 10
- Selskabsskat 14 19 20 20 25 29 32 35 31 31
- Arbejdsmarkedsbidrag 0 0 26 33 40 48 52 55 57 60
Andre skatter 16 17 17 18 19 20 20 29 31 33
@vrige 24 30 28 31 29 22 17 20 19 20
Indteegter i alt 444 470 509 530 558 575 594 635 647 670
Offentligt forbrug 229 241 250 259 274 283 298 314 329 344
Indkomstoverfarsler 168 178 204 206 210 210 213 219 224 230
Offentlige investeringér 15 16 18 18 20 21 20 22 22 23
Nettorenteudgifter 14 18 23 28 22 23 22 19 18 16
@vrige 38 41 38 41 42 36 33 35 33 33
Udgifter i alt 464 495 533 553 569 574 585 608 626 647
Offentlig saldo -20 -26 -23 -23 -11 1 9 27 21 23
Pct.

Offentlig saldo i pct. af BNP -2,2 -2,9 -2,4 -2,3 -1,0 0,1 0,7 2,2 1,7 1,8
Skattetryk, total 47,3 48,8 49,9 49,4 49,7 49,5 49,5 51,2 49,9 49,6

Direkte skatter 29,0 30,1 30,8 30,5 30,5 30,0 29,6 30,5 28,8 28,6

Indirekte skatter 16,6 16,9 17,3 17,2 17,4 17,7 18,2 18,3 18,6 18,4

Andre skatter 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 2,4 2,5 2,5
Udgiftstryk, total 52,3 55,0 55,2 54,8 53,4 51,3 50,2 50,6 49,8 49,3
Udgiftstryk, ekskl. dagpenge 48,7 51,0 51,6 51,9 51,0 49,2 48,5 49,1 48,2 47,8

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



