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KAPITEL |

KONJUNKTURVURDERING

[.1 Indledning

Bade internationalt og i Danmark har der veaet et tilbagesiag
i & med laverevakstrater til fglge. Den danske vaskstnedgang
skyldes ikke kun pavirkning udefra, men er ogsa en naturlig
falgeaf sdvstaandige danskeforholdi formaf bl.a. den gkono-
miskepolitik, der har taget sigte pa at undga en overophedning
efter hgjkonjunktureni 1990 erne. Badei ar og de kommende
ar forventes det, at dansk gkonomi vil opleve lav vakst. Lav-
punktet ndsdog alleredei ar med enforventet vaekst i bruttona-
tionalproduktet pa 1 pct. | de kommende &r forventes svagt
stigende vaekst, sdledes at Danmark nér op pa en BNP-vakst
pa 2,2 pct. i det sidste prognosedr 2004, tabdl 1.1 og figur 1.1.

| det meste af verden er der indtruffet en afmatning i den
gkonomiskeudviklingi ar. Vaksteni vores aftagerlandeventes
Sdledes at faldefra 3%z pet. sidstedr til 1¥% pet. i 2001 med kun
en svag stigning i vaksten nasste &r. Afmatningen blev tydelig
alleredei foraret, hvor f.eks. industriproduktionen og erhvervs-
investeringerne i USA faldt markant. Ogsd i Euroland falder
vaksten i 2001; samtidig er den gkonomiskepolitik her mindre
lempdig end i USA. | Japan er situationen saalig kritisk, og
her ventes et fald i produktionen bade i &r og nasste &r. Den
internationaleafmatning ventes at vareet stykkeindi naestedr,
men en ret kraftig stimulans fra den gkonomiske politik vil
bidragetil en tiltagende vakstprofil gennem aret 2002.

Kapitlet er fagrdigredigeret den 19. november 2001.
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Tabd 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets M aengdestigning
priser
2000 2000 2001 2002 2003 2004
Miakr Pct.
Privat forbrug 628 -01 08 13 20 22
Offentligt forbrug 326 10 17 12 12 172
Offentlige investeringer 22 51 45 30 20 20
Boliginvesteringer 60 10,9 -159 15 -3,7 -0,2
Erhvervsinvesteringer 203 102 -09 -14 01 27
Lagerandringer -1 02 00 01 01 01
Indenlandsk efterspergsd i alt 1.238 26 00 09 14 20
Eksport i alt 566 116 44 12 42 41
Varegksport 410 105 33 25 46 45
heraf industrivarer 271 124 45 25 52 53
Tjenesteeksport 156 151 80 -28 30 27
Efterspargsd i alt 1.804 52 14 10 23 27
Import i alt 488 108 23 06 32 40
Vareimport 365 84 02 10 34 45
Tjenesteimport 123 206 104 -07 22 23
Bruttonational produkt 1.316 32 10 12 20 22
Nettoafgifter 183 -01 -03 10 20 26
Bruttovaarditilvakst 1132 37 12 12 20 21
heraf private byerhverv 666 60 14 15 26 29
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Tabel 1.1 fortsat Hovedtal i konjunkturvurderingen

2000 2001 2002 2003 2004
Pct.

Forbrugerpriser 31 23 16 15 20
Eksportpriser 102 44 -15 01 14
Importpriser 98 35 -04 05 09
Time gnomkostninger 34 47 40 34 40
Kontantpris pa bolig 64 50 06 -25 -06

------ AEndring i 1.000 pers. ------
Arbgdsstyrke 13 5 6 4 3
Privat beskedtigelse 19 4 -19 3 9
Offentlig beskadtigel se 2 6 6 6 6

------- 1.000 pers. i niveau -------
Ledighed 150 145 164 159 147

-------------- Mia. kr. --------------
Betalingsbalance 27 48 44 55 68
Offentlig saldo 37 25 21 21 30
Offentlig bruttogedd 650 647 649 652 649
Udlandsgedd 219 168 121 65 -3

Pct.

Realvakst i aftagerlande 35 15 17 26 25
Vakst i udlandets lanomk. pr. time 30 33 33 35 37
AEndring i den effektive kronekurs -39 14 22 13 00
Gennemsnitlig obligationsrente 63 58 56 60 6,0
Timeproduktivitet i priv. byerhverv 44 10 26 24 24

Anm.: Mamngdestigning i “Lageraandringer” er malt i faste priser i forhold til BNP det foregéende &r.
Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved vaksten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, Bureau of Labour Statistics,
International Comparisons of Hourly Compensation Costs for Production Workers in
Manufacturing, OECD, Economic Outlook, EcoWin's databank og egne beregninger.
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Figur 1.1 Bidrag til BNP-vakst fra indenlandsk efter-
spargsel og nettoeksport
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Det private forbrug er i de sidste & kun vokset beskedent, og
ogsdi 2001 er vaksten behersket. Investeringerne ventes efter
hgj vakst de seneste ar at udvise e direktefald i 2001, og den
samledeindenlandskeefterspergsd er derfor pa samme niveau
somsidstedr. Eksporten har trods deninternationaleafmatning
klaret sig godt, og importvaksten har samtidig vaaret begraan-
set som falge af den svage udvikling i den indenlandske efter-
spargsd. Den samlede BNP-vakst er derfor uddukkende et
resultat af nettoeksporten. Fra 2002 ventes den indenlandske
efterspargsd at tiltage, primeat drevet af en stigning i det
private forbrug. Dermed overtager de indenlandske efter-
spargse skomponenter igen rollen som vakstmotorer, om end
nettoeksporten fortsat bidrager positivt til BNP-vaeksten.

Patrods af det ret lave aktivitetsniveau vil beskedtigelsen stige
i ar. Der forventes en beskadtigelsesstigning pa ca. 10.000
personer i 2001, nassten ligdligt fordelt pa privat og offentligt
ansatte. Da arbejdsstyrken forventes at stige med 5.000 per-
soner, vil ledigheden som &rsgennemsnit falde fra 150.000 til
145.000 personer i ar. Beskadtige sesstigningen i en situation
med lav produktionsvakst har sit modstykke i en meget lav
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produktivitetsudvikling. Den lave produktivitetsvakst indi-
kerer, at der har vagret forventninger om et ret hurtigt produk-
tionsopsving. Nasste &r ventes beskedtigelsen i den private
sektor at falde med 19.000 personer. Ledigheden vil stige med
et tilsvarendetal, idet en stigning i den offentligebeskadtigelse
p&6.000 personer modsvares af en udvide seaf arbgjdsstyrken
i samme starre sesorden. 1gennem 2003 og 2004 forventesigen
et faldi ledigheden patilsammen knap 20.000 personer, sdden
i 2004 vil ligge pa omtrent samme niveau somi ar.

Arbgdsstyrken forventes frem til 2004 at stige med samlet
18.000 personer. Pa langere sigt vil den demografiske udvik-
ling i Danmark isoleret set trakke i retning af en lavere
arbg dsstyrke. Udfasningen af overgangsyde sen og efterlgnsre-
formen fra 1999 er to tiltag, der omvendt er med til at fast-
holde en sterre arbgdsstyrke pa arbejdsmarkedet. Det for-
ventes dog ikke, at dealleredeivagksattereformer vil medfare
nogen saaligudvide seaf arbgjdsstyrkeni tiden efter prognose-
perioden. Afsnit |.7 behandler mere indgéende problemstillin-
gernei arbgdsstyrkens udvikling i det kommende tidr.

Forbrugerprisstigningerne forventes i ar at falde til 2v4 pct.
efter den rdativt hgje stigningstakt pa 3,1 pct. i 2000. | de
naeste to ar forventes et yderligere fald til 1% pct. i 2003.
Faldet i inflationstakten skyldes en kombination af flere
forskedlige faktorer. Den lave vakst i den indenlandske
efterspergsd medfarer et ret moderat pres pa priser og lgn-
ninger. Samtidig formodes den importerede inflation at blive
lav som falge af den lavere markedsvakst i udlandet og en
styrkelse af den effektive kronekurs i ar og de kommende &r.
Endelig forudsadtes det, at olieprisernevil ligge laverei & og
de nasste & end i 2000. | prognosens slutdr 2004 ventes en
faldende ledighed at faretil en lidt hgjereinflation.

Overskuddet pa betalingsbalancen forventes at stigebetyddigt
i & fra et niveau pa ca. 25 mia. kr. til et rekordstort niveau pa
knap 50 mia. kr. Dette skyldes en tilsvarende kraftig stigning
i overskuddet pa vare- og tjenestebalancen. | 2002 ventes et
mindre fald i overskuddet, mens det igen vil blive yderligere
foraget i 2003 og 2004. Dermed forudsiger prognosen, at
Danmarks udlandsgadd kan forsvinde hdlt i 2004. Skgnnene
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over udviklingen i overskuddet pa betalingsbalancen er dog
forholdsvis usikre. Derudover bygger afviklingen af udlands-
gaddeni prognoseperioden pa en forudsagning om, at der sam-
let over prognoseperioden ikke sker store vaardireguleringer
somfelge af aktiekurskorrektioner. De store udsving pa aktie-
markederne i de foregdende & understreger usikkerheden i
prognosen. Det internationale fald i aktiekurserne i & ma
séledes formodes at pavirke Danmarks nettostilling over for
udlandet negativt, da den danske beholdning af udenlandske
aktier er relativt sterre end udlandets besiddelse af danske
aktier.

Overskuddet paden offentlige saldo falder med 12 mia. kr. i ar
til et niveau pa 25 mia. kr. Dette fald skyldes nassten helt og
holdent bortfaldet af indtasgter fra pensionsafkastbeskatningen
som felge af pensionskassernes tab pa grund af arets aktie-
kursfald. | 2002 og 2003 forventes e nogenlunde uaandret
offentligt overskud i forhold til 2001, mens de forbedrede
konjunkturer i 2004 vil medfare en fornyet stigning til et
niveau pa omkring 30 mia. kr.

Konjunkturvurderingen tegner et billede af en af deempet vaekst
i Danmark med fornyet fremgang, om end i langsomt tempo,
aleredefranaste &r. Der er imidlertid en raskke usikkerheder
i prognosen. | sa medfarer den sérbareinternational esituation
ligenu, at forudsigelser pa dette tidspunkt vil vaare forbundet
med sterre usikkerhed end normalt. Det er svaat at vurderede
mere langsigtede gkonomiske falger af terrorhandlingerne i
USA, der kom pa et tidspunkt, hvor verdensgkonomien i
forvgen var i afmatning. | prognosen forventes det, at den
internationale vakst tiltager igen fra2002. Hvisder alternativt
skulleindtradfe en langerevarende nedgang i deinternationale
konjunkturer, vil det ogsa pavirke den danske eksportvaskst og
dermed aktivitetsniveauet herhjemme negativt. Ogsa herhjem-
me kan begivenhederne i USA have en negativ effekt pa
forbrugertilliden, hvilket kan sld ud i et lavere privat forbrug
og dermed skabe en mere negativ konjunkturudvikling.
Omvendt kan den meget lempdige gkonomiske politik i
specielt USA ogsa taakes at give ret store vakstimpulser i de
kommendeadr, hvilket kan pavirke konjunkturbilledet i opadgd-
ende retning. Udviklingen i Euroland og i oliepriserne er
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Skannet pa den danske BNP-vakst i 8r er reduceret fra 1,3 til
1,0 pct. i forhold til Dansk @konomi, forar 2001, jf. bilags-
tabel 1.1. Det skyldes en lavere forventet udvikling i den
indenlanske efterspargsd, og her farst og fremmest en ned-
justering af forventningerne til erhvervsinvesteringerne; ogsa
den offentlige efterspargse i form af forbrug og investeringer
er nedjusteret efter 1. halvarsrdativt svage udvikling. Skennet
for stigningen i det private forbrug er til gengadd blevet
forhgjet med 0,2 pct.point til 0,8 pct. i alt. Vaksten i importen
er blevet nedjusteret med knap 2 pet.point i forhold til forarets
sken, hvilket bl.a. skyldesdet lavere skan for denindenlandske
efterspergsd. Derimod tyder udenrigshandelstallene pa, at
Danmark vinder markedsandele, og pa trods af de lavere
forventninger til udlandsvaksten er eksportvakstskannet kun
ca. 1 pct.point mindre. Bl.a. som falge heraf er skannet for
overskuddet pabetalingsbal ancen kraftigt foraget. K onjunktur-
amndringerne og isa arets aktiekursfald og deraf falgende
bortfald af indteegter fra pensionsafkastbeskatningen medfarer,
at forventningernetil overskuddet pa den offentligesaldo nu er
9 mia kr. lavere.

Ogsa for 2002 forudsiger prognosen nu en lavere BNP-vaskst
pa 1,2 pct. mod 1,7 pct. i foréret. Her er det isaa forvent-
ningernetil det private forbrugs udvikling, der er nedjusteret,
bl.a. i lyset af den historiske udvikling. Samtidig forventes
ledighedeni 2002 nu at ligge 7.000 personer hgjere. | 2002 og
2003 er skannet for betalingsbal anceoverskuddet foraget med
omkring 3 mia. kr., mens overskuddet paden offentligesektors
saldo bliver henholdsvis 11 og 15 mia. kr. mindreend forventet
i foraret.

Fremskrivningen er baseret pa Det @konomiske Rads makro-
gkonomiske modd SMEC og desenest tilgaangdlige statistiske
oplysninger. Nationalregnskabet fordligger for ferste halvar
2001, mens flere indikatorer raskker ind i andet halvar 2001.
Forlgbet gennem 2001 giver naturligt anledning til en rakkke
justeringer i forhold til en rent modelbaseret forudsige se.
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[.2 Inter national baggrund

Afmatningen i den globale gkonomi er blevet kraftigere end
tidligere ventet. Det har medfert, at vaksten for Danmarks
samhandelspartnerei ar er blevet nedjusteret fraknap 2% pct.
til 1% pct. i forhold til Dansk @konomi, forar 2001. Isaa 2.
kvartal viste en markant opbremsningi den gkonomiskevakst,
hvilket i hgj grad kan tilskrives tilbageslaget i USA. Den
internationale afmatning er blevet yderligere forstaarket efter
terrorangrebet i USA den 11. september.

En rakke centralbanker har lempet pengepolitikken siden
arsskiftet. Den amerikanske centralbank har reageret saalig
kraftigt pAbaggrund af den svage vaskst, mens den europagske
centralbank (ECB) har nedsat renten, primaart begrundet i et
aftagendeinflationspres. | USA forventesen markant lempe se
af finanspolitikken desuden at forhindre et laangerevarende
tilbageslag. Pa baggrund af den lempelige gkonomiske politik
skegnnes vaksten i USA sdledes at tiltage i Igbet af 2002,
hvilket ventes at have en positiv effekt pa vaksten i Euroland
og Japan, hvor den indenlandske efterspargsd ogsd, omend i
mindre udstraskning, ventes at blive stimuleret af politiske
tiltag, jf. figur 1.2.

De internationale konjunkturer befinder sig i gjeblikket i en
sarbar situation. For farste gang i flere &r er der saledes ikke
nogen region i verden til at trakke vaksten. Det af spejler sig
i generdlenedjusteringer af forventningernetil den gkonomiske
vakst i stort set alle konjunkturprognoser. Nedjusteringerneer
sket jeavnt hen over sommeren. Terrorhandlingernei USA har
bidraget til at forstaake usikkerheden omkring udviklingeni de
internationale konjunkturer. Konjunkturvurderinger, der er
udarbejdet efter den 11. september, er saledes kendetegnet ved
at have en meget stor spredning i deres skan pa den amerikan-
ske BNP-vakst i 2002 og dermed ogsa pa vaksten i verdens-
gkonomien. Den aktudle prognose for den internationale
gkonomi er derfor forbundet med usaedvanlig stor usikkerhed.
De starste prognosefgl gennem tiden ses saledes ikke overra-
skende, ndr verdensgkonomien bliver ramt af et chok, der er
bade stort og hidtil ukendt, jf. Koutsogeorgopoulou (2000).
Den store spredning pa skannet for 2002 dackker ikke mindst



Risikofaktorer i
konjunkturbilledet ..

... 0gsa pa lidt
leengere sigt

over forskdlige vurderinger af de mulige indirekte virkninger
af terrorangrebet. Usikkerheden om effekterneknytter sig bade
til kortsigtede virkninger pa efterspargse ssiden og til mulige,
mere langsigtede, strukturele effekter.

Figur 1.2 Vaksten i udvalgte omrader
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Kilde: Som bilagstabel 1.2.

Konjunkturvurderingen tegner et billede af en forholdsvis
kortvarig afdsampning af vaksten i verdensgkonomien, hvor
vaksten ventes at tiltage i |gbet af 2002. Der er dog en rakke
risikofaktorer, der kan bidragetil at @ge dybden og varigheden
af nedgangen. De starste usikkerhedsmomenter knytter sig til
udviklingen i forbruger- og investortilliden i USA, der mere
permanent kan vaare blevet pavirket negativt af terrorangrebet
og frygten for yderligere terrorhandlinger. En stigning i op-
sparingskvotenvil faretil et yderligerefald i denindenlandske
efterspergsd, der kan fa negative afsmittende effekter pa den
globale gkonomi. Et andet usikkerhedsmoment er omfanget af
demilitearehandlinger. Hvisolidandebliver direkteinvolveret,
vil olieprisen formentlig stige, da det kan medfare en frygt for
afbrydd se af olideverancerne.

| USA e bade finans- og pengepolitikken blevet lempet
markant i 2001. Dette er sket af to grunde. For det farste har
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der vaget e politisk gnske om at nedsadte indkomstskatten.
For det andet har man reageret for at modvirke af matningen
samt for at genoprettetilliden til gkonomien umidde bart efter
terrorangrebet. Effektiviteten af den samlede stimulans er
usikker, da den i hgj grad afhaenger af sammensagtningen og
timingen af tiltagene, af udviklingeni forbrugertilliden samt af
den underliggende udvikling i aktiviteten. Hvis de politiske
tiltag viser sig at have en markant virkning, kan opsvinget i
Iabet af 2002 blive ganske kraftigt. Det kan fare til behov for
relativt store stramninger for at modvirke et muligt inflations-
pres og tendenser til overophedning.

Patrods af den moderate vakst, der har kendetegnet USA og
Euroland det sidste arstid, er inflationen relativt hgj, jf. figur
1.3. Det skal sesi sammenhaang med, at stigningen i forbruger-
prisernei hgj grad har veeret drevet af producenternes over-
vadtning af stigende energiomkostninger pa forbrugerne.
Inflationen i Euroland toppede i maj 2001 med ca. 3% pct.
Siden er inflationen i bade Euroland og USA faldet, hvilket
primeat skyldes, at fadevare- og energiprisstigningerne er
aftaget. | Euroland har den underliggendeinflation, malt som
inflationen ekskl. fgdevarer og energi, imidlertid vist en stig-
ende tendens gennem nogen tid, mens den underliggende
inflation i USA er nogenlunde stabil. Fremadrettet ventes den
afdeampede vakst i USA og Euroland at forstaake den nedad-
géende tendens i inflationen. De starre transaktionsomkost-
ninger, der er en konsekvens af terrorangrebet, kan give en
modsatrettet effekt, somdog ikkeforventes at vearesaalig stor.

Den amerikanske centralbank har siden arsskiftet nedsat den
pengepolitisk bestemte rente med i alt 4% pct.point til 2 pct.,
hvoraf 1% pct.point er kommet efter terrorangrebet, jf. figur
|.4a. Den kraftige reaktion skyldes den fortsatte gkonomiske
afmatning samt stabiliseringen af den underliggendeinflation.
ECB har til gengedd veaet mere tilbageholdende med at
stimulere aktiviteten, hvilket i nogen grad kan tilskrives en
fortsat stigning i den underliggendeinflation. ECB har sdledes
blot nedsat renten med 1% pct.point. | Japan har renterne
befundet sig paet lavt niveaui fleredr, hvilket gar réderummet
mindre. Den japanskecentralbank har derfor kun nedsat renten
med 0,15 pct.point til 0,1 pct. Delangerenter er generelt ikke



faldet i samme udstrakning som de korterenter, jf. figur 1.4b.
Den lange rentei USA ligger saledes knap 1 pct.point under
niveauet ved arsskiftet, mens den lange rente i Tyskland er
faldet knap ¥z pct.point. Den lange rentei USA er dermed pa
niveau med den tyske for farste gang siden april 1996.

Figur 1.3a  Inflationen i Euroland
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Kilde: Ecowin's databank

Figur 1.4a  Korterenter
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Figur 1.3b
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Kilde: Ecowin's databank.
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De gentagne rentenedsadtelser har betydet, at rentekurven i
USA er blevet betyddigt stelere. Denne udvikling af spejler
blandt andet, at den kraftige lempelse af penge- og finans-
politikken har givet anledning til en aget usikkerhed omkring
den fremtidige inflationsudvikling og de offentlige finansers
holdbarhed. Det seneste fald i de lange renter kan formentlig
tolkes som en markedsforventning om, at afmatningen bliver
langerevarende, hvis ikke gkonomien stimuleres kraftigt af
penge- og finanspolitikken.

Siden indfarelsen i januar 1999 er euroen faldet ca. 25 pct. i
forhold til dollar, jf. figur 1.5. Det markante fald har givet
anledning til spekulationer om arsagerne til denne udvikling.
Dallarens styrkelse over for euroen er bl.a. blevet forklaret
med det positive rentespaand, vakstforskelen samt stor netto-
kapitaltilstramning til USA i form af aktieopkab og direkte
investeringer. Disse opkab og investeringer er sket i forvent-
ning om hgjere potentiel vaekst og dermed starre kapital afkast.
Herudover er det blevet argumenteret, at betydelige behold-
ninger af illegale penge kan have bidraget til faldet i euroen, da
disse penge formentlig holdes i dollar frem for eksempelvis
tyskemark i starre udstraskning end tidligere. Konverteringen
af denationalevalutaer til euro primo 2002 skal sdledesforega
viabanksystemet. Hvisman gnsker at undga en sddan omveks-
ling, vil det derfor vaare naturligt at ligge inde med dollar i
farste omgang for derefter at byttetil euro, nar introduktionen
af seddd og mant har fundet sted.

IMF (2001) finder, at bevesgelserne i kursen mellem euro og
dallar i hgj grad bestemmes af aktieopkeb, der er drevet af
forventninger til en fremtidig hgjere vakst i USA rdativt til
Euroland. Desuden har det lange rentespaand indflydelse pa
valutakursbevaagge serne. Derimod synesdenfaktiskevakstfor-
skel kun at have mindre betydning. Cohen og Loisd (2001)
finder, at den svage euro afspejler den initiale sammensagning
af penge- og finanspalitikken i Euroland. Opfylddsen af
Maastricht-kriterierne medferte sdledes en stramning af
finanspolitikken samtidig med, at pengepoalitikken blev lempet
markant som en konsekvens af, at medlemslandenes renteni-
veau konvergerede mod den lave ende af spektret. Euroens
bevamdser har dermed vaget drevet af en stigning i likvidite-



Euroen ventes
at appreciere
over for dollar

ten. Hall og Henry (2001) konkluderer, at den svage euro er
drevet af risikoen, der omgiver introduktionen af euroen,
hvilket bl.a. kan tilskrives pengestremmei den illegale gkono-
mi. P& den baggrund skenner de, at det ikkeer real gkonomiske
forskelle mellen USA og Euroland, der er hovedarsagen til
euroens svaghed. Sammenfattende kan det konkluderes, at en
rackke empiriske analyser finder forskellige arsager til dol-
larens styrkelse over for euroen. Der synesimidlertid at vaae
konsensus om, at eurokursen ligger under det langsigtede
ligevaagtsniveau.

Figur 1.5 Valutakursudviklingen malt i forhold til euro
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Anm.: Fgr 1/1 1999 er anvendt kursen pa ECU. Sidste observation er
oktober 2001. Faldende kurver indebager en svakkelse af euro.

Kilde: Ecowin’s databank.

Fremadrettet forventes euro at appreciere over for dollar. De
senestetal viser en reduceret nettokapitaltilstramning til USA
i form af aktier og direkte investeringer. En revision af det
amerikanske nationalregnskab for perioden 1998-2000 har
betydet, at produktivitetsvaksten er blevet reduceret vaesent-
ligt. Forskdlen mellem de estimerede potentielle vakstrater i
USA og Euroland er dermed mindsket. Samtidig ventes bade
de korte og lange renter i Euroland at forblive pa et hgjere

39



Kraftig afmatning i
USA inden
terrorangrebet

Figur 1.6a

Pet. &4

Industriindikatorer

niveau end i USA. Konkret er det antaget, at euroen appreci-
erer i forhold til dollar, sdledes at en euro bliver lig med en
daollar i 2003. Endvidere er det antaget, at euroen apprecierer
i samme omfang over for pund og yen.

Allerede inden terrorangrebet var den amerikanske gkonomi
inde i en afmatning. Industriproduktionen er sdledes faldet
markant gennem 2001, jf. figur |.6a. Det samme gadder for
erhvervsinvesteringerne og beskadtigelsen. Vaksten i detail-
salget er ogsa blevet reduceret, jf. figur 1.6b. Inden terror-
angrebet viste en raskke indikatorer dog tegn pa, at der kunne
forventes envis stabilisering af aktiviteteni sidstedd af 2001.
Tillidsindekset for industrien (NAPM) vendtealleredei februar
maned efter at vagre faldet de seneste tolv maneder, mens der
var en positiv udviklingi forbrugertilliden (Conference Board)
framarts maned. Samtidig viste det kraftigefald i virksomhe-
dernes profit en aftagende tendens.

Figur 1.6b  Forbrugerindikatorer

Pct. &4 Indeks

10
— Indugtriproduktion (v.akse)

Indusirmllld(h akse)

_______

8 \

© — Detailsalg (v. akse) 150

--- Forbrugertillid (h. akse)

\\\\\\

10 140

\A/J\

J\

8 130

\

6 120

/
/
P
/
N Acns \
;
/l v'

4 110

\
v

1

' N
\ 3

Y /

\ RS ‘

\ 2+ 100
\J

<'5>l>.r'\>or\>4:.m

"\

1005 1996 1997 1998

. . 40 0 . . . . . . 90
1999 2000 2001 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Anm.: Der er anvendt tre-maneders glidende gennemsnit. Tillidsindikatoren for industrien er NAPM,
mens Conference Board er benyttet for forbrugertilliden. Sidste observation er oktober 2001.

Kilde: Ecowin's databank.

For tidligt at
vurdere defulde
effekter af
terrorangrebet
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Terorangrebet den 11. september har medfart en rakke
negative gkonomiske effekter, jf. boks I.1. P4 nuvaaende
tidspunkt er der kun begramset information til radighed til at
vurdere degkonomiskevirkninger. Detailsalget faldt i septem-
ber med 2,2 pct. i forhold til august, men steg med 7,1 pct. i



Mulige strukturelle
effekter ...

... ventes at veare
meget sma

oktober, bl.a. som falge af stor fremgang i bilsalget. Forbru-
gertilliden faldt markant i september og oktober, og tillids-
indekset for industrien udvisteet stort faldi oktober. Ordreind-
gangen pa varige goder faldt ogsa betyddligt i september.
Ledigheden i pct. af arbgdsstyrken er steget med %2 pct.point
til 5,4 pct. i oktober. Aktiekurserne er derimod tilbage pa
niveauet far terrorangrebet efter at vearefaldet omkring 15 pct.
umiddelbart efter den11. september. Olieprisen har stabiliseret
sig pa et lavere niveau end far terrorangrebet, mens dollarkur-
sen er steget igen efter at vage faldet initialt. En vigtig faktor
er, om faldet i forbruger- og investortilliden far en maarkbar
effekt pa udviklingeni det private forbrug og investeringerne.
En undersggdse af tidligere politiske kriser, eksempevis
mordet pa prassident Kennedy i 1963, viser, at der ikke er
nogen systematisk sammenhaang mellem politiskekriser og den
akonomiske vakst, jf. Hongkong Shanghai Banking Corpora-
tion (2001).

Terrorangrebet kan pa laagere sigt fa en negativ effekt pa
produktivitetsvaksten. Mulige faktorer, der kan trakke i den
retning, er: Enudvikling i retning af at sikre stabileleverancer
ved at gge graden af sevforsyning og handlen med neamarke-
der kan gge virksomhedernes omkostninger og mindske den
internationale arbgdsdeling. Det samme kan skei tilfadde af
starre grad af egentlig protektionisme. En stigning i forsvars-
udgifterne kan fare til crowding-out af private investeringer.
En generdt starre usikkerhed vil kunne gge de finansidle
markeders risikopraamier, hvilket vil implicere en stigning i
virksomhedernesfinansieringsomkostninger. Enddigkanstarre
krav til sikkerhed gge transaktionsomkostningerne, hvilket vil
mindske fordelene ved at flytte varer og produktionsfaktorer
over landegramser. Det forventesimidlertid ikke, at dissefak-
torer vil pavirke den potentielle vakstrate neavnevaadigt. For
det ferste har der ikke vaaret tegn pa en aandring i de globale
handdsmanstred ler gget protektionisme Tveaatimod synesder
at vaare indikationer i retning af en @get vilje til samarbeide,
ogsdi WTO-regi. For det andet forventes forsvarsudgifternes
andd af BNP ikke at stigei et sadant omfang, at det kan fa
nogen saalig betydning for udviklingeni de private investerin-
ger. For det tredje skannes transaktionsomkostningerneikkeat
stige naevnevaadigt pa lang sigt.
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Boks 1.1 @konomiske effekter af terrorangrebet i USA den 11. september

Terrorangrebet i USA har haft en direkte negativ effekt pa den gkonomiske aktivitet
viato kanaler. For det farste har det medfert addasggelse af bygninger til en anslet
vagdi af 25-30 mia. dollar. Til sammenligning farte orkanen Andrew i 1992 til et tab
pa& 19 mia. dollar, og jordskadvet i Californieni 1994 kostede et kapitaltab pa ca. 14
mia. dollar. For det andet har der i dagene efter angrebet vaaet et midlertidigt fald i
den gkonomiske aktivitet. Barsernei og luftrummet over USA var sdledes lukkedei
fire dage. Virksomhederne havde et produktionstab, da amerikanerne fokuserede pa
omfanget af terrorhandlingerne. Shopping-centre og restauranter var ogsa lukkede
nogen tid. Terrorangrebet har sdledes medvirket til et midlertidigt fald i det private
forbrug. Disse negative effekter pa den gkonomiske aktivitet opvejesi nogen grad af
udgifter til oprydning og genopbygning. Samtidig vil deggedeforsvarsudgifter pakort
sigt have en positiv effekt pa den samlede aktivitet. Derudover madet forventes, at en
dd af den tabte produktion forsgges indhentet i den kommendetid. En ddl af faldet i
det private forbrug ma samtidig kunne betragtes som udskudt forbrug. De direkte
negative effekter pa den gkonomiske aktivitet vurderes derfor at vaare sma, og den
underliggende produktivitetsudvikling er ikke bergrt direkte.

De indirekte virkninger af terrorangrebet synes imidlertid at vage noget sterre.

Potentielle indirekte effekter pa efterspergse ssiden kan komme via:

. faldende forbruger- og investortillid

. uro pa valutamarkederne, hvor dollaren ofte betragtes som en “ safe haven” i
usikre tider. Pa nuvaaende tidspunkt synes effekten imidlertid at kunne ga
begge veje, da den starste usikkerhed lader til at vaare knyttet til USA

. vefagrdstab som falge af, at folk vadger at holde ferien hjemme i stedet for
eksempelvis at krydse Atlanten

Potentielle indirekte effekter pa udbudssiden kan komme via:

. en indskraankning af den internationale arbgdsdding som falge af stigende
transportomkostninger, risiko for hande sbegramsninger, evt. skjulte handds-
hindringer og et @nske om at sikre virksomhedernes forsyningskeade

. stigning i markedets risikopraamie som fglge af starre usikkerhed

. stigende oliepris pga. risikoen for, at olidlandene involveres

Som en reaktion padissenegativeeffekter er penge- og finanspolitikken blevet lempet.
Lempeserne af den gkonomiske palitik vil agge efterspargsien og kan modvirke en
rackke af de negative effekter pa efterspergsdssiden, herunder pavirke tilliden.
Derimod kan permanente stad til udbudssiden generdlt ikke handteres med traditionel
efterspargse sregulerende politik.
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Overinvestering
arsag til afmatning
i USA

Vaksten i USA
forventes at tiltage
i lgbet af 2002

Afmatningen i USA har primeat vaget drevet af en kraftig
nedgang i erhvervsinvesteringerne. Dette fald kan i hgj grad
henfarestil tidligereoverinvesteringi | T-sektoren, hvor adgang
til billigkapital somfglgeaf stor kapitaltilstramning samt hgje
forventninger til den fremtidige indtjening farte til markante
stigninger pa aktiemarkederne. Virksomhedernes profit blev
imidlertid presset af et stigende renteniveau og hgjere energi-
priser. Samtidig visteefterspargslen efter specidt I T-produkter
en aftagende stigningstakt, hvilket medvirkede til at mindske
virksomhedernes profit yderligere. Husholdningerne oplevede
samtidig en udhulning af kabekraften som fglge af energi-
prisstigningerne og stramningen af pengepolitikken. | samme
retning bidrog faldende aktiekurser, da aktieboblen pa IT-
aktierne brast i foraret 2000.

Afmatningen e fortsat i 3. kvartal 2001. Det fordgbige
nationalregnskab viser, at BNP faldt med 0,1 pct. i forhold til
2. kvartal. Indikatorerne, der rakker ind i 4. kvartal, tragkker
i retning af et yderligerelille fald i den gkonomiske aktivitet.
Eksportvaksten er fortsat med at aftage, og ledigheden er
stigende. Pa den baggrund ventes BNP at stige med 1 pct. i
2001. | 1. halvér 2002 ventes en lille stigning i BNP, mens
vaksten ventes at tiltage kraftigt medio 2002, hvor den finans-
og pengepolitiske stimulans vil veae meget stor, jf. boks1.2.
Dissetiltag vil bidragetil at vende det senestefald i forbruger-
og investortilliden. | takt med, at inflationen aftager, vil det
medfare en paan fremgang i den disponible realindkomst. Det
ventes at anspore husholdningerne til at gge forbruget. Sam-
tidig skennes lagerinvesteringerne at give et betyddigt vaekst-
bidrag i 2002 som felge af den kraftige lagernedbringelsei ar,
hvor virksomhederne har tilpasset lagrene til den lavere
efterspargsd. Erhvervsinvesteringerne forventes at stigei 2.
halvéar 2002, hvor enstor del af tilpasningeni kapital apparatet
skennes at have fundet sted. Virksomhederne vil derfor igen
finde det attraktivt at investere, ogsa ansporet af de lavere
finansieringsomkostninger, der er et resultat af den pengepoliti-
ske lempe se. BNP-vaksten ventes at blive pa 14 pct. i 2002.
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Boks 1.2 Effekter af penge- og finanspolitisketiltag i USA

Den amerikanske centralbank har reageret kraftigt pa den gkonomiske afmatning.
Samtidig er finanspalitikken blevet betyddig mere ekspansiv. Skattepakken, der blev
vedtaget i maj 2001, indebagrer, at forbrugerne har faet tilfert ca. 40 mia. dollar i 3.
kvartal i &, mens der er planlagt skattelettelser pa hhv. 70 og 90 mia. dollar i 2002
0g 2003, svarendetil ca. % pct. af BNP hvert ar. Offentlige midler til sikkerhed og
genopbygning belgber sigtil 40 mia., mensflyindustrien stattes med 8 mia. Derudover
e der i Reprassentanternes Hus for nylig blevet vedtaget en pakke, der indebager en
yderligere stimulans pa hhv. 100 og 60 mia. dollar i 2002 og 2003. Disse tiltag
forventes at bidrage til et opsving i lgbet af 2002. Effekten pd BNP-niveauet er
illustreret ved brug af den kvartalsvise makromodel Federal Reserve Board US, der
e udviklet i den amerikanske centralbank, jf. figur A og B.

Figur A BNP-effekt af pengepolitiske  Figur B BNP-effekt af finanspolitiske
tiltag i perioden 2000-01 tiltag i perioden 2001-03
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Anm.: Figur A viser effekten pa BNP-niveauet af andringer i den pengepolitisk bestemte rente fra
januar 2000 til november 2001 pai alt 3%z pct.point. Figur B viser effekten pa BNP-niveauet
af de ovenfor naavnte finanspolitiske tiltag fra 2001 til 2003. Der skal tages forbehold for, at
finanspolitikkens beregnede effekter daskker over forenkl ende antagel ser omden kvartal svise
fordeling af hhv. offentlige udgifter og skattel ettel ser.

Kilde: Ecowin's databank, Brayton og Tinsley (1996), Reifschneider m.fl. (1999) og egne
beregninger.

Pengepolitik virker med forsinkelse, hvilket betyder, at rentestigningernei 1. halvar
2000 fortsat har en negativ effekt pa aktiviteten blandt andet via faldende aktiekurser
og den starkedollar. Pengepolitikkenvil farst faen positiv virkning pa BNP-niveauet
i 1. halvar 2002. | 4. kvartal 2002 kan pengepolitikken bidragetil at ege BNP med ca.
4 pct. Effekten af finanspolitikken viser sig relativt hurtigt. | 4. kvartal 2002 vil den
finanspolitiske stimulans gge BNP med knap 1v% pct., hvorefter effekten ventes at
aftage, bl.a. fordi en dd af de annoncerede tiltag er midlertidige.
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Boks 1.2 fortsat

Det er altid forbundet med stor usikkerhed at kvantificere politiktiltagenes effekt pa
BNP, da virkningerne afhaanger af, hvilken makromodd der anvendes. Saaligt i den
nuvagrende situation er det svaat at vurdere, hvor effektive politiktiltagene viser sig
at vaare. Ses der pa pengepolitikken, er lempesen af de samlede monetaare betingel ser
mindre, end udviklingeni den korterenteindikerer. Den langerenteer kunfaldet lidt,
hvilket kan tages som tegn pa, at en de af lempelsen var ventet af markedet pa
forhand. Samtidig er dollarkursen fortsat hgj, aktiekurserneer faldet, kreditgivningen
e blevet strammere, og risikopraamien, vurderet ud fra renteforskedlen melem
virksomheds- og statsobligationer, er gget. Samtidig har en rakke seskaber
nedskrevet egenkapitalen markant, blandt andet som konsekvens af aktiekursfaldet,
hvilket traskker i retning af at @geinvestorernesfinansieringsomkostninger. Samlet ma
det vurderes, at effekten af lempeserne er mindre, end de viste mode beregninger
indikerer. Hertil kommer, at effekten af rentessndringer generdt er starre i den
anvendte modd end i andre moddler.

Effekten af de finanspolitiske tiltag afhaenger i hgj grad af sammensagningen af
lempel sen. Formalet med lempel sen af finanspolitikken er at understetteefterspargslen
pa et tidspunkt, hvor der er risiko for, at forbrug og investeringer bliver udskudt pa
baggrund af den ggede usikkerhed. En forudsagning for, at finanspolitikken kan
afbade de mulige negative konjunkturmasssigevirkninger, er, at lempe sen implemen-
teres hurtigt og far en maarkbar initial effekt, saledes at tilliden understettes. |ssar
tiltag rettet mod husholdningerne ma formodes at have en betyddig effekt; eksempd -
vis vil en annonceret midlertidig nedsadtelse af omsadningsafgifterne (sales tax)
formentlig vazre et af de mest effektive midler i den aktudle situation. En vasentlig
dd af den finanspolitiske lempelse gives imidlertid i form af skattelettelser, hvoraf
langt den sterste dd tilfalder erhvervdlivet. | den aktuele situation forekommer
saddannemindre hensigtsmaessige. For det farstevirker generdleskatte ettelser mindre
kraftigt pa aktiviteten end tilsvarende belgb brugt pa offentlige udgifter, der har en
direkte effekt pa BNP. For det andet er det i den givne konjunktursituation, hvor
overinvesteringer er hovedarsagen til afmatningen, ikke oplagt at give erhvervslivet
skattelettdser. Under alle omstandigheder bar de finanspolitiske lempelser tage
hensyn til den langsigtede offentlige budgetbegramsning, sa der ikke stilles spargs-
malstegn ved den finanspolitiske disciplin.

Hvis den gkonomisketillid hos forbrugere oginvestorer bliver genoprettet hurtigt, og
vaksten somfalgeheraf tiltager hastigt, kan stimulansen fradeivaaksattepolitiktiltag
vise sig at vaae sa kraftig, at der kan opsta behov for stramninger af den samlede
gkonomiske politik i 1gbet af 2002 dler i begyndesen af 2003.
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Pa kort sigt dominerer risikoen for yderligere nedgang i
aktiviteten i USA. Ledigheden er siledes steget i de seneste
maneder, hvilket kan give sig udslag i, at forbrugerne vadger
at gge opsparingskvoten. Det vil i givet fald fare til lavere
efterspargsd og dermed yderligere fald i beskadtigelsen. Det
springende punkt e derfor, om den sterre usikkerhed om
jobmulighederne dominerer lavere rentebetalinger og skatte-
nedsadteser. Hvis folk af frygt for at blive ledige vadger at
spareop, kan konsekvensen blive en dybere og laangerevarende
nedgang i den gkonomiske aktivitet, hvor en negativ vaskst i
2002 ikke kan uddukkes.

| den nuvagendesituation er det svaat at vurdere effektiviteten
af den gkonomiske palitik. Stimulansen fra den gkonomiske
politik kan sdledes, baseret pa historiske erfaringer, fa en
betyddig ekspansiv effekt. Den model beregnede effekt ma dog
ansesfor at vaaei overkanten i den nuvagrende situation, hvor
politiktiltagene er en reaktion pa markante kontraktive sted til
gkonomien, jf. boks I.2. Trendvaksten i USA e generdt
vurderet til at vagrelidt over 3 pct. En paen aktivitetsvirkning
fra den gkonomiske politik kan saledes betyde, at gkonomien
vil bevasge sig et godt stykke over kapacitetsgramsen i flere
kvartaler. Det kan medfgrebehov for politiske stramninger for
at undga inflationspres og efterf el gende overophedning.

Japansk gkonomi har efterhanden befundet sigi en krisei et
arti. Der var spaade tegn pa en bedring igennem 1999 og 2000,
men den gkonomiske situation i Japan er blevet forringet i de
seneste maneder, primaat som falge af den globale afmatning.
| 2. kvartal faldt BNP med 0,8 pct. i forhold til 1. kvartal. En
rakke indikatorer peger i retning af yderligere nedgang i 3.
kvartal. Industriproduktionen er faldet markant, hvilket har
fart til en betydelig overkapacitet. Samtidig har tillidsindika-
torenfor industrien vist enfortsat aftagendetendensi desidste
maneder. | september ndede | edigheden et historisk hgjt niveau
pa 5,3 pct. Pa denne baggrund skennes BNP at falde med Y%
pct. i 2001, og der ma ogsa forventes negativ vakst naeste ar.

Strukturelle reformer er ngdvendigei Japan for at komme ud
af den gkonomiske krise. Den finansielle sektor er sdledes
fortsat staarkt tynget af de darligelan, som blev en redlitet, da



Begraenset politisk
raderum

Afdaempet vaekst
i Euroland

boblegkonomien brast omkring 1990. Den nye regering har
taget initiativ til at komme de darligelantil livs. Planen gér ud
paat opretteen halvoffentlig fond, som skal overtageen ddl af
de darlige |an fra den finansidle sektor. P& nuvagrende tids-
punkt er det dog ikke besluttet, hvor stort et belgb der skal
stilles til rédighed for fonden. | de kommende forhandlinger
skal der desuden tages stillingtil, hvordan fonden kan dlippe af
med de darlige 1&n. Regeringen har annonceret, at dette og
andre strukturelle tiltag kan have en negativ virkning pa kort
sigt i form af lavere vakst og gget ledighed, da det hgjst
sandsynligt vil medfere et sterre antal konkurser. Pa laangere
sigt vil enreform af den finansidlle sektor imidlertid bidragetil
at age vaksten.

Det finans- og pengepolitiske raderum er meget begramsat,
hvilket gar det svaat at modvirke kortsigtede negative effekter
i forbindelse med strukturelle reformer. Den japanske finans-
politik har i de seneste & vaaet meget ekspansiv, hvilket har
resulteret i en offentlig bruttogadd paca. 130 pct. af BNP. Den
pengepolitisk bestemte rente er tag pa nul, hvilket ger, at
centralbanken ikke kan bruge dette instrument yderligere. Pa
den baggrund valgte centralbanken i august og september at
ge opkabet af statsobligationer for derved at forggelikvidite-
teni markedet med det formal at begramse deflationen. Pakort
sigt er Japan derfor afhamngig af, at der kommer gang i
verdensgkonomien og specielt i USA.

Vaksten i Euroland er blevet afdeampet det sidste arstid, om
endi mindregrad end i USA. | 2. kvartal 2001 steg BNP blot
med 0,1 pct. sasmmenholdt med 1. kvartal, svarende til en
stigning pa 1,7 pct. i forhold til samme kvartal aret far. Den
lave vakst skyldes en blanding af eksterne og interne forhold.
Euroland er blevet ramt hérdere end forventet af afmatningen
i USA. Det har medfart, at eksportvaeksten er faldet markant
i de seneste maneder. Samtidig har amerikanske virksomheder
i Euroland reageret relativt hurtigt pa den svagere udvikling
ved at afskedige folk. Virksomhedernes tillid i Euroland er
desuden blevet pavirket negativt af faldet i den amerikanske
forbruger- og investortillid, hvilket har bidraget til faldende
investeringer. Denindenlandskeefterspargsd har ogsaudviklet
sig svagere end forventet. Den ekspansivefinanspolitik i form
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af ufinansierede skattelettelser har ikke vazet i stand til at
skabe maakbar vakst i forbruget. Energi- og fadevareprisstig-
ningerne har medfart en udhulning af husholdningernes kabe-
kraft, mens faldet i aktiekurserne har haft en negativ formue-
effekt. De markante investeringer i telekommunikations-
industrien har desuden bidraget til at presse virksomhedernes
profit, da efterspargslen ikke er steget i samme grad som
kapaciteten. BNP-vaksten ventesi &r at blive pa knap 134 pct.

Den svage udviklingi 2. kvartal afspgler mindre forskelle pa
tvags af Euroland. BNP-niveauet i Tyskland og Italien var
stort set usndret, mens der fortsat var relativt paan vaekst i
Grakenland og Spanien. Til gengadd var der nedgang i
aktiviteteni Finland og Belgien. Finland er blevet salig hérdt
ramt af den international eaf matning, dateknol ogiudstyr udger
ca. 30 pct. af den samlede eksport.

Vaksteni Euroland ventes at tiltagei | gbet af 2002. Eksporten
skegnnes at blive understettet af et gradvist opsving internatio-
nalt. Samtidig skennes vaksteni den indenlandske eftersperg-
sd at stige fra arsskiftet, da forbruger- og investortilliden
paregnes at vende relativt hurtigt. Det skal sesi lyset af en
raskke forhold. Husholdningernes kagbekraft bliver aget som
falge af skatteettelser, lempdigere pengepolitik samt lavere
inflation. Ledigheden er samlet set konstant i Euroland, selvom
den s3 smat e begyndt at stige i Tyskland og Frankrig.
Forbruget er mindre fglsomt over for aandringer i aktiekurser
reativt til USA. Vaadien af hushol dningernes aktiebeholdning
malt i forhold til den disponible indkomst er sdledes noget
mindrei Euroland. Hertil kommer, at opsparingskvoten ligger
pa e hgjere niveau end i USA. Samlet set forventes tilbage-
slaget i forbruget at blive mindre end i USA. Samtidig ventes
erhvervsinvesteringerne at stige i takt med, at efterspargsien
stiger, og finansieringsomkostningerne falder. Kapacitets-
udnyttelsen i Euroland er sdledes kun faldet rdativt lidt, da
Europa ikke har vaget pragget af overinvestering i samme
omfang somi USA. | 2002 ventes BNP at stige med ca. 1%
pct. Desenesteindikatorer for industrien og serviceerhvervene
viser fortsat vigende tillid, og en forudsagning for prognosen
er sdledes, at tilliden udvikler sig mere positivt i de kommende
maneder.
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Inflationen i Euroland ligger pa nuvaarende tidspunkt over
ECB’s malsaning om en stigning i forbrugerpriserne pa
maksimalt 2 pct. pamellemlang sigt. Det har medfart, at ECB
har vaaret tilbageholdende med at lempe pengepolitikken. De
senestemaneder har imidlertid vist en aftagendeinflationstakt.
Fremadrettet ventes denne udvikling at fortsagte som falge af
en daampende effekt fra apprecieringen af euroen, faldende
energipriser samt aftagende fadevareprisstigninger. Desuden
vil den svage vakst bidrage til at deampe prisudviklingen. Pa
den baggrund ventes ECB at nedsadte renten yderligere i de
kommende maneder.

Nedgangen i vaeksten belaster de offentlige budgetter, da det
ager udgifternetil indkomstoverfarsler og mindsker indtasgter-
ne fra skatter og afgifter. Det har medfart, at de fleste med-
lemslande har faet problemer med at overholde de nationale
stabilitetsprogrammer for 2001 og 2002, der er en dd af
vakst- og stabilitetspagten. Umiddelbart er der ikketegn p3, at
noget land vil overskride budgetunderskuddet pa 3 pct. af
BNP, der er gramseni henholdtil EU-traktaten. If@lge Europa-
kommissionen er underskuddenei primeart Tyskland, Frankrig,
Italien og Portugal dogi overkanten af det tilladdlige. Det inde-
bazer, at de pagaddende lande kan blive anmodet om at stram-
me finanspolitikken pa trods af det nuvaarende tilbageslag i
konjunkturerne. Det finanspolitiskeraderumi Euroland er der-
for yderst begramnset. Pa den baggrund har der i den senestetid
vaget overveeser om at revidere pagten for at gge finans-
politikkens fleksibilitet. Et fordag om at male landenes
budgetunderskud pagrundlag af strukturunderskuddet fremfor
det faktiske underskud er blevet fremsat. Det vil betyde, at de
automatiske stabilisatorer far lov til at virkefuldt ud. Enanden
mulighed er at aadre kriterierne i retning af holdbar finans-
politik, hvilket medfarer aget fokus pa kravene til de lang-
sigtedeoffentligeforpligtelser. Det vil bl.a. indebaare, at pagten
skal tage hgjde for den demografiske udvikling med et staarkt
stigende antal addre. Sadanne intentioner vil vagre hensigts-
masssigei bestragbel sen paat sikreen optimal of fentlig udgifts-
fordding over tid.

Storbritannien er blevet ramt af den gkonomiskeafmatningi et
betyddigt mindre omfang end de fleste andre lande. BNP steg
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sdledes med 0,6 pct. i 3. kvartal i forhold til 2. kvartal, og i ar
ventes vaksten at blive pa 2% pct. Det skyldes, at det private
forbrug vedbliver at stigerdativt meget. Eksporten er derimod
faldet i de seneste méneder pa baggrund af faldende markeds-
vakst og det fortsat staarke pund, der presser indtjeningen i
industrien. Fremadrettet ventesenfortsat paan vakst understet-
tet af finanspolitikken, der isoleret er estimeret til at age BNP-
vaksten med 1 pct.point bade i 2001 og 2002.

Siden februar har Bank of England nedsat renten gentagne
gange, senest tregange efter terrorangrebet i USA. Lempesen
af pengepalitikken skyldes en forventning om, at inflationen
fremadrettet vil falde som en konsekvens af den svage op-
bremsning af vaksten. Bank of England frygter desuden, at
den globale afmatning vil fa en negativ virkning pa forbruger-
og erhvervstilliden. Pengepolitikken e dermed i en sveaa
balancegang. Y derligere rentenedsadtel ser kan forventes, hvis
den indenlandske efterspergsd aftager. Det vil santidig
bidragetil at modvirke den nuvagende recession i de eksport-
orienterede erhverv via en forventet svakkdse af pundet.
Omvendt kan en stramning af pengepalitikken blivengdvendig,
hvis forbrugertilliden forbliver pa et hgijt niveau.

Svensk gkonomi har pa kort tid bevamget sig fra en kraftig
hgjkonjunktur ind i en periode med noget mere moderat vakst.
BNP-vaksten var i 2. kvartal pa 1,9 pct. (&r over ar) mod 2,7
pct. i 1. kvartal. Det skal bl.a. sesi sammenhaang med sam-
mensadningen af den svenske eksport. Den svenskeindustri er
sdledesi hgj grad specialiseret inden for teknologiudstyr, som
e den sektor, der har oplevet det starsteknaek i efterspargsien.
Aftagendevakst i det private forbrug har desuden bidraget til
at traskke gkonomien ned i tempo. BNP-vaksten ventesi ar at
blive pa 1Y% pct. Det private forbrug har vagret negativt
pavirket af en raskke forhold. Faldende aktiekurser har spillet
en stor rolle, da private husholdninger har en rdativt stor
aktiebeholdning i deres formueportefglje. En tiltagende
inflationstakt har desuden medfart en delvis udhulning af
kabekraften. Samtidig er risikoen for at bliveledig steget i den
seneste tid. | august og september er beskadtigelsen sdledes
faldet. Skattelettelser i &r pa ca. 20 mia. svenske kroner har
dermed ikke kunnet forhindre en fortsat svag udvikling i det
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privateforbrug. Tilsvarendeskatte ettel ser er planlagt til nasste
ar. Fremadrettet forventes svensk gkonomi at komme i gang
igen i takt med, at den globale markedsvakst tiltager. | 2002
skennes BNP at stige med 2 pct.

Den svenske Riksbank har en inflationsmalsagning pa 2 pct.
plus/minus 1 pct. Prisernestegi oktober med 2,7 pct. Den hgje
inflation skyldes bl.a. et faldi den effektive svenske kronekurs
siden arsskiftet pa knap 10 pct., som har fart til stigende
importpriser. Santidig har fedevare- og energipriserne
bidraget til at presse inflationstakten op. Producentpriserne
viser imidlertid en mindsket stigningstakt, hvilket indikerer, at
inflationen er ved at toppe. Fremadrettet ventes inflationen
derfor at aftagei takt med, at den indenlandske afmatning slar
igennem. Desuden venter de fleste prognosemagere, at den
svenskekroneapprecierer frasit nuvaarendemeget laveniveau,
hvilket vil lasgge en daamper pa& importpriserne. Det ventes
derfor ikke, at der sker en overvadtning af importprisstig-
ningerne til hgjere Ignstigninger for at kompensere for den
lavere reallgnsfremgang, der nu synes at blive resultatet af
forérets overenskomstforhandlinger.

Riksbanken sattei juli renten op med ¥ pct.point. Det skete
med henvisning til den svage svenske krones gennemslag til
inflationen. | september blev renten imidlertid nedsat med %2
pct.point til 3% pct. i takt med den international e rentenedsad-
tese. Fremadrettet ventes Riksbanken at vagre tvunget til at
lade renten stige igen for at opfylde sin inflationsmalsagtning.

Det norske nationalregnskab for 1. halvar viste en fortsat
afdeampet vakst. Det skyldes en forholdsvis svag eftersperg-
sdsimpuls pa grund af en beskeden udvikling i det private
forbrug samt tilbagegang i bade olie- og andre investeringer.
Vaksten skennes i ar at blive pd 1¥ pct. Det forventes
imidlertid, at udviklingen vil vende i 2002, drevet af stigende
investeringer. Afmatningen i de internationale konjunkturer
pavirker Norge forholdsvis lidt, dog med undtagelse af
udviklingen i olieprisen, pa grund af den reativt lille interna-
tionalt orienterede norskeindustri. | 2002 ventes BNP at stige
med 2 pct.
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Inflationen har vaget stigende, hvilket primaart kan tilskrives
et indenlandsk inflationspres. De rdativt hgje lgnstigninger,
drevet af den lave ledighed pa 3,6 pct. af arbejdsstyrken, har
sdledes udevet et opadgaende pres pa priserne. Inflationen
toppede i maj i & pa 4,3 pct. i forhold til maj 2000. Den
ganske hgje inflation skyldes bl.a. ekstraordinaat store stig-
ninger i eektricitetspriserne. En halvering af momsen pa fade-
varer fraden 1. juli i & vil modsat bidragetil at saankeinfla-
tionen i 2002. Samtidig er der tegn pa en afdeampet udvikling
paarbedsmarkedet, idet antallet af ubesatte stillinger er faldet
i de seneste maneder.

Et anske om gget brug af gevinsternefrapetroleumsfonden har
vaget et vassentligt tema i den netop overstaede valgkamp.
Hovedparten af partierne gik sdledes ind for at bruge af
olieindteggterne. Der lasgges dermed op til et skift fra en stort
set neutral finanspolitik til en ekspansiv finanspolitik. Afhean-
gigt af, hvor stor lempelsen bliver, vil det kunne betyde, at
kravene til pengepolitikken vedbliver at vagre stramme.

|.3 Indenlandsk efter spar gsel

Denindenlandskeefterspargsd ventesat veaeomtrent uaandret
i 2001, jf. tabel 1.2. Séve det private som det offentlige
forbrug bidrager positivt til vaksten, hvorimodinvesteringerne
samlet set giver et negativt bidrag, jf. figur 1.7. De faldende
investeringer i ar skal blandt andet sesi lyset af et meget hejt
niveau for bade boliginvesteringerne og de private erhvervs-
investeringer i 2000. For 2002-04 ventes en stigende vakst |
den indenlandske efterspargsd startende pa ca. 1 pct. i 2002
og gradvist voksendetil ca. 2 pct. i 2004, farst og fremmest
som fglge af en tiltagende vakst i det private forbrug. Inve-
steringerne ventes derimod at give et hegativt bidrag igennem
det meste af perioden.



Tabdl 1.2 Indenlandsk efter spargsel opdelt pa under komponenter

Arets M aengdestigning

priser
2000 2000 2001 2002 2003 2004
Mia kr.  ---mmmememeee- Pct. --------m-m---
Privat forbrug 628 -01 08 13 20 22
Offentligt forbrug 326 10 17 12 12 1.2
Offentlige investeringer 22 51 45 30 20 20
Boliginvesteringer 60 109 -159 15 -3,7 -0,2
Erhvervsinvesteringer 203 102 -09 -14 01 27
Materiel 148 129 19 -24 -03 26
Bygninger 55 27 92 17 14 28
Lagerandringer -1 02 00 01 02 01
Indenlandsk efterspargsd i alt 1.238 26 00 09 14 20

Anm.: For “Lageraandringer” angiver maangdestigning bidrag til vakst i indenlandsk efterspargsel.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.

Figur 1.7 Bidragtil vaskst i indenlandsk efter spargsel fra
forbrug, faste bruttoinvesteringer og lager-

investeringer
Pat.point
10 — Indenl. eftersp. I Fagtebruitoinv.
8 m Forbrug 1 Lagginw.
. N
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.
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Udviklingen i det private forbrug bliver meget afdaampet i ar,
idet vaksten kun forventes at blive ca. % pct. Denne arsvaekst
daskker over en forventning om, at der vil vaare nulvakst i det
privateforbrugi deto sidste kvartaler, efter at der var en paan
vakst i drets 1. kvartal og en svag negativ vakst i andet
kvartal. Forventningen bygger blandt andet pa& udviklingen i
detailomsadningsindekset, der har veeret omtrent konstant i de
seneste maneder. Dertil kommer, at Danmarks Statistiks indi-
kator for forbrugertilliden faldt noget i abet af 1. halvar 2001,
0g de seneste maneder har ogsa vist en nedadgdende tendens.
Det er issa den generdle tillid til fremtiden og risikoen for
arbgdslgshed, der bedammes mere negativt end tidligere,
ligesom lysten til at investerei varige forbrugsgoder er lav.

Efter enlamngere periode med aftagendebilkab var der en svag
vakst i forbruget af biler i 2. kvartal. Dertil kommer, at
antallet af nyindregistreredebiler til husholdningerne steg med
1,1 pct. fra 2. kvartal til 3. kvartal. Med det meget svage
bilsalg i perioden siden 1998 er bilparkens gennemsnitsalder
vokset, og derfor vil der pa et tidspunkt blive behov for
udskiftninger. P& denne baggrund forventes det, at bilkabet vil
stigei fremskrivningsperioden. Med den voksende usikkerhed
i den internationale gkonomi i efterdret kan det dog ikke
uddukkes, at der vil komme endnu en periode uden vakst i
bilkabet, mens husholdningerne ser tiden an og vurderer
situationen. Olieprisfaldet, der ogsa er slaet igennem pa den
indenlandske benzinpris, trakker dog i den modsatte retning.

Der ventes en vakst i det samlede private forbrug pa ca. 1v4
pct. i 2002, og den tiltagende vakst fortsadter i 2003-04.
Vaksten i forbruget kan primeat tilskrives vaeksten i den
disponible indkomst, jf. figur 1.8. En raekke delkomponeter i
det samlede private forbrug, som eksempelvis anskaffelsen af
varige forbrugsgoder, vokser erfaringsmasssigt forholdsmaes-
sigt hurtigere end indkomsten, n&r den gkonomiske vaekst
tiltager. Dette vil bidragetil at @ge vaksten i det private for-
brug.



Fald i aktiekurserne

Figur 1.8 Vackst i forbrug og disponibel indkomst
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Anm.: SMEC' slangsigtedeindkomstdefinition er anvendt, jf. bilagstabel
1.7.

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

Siden midten af 2000 er kurserne pa de fleste barser faldet
markant, men langt sterstedelen af faldet er sket i Igbet af i ar.
Séledes | bade de europad ske, de amerikanske og dejapanske
aktier 20-30 pct. laverei oktober end ved indgangentil aret, jf.
figur 1.9. Udsvingene i aktiekurserne har betydning for
sterrelsen af den private formue, bade direkte gennem privat
opsparing foretaget ved investering i aktier og indirekte
gennem pensionskassernes store aktieportef@jer. Derfor vil
aktiekurserne ogsa pavirke udviklingen i det private forbrug.
For Danmarks vedkommende er denne sammenhaang dog ikke
nag savigtig somi eksempelvis USA, idet de private hushol d-
ninger ikke har sa store aktiebesiddelser herhjemme. Den
relativt svage ssmmenhamng illustreres af, at der var en meget
lav vakst i det private forbrug i perioden fra begyndelsen af
1999 til midten af 2000, hvor aktiekurserne dlers steg med
mere end 50 pct.
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Figur 1.9 Udviklingen i forskellige aktieindeks
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Anm: Sidste observation er oktober 2001. For USA er anvendt Standard
& Poor’ s 500, for Euroland Euro Stoxx 50, for Danmark KFX og
for Japan Nikkei 225.

Kilde: Ecowin's databank.

Siden 1999 er den empiriske sammenhaang mellem forbrugs-
og formuekvoten tilsyndadende brudt sammen, jf. figur 1.10.
Det private forbrug er steget meget lidt, samtidig med at der
har vaget en starre vakst i den disponible indkomst og den
forbrugsbestemmende formue. Forbrugskvoten er sdledes
faldet, samtidig med at formuekvoten er steget. Formuen er
farst og fremmest vokset pa grund af vaeksten i boligpriserne
0g den stigende pensionsopsparing, men dette har ikke haft den
normalepositiveindvirkning padet privateforbrug. Somfelge
af bruddet i den empiriske sammenhaang er det searligt usikkert
at udtale sig om den fremtidige udvikling i forbrugskvoten,
blandt andet fordi det er usikkert, hvorvidt der er tale om en
midlertidig eler permanent aadring. Dertil kommer usikkerhe-
den forbundet med at vurdere, om det blot er niveausammen-
haangen eller om det ogsa er sammenhaangen mellem andrin-
gernei forbrugs- og formuekvoten, der har aandret sig. | denne
konjunkturvurdering er der lagt til grund, at der i lagbet af
prognoseperioden sker en vis tilneemese til den tidligere
empiriskeniveausammenhaang, sadan at forbrugskvoten ventes
at stige svagt i de kommende ar.
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Anm.: Forbrugskvoten angiver det samlede forbrugs andel af disponibel
indkomst. SMEC' s |angsi gtede indkomstdefinition er anvendt, jf.
bilagstabel 1.7. Formuekvoten angiver den forbrugsbestemmende
private formue malt i forhold til disponibel indkomst.

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

K ontantprisen pa enfamiliehuse ventes at vokse med ca. 5 pct.
i ar. Denne udvikling dakker over en fortsat pan vekst
igennem 1. halvar, idet Danmark Statistiksindeksfor prisen pa
enfamiliehuse i 2. kvartal var 4%, pct. hgjere end arsniveauet
for 2000. Det vurderes imidlertid, at prisstigningerne er
ophert. Desenesteoplysninger fra Realkreditradet viser et fald
paYapct. i 3. kvartal, samtidig med at antallet af handler ligger
knap 6 pct. under niveauet for samme kvartal 2000. Dette
kunneindikere, at der er ved at ske en vending pa boligmarke-

det, hvilket allerede har kunnet registreresi flereddeaf landet,

men somindtil 3. kvartal ikkehar kunnet ses palandsgennems-

nittet. Der forventes sdledes en tendens til faldende priser pa
enfamiliehuse, som vil sl igennem pa arsniveauerne i 2003-
2004. Det skal dog understreges, at et faldi dengennemsnitlige
pris godt kan daskke over betyddige regionale forskele.
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Renten pa 30-arige realkreditobligationer er faldet med ca. 1
pct.point i l@bet af 2001, hvoraf langt den starste ddl af faldet
har fundet sted i september og oktober. Dette vil pa kort sigt
holde handen under boligmarkedet ved at senke ydelserne pa
derealkreditlan, der finansierer sterstedelen af handlerne med
fast ggendom. Endvidere vil det endnu sterre fald i den korte
rentegaredet mereattraktivt at benyttesig af rentetilpasnings-
lan, hvilket yderligere kan medvirke til at opretholde efter-
spergslen. Det ma dog forventes, at denne effekt vil veae
forholdsvislille, idet der med stor sandsynlighed er taleom en
kortvarig periodemed meget lav kort rente. L antagernepatager
sig sdledes en betyddig usikkerhed, nar der tages rentetilpas-
ningslan. Dermed vil badederes privatgkonomiskesituation og
det generelle billede pa boligmarkedet vage pramet af starre
usikkerhed, nar der sker store andringer i den korte rente.

Der ventes et stort fald pa ca. 16 pct. i boliginvesteringernei
2001, jf. figur 1.11. Dette fald skyldes dog i hgj grad, at
niveuaet i 2000 var ekstraordinaat hgjt pagrund af aktiviteter-
ne afledt af orkanen i december 1999.

Far udskrivelsen af folketingsvalget fremlagde regeringen en
boligpakke, der efter forhandlinger opnaedetilslutningi Folke-
tinget. Selvom pakken som falge af valget ikke er vedtaget, er
det beregningsteknisk antaget, at pakken bliver gennemfart,
hvilket giver et positivt bidrag til boliginvesteringernei 2002.
Pakken giver blandt andet aget statte til opfarese af almene
boliger ved hjadp af frigivelse af nogle af de opsparede midler
i Landsbyggefonden og medfarer en omlagyning af stetten til
anddsholiger. Underliggende trakker den faldende relative
kontantpris dog i retning af lavere byggeaktivitet, og derfor
forventes omtrent usandrede boliginvesteringer i 2003-04.
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Figur 1.11  Boliginvesteringer og relativ kontantpris
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Anm.: Denrelativekontantpriser beregnet somforhol det mellem kontant-
prisen (prisen paeksi sterende boliger) og byggeomkostningerne pa
nybyggede boliger.

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

Investeringskvoten for maskininvesteringer, hvor niveauet var
historisk hgjt i 2000, ventes at faldei fremskrivningsperioden,
jf. figur 1.12. Detteer en naturlig konsekvens af den afdsampe-
de gkonomiske aktivitet, som betyder, at kapacitetspresset
aftager. Derfor behgver virksomhederneikkeat udvidekapital-
apparatet for at fage med efterspargslen. Der er dog grund til
at tro, at det langsigtede niveau for maskininvesteringskvoten
er steget pagrund af det hgjereindholdi desamledeinvesterin-
ger af computer hardware og software, der foraddes hurtigere
end anden maskinteknologi. For bygningsinvesteringerne
ventesinvesteringskvoten at vaaeomtrent usandret i prognose-
perioden.

| 2001 venteslagerinvesteringernes bidrag til denindenlandske
efterspergsd at blivetad panul. Dette daskker over enforvent-
ning om, at enrackkevirksomheder vadger at afsta fra nedskee
ringer i medarbejderstaben i 2. halvar 2001. Lavere vakst i
efterspergslen vil derfor ikke fuldt ud sld ud i lavere produk-
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Figur 1.12  Materiel- og bygningsinvesteringskvoter i de
private byerhverv
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Anm.: Materidinvesteringskvoten er defineret som materielinvesteringer-
nei forholdtil bruttovaarditilvaksten. Bygningsi nvesteringskvoten,
som ikke indeholder boliginvesteringer, er defineret tilsvarende.

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

tion, menvil i stedet visesig som lageropbygning. Defalgende
ar ventes svagt positive vakstbidrag fra lagerinvesteringerne.

|.4 Eksport, import og betalingsbalance

Efter en forbedring i 2000 pa grund af udviklingen i valuta-
kurserne blev Iankonkurrenceevnen igen forvaaret betyddigt
i lgbet af i r, jf. figur 1.13. Det skyldes bade en stigning i den
effektive kronekurs og det faktum, at Ignomkostningerne er
steget merei Danmark end hos vores samhande spartnere.

| & forventes det, at stigningerne i timeenomkostningerne
bliver pa 4% pct. i Danmark, hvilket er mere end 1 pct.point
hgjere end i udlandet, jf. tabel 1.3. Ogsa naeste ar forventes en
hgjere Ianstigningstakt end i vores aftagerlande.
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Anm.: En stigning i indekset indikerer en forbedring af |enkonkurrence-

evnen. Den stiplede linje tager hgjde for, at valutakursaendringer
ogsa pavirker | gnkonkurrenceevnen.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank,
Bureau of Labour Statistics, International Comparisons of Hourly
Compensation Costs for Production Workers in Manufacturing,
EcoWin's databank og egne beregninger.

| prognoseperioden antages det, at euroen apprecierer i forhold
til den amerikanske dollar, siledes at kursen bliver 100 ved
indgangen il 2003. Samtidig antages det, at kursen pa britiske
pund og japanske yen falger kursen pa dollar nedad. Disse
bevagyd ser medvirker til en stigning i den effektive kronekurs
pa 32 pct. i labet af de to kommende ar, hvilket dermed er
hovedarsagen til den forvearede lankonkurrenceevne. Alle
andre valutakurser fremskrives usandret.

Det sammenveede gennemsnit af realvaksten hos vores
samhandelspartnere vil falde kraftigt i ar til kun 1% pct. Den
internationale afmatning vil ogsa veae synligi 2002, hvor den
tilsvarende vakstrate forventes at vagre pa 134 pct., hvorefter
den vil stige til et niveau pa omkring 2% pct. i resten af
prognoseperioden.
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Tabe 1.3 Lenkonkurrenceevne

2000 2001 2002 2003 2004

Pct.

Stigning i lanomkostninger pr.time

udland 3,0 3,3 3,3 3,5 3,7
indland 34 4,7 4,0 34 4,0
AEndring i relativ [en -0,4 -1,5 -0,7 0,0 -0,3
AEndring i effektiv kronekurs -39 1,4 2,2 1,3 0,0
AEndring i Ilankonkurrenceevne 35 -2,9 -2,8 -1,3 -0,3

Anm.: /Endringen i den relative Ian beregnes ved lgnstigningen i udlandet fratrukket |anstigningen i
Danmark. En positiv eendring i den effektive kronekursindikerer en stigning i kronens veadi og
bidrager til en forvearing af konkurrenceevnen. Andringen i |gnkonkurrenceevnen beregnes ved
andringen i den relative lgn fratrukket aandringen i den effektive kronekurs. Et positivt tal
indebagrer en forbedring af konkurrenceevnen. Lenomkostningerne omfatter bade direkte og
indirekte omkostninger.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, Bureau of Labour Statistics,
International Comparisons of Hourly Compensation Costs for Production Workers in
Manufacturing, Ecowin’s databank og egne beregninger.

Gevinst af
mar kedsandelei &r
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| 2000 voksede den danske industrieksport med godt 12 pct.,
hvilket svarede til markedsveksten. Markedsandeden var
dermed praktisk taget usndret, jf. figur 1.14. Trods den
markante opbremsning i den udenlandske vakst i &r har dansk
eksport klaret sig overraskende godt, hvilket ma tilskrives
varesammensagningen af eksporten. Hdt frem til og med
august méned var veadien af eksporten til USA sdledes
markant hgjere end i samme periode sidste &. Danmark
forventes derfor at have vundet markedsandelei 2001. | resten
af prognoseperioden forventes derimod et lilletab af markeds-
andele pa vores eksportmarkeder som falge af den forringede
konkurrenceevne.
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Figur 1.14  Industrieksport, udlandsvaekst og industri-
markedsandele
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Anm.: Markedsandelene er konstrueret ved at sadte den danske industri-
eksport i forhold til et vejet gennemsnit af aftagerlandenes
industriimport. Bade eksport ogimport er maangder. Aftagerlande-
nesimport er sasmmenvejet med udgangspunkt i dei bilagstabel 1.2
angivne eksportvagte.

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

Der ventes en mamngdestigning i den samlede eksport paca. 4%2
pct. i & - mereend en halvering af vaksten i forhold til 2000,
jf. tabd 1.4. Ligesomi 2000 forventestjenesteeksporten (sgfart
mv. samt turisme) at stige relativt mere end vareeksporten.
Den totale eksportvaekst ventes at falde yderligere naeste ar pa
grund af de relativt darlige internationale konjunkturer.
Tjenesteeksporten ma forventes at blive ramt relativt hardt af
den forggede internationale usikkerhed, bade hvad maagde-
stigningen og prisudviklingen angar.
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Tabd 1.4 Eksport opdelt pa underkomponenter

Arets M aengdestigning Prisstigning

priser

2000 2000 2001 2002 20032004 2000 2001 2002 2003 2004

Mia. kr. ------------- Pct. Pct. --------m---
Industri 271 124 45 25 52 53 15 28 12 10 16
Landbrug 98 61 26 22 29 28 51 60 -1,3 -0,7 19
Energi 36 341 -96 52 49 19 62,4 -05-14,0 -80 0,2
Skibe, fly mv. -410 45 25 52 53 30 22 08 0,7 10
Sefart mv. 123 124 59 -54 23 28 300 91 -31 05 1.3
Turisme 33 233140 38 46 25 30 50 00 12 22

Eksport i alt 566

116 44 12 42 41 10,2 44 -15 01 14

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

Faldende vaardi af
energieksporten

Mindre stigninger i
importen af isser
vareriar ...

Energieksporten i faste priser falder ca. 10 pct. i 2001. Det
skyldestil dels, at produktioneni 2000 var ekstraordinaat hgj,
ansporet af dehgjepriser pa verdensmarkedet. Derudover har
en eksplosion pd Gorm-anlasgget i fordret bidraget til en
produktionsnedgangi &r. | dekommender forventes en mode-
rat meangdevakst i energieksporten. Efter devoldsomme pris-
stigninger i 2000 forventes et vist fald i de kommende ar. Det
er forudsat, at prisen paraoliei gennemsnit gennem 2001 vil
ligge pa knap 25 dollar pr. tende (mod godt 28 dollar sidste
ar). Olieprisen er antaget at vaare 22 dollar fra 2002 og frem.
Antagelsen om en faldende dollarkurs betyder, at olieprisen
malt i danske kroner falder i 2002 og 2003.

Maangdestigningen i importen ventes at falde endnu kraftigere
end eksportvaksten til kun knap 2%z pct. i ar, jf. tabel 1.5. Igen
overstiger vaksteni importen af tjenesteyde ser dentilsvarende
vakst i varemporten, hvor de to vigtigste komponenter,
importen til forbrug og investering samt ravareimporten,
udviser et direktefald. Blandt tjenesteydelserne er der isaar en
meget voldsom vakst i danske turisters import.



Tabd 1.5 Import opdelt pa underkomponenter
Arets M aengdestigning Prisstigning
priser
2000 2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Mia. kr. Pct. Pct.
Landbrug 39 58 38 46 63 55 41 20 05 05 05
Forbrugoginv. 182 83 -04 01 29 52 51 2,7 10 10 10
Ravarer 111 83 -00 1,3 34 33 42 23 10 10 10
Energi 24 -35-01 14 38 31 71,0 0,0-10,0 -8,0 0,0
Skibe, fly mv. 9 623 12 -12 02 18 -1,2 30 10 10 10
Sefart mv. 89 239 86 -25 23 28 198 58 -30 05 1,0
Turisme 34 125152 37 21 13 85 25 18 18 20
Import i alt 488 108 23 06 32 40 98 35 -04 05 09

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

... 0og de
kommende &r

Importpris-
stigninger i ar
eftervirkninger
fra 2000

Naeste &r vil importmaangderne stige endnu mindre end i &r,
hvorefter vasksten atter forgges og kommer op pa et niveau pa
4 pct. i 2004, prognoseperiodens sidste ar. Den svage stigning
i 2001 til 2003 skyldes den forventede relativt svage stigning
i den indenlandske efterspergsd i samme periode. Den histo-
risk set lave stigning i eksporten har ogsd betydning for
importen, idet issa industrieksporten har et stort import-
indhold. Den store stigning i tjenesteimporten forventes ogsa
at aftagei labet af prognoseperioden parallelt med situationen
for tjenesteeksporten.

| 2001 forventes importpriserne at stige med 3%z pct., hvilket
primeat skyldes eftervirkningerne af de meget store import-
prisstigninger igennem 2000. Niveauet for importpriserne var
dermed ved udgangen af 2000 hgjere end &rsgennemsnittet,
hvilket i sig selv giver et bidragtil, at de gennemsnitlige priser
i & vokser i forhold til sidste &rs gennemsnit. Igennem 1.
halvar af 2001 var der kun meget beskedne aandringer i
importpriserne, og det antages, at denne udvikling vil fortsadte
resten af aret.
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Meget beskeden
udvikling i
importpriserne
de falgende ar

Overskuddet pa
betalingsbalancen
teet ved 50 mia. kr.
iar..

Naeste & forventes e direktefald i importpriserne pa knap %2
pct., ogi 2003 en beskeden stigning pa Y pct. Denneforvente-
de udvikling skyldes et sammenfald af flere omstaendigheder.
Ddsvil denlaveinternationaleefterspargsd i periodenbidrage
til at holde priserne paverdensmarkedet nede; del's kommer der
et negativt bidrag fra energipriserne, hvilket afspeler forvent-
ningenomenrelativt lav olieprisigennem perioden. Og enddlig
forventes den effektive kronekurs at stige i Igbet af de kom-
mende ar, hvilket vil gareimportpriserne malt i danske kroner
mindre.

Overskuddene pavare- og tjenestebal ancen forventes at vokse
i 2001 med henholdsvis godt 16 og godt 6 mia. kr., jf. tabe
I.6. Dermed udger de direkte &rsagen til, at betalingsbalance-
overskuddet vokser med godt 20 mia. kr. i &. Derimod er
nettorentebetalingernetil udlandet stort set ussndredei forhold
til sidste &, mens nettobetalingerne af @vrige poster pa
betalingsbalancen, som bl.a. omfatter nettobidrag til EU og
ulandsbistanden, stiger jeernt i starrelsesordenen et par
milliarder kr. arligt.

Tabel 1.6 Betalingsbalance og udlandsgadd

2000 2001 2002 2003 2004

Varebalance 453 616 656 715 788
Tjenestebalance 320 381 312 329 351
Nettorenter -245 -246 -234 -178 -12.2
@vrige poster -256 -271 -29,7 -31,8 -337
L gbende poster 27,3 479 437 548 681

Gadd til udlandet, ultimo

2190 1681 1210 648 -32

L gbende poster
Gadd til udlandet, ultimo

--------------- Pct. af BNP ---enmenmemme
21 35 31 38 45
166 123 86 45 -02

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.
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Anskuet fra en anden synsvinke kan det kraftigt foragede
betalingsbalanceoverskud i & betragtes som resultatet af en
svag stigning i den national e opsparing kombineret med et stort
faldi desamledeinvesteringer, jf. figur I.15. Betalingsbalance-
overskuddet er netop lig med forskelen pa samfundets
opsparings- og investeringsniveau. | prognoseperioden vil
investeringernefortsat vaare svagt faldendesom andd af BNP,
mens opsparingen efter et fald i 2002 vil stige de falgende ar,
sdledes at overskuddet pa de |gbende poster igen forventes at
stige fra 2003.

Figur 1.15  Opsparing, investeringer og betalingsbalance
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Med den forventning om udviklingen pa betalingsbalancen,
som ligger i den nagvagende prognose, vil Danmark i det
sidste prognosedr afvikle sin udlandsgadd og i stedet faet lille
tilgodehavende i forhold til udlandet ultimo 2004. Det vil i sa
fald vage farste gang siden tiden efter 1. verdenskrig, at de
danske nettofordringer pa udlandet er positive. Der er dog
relativt stor usikkerhed med hensyn til skannene over udvik-
lingen p& betalingsbalancen. Alene historiske revisioner kan
erfaringsmaessigt betydeen dd. Desudentager fremskrivningen
af udviklingeni udlandsgadden ikke hensyn til, at der kan ske
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betyddige udsving i kursveadien af svel danske som uden-
landske vaadipapirer de kommende ar. Sadanne vaadiregu-
leringer vil pavirke opgeresen af udlandsgedden, og disse
udsving kan starrelsesmaeessigt betyde vaesentlig mere for
bevaggeserne i udlandsgadden i de enkelte ar end det bidrag,
der kommer fra overskuddet pa betalingsbalancens |gbende
poster. Det kan sdledes forventes, at aktiekursfaldene i 2001
har forvaaret den danske nettostilling i forhold til udlandet,
idet aktier udger en starreandd af danskernes udlandstilgode-
havender end af udlandets fordringer pd Danmark. Udlands-
gadden vil dermed nagope falde s& meget i &r som angivet i
tabel 1.6 og kan muligvis ligefrem stige i stedet.

|.5 Beskadftigelse, 1an og priser

Den samlede beskedtigelse ventes at stige med ca. 10.000
personer i 2001, jf. tabd 1.7. Beskadtigdsesfremgangen
forventes at vaae det naesten ligdligt mellem den offentlige og
den private sektor. Det er forventningen, at beskadtigel sen vil
vageomtrent uaandret i 2. halvar af 2001. Dermed forventesde
seneste ars kraftige beskadtige sesfremgang at vaaregaet i sta.
Den totale beskadtigelse steg saledes med nassten 150.000
personer i perioden 1995-2000.

Produktivitetsudviklingeni deprivatebyerhverv bliver lavi ar,
idet vasksten i produktiviteten kun forventes at blive ca. 1 pct.
Dette skyldes den stagnerende aktivitet kombineret med, at
beskadtigelsen kun langsomt tilpasser sig til den lavere pro-
duktion. Da den danske gkonomi er ted pa kapacitetsgramnsen,
ventes det, at virksomhederne i denne situation vil vaare lang-
sommere til at tilpasse beskadtigelsen end dlers pa grund af
frygt for rekrutteringsvanskeligheder, nar efterspergsien igen
begynder at vokse. Samtidig er det i denne konjunkturvurde-
ringimplicit forudsat, at virksomhederneopfatter tilbageslaget
somvagendeforholdsvist kortvarigt. Hvisikkedet er tilfaddet,
vil en dd virksomheder sandsynligvis vadge at afskedigeflere
medarbejderefor at begramse lgnomkostningerne. | 2002 ven-
tes produktivitetsvaeksten igen at tiltage, sd vaksten kommer
op pa knap 2% pct. For 2003-04 er det antaget, at produk-
tivitetsvaeksten svarer til den langsigtede vakstrate pa 2,4 pct.



Tabd 1.7 Arbejdsstyrke, beskadtigel se og ledighed

2000 2000 2001 2002 2003 2004

Niveau ---- /Endring i 1.000 personer ----

Arbgdsstyrke 2.837 13 5 6 4 3
Beskadtigese 2.686 21 10 -13 9 15
Fremstillingserhverv 328 -1 2 -7 2 4
Serviceerhverv 1.162 20 12 -6 5 7
Bygge- og anlaggserhverv 199 6 -2 -1 -0 1
Privat beskedtigdsei avrigt 184 -6 -8 -5 -4 -3
Offentligt ansatte 813 2 6 6 6 6
Registrerede ledige 150 -8 -5 19 50 12
--------------- Niveau ---------------

Registrerede ledige 150 145 164 159 147
Efterlan og overgangsydd se 181 180 179 180 182

Pct.
Ledighed 53 51 58 56 52

Anm.: Erhvervsopdelingen i SMEC afviger fra opdelingen i national regnskabet. | “privat beskadtigel-
sei gvrigt” indgdr landbrug, energi mv. Fremstillingserhvervene er mindre end i nationalregn-
skabet; eksempelvis tilharer fadevareindustrien landbrugserhvervet i SMEC.

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

Lillefald i Som felge af den generdle konjunkturafmatning ventes der i
beskaeftigelsen 2002 et mindrefald i beskadtigelsen. At beskadtigel sesfaldet
i 2002 farst kommer i 2002, mens bade den udenlandske vakst og den

indenlandskevakst ventes at na bundeni ar, skyldes en kombi-
nation af to faktorer. For det farste har eksporten udviklet sig
merepositivt end ventet i 1. halvar af 2001, og for det andet vil
defleste virksomheder som naavnt ovenfor nok setiden an, fer
egentlige beskadtigel sesreduktioner kommer patale.

Servicesektorens Serviceerhvervene har oplevet en stor beskadtigel sesfremgang
beskadftigelsesvaskst i de seneste ar, idet stigningen har vegret pa ca. 120.000
stopper personer i 1995-2000. Denne udvikling har vegret i god trad

med den hgjkonjunktur, Danmark har oplevet igennem anden
halvdd af 1990’ erne, idet der historisk har vaaet en forholds-
vistad sammenhaang mellem beskadtigel seni serviceerhverve
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ne og vaksten i bruttonationalproduktet, jf. figur 1.16. Med
den temmdig svage konjunkturudvikling, der tegnes af denne
prognose, ventes det derfor, at der sker et fald i beskadtigelsen
i serviceerhvervenei 2002. Dette vender i 2003-04 til en svag
vakst, der dog langtfravil kunnesammenlignes med deseneste

ars meget positive udvikling.

Figur 1.16  AEndringen i beskadtigelsen i service-
erhvervene sammenhol dt med BNP-vaskst
1.000 pers. Pct.
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Anm.: 3-&rs glidende gennemsnit.

Kilde: ADAM'’ s databank og egne beregninger.

Det ventes, at beskadtigelsen i fremstillingserhvervene vil
vokse med ca. 2.000 personer i ar og falde med ca. 7.000
personer nasste ar. Dette indebagrer, at beskadtigsen i frem-
stillingserhvervene vil vaae omtrent usendret i 2. halvar af
2001, idet niveauet ved udgangen af 2. kvartal var knap 2.000
personer starre end arsniveauet for 2000. Denne forventede
udvikling af spejler den bratte opbremsning i efterspargsenfra
udlandet, der i hgj grad er bestemmende for produktionen i
fremstillingssektoren. Givet forventningen om, at vaksten i
udlandet igen vil tiltage i lgbet af 2002, ventes der igen
voksende beskadtigelsei 2003-04. | bygge- og anlasgssektoren
ventes kun et lille fald i beskadtigelsen i &r pa trods af bort-
faldet af orkan-effekten fra 2000. Til gengedd ventes ingen
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stigning naeste ar, hvor boligpakken antages at give sektoren et
efterspargsaslaft. | landbruget, der udger hovedparten af den
resterende private beskadtigelse, ventes de sidste mange ars
nedadgdende trend i beskedtigelsen at fortsadte i fremskriv-
ningsperioden.

Arbejdsstyrken ventes at vokse med nogle fa tusinde personer
om aret i fremskrivningsperioden. Dette skyldes en stigende
erhvervsddtage se, idet den demografiske udvikling traekker i
retning af en lavere arbgdsstyrke. For en mere detaljeret gen-
nemgang af udviklingeni arbejdsstyrken henvisestil afsnit1.7.

Den registrerede ledighed er faldet siden 1993, og faldet
fortsatte i den farste dd af 2001. Den ssesonkorrigerede
ledighed var saledesi september pa 140.400 personer, jf. figur
1.17. Det ventes, at der kommer en svag stigning i resten af
2001, og arsgennemsnittet for i & ventes at blive pa 145.000
personer. | 2002 ventes|edigheden at stigetil et &rsgennemsnit
pa& 164.000 personer som falgeaf faldet i beskadtigelsen og en
svag stigning i arbgdsstyrken. For 2003-04 ventes igen en
stigende beskadtigelse, som betyder, at ledigheden atter vil
begynde at falde.

Figur 1.17  Ledighedeni langt og kort perspektiv
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Anm.: Figuren til hgjre viser den sassonkorrigerede ledighed pa ménedsbasis. Den stiplede kurve viser
et muligt forlgb, hvor &rsgennemsnittet svarer til prognosenstal. Sidste observation er september

2001.

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

71



L agnomkostningerne
vokser omkring 4
pct. om aret

Deindirekte
Ianomkostninger
vokser i 2001-02

De direkte lgnomkostninger ventes at stige 4%z pct. i 2001, jf.
tabel 1.8. For 2002-04 ventes stigningstakten i de direkte
lanomkostninger at faldetil 3¥%-4 pct. om &ret. Denne udvik-
ling skyldes dels den svagt voksende arbejdsl gshed, der ventes
at feretil lidt mindrelankrav, dels den faldendeinflationstakt,
der trakker i samme retning. Nér disse faktorer lamges
sammen, bliver resultatet, at reallansvaksten ventesat forblive
nogenlunde konstant i fremskrivningsperioden pa omkring 2
pct. om aret.

Udviklingeni deindirekte lgnomkostninger ventes at medvirke
til vaksteni desamlede lgnomkostninger i bade 2001 og 2002.
Dette skyldes bestemmdser i finanslovene for de to ar, der
betyder agede omkostninger for arbejdsgiverne. | 2002 skyldes
stigningen farst og fremmest, at kompensationen for arbgds-
givernes udgifter til ATP, der i 2001 er pa 380 kr. pr. ansat,
bortfalder. For 2003-04 antages de indirekte |gnomkostninger
ikke at bidragetil stigningen i de samlede |gnomkostninger.

Tabel 1.8 Lanomkostninger og reallgn

-------------------- PCt. ~mmmmmmmmmemmem e

Samlede |gnomkostninger 34 47 40 34 40
bidrag fra direkte 35 4.4 3,8 34 40
bidrag fraindirekte -0,1 0,3 0,2 0,0 0,0
Enhedsl gnomkostninger -0,9 3,7 14 1,0 1,6
Reallgn 0,4 2,0 2,1 19 1,9

Anm.: | 2000 blev arbejdsgivernes arbejdsmarkedsbidrag nedsat for i 2001 helt at bortfalde. | 2001
nedsedtes arbejdsgivernes ATP-kompensation, bidraget til Arbejdsgivernes Elevrefusion (AER)
forhgjes, og der indfares en arbejdsmiljgafgift. | 2002 bortfalder ATP-kompensationen helt.
Enhedsl gnomkostningerne er defineret som de samlede |anomkostninger divideret med time-
produktiviteten i private byerhverv. Reallgnnen er defineret som lgnnen deflateret med
forbrugerprisdeflatoren.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.
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Enhedslgnomkostningerne stiger med ca. 3% pct. i 2001,
hvilket ligger over det historiske gennemsnit. Dette skyldes
farst og fremmest den lave produktivitetsvaekst. Efterhanden
som produktionsapparatet, herunder antallet af medarbejdere,
tilpasses den lavere produktionsvakst, vil stigningstakten i
enheds gnomkostningerne dog vende tilbage til et ssadvanligt
niveau i resten af prognoseperioden.

Inflationen malt ved stigningen i deflatoren for det private
forbrug ventes at falde fra 3,1 pct. i 2000 til ca. 2% pct. i
2001, jf. tabe 1.9. Dette arsniveau afspgler en aftagende
stigningstakt igennem &ret, idet de store energiprisstigninger i
1999 og 2000 er erstattet af fald i energipriserne.

Igennem 2001 har inflationen i Danmark ligget lidt under
niveauet i Euroland, mens det omvendtevar tilfaddeti 1999 og
starten af 2000, jf. figur 1.18. | de seneste maneder er inflatio-
nen i Euroland dog faldet kraftigt fra naesten 3%z pct. til knap
2Y» pct., sa prisstigningstakten er tagt pa at veae den samme
som i Danmark. Der er to hoveddrsager til den faldende
inflation. For det farste er den effekt, energiprisstigningernei
1999 og 2000 havde pa den overordnedeinflation, ved at veae
overstaet, og for det andet bidrager den internationale afmat-
ning og den svage styrkelse af euroen til at sanke priserne pa
importerede varer pa grund af et forbedret bytteforhold.

Tabd 1.9 AEndringen i centrale priser

2000 2001 2002 2003 2004

Forbrugerpriser
Importpriser
Eksportpriser
Kontantpris pa bolig

31 2,3 16 15 2,0
9,8 35 -04 0,5 0,9
10,2 44  -15 0,1 14
6,4 5,0 06 -25 -06

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

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

73



Fortsat lav inflation
i 2002-04

Tocentrale
forudsagtninger

74

Figur 1.18 Inflationen i Danmark og Euroland
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Anm.: Inflationen er malt som stigningstakten i HICP mdlt i forhold til
samme maned dret far. Sidste observation er oktober.

Kilde: Ecowin's databank.

| 2002-04 ventes forbrugerprisstigningerne at falde til 1v2-2
pct. om aret. Den svage prisudvikling understettes af de
mindre nomindle lagnstigninger, og dertil kommer en svag
udvikling i importpriserne, der nasste ar ventes at falde ca. Y2
pct. som felge af faldet i efterspargslen pa de internationale
markeder.

Der er to centraleforudsagninger, der skal vaare opfyldt for at
opnaden laveinflationstakt, der fremgér af dennekonjunktur-
vurdering. For det farste skal den modererende effekt, de
gennemfarte arbgdsmarkedsreformer har haft pa lenstig-
ningerne, fastholdes. De regionale arbejdsmarkedsrad melder
fortsat om flaskehalse inden for issa det offentlige arbejds-
marked, herunder isaa for laeger, sygepleersker og folkeskole-
larere. Ogsafor enkelteomrader pa det private arbejdsmarked
meldes om flaskehalse. Det danske arbgjdsmarked er saledes
forholdsvist stramt, og dette vil vedblive at vage tilfaddet
selvom ledigheden stiger i 2002. For det andet ma den nu-
vagende internationale usikkerhed ikke udmgnte sig i stigende
ravarepriser pa verdensmarkedet. For naavagende er den
starste risiko nok, at olieprisen stiger, hvis landene omkring



Faldende offentligt
overskud i ar

Finanspolitiske
antagelser

den Persiske Golf bliver involveret i krigshandlinger. End-
videre kan endnu et anslag mod eksempelvis flytrafikken med-
fare, at transportomkostningerne og dermed importpriserne
vokser. Begge disse forhold indebagrer en risiko for en starre
vakst i importpriserne og dermed ogsd i den indenlandske
inflation.

|.6 De offentlige indtaegter og udgifter

Overskuddet pa de offentlige finanser ventes at falde fra knap
37 mia. kr. i 2000 til ca. 25 mia. kr. i ar, jf. tabd 1.10. Dette
fald skyldes naesten helt og holdent, at beskatningen af pen-
sionsselskabernes indtjening ikke forventes at give noget
provenu i ar (mod 11 mia. kr. i 2000). | 2002 og 2003 forven-
tes en svagt forringet offentlig saldo, mens forbedringen af
konjunkturerne i 2004 giver sig udslag i en paan stigning i
skatteindtaagterne og dermed i budgetoverskuddet.

Definanspolitiskeantagel ser bag prognosenfalger i storetrak
regeringens, jf. @konomiministeriet: Redegerelse om Den
@konomi ske Stuation, oktober 2001. Den overordnede gkono-
miske situation og fremkomsten af ny information ger det dog
naturligt at afvige fra regeringens sken pa nogle punkter. Det
offentlige forbrug antages at ligge pa linje med regeringens
skenpa 1,7 pet. i 2001, mens der skannes en vaekst pa 1,2 pet.
i sdvel 2002 som 2003, hvilket ligger en andlse over regerin-
gens malsagning. De offentlige investeringer har udviklet sig
relativt svagt i arets farste seks maneder, og det skennes, at de
stiger med 4,5 pet. i alt i ar, hvilket er lidt lavere end regerin-
gens sken pa 5,5 pct. Det forventes, at investeringseftersladbet
indhentes med en vaskstrate pa 3 pct. i 2002 (mod regeringens
2 pct.).
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Tabel 1.10  Den offentlige sektors indtaggter og udgifter

2000 2001 2002 2003 2004
Niveau - AEndring i mia. kr. -----
Indirekte skatter 223 5,6 6,7 102 124
Direkte skatter 380 80 133 140 202
heraf: Personlige skatter 262 14,9 52 11,1 1472
Sel skabsskatter 31 60 -36 -13 15
Pensionsafkastbeskatning 11 -111 9,7 1,7 1,2
Arbgdsmarkedsbidrag 57 2,7 2,0 24 3,0
Andre skatter 32 0,2 0,5 0,3 04
Indtaegter i alt 635 138 204 246 329
Offentligt forbrug 326 173 136 144 17,0
Indkomstoverfarsler 209 6,4 7,6 7,0 4,3
Offentlige investeringer 22 14 11 1,0 1,0
Nettorenteudgifter 14 -3,3 0,0 1,0 04
@vrige udgifter, netto 27 3,9 2,2 14 1,1
Udgifter i alt 598 25,7 246 2477 238
Niveau
Saldo 36,8 249 20,7 206 29,7
------------------- Pct. af BNP --------m-ommeee-
Saldo 2,8 1,8 15 14 1,9
Offentlig bruttogedd 49,4 47,3 46,2 448 426
Skattetryk 48,2 474  A77 41,7 47,6

Anm.: Det er antaget, at aandringen i den offentlige bruttogadd i fremskrivningsperioden er lig den
offentlige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.

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

Mere svingende Som naavnt antages indtaggterne fra beskatningen af pensions-
provenu fraskatten  afkast at bortfalde helt i &r. Arsagen til dette er &rets fald i
pa pensionsafkast aktiekurserne, som medfgrer darlige arsresultater for defleste
fremover pensionsselskaber. M ed den senestereform af pensionsbeskat-

ningen vger beskatningen af aktieafkast nu relativt tungerei
forhold til skatteprovenuet fra obligationsafkast. Da aktieaf-
kast svinger merefra ar til &r, vil det automatisk betyde starre
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arligeudsvingi de offentligeindtasgter, hvilket udviklingeni ar
atsd er et eksempe pa. Ogsa naeste ar vil kursfaldet i 2001
betydefaarre skatteindtaggter end normalt, idet sel skaberne kan
modregne underskud i &r i nasste ars resultat. Der forventes
dog med en antagel se om trendmaessig udvikling i aktiekurser-
ne nasste &r et provenu pa knap 10 mia. kr. i 2002. | det lange
lgb ma indtaggtstabet fra saarligt darlige &r forventes at blive
modsvaret af ekstraordineat hgje indtasgter i perioder, hvor
aktiekurserne stiger mere end normalt.

Skattetrykket, malt som de samlede skatters og afgifters andel
af bruttonationalproduktet, ventes at falde med knap e
pct.point fra48,2 pct. i 2000 til 47,4 pct. i 2001. Dette skyldes
isag, at provenuet fra pensionsafkastbeskatningen bortfalder
i 2001. | 2002 forventes skattetrykket at stige igen med knap
et halvt pct.point til 47,7 pct., og det forventes at blive omtrent
pa dette niveau i resten af prognoseperioden. Det dackker over
forskdligeforskydninger mellem de enkelte skatter. Den ende-
lige indfasning af pinsepakken i 2002 medfarer i sig sev en
lempe seaf personskatterne. Samtidig falder selskabsskatterne
i 2002 som f@lge af lavere indtjening. Til gengadd giver pen-
sionsafkastbeskatningen igen et vist provenu nasste ar, og fra
2003 formodes denne skat at indbringe omkring 12 mia. kr.

arligt.

Der antagesenstigningi den offentlige beskadftigel se p& 6.000
personer arligt i prognosedrene. Stigningen forventes isaar
inden for sundheds-, uddanndses-, addre- og handicap-
omrédet. Inden for disse omrader er der dog tegn pa flaske-
hal sproblemer, hvilket dels vil faretil starrelgnpresinden for
disse ddle af den offentlige sektor, dels til en fortsat forventet
stigning i det offentliges vare- og tjenestekab i den private
sektor.

Finanspolitikken forventesi 2001 at giveet bidrag til en starre
aktivitet pa 0,3 pct. af BNP (den sdkaldte finanseffekt), jf.
tabel 1.11. Denne vurdering bygger pa en beregning af finans-
effekten, der er naamere beskrevet i Dansk @konomi, efterdr
2000. | 2002 skennes finanspalitikkens bidrag til BNP-
vaksten at blive en and'se mindre. P& udgiftssiden skyldes den
positiveeffekt i &r vakstimpulsenfrastigningeni det of fentlige
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forbrug - sdve varekab som offentlig beskadtigese. Paind-
teggtssiden medfarer issg de stigende kommunale skatter en
beskeden stramning i &r. Til naeste & ventes stigningen i den
offentlige beskadtigelse samt indfasningen af pinsepakkens
sidste dd at fa en aktivitetsvirkning pa knap 0,2 pct. af BNP.
Finanspolitikken antages at have en neutral effekt i 2003 og
2004.

Overskuddene pa de of fentlige finanser ventes at udgere knap
2 pct. i & og deto kommendedr, jf. figur 1.19a. Det medferer,
at den offentlige gadd bliver reduceret yderligere i fremskriv-
ningsperioden. Malt i forhold til BNP skennes den offentlige
sektors gadd at falde fra knap 50 pct. i 2000 til knap 43 pct. i
2004, jf. figur 1.19b.

Tabel 1.11  Finanseffekter 1996-2004, aktivitetsvirkning i pct. af BNP

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Offentligt forbrug
Offentlige investeringer
Overfarsler

05 02 04 03 01 03 01 01 01
o1 01 01 -00 00 OO0 OO0 00 -00
01 00 00 01 00 OO0 OO0 -00 00

Udgifter i alt

08 01 02 04 01 03 02 01 01

Personskatter
Punktafgifter

o1 01 02 -01 -00 -01 01 00 -00
-00 -01 -02 -01 01 00 -01 -00 -00

Indteggter i alt

-00 -01 -00 -02 01 -00 00 -00 -00

Finanseffekt

07 00 02 02 02 03 02 00 00

Anm.: Ikke alle budgetposter er vist saarskilt i tabellen, men er dogindeholdt i total posterne. Et positivt
tal indikerer en aktivitetsfremmende virkning af finanspolitikken. For udgiftsposterne betyder det
pgede udgifter og for indtasgtsposterne mindskede indtaagter malt ved det direkte provenu (som
er starrelsen af den del af andringen i en budgetpost, der kan henfares til aadringen i

finanspolitikken).

Kilde: Egne beregninger pa SMEC.
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Figur 1.19a Den offentlige sektors saldo  Figur 1.19b Offentlig gadd, pct. af BNP
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Anm.: Det er antaget, at andringen i den offentlige bruttogedd i fremskrivningsperioden er lig den
offentlige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.

Kilde: Danmarks Statistik, National regnskabet, ADAM’ sdatabank, oplysninger fra@konomiministeriet
0g egne beregninger.

|.7 Arbeg dsstyrken frem mod 2010
Arbedsstyrken Arbgdsstyrkens sterrelse og vakst er ssardeles vigtig for den
er vigtig fremtidige gkonomiske udvikling. Den er sammen med en

fortsat udvidd seaf kapitalapparatet og den generedlleprodukti-
vitetsfremgang bestemmende for den gkonomiske vaekst.
Arbgdsstyrken er dermed af stor betydning for udviklingen i
skattegrundlaget og falgelig for den langsigtede status for de
offentlige finanser. Endvidere e den fremtidige arbgdsstyrke
vigtig for udviklingen i forsagrgerbyrden, idet en voksende
erhvervsddtagese vil begramse presset pa det offentlige
forsarge sessystem.

Arbedsstyrken er Arbgdsstyrkeni Danmark var i 2000 pa 2.836.000 personer,
vokset med 500.000  hvilket er godt 500.000 personer mere end i 1960. Den aggre-
siden 1960 gerede erhvervsfrekvens er kun steget lidt set over hele
perioden. Dette betyder, at stort set hele vaksten i arbgds-
styrken fra 1960 til i dag kan forklares af den underliggende
befolkningsudvikling, jf. figur 1.20. Det demografiske bidrag
til arbejdsstyrken har systematisk vagret positivt igennem hele
perioden, mens der har vaget store udsving i bidragene fra
erhvervsfrekvensen, jf. figur 1.21. Destorebidragfravoksende
erhvervsfrekvens i 1970'erne skyldes i overvgende grad
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kvindernesindtrasden pa arbejdsmarkedet, mensfaldet framidt
i 1980 erne til midten af 1990'erne i hgj grad skyldes en
voksende deltagdlsei orlovs- og tilbagetraskningsordningerne.

Figur 1.20  Aggregeret erhvervsfrekvens
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Anm.: Figuren viser arbejdsstyrken i procent af antallet af 15-64-drige.
Kilde: ADAM'’ s databank og egne beregninger.

Det e naturligt, at en gkonomi med voksende velstand vil
omsadte en dd af vestandsfremgangen til mere fritid. Dette
har ogsa vamet tilfaddet i Danmark. Den gennemsnitligearlige
arbegjdstid faldt siledes med 20 timer om &ret i perioden 1950-
80, meni perioden 1980-2000 har faldet kun vaaret pa 6 timer
omaret, jf. figur 1.22. Efter 1994 er faldet i den arlige arbejds-
tid ophart. En stigning i den gennemsnitlige ugentlige arbejds-
tid har sdledes modvirket effekten af de feriefridage, der er
blevet indfert i forbindese med overenskomsterne. Det ber
understreges, at den starrelse, der er rdevant for gkonomiens
samlede produktion, ikke er antallet af personer i arbegjdsstyr-
ken, men derimod det samlede antal udferte arbgdstimer. De
seneste ars udvikling tyder imidlertid pd, at der sandsynligvis
kun vil vagreet forholdsvist begramset faldi den arligearbejds-
tid i de kommende &r. Dertil kommer, at arbejdstiden generdt
aftales mdlem arbgjdsmarkedets parter og derfor generdlt er
mindre pavirkdlig af ekonomisk-politiske tiltag end den
overordnede beslutning omkring erhvervsddtage se.



Figurl.21  Dekomponeringaf aandringeni arbejdsstyrken
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Anm.: Det demografiske bidrag er defineret som den aandring, der ville
have vaaet i arbejdsstyrken, hvis den aggregerede erhvervs-
frekvens var blevet fastholdt pa niveauet fra aret fer. Erhvervsfre-
kvensbidraget er defineret som den faktiske ssndring minus det
demografiske bidrag.

Kilde: ADAM’ s databank og egne beregninger.

Figur 1.22  Den arlige gennemsnitlige arbejdstid.
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Kilde: ADAM'’ s databank.
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| perioden frem til 2010 bidrager demografien negativt til
arbgjdsstyrken, sadan at arbejdsstyrken falder med ca. 44.000
personer, hvis der ikke sker aandringer i de alders- og kens-
specifikkeerhvervsfrekvenser, jf. tabd 1.12. Sdvom antallet af
15-64-arige ventes at vokse med ca. 50.000 personer inctil
2010, vil der komme et fald i den aggregerede erhvervsfre-
kvens. Dette skyldes befolkningens alderssammensagning.
Eksempelvisbliver der ca. 100.000 flere60-64-arige, mensder
bliver ca. 70.000 feare 30-39-arige. Derudover har befolknin-
gens etniske sammensagning en betydning. Andelen af indvan-
drere vil vokse i de kommende ar, og da denne gruppe har en
betydelig lavere erhvervsfrekvens, vil ogsa dette bidrage
negativt til arbejdsstyrken.

Envigtig arsag til faldet i den aggregerede erhvervsfrekvensii
1990'erne var, at ddtagelsen i tilbagetrakningsordningerne
steg voldsomt. Fra 1990 til 1997 steg antallet af personer pa
tilbagetraskning saledes fra 97.000 til 171.000, og denne
stigning er i af deampet tempo fortsat til 2000, hvor antallet var
181.000. Der er to grundetil denne stigning. For det farste er
deltagelsen i efterlgnsordningen steget, og for det andet betad
indfgrelsen af overgangsydesen, at ogsa de 50-59-arige fik
mulighed for tidlig tilbagetragkning.

1) Andringen i befolkningens etniske sammensagning har stor
betydning for den demografisk betingede aadring i arbejdsstyr-
ken. Hvis der ikke tages hgjde for indvandreres lavere erhvervs-
frekvens, vil en tilsvarende fremskrivning give et demografisk
bidrag i 2000-10 pa minus 17.000 personer.



Tabe 1.12  Befolkningens demografiske udvikling 2000-10

Indvandrere @vrige | alt
————————————— AEndring i 1.000 pers. -------------

Efterlen 3 43 46
Fertidspension 8 19 27
Overgangsyddse 0 0 0
Arbgdsstyrken 54 -98 -44
Andet 42 39 81
Hee befolkningen 108 2 110
heraf 15-64 ar 87 -34 53

Anm.: Tabellen viser andringen i antallet af personer i de enkelte grupper, hvis de aders- og
kensspecifikke frekvenser fastholdes pad 2000-niveauet.? Dog angiver “Overgangsydelse’
udviklingen ved en tilgang pa nul, idet denne ordning er under udfasning.

Kilde: Danmarks Statistik, Registerbaseret arbegdsstyrkestatistik, DREAM’s databank og egne

beregninger.

Overgangsydelsen
udfases

Overgangsydelsen & nu under udfasning, og det har haft
betydning for erhvervsdetagelsen for deargange, der tidligere
havde mulighed for at ga pa overgangsydelse. Formodentlig er
det ikkealle disse personer, der forbliver i arbejdsstyrken, idet
noglei stedet vil vagre paen andenformfor offentlig forserge-
se? Alligevel e denne fremskrivning lavet ud fra en opti-

2)

3)

| Finansministeriet: Finansredegerelse 2001 har regeringen ogsa
foretaget en fremskrivning af arbejdsstyrken. Deri er det demogra-
fiske bidrag til arbejdsstyrken pa -37.000 personer, mens det
tilsvarende bidrag i naavaaende fremskrivning er -44.000
personer. Begge fremskrivninger bygger p& Danmarks Statistiks
registerbaserede arbejdsstyrkestatistik fra 1999 samt DREAM’s
befolkningsprognose frem til 2010. | begge tilfadde er der fore-
taget korrektioner af tallene for at tage hgjde for den allerede
kendte udvikling fra 1999 til 2000. Forskellei disse korrektioner
betyder, at der bliver den naa/ntelille forskel pa bidraget fra den
demografiske udvikling. | den fremskrivning, der benyttes her, er
samtlige frekvenser modificeret, slledes at de aggregerede
aldersbetingede frekvenser bliver de sasmme som de realiserede i
2000.

Eksempelvis steg erhvervsfrekvensen for 52-arige med naesten 2

pct.point fra 1999 til 2000, som var det ferste &r, hvor 52-&rige
ikke kunne ga pa overgangsydelse. Imidlertid var frekvensen af
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mistisk forudsagning om, at dette er tilfaddet. Under denne
forudsagning ventes den videre udfasning af overgangsydelsen
at bidrage med knap 30.000 personer til arbgdsstyrken fra
2000 til 2010.

Ogsa for efterlgnnens vedkommende har der veaet en stor
stigning i deltagelsen i 1990'erne. Antallet af personer pa
efterlan steg fra 85.000 i 1990 til 153.000 i 2000, hvilket
betyder, at andelen af de 60-66-arige pa efterlan steg fra 25
pct. til 44 pct. Endd af forklaringen herpaskal findesi, at den
generdt stigende velstand i samfundet tenderer mod at senke
tilbagetraskningsal deren og dermed forage deltagesen i efter-
Iansordningen. Det stigende antal pa efterlen har bidraget til et
fald i erhvervsfrekvensen for de 60-66-arige fra 30 pct. til 28
pct. i perioden 1990-2000. Nar faldet i erhvervsfrekvensen er
mindre end stigningen i efterlgnsfrekvensen, skal det blandt
andet ses pabaggrund af et faldi antallet af fertidspensionister
i samme aldersgruppe.

Dendemografiskeudvikling alenevil betydeenvakst i antallet
af 60-64-arige pa efterlen pa ca. 46.000 personer fra 2000 til
2010. Udsigten til denne stigning var en af hovedarsagernetil
gennemfarelsen af efterlansreformen i 1999. Reformen, hvis
formdl ferst og fremmest er at fastholde de 60-64-arige
laengere paarbejdsmarkedet, indeholder tonyeregler, der giver
oget gkonomisk tilskyndelse hertil. For det farste en hgjere
efterlgnssats, hvis man venter med at ga pa efterlen, til man
fylder 62, og for det andet en skattefri praamie, der optjenesfor
hvert kvartal, man venter med at ga pa efterlan efter det fyldte
62. ar. Dang mfl. (2000) har estimeret, at virkningen pa
deltage seni efterlgnsordningen vil verei starrel sesordenen 6-
9 pct.point. Vurderet ud fra de gkonomiske incitamenter, der
er indbygoet i efterlensreformen, ma den formodes at have
sterst virkning pa de 60-61-ariges tilbagetrackningsmenster.
Talleng, der er til radighed panuvagrendetidspunkt, viser, at de
60- og 61-ariges deltagelsei efterlannen faktisk er faldet efter
gennemfarelsen af reformen, jf. figur 1.23a

52-arige paovergangsydel sei 1999 paca. 4 pct., hvilket indikerer,
at ikke ale, der ellers ville vage gaet pa overgangsydelse,
forbliver i arbejdsstyrken.



Efterlgnsfrekvens
for 60-61-arige
falder, men stiger
for 62-64-arige

Indvandrere har lav
erhvervsfrekvens

Ved fremskrivningen af arbejdsstyrken antages det, at efter-
Ignsfrekvensen for de 60-61-arige falder med en femtedd,
mens deltagelsen for de 62-64-arige antages at stige med 10
pct. fra niveauet primo 2000. Vurderet ud fra den historiske
trend indebager den sidstneevnte antagelse, at vaksten i
efterlansfrekvensen for disse argange vil blive noget mindrei
de kommende &r.* Disse andringer skannes at veagei overens-
stemmesemed et fald i efterlansfrekvensernei starrel sesorde-
nen 6-9 pct.point i forhold til en situation, hvor reglerne for
efterlan var forblevet usandret.® Det antages, at aandringen i
efterlgnsdeltagel sen sl&r igennem med 34 pa arbejdsstyrken.
Den resterende dd antages enten at modtage andre typer af
overfarsasindkomster dler selv at finansierederestilbagetrak-
ning. Den beskrevne historiske sammenhaang mellemudviklin-
geni efterl ansfrekvensen og erhvervsfrekvenserneunderstetter,
at kun en del af andringen i efterlansdeltagelsen slar ud i
arbgdsstyrken. Med de gjorte antagel ser vil antallet af 60-64-
arige pa efterlen vokse med ca. 47.000 i perioden 2000-10.

Indvandreres erhvervsfrekvens er generet lavere end den
avrige befolknings, jf. figur 1.24a og 1.24b. For de fleste
aldersgrupper i de centraleerhvervsaktivealdreligger indvan-
dreres erhvervsfrekvens sdledes ca. 20 pct.point lavere for
mamnd, mens der for kvindernes vedkommende er tale om en
forskel pa 30-40 pct.point for aldersgruppen 20-30 ar. Denne
forskd falder dog til ca. 20 pct.point for de addre grupper.

4) Antagelserne betyder, at efterlansfrekvensen for de forskellige
aldersgrupper bliver 22,0 for de 60-arige, 31,0 for de 61-drige,
46,5 for de 62-arige, 52,1 for de 63-&rige og 54,9 for de 64-arige,
nér efterlgnsreformen er helt indfaset i 2006.

5) Der er naturligvis stor usikkerhed om den prazise virkning af
efterlgnsreformen. Sazrlig usikkerhed hersker der om virkningen
pa de 62-64-ariges tilbagetraskningsmgnster, idet disse argange
endnu ikke har vazret omfattet af reformen. Det ligger til grund for
nagvaaende prognose, at trenden i efterlgnsdeltagel se ville veare
fortsat uforandret, hvisikke efterl gnsreformen var blevet gennem-
fort.
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Figur 1.23a  60- og 61-ariges efter- Figur 1.23b 62-, 63- og 64-ariges efter-
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Kilde: Danmarks Statistik, Arbejdsmarkedspolitiske foranstaltninger.

Figur 1.24a Mamds erhvervsfrekvens Figur 1.24b Kvinders erhvervsfrekvens
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Kilde: Danmarks Statistik, Registerbaseret arbejdsstyrkestatistik, DREAM’s databank og egne

beregninger.

Stort potentialei at
gge indvandreres
erhvervsdeltagelse
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Dagruppenaf indvandrereventes at voksei perioden 2000-10,
bidrager denne gruppe som naavnt tidligere isoleret set til en
vakst i arbgdsstyrken. Dertil kommer, at der e et stort
potentiale, hvisdet kan lykkes at ageerhvervsddtage sen. Som
et tamnkt eksempe vil det give et bidrag til arbejdsstyrken pa
ca. 30.000 personer, hvis halvdden af forskelen melem
indvandreres og den gvrige befolknings erhvervsfrekvens
forsvinder fremmod 2010. Det antagesi dennefremskrivning,
at kun en femtedd af forskellen forsvinder, hvilket bidrager
med ca. 14.000 personer til arbgdsstyrken.



Flereunder 60
pa fertidspension
indtil 1998

Fearretilkendelser
af fartidspension

Antallet af
fartidspensionister
falder i de
kommende &r

Der var en stagk vakst i antallet af personer under 60 &r pa
fartidspension i perioden 1990-98, hvor antallet steg fra
143.000til 178.000. Antallet af fertidspensionister over 60 ar
faldt derimod med 16.000 personer, men de personer, der dlers
ville veare gaet pa fartidspension, er, som naavnt ovenfor, i
stedet at finde i statistikken over efterlgnnen, snarere end i
arbgjdsstyrken. Detteillustrerer meget godt, at der ogsa er en
gramsefor, hvor stor envirkning efterlensreformen vil have pa
arbgdsstyrken, idet der i nogen udstragkning blot vil veeretale
om, at de personer, der ikkegdr pa efterlan, i stedet vil vaare pa
en anden form for offentlig forsergelse.

Fra 1. januar 1999 faldt kommunernes refusionsprocent for
udgifternetil fartidspension fra 50 til 35. Dette blev gennem-
fart for at give kommunerne gkonomisk tilskyndelse til at
forsgge at aktivere de personer, der er pa ve ud af arbegds-
markedet, i stedet for give dem passiv forsgrgelse i form af
fartidspension. Den gennemfarte aandring har bevirket, at
antallet af nytilkendelser af fartidspension blev voldsomt
reduceret, jf. figur 1.25. Det ma dog forventes, at en ddl af de
personer, der ikke har faet tilkendt fartidspension, alligevel pa
et seneretidspunkt vil opnddennestatus, nér deferst har vaaret
igennem flere forsag med aktivering. Dette vil atter tragkke
antallet af tilkendelser opad.

| fremskrivningen af antallet af fartidspensionister er det valgt
at falge fremskrivningen fra Finansministeriet, saledes at det
samlede antal fartidspensionister falder med ca. 14.000 i
perioden 2000-10. Det er dog ikke realistisk at regne med, at
alledisse personer indtraader i arbgjdsstyrken, idet mangeer sa
darligt stillede, at de nagope vil kunne fa foden indenfor pa
arbgdsmarkedet. | stedet antages det, at det kun lykkes for
halvdeen, hvorimod de gvrige ma forventes at vaare pa andre
former for offentlig forsergelse, som eksempelvis kontant-
hjadp. Dettegiver i alt et bidragtil arbejdsstyrken fradetagel-
seni fertidspension pa ca. 20.000 personer.
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Figur 1.25  Antallet af nytilkendelser af fartidspension
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Kilde: Den Sociadle Ankestyrelse, Fartidspension, Kvartalsstatistik
2001:2.

| alt forventesarbejdsstyrken at voksemed ca. 20.000 personer
i perioden 2000-10, jf. tabel 1.13. Hvis den hidtidige ambition
om, at arbe dsstyrken skal voksemed 85.000 personer i samme
periode, skal nas, kraeves imidlertid en yderligere indsats.
Malet om, at beskaftigel sen skal voksemed 100.000 personer,
kan hdler ikke forventes at blive opfyldt uden yderligere
initiativer, da ledigheden allerede er pa sa lavt et niveau, at e
eventudt bidrag til beskadtigelsen fra reduktion af ledigheden
ikkekan péregnesat bliveret stort. Hvisdemellemfristede mal
for de offentlige finanser skal nds, kraeves saledes enten yder-
ligereinitiativer pa arbgdsmarkedet dler alternativt offentlige
udgiftsreduktioner dler skattestigninger.



Tabel 1.13  Forventet eandring i antallet af modtagere af overgangsydel se, efterlan
og fartidspension og i arbejdsstyrken i perioden 2000-10

Bidrag Samlet
Demografi /Endrede andring
frekvenser
————————————————— 1.000 pers. -----------------
Overgangsyddse 0 -28 -28
Efterlen 46 0 47
Fertidspension 27 -41 -14
Arbeg dsstyrken -44 63 19
heraf fra:
Overgangsyddse 28
Efterlan 0
Fertidspension 21
Indvandrerei arbgdsstyrken 14

Anm.: “Efterlgn” angiver de 60-64-arige.

Kilde: Danmarks Statistik, Registerbaseret arbedsstyrkestatistik, DREAM’s databank og egne
beregninger.

Dget tilbagetr aek- Enforgge seaf tilbagetraskningsalderen er af central betydning

ningsalder vil for at sikre en voksende arbgdsstyrke. Samtidig vil en sadan
bidrage positivt til forgge se pavirkedeoffentligefinanser positivt, badefordi den
arbedsstyrken vil indebazreet starreskattegrundlag, og fordi stort set alle, der

trakker sigtilbagefra arbejdsmarkedet, overgar til enformfor
offentlig forsargelse. For at illustrere den mulige effekt er der
foretaget en alternativ fremskrivning, hvor det er forudsat, at
de 60-61-arige ikke har mulighed for at ga pa efterlan, men i
stedet udsadter deres overgang til de fylder 62.° De gvrige

6) Christensen og Gupta (2000) finder i et studie baseret pa data fra
for efterlgnsreformen, at en afskaffelse af efterlgnnen for 60-61-
arige vil forggetilbagetrackningsal deren med 0,60 &r for maand og
0,75 for kvinder. Undersagel sen er kun baseret pa aggtepar, hvor-
for dissetal ikke umiddelbart kan overfarestil hele befolkningen.
Det er i den alternative fremskrivning konkret antaget, at de 60-
ariges efterlansfrekvens er nul fraden 1/1 2003, mens det samme
gadder for de 61-drigefraden 1/1 2004. De 62-64-arigeserhvervs-
frekvens er som i den tidligere fremskrivning.
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Andremuligetiltag

forudsadninger er som ved den tidligere fremskrivning.
Resultatet bliver en yderligere stigning i arbejdsstyrken pa ca.
36.000 personer, jf. tabd 1.14. Det skal naavnes, at med den
nye efterlgnsordning og herunder indf arelsen af efterl gnsbevi-
set vil der vaare betydelige vanskdigheder med at gennemfare
en sadan reform.

Der e andre mulige tiltag for at @ge arbejdsstyrken. Som
allerede naevnt vil en @get integrationsindsats for indvandrere
potentielt vaae meget gavnlig for arbgdsstyrken. En anden
mulighed er at gge de unges erhvervsfrekvens gennem ggede
incitamenter til at faerdiggere uddannelserne hurtigt. Dette vil
muligvis ikke gge arbgdsstyrken saarligt meget, ndr man ger
den op i antal personer, idet mange studerende i forvejen har
job, men det vil utvivisomt gge arbgjdsstyrken, nér det drejer
sig om det effektive arbejdsudbud.

Tabe 1.14  Alternativ fremskrivning af antallet af modtagere af overgangsydel se,
efterlan og fartidspension og af arbejdsstyrken for perioden 2000-10

Bidrag Samlet
Demogr&fi /Endrede andring
frekvenser
------------------ 1.000 pers. -----------------
Overgangsyddse 0 -28 -28
Efterlan 46 -46 0
Fartidspension 27 -41 -14
Arbeg dsstyrken -44 99 55
heraf fra:
Overgangsyddse 28
Efterlan 35
Fartidspension 21
Indvandrerei arbegdsstyrken 14

Anm.: “Efterlen” angiver de 60-64-drige.

Kilde: Danmarks Statistik, Registerbaseret arbejdsstyrkestatistik, DREAM’s databank og egne

beregninger.
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|.8 Aktuel gkonomisk politik

Savel i 2001 som 2002 forventes en relativt lav vakst i dansk
gkonomi pa henholdsvis 1 og 1,2 pct. Den lave vakst skyldes
i farste omgang forskelige danske forhold. Den gkonomiske
politik har sdledes de seneste ar taget sigte pa at bremse op
efter hgjkonjunktureni 1990’ erne, der bragte dansk gkonomi
nag kapacitetsgramsen. Derudover har den internationale
afmatning nu forstaarket udviklingen herhjemme. Som falge af
den lave vakst forventes ledigheden at stige med 19.000
personer som arsgennemsnit i 2002. Fra og med 2003 forven-
tesigen hgjere vakst og fald i ledigheden.

Det internationale gkonomiske tilbageslag har fart til store
lempelser i sdvel penge- som finanspolitikken isaar i USA. Det
ret markante amerikanske konjunkturtilbageslag berettiger
klart en lempelse af den gkonomiske politik. Den korrekte
dosering er imidlertid vanskelig at vurdere, og der kan meget
vel blive behov for modgaende stramninger i l@bet af 2002 og
2003. | den nuvagrende situation, hvor lav forbrugertillid og
dermed svigtende privat forbrug er en af de vassentligste farer
for den kommende tid, ma isa de tiltag, der stimulerer det
private forbrug, formodes at bidragetil at stabilisere verdens-
gkonomien.

| Euroland er pengepoalitikkeni 2001 blevet lempet mindreend
i USA. Samtidig laggger vakst- og stabilitetspagten begraans-
ninger pa muligheden for at stabilisere ved hjadp af en mere
ekspansiv finanspolitik i den nuvagende situation. Flere
mediemslande kan f& problemer med at overholde deres
national e stabilitetsprogrammer. Det har givet anledning til en
fornyet og vigtig diskussion om, hvorvidt vakst- og stabilitets-
pagten ber revideres, sd den giver mulighed for sterrefleksibi-
litet uden at sadte de langsigtede krav til en fornuftig finans-
politik over styr.

En mulighed, der er blevet fremfart, er at laggge restriktioner
pa underskuddet pa landenes strukturellesaldoi stedet for det
faktiske budgetunderskud, der pavirkes af konjunkturudsving.
En anden mulighed er at aandrekriteriernei retning af holdbar
finanspolitik. Det vil sikre, at landene tager hensyn til mere
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langsigtede demografiske forskydninger. At aandre pareglerne
i den nuvaarende situation kan dog virke uhddigt, idet det kan
opfattes, som om der gives efter for et politisk pres. Desuden
kan andringer i de finanspolitiske spilleregler lige omkring
tidspunktet for indfgrelsen af euroen som fysisk valuta skabe
usikkerhed. P& laagere sigt vil det imidlertid vaare hensigts-
masssigt at reformere de finanspolitiske spilleregler hen imod
regler, der sikrer en holdbar finanspolitik uden at begranse de
automatiske stabilisatorer.

| Danmark skennes finanspolitikken at ggevaksten med ca. ¥4
pct. point i & og naeste ar i forhold til en situation med neutral
finanspolitik. Med det forventede konjunkturbillede, hvor
beskadtigel sesfaldet nasste ar vil vaare begramsat, og hvor der
e udsigt til fornyet beskadtige sesfremgang i 2003, vurderes
der ikke at vaare behov for en yderligere lempese af finans-
palitikken. Hvis konjunkturerneforvaares betyddigt i forhold
til det forventede billede, kan der dog opsta et behov for en vis
finanspolitisk lempelse. | det omfang, en sddan lempel se métte
skei formaf sterreoffentlige udgifter, er detimidlertidvigtigt,
at den ikke forstaarker flaskehal sene pa det offentlige arbejds-
marked inden for f.eks. sundhedsvasnet. | det omfang, lempel-
ser tamkesforetaget i form af skattelettelser, er det afgerende,
at desamtidig mindsker destarsteforvridninger i det nuvaaren-
deskattesystem og ger hel e skattesystemet mere hensigtsmass-
sigt i forhold til de kommende &rs gkonomiske udfordringer.

Pensionsionsselskabernes afkast af aktier og obligationer
beskattes nu i modsagtningtil tidligeremed en ensartet sats. Da
aktier har starre udsving i afkastet end obligationer, vil dette
automatisk medf grestarrekonjunkturfglsomhedi deoffentlige
indtasgter og dermedi den offentligesaldo. Aktiekursfaldeneog
den deraf afledte nedgang i provenuet fra pensionsafkast-
beskatningen er da ogsa hovedarsagen til faldet i det offentlige
overskud i 2001. | forhold til de offentlige finanser er der
imidlertid ikke i sig sev noget bekymrende ved sadan en
situation. Disse udsving bar derfor ikke give anledning til
justeringer andre steder pa de offentlige budgetter. For
pensionsselskaberne & den starre konjunkturf@somhed i
skattebetalingerneenfordel paden méde, at selskabernenu far
enlempdig beskatningi de ar, hvor de har en darlig indtjening
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som falge af aktiekursfald.

Reglerne for rentegarantier pa pensionsindbetalinger er
derimod saalig problematiske i perioder med fald i aktie-
kurserne. Reglerne tvinger pensionsselskabernetil at holdeen
relativt stor andd af deresformuei forholdsvis kurssikre, men
mindre givtige obligationer for at kunne overholde deres
rentegarantier, hvilket skader selskabernes langsigtede indtje-
ningsmuligheder. Dermed kan rentegarantiernevirkestik imod
hensigten: Deforringer indskydernes muligheder for at opna et
fornuftigt afkast af deres pensionsopsparing. Derudover kan
faldi aktiekurserne ligefrem tvinge selskabernetil at ssdge ud
af aktiebeholdningen, og dette aktiesalg kan forstaake kursfal-
det pa det danske aktiemarked. Det vil derfor vaare hensigts-
masssigt at afvikle brugen af garanterede renter, sa de ikke
modarbejder fornuftigeinvesteringsbeslutninger i pensionssd-
skaberne.

De forskellige problemer pa det danske boligmarked har faet
stor opmagrksomhed i &r. De vasentligste skeevheder pa
boligmarkedet skyldes huslgereguleringen, der blandt andet
medfarer kedanneser pa Igeboligmarkedet, og den kraftige
indirektestatsstettetil gerboliger gennemenfor lav gendoms-
vagdibeskatning; begge dde har medvirket til meget hgje
gerboligpriser. Samtidig modtager svel andelsboligernesom
den almene boligsektor ganske store offentlige midler, dds
direkte og delsindirekte gennem skattefritagelse. Der er derfor
behov for omfattende reformer i |gbet af de kommende ar, der
kan forbedre boligmarkedets funktionsméade. | efteraret har der
vaget forhandlinger om en boligpakke med eementer, der
imidlertidvil trakkei denforkerteretning ved yderligereat gge
det offentliges indblanding pa boligmarkedet. Den foresldede
skattefrihed for pensionsseskabers boliginvesteringer Vil
saledes forstake de eksisterende forvridninger med hensyn il
beskatning af kapitalindkomst og tilskynde til en uhensigts-
maessig sammensadning af de samlede private investeringer.
Samtidig vil forslaget koste et skatteprovenu, der i stedet ma
indhentes andre steder i skattesystemet med de problemer, der
falger heraf.
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Pa g erboligomradet bar g endomsvaardiskatteni dekommende
& gradvis haaves, s den kommer til at svare til beskatningen
af andre former for opsparing og kapitalindkomst. Som et
farsteskridt henimod dette merelangsigtede mal bar pinsepak-
kens rabat pa gendomsvagdiskatten for personer, der kabte
gerboligfar 1. juli 1998, ophaares. Det virker ikke naturligt at
diskriminere skattemaessigt mellem gamle og nye boliggere
langeretid efter gendomsvaardiskattensindfare se, og en kun-
stig rabat for gamle gere medfarer i sig selv en uhensigtsmass-
sigindlasningseffekt, idet skattefordelen ger dissegeremindre
mobile. Samtidig ber ogsa de salig gunstige skatteregler for
gendomsvaa diskatten for boliggereover 67 ar udfases. Alder
alene bar ikke vagre noget kriterium for skatterabat. Generdt
e en andring af skattesystemet i retning af en relativt starre
vaggt pa beskatning af jord og fast gendom i forhold til
arbejdskraft et af devigtigste principper i bestrasbelsernepa at
fa et sundere skattesystem, der bl.a. kan modsta et sterre pres
frainternationaliseringen. Samtidig vil hgjere ggendomsvaadi-
skatter som en sidesffekt bringe boligpriserne ned pa et lavere
niveau. Dette vil reducere kravet til udbetalingen og for en
given indkomst gare det |ettere at opna realkreditbelning,
hvilket isaa vil vaaretil gavn for farstegangskaberne. Desuden
vil provenuet fra en hgjere g endomsvaa diskat kunneanvendes
til at reducere andre skatter.

Et embedsmandsudvalg om kulbrintebeskatning har i efteraret
anbefalet en reform af skatten pa energiudvindingen i Nord-
sgen. Hovedprincippet i reformforslaget er at erstatte den
nuvagende kulbrinteskat med en neutral beskatning som
overbygning pa sdskabsskatten for nye koncessioner. |
modsagning til ikke mindst det nuvagrende stagkt forvridende
investeringsfradrag p& 250 pct. vil en neutral skattemode, der
kun beskatter overskud, som ligger ud over en normal forrent-
ning af virksomhedernes investerede kapital, i princippet ikke
forvride investeringsbeslutningerne i Nordsgen overhovedet.
Den neutrale beskatning vil sdledes understette virksomheder-
nes omkostningsbevidsthed. Dermed vil en sddan Nordsg-
skattereform vaaeet klart fremskridt, der badekan medfgreen
mereeffektiv skattestruktur og et starrelangsigtet provenu end
det nuvagrende system.



Neutral beskatning
vil skabe mere
hensigtsmaessig
investeringsadfaerd

Kun lille veekst i
arbegdsstyrken i
perioden 2000-10

Det har vaget fremfart i debatten, at en reform i trad med
udvalgets anbefalinger kan tamkes at aandre virksomhedernes
investeringsadfaard. Da hensigten med reformen netop er, at
der fremover vil blive starre overensstemmese mellem de
samfundsgkonomiske og de privatgkonomiske gevinster ved
investeringer, er en sadan udvikling bade sandsynlig og
enskvaadig. En andret investeringsadfaard vil vearetegn pa, at
det tidligere skattesystem har givet uheldige tilskyndel ser til
investeringer, der ikkehar vaaet samfundsgkonomisk rentable,
men kun begrundet i skattemesssige fordde. En eventudt
langsommere udvindingshastighed som falge af indfgrel sen af
en neutral skat vil derfor nagope vaare noget samfundsmaessigt
tab, men vil bevare de pagaddende olie- og gasreserver til et
tidspunkt, hvor det ud fra en overordnet betragtning vil veare
mereforddagtigt at udvinde dem. Dette synspunkt taler for, at
det kan anbefales at aandre skattereglerne snarligt for at undga
en eventudt forceret udvinding i de kommende &r inden den
nuvaa endehovedkoncessionsudigbi 2012. Det vil derfor veare
en fordd at kombinere en snarlig andring af skattereglerne
med en hurtig afklaring af defornyede koncessionsvilkar efter
2012 gennem forhandlinger mellem staten og DUC-konsortiet.

En stor udfordring i de kommende & er udviklingeni arbejds-
styrken. Vaksten heri pa ca. 500.000 personer siden 1960
skyldes farst og fremmest den demografiske udvikling. |
perioden frem til 2010 vil demografien imidlertid give &
negativt bidrag til arbejdsstyrken, fordi en starre og sterre de
af befolkningen vil vaare over 60 &r, og fordi en sterreandd af
personernei den erhvervsaktive alder vil have en anden etnisk
baggrund end dansk. Ogsa den demografiske udvikling efter
2010 trakker klart i retning af en reduktion af arbejdsstyrken.
Forskellige reformer har taget sigte pa at @ge befolkningens
tilbagetrakningsalder. Fremskrivningen af arbejdsstyrken i
dette kapitd viser imidlertid, at det samlede resultat af demo-
grafi og reformer bliver en beskeden vakst i arbejdsstyrken pa
omkring 20.000 personer i perioden 2000-10. Da arbgdd as-
heden i forvgen er lav, vil en saankning af ledigheden hdler
ikke kunne bidrage vassentligt til en @get produktion. Skal
udviklingen i beskadtigesen yde et naavnevagdigt bidrag til
finansieringen af fremtidens sterre forsargerbyrde, er det
derfor nadvendigt at ivearksadte yderligere reformer, der kan
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Indvandreres
erhvervsdeltagelse
bar ages

Gavmildt tilbage-
traskningssystem
kan strammes op
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agebefolkningens erhvervsddtage se. | denneforbindeseer en
udvideseaf barsd sorloven et skridt i denforkerteretning, som
aktudt desuden kan forvaare flaskehalsproblemerne, ikke
mindst p& social- og sundhedsomradet. Virkningen af en
udvidet barsdsorlov er ikke indregnet i den foretagne frem-
skrivning af arbejdsstyrken.

For nogle grupper kan der tamkes at vaae behov for at gereen
saglig indsats for at fremme deres erhvervsddtage se. Indvan-
drere har sdledes en markant lavere erhvervsfrekvens end den
avrigebefolkning. Det betyder, at der er et stort antal personer
i den erhvervsaktivealder, der ikkeer medi arbgdsstyrken. En
foragd seaf indvandrernes erhvervsddtage sevil derfor giveet
vasentligt bidrag til arbegjdsstyrken og fremmeintegrationen af
indvandrerne i det danske samfund. En sadan forggelse af
erhvervsddtage sen vil imidlertid kraave en betyddig indsats
frabadedeoffentligemyndigheder og arbejdsmarkedets parter.
Bidraget til styrkelsen af de offentlige finanser pa mellemlang
sigt fra en @get erhvervsddtage se for indvandrere vil delvis
blive modsvaret af, at sadanne tiltag ma forventes at veae
forholdsvis ressourcekraavende. Samtidig med, at en lang
raskke midler som uddannelse og oplysning kan tagesi anven-
ddsefor at fremmeindvandrernes erhvervsddtagese, bar den
gkonomiske tilskyndelse for alle befolkningsgrupper til at
arbgde frem for at modtage overfarsesindkomst forgges.
Dette kan eksempelvis ske gennem indfgrelsen af et generelt
beskadtigel sesfradrag.

Det danske tilbagetrakningssystem giver stadig gode mulig-
heder for tidlig tilbagetraskning selv for personer, der har fuld
erhvervsevne og fast tilknytning til arbgdsmarkedet. Det er
vasentligt at skelnemelemtidlig tilbagetragkning som falge af
anske om mere fritid og tidlig tilbagetragkning som falge af
nedslidning og nedsat arbejdsevne. Det sociale system ber tage
haénd om personer med nedsat arbejdsevne, som ikke kan klare
arbg dsmarkedets krav, og dette uanset alder. Den grundlaeg-
gende ordning er her fartidspensionen, hvortil der sker visita-
tion pa basis af objektive kriterier. | modsagtning til personer
med nedsat arbgdsevneber personer med fuld arbejdsevne, der
ansker tidlig tilbagetraskning, betale de fulde omkostninger
sdv. Detteer ikketilfaddet med efterlgnnen, som kan opfattes



Vigtigt at den
gkonomiske politik
under stetter de
langsigtede
udfordringer

som en opsparingsordning med et betyddigt offentligt stette-
edement. En revision af den eksisterende efterlgnsordning vil
derfor vage hensigtsmasssig. Et skridt i denne retning kunne
vage at afskaffe efterlannen for 60- og 61-arige. Alternativt
kan man gare adgangen til efterlan afhaangig af f.eks. 40 ars
anciennitet paarbejdsmarkedet. Det vil bevare efterl ansmulig-
heden for de personer, der er tradt tidligt ind pa arbeds-
markedet. Det er denne gruppe, som isaa bestéar af ufaglaate,
der formodentlig ferst og fremmest kan have & behov for
forholdsvis tidlig tilbagetrakning. En anden mulighed er at
indrette det samlede offentlige pensionssystem med starre
mulighed for fleksibel tilbagetrakning, s sterrelsen af den
arlige pensionsudbetaling i hele pensionisttilvagrelsen bliver
relativt mindre for folk, som vadger at ga tidligt pa pension
uden at have nedsat arbejdsevne.

Dansk gkonomi vil st over for en rakke udfordringer i de
kommende artier. Blandt de vigtigste er internationaliseringen
og stigningeni forsargerbyrden somfglge af den demografiske
udvikling. For at imadega disse udfordringer bedst muligt er
det vigtigt med strukturreformer pa flere vigtige omréder.
Skattesystemet ber dregjes i retning af sterrevaagt paimmobile
skattekilder som jord, fast gendom og naturressourcer.
Samtidig ber der foretages malrettede indkomstskatte- og
afgiftssamkninger, og den skattemeessige diskriminering
mellem forskelige former for opsparing bar ophaeves. Syste-
met af overfarsasindkomster bar indrettes mere hensigtsmess-
sigt, s3 det ikke star i vejen for en hgj erhvervsddtagese for
ale arbgdsdudlige personer og mere malrettet opfylder
hensigterne om en jeevn indkomstfordding, jf. analyserne i
kapitel 11. Det er vigtigt, at ogsd mere midlertidige, f.eks.
konjunkturbegrundede, offentlige tiltag indrettes pa en made,
sa de e i overensstemmese med de langsigtede strukturelle
krav til dansk gkonomi.
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Bilagstabel 1.1 Skan fra Dansk @konomi, forar 2001 og efterar 2001

Foraret 2001 Efteraret 2001

2001 2002 2003 2004| 2001 2002 2003 2004

———————————————————— Mangdestigning i pct. --------------------
Privat forbrug 0,6 2,4 2,2 . 0,8 13 20 22
Offentligt forbrug 2,2 1,2 1,2 . 1,7 1,2 1,2 1,2
Offentlige investeringer 6,0 2,0 2,0 . 45 30 20 20
Baliginvesteringer -163  -24 -23 . -15,9 15 -37 -02
Erhvervsinvesteringer 18 -08 -04 . -09 -14 01 27
Lageraandringer 00 01 0,1 . 00 01 0,1 0,1
Indl. efterspargsd i alt 0,5 15 1,4 . 00 09 14 20
Vareeksport 39 4.2 4.2 . 33 25 46 45
Tjenesteeksport 108 23 26 . 80 -28 30 27
Efterspargsd i alt 2,0 2,2 2,2 . 1,4 1,0 23 27
Vareimport 32 36 33 . 0,2 1,0 34 45
Tjenesteimport 74 28 2,7 . 104 -0,7 2,2 2,3
Bruttonati onal produkt 1,3 1,7 1,8 . 1,0 1,2 20 22
Nettoafgifter -00 19 18 . -03 10 20 26
Bruttovearditilvekst 15 1,7 18 . 1,2 1,2 2,0 2,1
heraf private byerhverv 15 2,1 2,2 . 1,4 15 26 29
—————————————————— AEndring i 1.000 personer ------------------

Arbegdsstyrke 7 6 6 . 5 6 4 3
Privat beskaedtige se -0 -6 0 . 4 -19 3 9
Offentlig beskadtige se 7 6 6 . 6 6 6 6

1.000 personer
Ledighed 151 157 157 . | 145 164 159 147
Pct.

Forbrugerpriser 2,2 1,7 1,7 . 2,3 1,6 15 20
Eksportpriser 2,7 1,2 1,3 . 44 -15 0,1 1,4
Importpriser 30 08 0,8 . 35 -04 05 09
Timel gnomkaostninger 42 37 3,5 . 47 40 34 40
Betalingshal ance 30,7 405 523 . 479 437 548 68,1
Off. nettoopsparing 336 316 36,0 . 249 20,7 20,6 29,7
Realvakst i aftagerlande 2,7 2,7 25 . 15 1,7 26 25
Lang rente, pct. p.a. 6,3 6,3 6,3 . 58 5,6 6,0 6,0
Timeprod. i priv. byerhv. 1,8 2,7 2,4 . 1,0 2,6 24 24

Anm.: “Lagerandringer” angiver vakstbidraget til BNP, dvs. lageraandringerne malt i forhold til BNP
det foregdende ar. Forbrugerpriserne angiver stigningstakten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.
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Bilagstabel 1.2 BNP-vekst i udvalgte OECD-lande

Eksport- Realvak st

vaegte 2000 2001 2002 2003 2004

Andel Pct. stigning
USA 8,2 4,10 1,00 1,25 3,25 2,75
Japan 25 1,50 -0,50 -0,25 1,50 2,00
Tyskland 23,5 2,95 0,75 1,25 2,50 2,25
Frankrig 6,1 3,25 2,00 1,75 2,75 2,50
[talien 35 2,91 2,00 1,50 2,00 2,25
UK 10,8 3,04 2,25 2,00 2,75 2,50
Spanien 2,8 4,07 2,75 2,25 3,00 2,75
Holland 52 3,85 1,00 1,75 2,50 2,75
Belgien 2,7 4,04 1,50 1,75 2,25 2,50
Schweiz 18 3,43 1,75 1,50 2,00 2,00
dstrig 13 321 1,50 1,75 2,00 2,50
Sverige 16,1 3,55 1,50 2,00 2,75 2,50
Norge 8,2 2,18 1,25 2,00 2,25 2,25
Finland 3,7 5,71 1,50 2,25 3,00 2,75
Irland 2,2 11,03 6,00 4,00 4,75 4,50
Portugal 0,6 3,17 2,00 2,25 2,75 3,00
Grakenland 0,8 4,10 4,00 3,50 3,00 2,75
Danmark 32 1,0 1,2 2,0 2,2
EU 33 18 17 25 25
MU 3,4 1,7 1,7 25 25
Aftagere 100,0 35 15 17 2,6 25

Anm.: Eksportvaggteneangiver sammensagningen af industrieksporten 2000. De medtagne | ande aftager
81,4 pct. af Danmarks industrieksport. Vaksten i EU og Euroland er sammenvejet med BNP-
vagte, mens aftagere er sammenvejet med eksportvaggte.

Kilde: OECD, Economic Outlook, Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne skan, bl.a. baseret pa oplysninger fra AIECE-institutter.
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Bilagstabel 1.3 Lan- og prisudvikling i udvalgte OECD-lande

KE- L egnudvikling Prisudvikling

vaggte | 2000 2001 2002 2003 2004 [2000 2001 2002 2003 2004

Andel Pct. stigning
USA 10,1 | 392 4,25 3,75 3,75 3,75 | 239 3,00 225 225 2,00
Japan 8,0 |-0,17 -0,25 1,00 1,50 3,00 |-1,22 -1,00 -0,50 0,25 1,00
Tyskland 284 | 3,46 2,75 3,00 325 350 | 1,45 250 1,75 1,75 175
Frankrig 811511 400 400 400 375 | 1,20 1,75 150 1,75 175
Italien 541183 325 325 350 3,75 | 290 275 200 200 2,00
UK 881285 475 450 450 450 | 0,76 225 225 250 250
Spanien 251344 350 3,75 400 425 | 360 375 275 225 225
Holland 421127 425 3,75 350 350 | 279 450 250 2,00 1,50
Belgien 35118 300 325 350 350 | 250 250 1,75 1,50 1,50
Schweiz 271127 250 3,00 350 350 | 1,55 1,25 1,25 1,50 1,50
Jstrig 18127 325 325 350 350 | 1,84 250 1,75 150 1,50
Sverige 7,1 1338 4,00 400 400 4,00 | 085 250 200 200 200
Norge 44 | 411 500 4,75 450 450 | 3,32 3,00 200 225 250
Finland 311550 475 400 400 4,00 | 3,18 250 1,75 2,00 2,00
Irland 1,0 6,50 4,75 350 300 225
Portugal 0,6 288 4,25 350 3,00 2,50
Grakenland 0,3 3,00 300 275 250 250
Danmark 34 47 40 34 40 31 23 16 14 20
EU 20 26 20 20 19
MU 22 27 20 19 19
Konkur. 1000|130 33 33 35 37 16 23 18 18 18

Anm.: KE-vagtene (eller dobbeltvejede eksportvaagte) afspejler landenes betydning som konkurrenter
for dansk industrieksport i 1995, idet vaggten for et land bade af spejl er |andets direkte betydning
som aftager af dansk eksport og den udstraskning, hvormed Danmark konkurrerer med landet pa
tredjelandes markeder. Vagteneer udlignet til kun at omfatte de medtagnelande. Lgnudviklingen
angiver stigningstakten for timelgnsomkostningerne i industrien. Prisudviklingen angiver stig-
ningstakten for deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet. EU og Euroland er
sammenvejet med BNP-vaggte, mens konkurrenter er sammenvejet med KE-vaggte. Skegnnet for
| anudviklingen omfatter ikke Irland, Portugal og Gragkenland.

Kilde: OECD, Economic Outlook, Bureau of Labour Statistics, International Comparisons of Hourly
Compensation Costs for Production Workers in Manufacturing, Ecowin’s databank, Danmarks
Statistik, Nationalregnskabet, ADAM'’s databank og egne sken, bl.a. baseret pa oplysninger fra
AIECE-institutter.
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Bilagstabel 1.4 Hovedposter pa forsyningsbal ancen

Ve di M aengdestigning

2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 628 1,2 25 2,9 3,6 0,5 -0,1 0,8 1,3 2,0 2,2
Offentligt forbrug 326 2,1 34 0,8 31 14 1,0 1,7 1,2 1,2 1,2
Offentlige investeringer 22 4,6 9,2 0,2 -6,0 0,0 51 45 3,0 2,0 2,0
Baliginvesteringer 60 8,5 58 71 45 21 109 -159 15 -3,7 -0,2
Erhvervsinvesteringer 203 13,6 27 137 103 16 102 -0,9 -1,4 0,1 2,7
Lageraandringer -1 0,7 -0,8 0,9 0,3 -1,6 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
Indenlandsk efterspargsdl i alt 1.238 42 2,2 49 45 -0,6 2,6 0,0 0,9 14 2,0
Vareeksport 410 3,2 2,8 58 1,6 74 105 3,3 25 4,6 45
heraf industri 271 6,9 3,0 6,6 24 87 124 45 25 52 53
landbrug m.m. 98 -1,9 0,1 4,8 1,7 19 6,1 2,6 2,2 29 2,8
Tjenesteeksport 156 18 101 -1,8 53 184 151 8,0 -2,8 3,0 2,7
Eksport i alt 566 2,9 43 41 24 97 116 44 1,2 4.2 41
Samlet efterspergse 1.804 3,8 2,8 47 3,9 21 52 1,4 1,0 2,3 2,7
Varemport 365 9,9 31 108 6,0 2,8 8,4 0,2 1,0 34 45
heraf energiimport 24 11,7 -2,2 8,0 -6,0 -2,7 -3,5 -0,1 14 38 31
Tjenesteimport 123 -2,3 56 6,8 137 -06 206 104 -0,7 2,2 2,3
Import i at 488 7,3 35 100 7,4 22 10,8 2,3 0,6 3,2 40
Bruttonati onal produkt 1.316 2,8 2,5 3,0 2,8 2,1 3,2 1,0 1,2 2,0 2,2
Produktskatter, netto 183 0,7 41 3,6 4.2 0,1 -0,1 -0,3 1,0 2,0 2,6
Bruttovaa ditilvakst 1.132 3,1 2,3 29 25 25 3,7 1,2 12 2,0 2,1

Anm.. Mamngdestigning i “Lageraandringer” er malt i faste priser i forhold til BNP det foregaende &r.

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




Bilagstabel 1.5 Hovedposter pa forsyningsbal ancen

Ve di Bidrag til meengdestigning i BNP

2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 628 0,6 1,2 15 1,8 0,3 -0,1 04 0,6 1,0 11
Offentligt forbrug 326 0,6 0,9 0,2 0,8 04 0,2 04 0,3 0,3 0,3
Offentlige investeringer 22 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Boliginvesteringer 60 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,5 -0,7 0,1 -0,1 -0,0
Erhvervsinvesteringer 203 1,6 0,3 1,8 15 0,2 1,6 -0,2 -0,2 0,0 04
Lageramndringer -1 0,7 -0,8 0,9 0,3 -1,6 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
Indenlandsk efterspargsel i alt 1.238 39 2,1 4.6 4.4 -0,6 2,5 0,0 0,9 1,3 19
Vareeksport 410 0,9 0,8 1,6 0,5 21 32 11 0,8 15 1,6
heraf industri 271 1,2 0,5 1,2 0,5 1,7 25 1,0 0,6 1,2 1,3
landbrug m.m. 98 -0,2 0,0 04 0,1 0,2 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2
Tjenesteeksport 156 0,1 0,7 -0,1 04 14 13 0,8 -0,3 0,3 0,3
Eksport i alt 566 1,0 15 15 0,9 3,5 4,5 1,9 0,5 1,8 1,8
Samlet efterspargsdl 1.804 5,0 3,6 6,1 53 2,9 7,0 1,9 1,4 32 3.8
Vareimport 365 2,3 0,8 2,8 1,7 0,8 24 0,1 0,3 1,0 1,3
heraf energiimport 24 0,1 -0,0 0,1 -0,1 -0,0 -0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0
Tjenesteimport 123 -0,1 0,3 04 0,9 -0,0 1,4 0,8 -0,1 0,2 0,2
Import i alt 488 2,2 1,1 3,2 2,5 0,8 3.8 0,9 0,2 1,2 15
Bruttonati onal produkt 1.316 2,8 2,5 3,0 2,8 2,1 3,2 1,0 1,2 2,0 2,2
Produktskatter, netto 183 0,7 41 3,6 4,2 0,1 -0,1 -0,3 1,0 2,0 2,6
Bruttoveaditilvekst 1.132 31 23 29 25 25 3.7 12 12 20 21

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




Bilagstabel 1.6 Lan- og restindkomst

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Mia. kr.

Bruttoveaditilvakst ialt 871 910 955 994 1.049 1132 1184 1213 1.257 1.316
Lansum 534 561 590 623 656 687 721 746 775 811
Nettorestindkomst 186 193 199 194 206 244 248 238 237 246
Afskrivninger 152 159 166 174 185 199 210 223 236 249
Anden produktionsskat -1 -2 -0 2 2 2 5 7 9 11

Bruttofaktorindkomst, off. sektor 201 211 219 230 239 247 258 269 279 292
Lansum 175 184 191 202 210 219 229 239 248 260
Afskrivninger 25 25 26 26 26 27 27 28 29 29
Anden produktionsskat 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Bruttofaktorindkomst, privat sektor 670 699 735 763 810 885 926 945 978 1.025
Lansum 359 377 399 421 446 469 492 507 527 551
Nettorestindkomst 186 193 199 194 206 244 248 238 237 246
Afskrivninger 127 134 140 148 159 172 183 195 207 219
Anden produktionsskat -2 -4 -2 -0 -0 0 3 5 7 9

Pct.
Lankvotei alt 61,3 61,6 61,8 62,7 62,6 60,7 60,9 61,5 61,7 61,6
Lankvote, privat sektor 53,6 53,9 54,2 55,1 55,0 52,9 53,1 53,7 53,9 53,7

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




Bilagstabel 1.7 Indkomster, forbrug og opsparing i den private sektor

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Mia. kr.

Lansum 534 561 590 623 656 687 721 746 775 811
Restindkomst m.v. 337 349 365 371 393 445 463 467 482 506
Bruttovaaditilvaekst 871 910 955 994 1049 1132 1184 1213 1257 1316
+ Nettorenter 1 -4 -3 -3 5 -10 -14 -13 -6 -0
+ Overfgrder m.m. 196 200 199 200 203 209 215 223 230 234
Bruttoindkomst 1068 1105 1.151 1191 1256 1330 138 1423 1480 1550
- Direkte skatter 307 325 339 346 370 380 388 401 415 435
- Andre skatter 18 19 20 20 28 32 32 33 33 33
- Anden produktionsskat -1 -2 -0 2 2 2 5 7 9 11
Disponibel bruttoindkomst 744 764 793 823 857 916 960 983 1.023 1.070
- Afskrivninger 152 159 166 174 185 199 210 223 236 249
Disponibel nettoindkomst 592 605 627 648 672 717 750 760 788 822
- Korr. for skat af pension mv. 11 7 10 18 12 4 14 5 10 14
Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 581 598 617 631 659 713 736 755 778 807
Anvendt til privat forbrug 510 533 561 592 610 628 648 667 690 720
privat nettoopsparing 71 65 56 39 50 85 88 88 87 87

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



Bilagstabel 1.8 Indkomster og for brugskvoter
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Vakst i pct.
Bruttoindkomst 4,6 3,6 3,9 3,3 56 59 3,9 2,6 3,9 4,6
Disponibel bruttoindkomst 53 2,7 3,8 3,7 4,2 6,9 48 2,4 41 4,6
Disponibel nettoindkomst 56 2,2 3,6 34 3,7 6,8 45 1,3 3,7 43
Disponibel indkomst, SMEC 47 2,9 3,2 2,2 46 8,2 3,2 2,6 31 3,8
Niveau

Forbrugskvote, SMEC' s indkomstdefinition 877 892 909 938 925 831 881 834 888 892
Forbrugskvote, SMEC' s indkomst- og forbrugsdef. 864 80 899 929 925 891 894 893 893 892

Anm.: Bruttoindkomsten indeholder Ian- og restindkomst, transfereringer samt renteindtaggter. Fradrages direkte og andre skatter fremkommer den disponible
bruttoindkomst, og trakkes yderligere de private afskrivninger fra, fremkommer disponibel nettoindkomst. Den (langsigtede) disponible indkomst ifalge
SMEC fremkommer ved at se bort fra renteindteggter samt skatten af pensionsopsparing og renteindtaegter. Forbrugskvoten med anvendelse af SMEC's
forbrugsdefinition anvender et forbrugsbegreb, hvor bilkgbet er trukket ud af forbruget og en beregnet bilydelse er inkluderet i stedet.

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



Bilagstabel 1.9 Lankonkurrenceevne og forbruger priser

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Pct.

Stigning i lanomkaostninger pr. time
Udland 3,7 3,3 3,3 2,2 2,2 30 3,3 3,3 35 3,7
Indland 3.8 39 39 4.6 4.0 34 4.7 4.0 34 4.0
Andring i rdlativ lgnudvikling -0,1 -0,6 -0,6 -2,4 -1,7 -0,4 -1,5 -0,7 0,0 -0,3
AEndring i effektiv kronekurs 4,3 -1,4 -2,6 1,2 -1,8 -3,9 1,4 2,2 1,3 0,0
AEndring i lgnkonkurrenceevne -4,4 0,8 2,0 -3,7 0,1 3,5 -2,9 -2,8 -1,3 -0,3
Forbrugerpriser 19 21 22 18 2,6 31 23 16 15 2,0

Anm.: Andringen i den relative lgnudvikling er beregnet som Ianstigningstakten i udlandet fratrukket Ianstigningstakten i Danmark, mens aandringen
| ankonkurrenceevnen er beregnet som aandringen i den relative lgnudvikling minus andringen i den effektive kronekurs. En positiv andring i den relative
lanudvikling ogi |ankonkurrencevnen bidrager til en forbedring af konkurrenceevnen. Enstigningi den effektive kronekursindikerer en stigningi kronens
vaadi og bidrager til en forvaaring af konkurrenceevnen. Se ogsa anmaakningen til bilagstabel 1.3 for sammenvejningen af udenlandsk |anstigningstakt
og kronekurs. Forbrugerpriserne er malt ved vaksten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, Bureau of Labour Statistics, International Comparisons of Hourly Compensation Costs
for Production Workers in Manufacturing, Ecowin’s databank og egne beregninger.



Bilagstabel 1.10 Den offentlige sektors indtasgter og udgifter samt skattetryk

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Mia. kr.

Indirekte skatter 173 185 198 213 221 223 228 235 245 258
Direkte skatter 307 325 339 346 370 380 388 401 415 435
heraf personlige dutskatter 230 234 237 240 253 262 277 283 294 308
sel skabsskat 20 25 29 33 37 31 37 33 32 33
pensi onsafkastbeskatning 13 13 13 10 15 11 0 10 12 13
arbejdsmarkedshidrag 33 40 49 52 54 57 60 62 64 67
Andre skatter 18 19 20 20 28 32 32 33 33 33
Indteggter i alt 498 529 556 579 619 635 648 669 693 726
Offentligt forbrug 260 275 285 300 313 326 343 357 371 388
Indkomstoverfarder 196 200 199 200 203 209 215 223 230 234
Offentlige investeringer 18 20 21 20 21 22 24 25 26 27
Nettorenteudgifter 27 22 23 19 18 14 11 11 12 12
@vrige udgifter, netto 20 23 25 27 27 27 31 33 34 35
Udgifter i alt 521 540 552 566 581 598 624 648 673 697
Nettoopsparing -23 -11 4 13 38 37 25 21 21 30

Pct. af BNP
Nettoopsparing -2,3 -1,0 0,4 11 31 2,8 1,8 15 14 1,9
Offentlig bruttogadd 69,3 651 612 556 520 494 473 462 448 426
Skattetryk, total 493 499 498 495 504 482 474 477 477 476
- Direkte skatter 304 306 303 296 301 289 283 286 285 286
- Indirekte skatter 172 175 17,7 182 180 169 167 168 169 16,9
- Andre skatter 18 18 18 17 23 24 24 23 23 2,2

Anm.: Det er antaget, at andringen i den offentlige bruttogedd i fremskrivningsperioden er lig den offentlige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.







