Dansk Okonomi efterar 2002

KAPITEL I

KONJUNKTURVURDERING

I.1 Indledning

Robust vaekst i Vaksten i dansk gkonomi synes ret robust. Efter afmatningen

dansk gkonomi sidste ar, hvor BNP kun voksede med 1 pct., er aktiviteten i
arets to forste kvartaler tiltaget, jf. figur I.1. Vaeksten i 2002
har varet noget storre end forudset, primart som folge af
fremgangen i det private forbrug og eksporten. BNP-vaksten
vurderes at blive 1,7 pct. 12002 og ligge pa knap 2 pct. frem
til prognosens sidste ar 2005, jf. tabel I.1.

Figur 1.1 BNP, ars- og kvartalsveekst
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Kilde: Danmark Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Kapitlet er ferdigredigeret den 11. november 2002.
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Tabel 1.1

Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets Mzengdestigning
priser
2001 2001 2002 2003 2004 2005
Miakr = - Pct. ----emem -
Privat forbrug 631 08 20 27 19 20
Offentligt forbrug 343 1,2 1,3 1,0 1,0 1,0
Offentlige investeringer 24 35 6,0 2,0 2,0 2,0
Boliginvesteringer 53 -13,5 -2,5 3,3 3,9 3.8
Erhvervsinvesteringer 208 32 22 08 22 1,0
Lagerendringer -0 04 -0,3 03 -0,0 -0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.258 b1 14 22 1,8 1,6
Eksport i alt 613 37 3,6 3,6 42 4,1
Vareeksport 424 0,7 55 3,7 4,1 40
heraf industrivarer 284 2,6 58 42 47 42
Tjenesteeksport 189 13,1 -1,8 3,1 4,6 4,4
Eftersporgsel i alt 1.871 1.9 2,1 27 26 24
Import i alt 527 43 30 45 42 36
Vareimport 380 1,8 52 48 44 3,7
Tjenesteimport 147 144 -49 3,7 38 3,5
Bruttonationalprodukt 1.344 1.0 1,7 19 1,9 1,9
Nettoafgifter 188 0,6 22 28 23 22
Bruttoveerditilvaekst 1.157 1,2 1,7 1,8 1,8 1.8
heraf private byerhverv 678 35 22 22 23 22
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Tabel 1.1 fortsat Hovedtal i konjunkturvurderingen

2001 2002 2003 2004 2005
Pct.
Forbrugerpriser 2,1 2,3 1,9 1,7 1,7
Eksportpriser 42 24 1,2 1,3 1,3
Importpriser 2,7 -1.2 0,7 1,0 1,0
Timelenomkostninger 4,6 42 4,0 3,8 3,8
Kontantpris pa bolig 58 23 -09 -42 -54
------- Andring 1 1.000 pers. -------
Arbejdsstyrke 9 -7 6 3 3
Privat beskaeftigelse 10 -16 3 1 -1
Offentlig beskeeftigelse 4 10 4 4 4
------- 1.000 pers. i niveau -------
Ledighed 145 144 144 142 142
-------------- Mia. kr, --------------
Betalingsbalance 34 29 32 39 51
Offentlig saldo 38 28 29 34 40
Offentlig bruttogeeld 601 589 579 566 550
Udlandsgeeld 224 193 160 120 70
Pct.
Realveekst 1 aftagerlande 1,5 1,3 2,1 2,5 2,5
Vekst i udlandets lonomk. pr. time 3,3 2,2 3,3 3,5 3,6
Andring i den effektive kronekurs 1,4 1,2 0,7 0,0 0,0
Gennemsnitlig obligationsrente 5,8 5,8 5,7 6,2 6,5
Timeproduktivitet i private byerhverv 1,8 3,1 2,2 2,4 2,2

Anm.: Mengdestigning i1 “Lagerendringer” er malt i faste priser i forhold til BNP det foregaende ar.
Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved veeksten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, Bureau of Labour Statistics,

EcoWin’s databank og egne beregninger.
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Sidste ars afmatning er ogsa sldet igennem pa beskeaftigelsen
i ar, hvor der har vearet en svag tendens til stigende ledighed,
og beskeftigelsen vil for forste gang siden 1994 falde i ar.
Vurderingen er imidlertid, at dette ikke er indledningen til en
leengerevarende afmatningsperiode, hvor beskaftigelsen over
flere ar falder. I stedet er der pa baggrund af tiltagende ef-
tersporgsel udsigt til, at beskaftigelsen vil stige svagt.

Den lidt hejere vaekst i dansk gkonomi kommer pa et tidspunkt,
hvor opsvinget i eurolandene lader vente pa sig, og hvor til-
troen til en hurtig vending i amerikansk gkonomi er svaekket
betydeligt. Saledes er vaekstforventningerne til bade Euroland
og USA blevet nedjusteret gentagne gange af internationale
prognosemagere. Specielt ser den tyske ekonomi ud til at veere
i en dérlig forfatning. Tyskland var inde i en recession i slut-
ningen af 2001, og veeksten er i ar fortsat meget behersket.
Samlet set ventes BNP-vaeksten i Danmarks aftagerlande kun
at nd op pd 1% pct. i ar. Et internationalt opsving ventes at
materialisere sig i lobet af 2003, saledes at vaksten gradvis vil
stige til 2% pct. 1 2005.

Selvom prognosen kun forudser en begranset vaekstfremgang,
afspejler den et relativt gunstigt forleb i forhold til de risiko-
scenarier, som dansk gkonomi star over for. I den aktuelle kon-
junktursituation er usikkerheden imidlertid betydelig. Et om-
slag 1 konjunkturudviklingen er derfor ikke utaenkeligt og kan
ga til begge sider. Overophedning af dansk ekonomi er en reel
risiko, da ledigheden er meget lav, og der er derfor en fare for,
at produktionen ikke kan folge med en stigende eftersporgsel.
Det kan fremkalde flaskehalse pa arbejdsmarkedet og acce-
lererende lenninger og priser med deraf folgende problemer i
forhold til konkurrenceevne mv. P4 den anden side er der fare
for et negativt stemningsskift, der bl.a. kan have sit afsat i ak-
tiekursfald, usikkerhed om olieprisen og mere dystre udsigter
iudlandet. Mere pessimistiske forventninger vil sld ud i lavere
forbrug og investeringer og som konsekvens deraf mindre pro-
duktion, beskeaftigelse og indkomst. En sddan udvikling er
narmere belyst i afsnit 1.7.



BNP-vakst drevet
af indenlandsk
eftersporgsel

Privat forbrug
tiltaget efter lav
veekst i tre ar

Trods den slgje udvikling i udlandet ser eksporten ud til at ville
vokse paent 12002. Importen skennes ligeledes at tage fart som
konsekvens af fremgangen i den indenlandske eftersporgsel.
Nettobidraget til BNP-vaksten fra udenrigshandlen bliver
derfor forholdsvis begreenset (V4 pct.point). Det betyder, at den
indenlandske efterspergsel er drivende for veeksten 1 2002.
Udviklingen i den indenlandske eftersporgsel er ogsa afgerende
for at holde BNP-vaksten oppe i de kommende ar i prognose-
perioden, idet nettobidraget fra udenrigshandlen kun ventes at
blive beskedent, jf. figur 1.2.

Det starste bidrag til vaeksten i den indenlandske efterspergsel,
som i ar vurderes at komme op pé 1% pct., kommer fra veek-
sten i det private forbrug. Séledes skennes det private forbrug
1 ar at vokse med 2% pct. efter tre &r med meget begranset
vaekst. Ses der bort fra lagereendringer, vil veeksten i den in-
denlandske efterspergsel vaere omkring 1% pct. 1 hvert af prog-
nosearene fra 2003.

Figur 1.2 Bidrag til BNP-veekst fra indenlandsk efter-
spargsel og nettoeksport
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.
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Overskuddet pé betalingsbalancen falder i &r med omkring 5
mia. kr. som konsekvens af en ringere tjenestebalance og en
stigning i EU-overforslerne. Overskuddet er dog stadig hejt og
ventes at vokse i de folgende ar. Den forbedrede betalingsba-
lance fremover er et resultat af en beskeden investeringsvakst
og en stigende opsparing bade i den private og den offentlige
sektor. Betalingsbalanceoverskuddene betyder, at Danmark far
afviklet en stor del af sin udlandsgeld i prognoseperioden.

For forste gang siden 1994 falder beskeftigelseni ar. Ledighe-
den, som pa arsniveau skennes at blive 144.000, er stort set
ueendret i forhold til 2001, fordi arbejdsstyrken ogsé er faldet.
12003-05 ventes den samlede beskaeftigelse at stige med om-
kring 5.000 personer arligt, primaert som folge af en stigende
offentlig beskaftigelse. Arbejdsstyrken ventes at stige nogen-
lunde tilsvarende, hvorfor der ventes stort set uendret ledighed
i perioden 2003-05. Stigningen i arbejdsstyrken er betinget af
positive effekter af strukturelle tiltag, da den demografiske ud-
vikling 1 sig selv forer til et mindre arbejdsudbud. Trods et
stadigt stramt arbejdsmarked vurderes lenstigningstakten at
kunne blive liggende omkring 4 pct. i hele prognoseperioden.
Den moderate lonudvikling er afgerende for en inflation
omkring 2 pct. Medvirkende hertil er ogsa en ret lav vaekst i
importpriserne.

Udviklingen 1 de offentlige finanser ventes i ar at fore til et
overskud pé 28 mia. kr. eller 2 pct. af BNP. Sammenlignet
med sidste ar indebaerer det et fald pa ca. 10 mia. kr., hvilket
dog overvejende kan henfores til omlegningen af den sarlige
pensionsopsparing til en individuel ordning. I 2003 forventes
et overskud i forhold til BNP i samme sterrelsesorden. 1 2004
og 2005 ventes saldoen at stige forholdsvis mere end BNP, da
provenuet fra pensionsafkastbeskatningen antages at vende
tilbage til et mere normalt niveau efter et begranset provenu i
ar og naste dr som konsekvens af de allerede stedfundne
aktiekursfald.

Konjunktursituationen vurderes ikke vaesentligt anderledes end
i foraret, hvor der ogsa var en forventning om, at afmatningen
ville blive af kort varighed. S&ledes er der generelt kun tale om
mindre revisioner for i &r i denne prognose i forhold til for-



Lille nedjustering af
sken pa BNP-vaekst
ngeste ar

Prognosegrundlaget

arets, jf. Dansk Okonomi, forar 2002. Skennet pa den danske
BNP-vakst i ar er gget fra 1,5 til 1,7 pct., jf. bilagstabel I.1.
Opjusteringen deekker over et lidt storre bidrag fra bade den
indenlandske eftersporgsel og nettoeksporten. Den hgjere
vakst 1 den indenlandske efterspergsel skyldes isar, at det
private forbrug har udviklet sig noget hurtigere end forudsagt.
Udpviklingen i erhvervsinvesteringerne vurderes ogsa mere po-
sitivt nu. Derimod er skennet pa vaeksten i boliginvesteringerne
blevet sat ned, og lageraendringerne forventes at give et hojere
negativt bidrag til vacksten. Bade eksporten og importen er
vokset noget hurtigere end forudsagt i forarsprognosen. De
hgjere vaekstskon indebarer dog kun en lille positiv revision i
nettobidraget til BNP-veaeksten. Prognosen for udviklingen i
arbejdsstyrken og beskeftigelsen er revideret betydeligt. Den
private beskeftigelse vurderes nu at ville falde med 16.000
personer, mens vurderingen i foraret var et fald pa 4.000 per-
soner. I arbejdsstyrken ventes et fald pa 7.000, hvor buddet i
foréret var en stigning pa 2.000 personer. Mens udviklingen i
dansk ekonomi vurderes lidt mere positivt, er udsigterne i ud-
landet mere dystre, og forventningerne til vaeksten i udlandet er
blevet nedjusteret med 0,3 pct.point i ar.

Skennet pa BNP-vaksten 1 2003 er sat ned til 1,9 fra 2,2 pct.
i forhold til forarets prognose. Skennet dekker over et lidt
storre bidrag fra den indenlandske efterspergsel, iser det pri-
vate forbrug og lageropbygning, og et mindre bidrag fra net-
toeksporten som konsekvens af en lavere forventet vakst i
udlandet. Nedjusteringen pa udlandsvaksten er 0,6 pct.point
neste ar.

Fremskrivningen er baseret pa Det @konomiske Réds makro-
okonomiske model SMEC og de senest tilgengelige statistiske
oplysninger. Nationalregnskabet foreligger for forste halvar af
2002, mens flere indikatorer reekker ind 1 andet halvar af 2002.
Forlebet gennem 2002 giver naturligt anledning til en reekke
justeringer i forhold til en rent modelbaseret forudsigelse.
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1.2 International baggrund

Den globale gkonomi er praeget af vaesentlig usikkerhed. Oven
pa enbetydelig optimisme i foraret har mange prognosemagere
hen over sommeren og i lebet af efteraret foretaget store ned-
justeringer af skennet over veeksten i ar og naste ar. Disse ned-
justeringer er bl.a. sket pa baggrund af faldende aktiekurser og
svigtende tillid blandt forbrugere og erhvervslivet. Vaeksten for
Danmarks samhandelspartnere skennes at blive 1% pct. 12002
og 2 pct. 12003, jf. bilagstabel 1.2.

Det imadesete opsving i verdensgkonomien er udeblevet, og de
aktuelle nogletal tyder ikke pé en neert forestaende vending. In-
dustriproduktionen og kapacitetsudnyttelsen er fortsat lave, og
savel forbruger- som erhvervstilliden er faldet. Der er imidler-
tid flere forhold, der muligger et opsving i lebet af 2003. Bedst
ser det ud i USA, hvor den ekspansive finanspolitik eger den
disponible realindkomst og dermed muliggor et storre forbrug.
Samtidig har den lempelige pengepolitik i USA stimuleret bo-
ligpriserne og frembragt en rekordstor konverteringsbalge.
Forbrugsvirkningen heraf vurderes at vaere betydelig, idet kon-
verteringsgevinsten i form af lavere boligydelser kommer man-
ge husholdninger til gode. Den seneste rentesenkning ventes at
understotte forbruget yderligere.

I Euroland synes udsigterne mindre gunstige. Tyskland er saer-
ligt hardt ramt, og de annoncerede stramninger af finanspolitik-
ken nzeste ar 1 lyset af kravene i stabilitets- og veekstpagten vil
yderligere deempe den indenlandske efterspergsel. ECB’s mu-
ligheder for at bidrage med pengepolitiske lempelser i den nu-
verende situation er samtidig begranset af tidligere tiders lem-
pelige finanspolitik. Japan kan vanskeligt stimulere den svage
vakst, og regeringens nyligt vedtagne reform af banksektoren
er endnu ikke tilstraekkelig konkret til, at den kan forventes at
skabe naevneverdige resultater. Under alle omstaendigheder vil
virkningerne forst gavne vaksten pa lidt leengere sigt. Samlet
set er vaekstskennene for Danmarks samhandelspartnere blevet
nedjusteret med % pct.point i ar og % pct.point naste ar i
forhold til Dansk Okonomi, fordr 2002.



Opsvingets timing
og styrke er usikker

Figur 1.3 Veeksten i udvalgte omrdder
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Kilde: Som bilagstabel 1.2.

Der knytter sig en betydelig usikkerhed til opsvingets timing og
styrke, bl.a. fordi det er vanskeligt at vurdere virkningerne pa
forbruget og investeringerne af de globale aktiekursfald tidli-
gere pa aret, jf. figur .4. Aktickursfaldene blev igangsat af en
reekke amerikanske regnskabsskandaler og bredte sig hurtigt til
kraftige fald i resten af verden. Aktiekursfaldene foreger virk-
somhedernes kapitalomkostninger og reducerer husholdninger-
nes formue. Forbrugsvirkningen af husholdningernes aktiefor-
muetab forventes imidlertid opvejet af forbrugsvirkningen af
en hgjere boligformue udlest af at lavere renteniveau. Det skyl-
des bl.a., at boligformuen er fordelt mere jeevnt pa husholdnin-
ger, end aktieformuen er — ogsé i USA. Aktiekursfaldene skon-
nes at have haft afgerende betydning for den forvaerrede for-
brugertillid hen over sommeren og dermed den moderate for-
brugsudvikling i USA. Alene en stabilisering af aktiekurserne
ma formodes at forbedre forbrugertilliden og dermed under-
stotte en forbrugsstigning. Der er selvsagt knyttet stor usikker-
hed til den fremadrettede aktiekursudvikling. Usikkerheden om
konjunkturudviklingen er ogsa under indflydelse af en eventuel
amerikansk militaeraktion i Irak. En leengerevarende uafklaret
situation og eventuel krig vil kunne age olieprisen i en lengere
periode og dermed deempe aktiviteten i1 verdensgkonomien.
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Figur 1.4 Udviklingen i forskellige aktieindeks
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Anm: Sidste observation er oktober 2002. For USA er anvendt Standard&

Poors 500, for Euroland er anvendt Stoxx 50, for Danmark KFX og
for Japan Nikkei.

Kilde: EcoWin’s databank.

Den underliggende inflation i Euroland og USA har veret vi-
gende gennem 2002 som folge af den afdempede konjunktur-
udvikling, jf. figur I.5a og 1.5b. Inflationen i Euroland pa godt
2 pct. holdes nede af den styrkede euro og den beskedne veaekst,
mens isaer olieprisen bidrager til at holde inflationen oppe.
Fremadrettet forventes et svagt fald i inflationen i Euroland,
bl.a. som folge af en svag veekst. I USA ventes inflationen at
tiltage fra sit nuvarende ret lave niveau i takt med, at opsvin-
get materialiserer sig.

Den amerikanske centralbank nedsatte i begyndelsen af novem-
ber den pengepolitisk bestemte rente med 2 pct. point til et
historisk meget lavt niveau pa 1Y4 pct. Den korte rente i USA
havde inden da veret stort set uendret i et ars tid efter de
massive rentenedsattelser igennem 2001, jf. figur [.6a. 12002
er de lange renter faldet en del hen over sommeren, jf. figur
1.6b. Dette kan ses som en reaktion pé de forringede veekst-
udsigter for verdensgkonomien, der har reduceret inflations-
forventningerne og udskudt markedernes forventning til en
rente forhejelse. Samtidig har aktieuroen bevirket, at investorer



Figur I.5a  Inflationen i Euroland Figur 1.5b  Inflationen i USA
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Anm.: Sidste observation for samlet inflation 1 Euroland er oktober 2002, mens sidste observation for de
ovrige serier er september 2002.

Kilde: EcoWin’s databank.

i hgjere grad har gnsket at holde obligationer. [ USA ventes en
pengepolitisk stramning i lebet af 2003 i takt med, at forbedre-
de vaekstudsigter materialiserer sig. I Euroland har ECB fast-
holdt den pengepolitiske rente i et ars tid, og denne er nu 2
pct.point hgjere end den amerikanske korte rente. I lyset af de
beskedne vakstudsigter er en mindre rentenedsattelse ikke
utenkelig pa kort sigt. Det forventes imidlertid ikke, at ECB
kommer med markante rentenedsattelser. Dette skyldes pro-
blemer med policy-mix’et i Euroland, der heemmer pengepoli-
tikkens muligheder for at bidrage til at stabilisere konjunk-
turerne, jf. senere. Pa lengere sigt ventes ECB at haeve den
korte rente, men forhgjelsen ventes at komme senere end i USA
pa grund af de mere moderate veekstudsigter. Rentestigningen
forventes at drive de lange renter op i Euroland i takt med, at
vakstudsigterne forbedres.
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Figur I.6a  Korte renter Figur 1.6b  Lange renter
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Anm.: Der er anvendt hhv. renter pé tre maneders indskud og renter pé ti-arige statsobligationer for korte
og lange renter. Sidste observation er oktober 2002.

Kilde: EcoWin’s databank.
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Dollaren blev hen over sommeren svakket med omkring 10
pct. over for euro og nasten lige s& meget over for yen, jf.
figur 1.7. Det var ventet, at euroen pa leengere sigt ville blive
styrket over for dollaren, men den pracise timing af valuta-
kursandringen var selvsagt umulig at forudsige, eftersom va-
lutakursudviklingen er underlagt betydelig volatilitet. Frem-
adrettet antages det nuvarende forhold mellem euro og dollar
uendret. Tilsvarende antages pund og yen uendret i forhold til
euro og dollar.

USA oplevede en hgj vaekst i starten af aret, som gav forhab-
ninger om en hurtig tilbagevenden til hgje vakstrater efter flere
kvartaler 1 2001 med negativ vaekst. Siden er amerikansk gko-
nomi imidlertid kun vokset moderat. Det private forbrug er ste-
get beskedent, mens de private investeringer har udvist et di-
rekte fald. Forelobige nationalregnskabstal for tredje kvartal
viste en paen vaekst pa grund af eget bilsalg, men stigningen i
bilsalget skyldes favorable rentefrie billdn, som det ogsé var
tilfeldet 1 starten af aret, og virkningen forventes derfor at
vere midlertidig. Trods det udskudte opsving forventes en
BNP-vakst pa 2% pct. 1 2002.
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Figur 1.7 Valutakursudviklingen malt i forhold til euro
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Anm.: For 1/1 1999 er anvendt kursen pa ECU. Sidste observation er
oktober 2002. Faldende kurver indeberer en svakkelse af euro.

Kilde: EcoWin’s databank.

Péa det seneste har industriproduktionen veret faldende og
detailsalget stagnerende, jf. figur 1.8a og 1.8b. Tillidsindik-
torerne er efter store forbedringer i foraret faldet maerkbart og
er nu omtrent pa samme niveau som ved udgangen af 2001.
Tillidsindekset for industrien er under 50, hvilket indikerer
forventning om lavere aktivitet. Et lyspunkt er dog den seneste
tids fald i ledigheden, som daekker over en storre beskaeftigelse
1 servicesektoren og et mindre fald i fremstillingssektoren.

Fremadrettet forventes den ekspansive finans- og pengepolitik
1 USA at treekke det private forbrug op 1 2003. Den disponible
realindkomst er saledes steget i ar som folge af betydelige skat-
telettelser og en stigende reallon. Flere forhold peger dog pé,
at vaeksten bliver moderat. For det forste ventes investeringer-
ne ikke at stige for en solid vaekst i det private forbrug viser
sig, idet kapacitetsudnyttelsen er lav historisk set. For det an-
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Figur 1.8a
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det skannes den amerikanske centralbank gradvist at haeve ren-
ten 1 takt med, at opsvinget bider sig fast. Endelig er ledig-
heden i forvejen lav, og vaekstpotentialet derfor begraenset.
BNP-vaksten ventes pa den baggrund at blive 2 pct. i 2003.

Det forudsete moderate opsving er athaengig af, at forbrugs-
kvoten 1 USA holder sig pé et hejt niveau, som det har veret
tilfeeldet siden 1999. Der er en reel risiko for, at den heje for-
brugskvote (96-98 pct.) har veret holdt oppe af de kraftigt sti-
gende aktiekurser fra midten af 1990’erne, og at niveauet der-
for ikke kan opretholdes. I 2002 har forbrugskvoten séledes
veret i underkanten af niveauet siden 1999. I fraveer af en for-
bedret forbrugertillid vil der derfor neeppe komme et forbrugs-
trukket opsving 12003. Den skennede vaekstfremgang er derfor
bl.a. aftheengig af udviklingen pé de finansielle markeder. Dog
forventes de senere ars stigende boligpriser og den seneste
rentesankning at holde en hand under forbruget.

Japans gkonomi kom ud af recessionen i andet kvartal af 2002
med en stigning i BNP pa 0,6 pct. i forhold til kvartalet for.
Veaksten kom efter en periode pa et ar, hvor veeksten havde
veret nul eller negativ i alle kvartalerne. Vendingen kan isar
tilskrives en forbedret eksport primert til resten af Asien. In-
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dikatorerne for tredje kvartal indikerer positiv veekst, omend
med en mere beskeden stigningstakt end i det forudgdende
kvartal. Industriproduktionen steg behersket, og tillidsindika-
torerne for forbrugere og industrien blev mindre pessimistiske.
Faldende reallon og et efter japanske forhold hejt ledigheds-
niveau pa knap 5% pct. legger imidlertid en demper pa for-
bruget, og den styrkede yen vil hamme eksporten. Pa den bag-
grund skennes BNP at falde med % pct. i ar. For 2003 for-
udses en BNP-vaekst pa 1 pct., hvilket afspejler en forventning
om en fortsat svag veekst i den indenlandske efterspergsel samt
en vis bedring af eksporten i takt med, at iser USA ventes at
opleve hojere veekst.

De japanske vakstudsigter athanger i hej grad af, om der
gennemfores strukturreformer. For at sikre vedvarende og he-
jere vekst er den japanske gkonomi bl.a. athengig af, at det
lykkes at reformere banksektoren. Banksektoren har gennem
laengere tid blot forleenget sakaldt darlige 1an og dermed holdt
virksomheder i live, der ud fra rene markedsmassige princip-
per ellers ville skulle lukke. Samtidig er det stigende omfang af
darlige 14n med til at begreense omfanget af nye 1an. Dermed
bidrager banksektoren til at fastholde en uhensigtsmeessig res-
sourceallokering i gkonomien, hvorved vakstmulighederne i
Japan haemmes. Det er behaftet med stor usikkerhed at opgere
omfanget af déarlige 1dn, men ifelge officielle tal udger de op
imod 10 pct. af BNP, jf. OECD (2001). Den japanske regering
har netop vedtaget en l&nge ventet bankreform, der stiler mod
at halvere omfanget af dérlige ldn 1 2005. Planerne meder
naturligt nok stor modstand i banksektoren. Eftersom planen
savner konkret indhold, er det yderst tvivlsomt, om der reelt vil
blive ryddet op i de eksisterende darlige 1an og dermed frigjort
ressourcer bade i og uden for banksektoren.

Kun betydelige strukturelle reformer vil kunne genskabe rade-
rummet i den gkonomiske politik. Med den nuvearende rente péa
nul er der ikke mulighed for at stimulere vaeksten yderligere via
rentenedsattelser. I forvejen er realrenten holdt oppe af en de-
flation pd omkring 1 pct., som svakker forbruget og investe-
ringerne. Samtidig betyder den rekordheje offentlige geeld pé
omkring 140 pct. af BNP, at befolkningen ikke reagerer pa
skattelettelser, da de ma forventes omgjort pé et senere tids-
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punkt. Med de begransede stabiliseringsmuligheder vil den pa-
kraevede reformproces pa kort sigt ikke kunne undga at fare til
lav eller negativ veekst, indtil reformerne begynder at virke.

Euroland har oplevet en beskeden vaekst gennem forste halvar.
Veaksten var pa det seneste trukket af stigende privat forbrug
og eksport. De private investeringer har derimod veret falden-
de gennem seks kvartaler. Fremadrettet peger indikatorerne
forsigtigt nedad. Industriproduktionen vokser saledes kun
svagt, og industritilliden befinder sig pa et lavt niveau. Ledig-
heden var svagt stigende i forste halvar, men har siden stabi-
liseret sig pad omkring 8% pct. Trods en mindre stigning i
forbrugertilliden ventes vaksten ikke at vaere tiltaget i andet
halvar, og den samlede vackst skennes derfor at blive knap 1
pct. i ar.

Der forventes en lille vaekstfremgang i det private forbrug i
2003 som folge af et fortsat forholdsvis lavt renteniveau. Ka-
pacitetsudnyttelsen i Euroland har et relativt hejt niveau, og en
tiltagende vakst i det private forbrug forventes derfor sammen
med den lave rente at stimulere investeringerne. Der er dog kun
udsigt til beskeden fremgang, eftersom eksporten begraenses af
den moderate vaekst i verdensekonomien samt apprecieringen
af euroen i sommer. Samtidig har Euroland oplevet kraftigere
aktiekursfald i arets lob end USA. Dette vurderes dog kun at
have en begraenset effekt pa det private forbrug, idet aktiefor-
muen i Euroland kun udger en relativt lille del af hushold-
ningernes frie opsparing.

Den svage tyske indenlandske eftersporgsel traekker vaeksten
ned 1 Euroland. Fremadrettet ventes den indenlandske efter-
sporgsel 1 Tyskland yderligere sveekket af finanspolitiske
stramninger fra 2003. De annoncerede, men endnu ikke ved-
tagne stramninger sker primaert som reaktion pa, at budgetun-
derskuddet pa ca. 3% pct. af BNP i ar overskrider budgetun-
derskudskriteriet i stabilitets- og vaekstpagten i OMU’en.

Underskudskriteriet i stabilitets- og veekstpagten pa 3 pct. af
BNP er baseret pa den faktiske offentlige budgetsaldo, der pa-
virkes af konjunkturerne via de sakaldte automatiske stabili-
satorer. I nedgangstider reduceres skattegrundlaget, mens om-
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fanget af offentlige udgifter til bl.a. arbejdsleshedsunderstattel-
se stiger. Sterrelsen af det tilladte underskud i stabilitets- og
veekstpagten er sggt udformet, sé de automatiske stabilisatorer
kan fa lov til at virke. For at denne egenskab skal fungere uhin-
dret kreves det imidlertid, at medlemslandene tilstraeber at
bringe deres budgetsaldo i balance eller i overskud pa mellem-
lang sigt (over en konjunkturcykel).

Den tyske budgetoverskridelse 1 2002 vurderes overvejende at
skyldes strukturelle forhold snarere end darlige konjunkturer,
idet Tyskland befandt sig langt fra balance pa mellemlang sigt
i starten af 2002 (“darligt udgangspunkt”). Det strukturelle
underskud (faktisk underskud renset for konjunkturvirkning)
1 Tyskland var séledes pé ca. 2% pct. af BNP 12001 og blev
i foraret skonnet til at vaere godt 2 pct. af BNP 12002, jf. EU-
Kommissionen (2002a). Tyskland fik dermed ikke konsolideret
finanspolitikken, mens konjunkturerne var relativt gode. Den
strukturelle saldo blev saledes forverret vaesentligt i 2000 og
2001 med tilsammen ca. 1% pct. point. af BNP, overvejende
som folge af skattelettelser.

Den gennemsnitlige vaekst i Tyskland 1 1995-2001 har varet
knap 1 pct. point lavere end i resten af EU, selv nar der ses
bort fra Spanien, Irland, Portugal og Grakenland, jf. EU-
Kommissionen (2002b). Veakstforskellen skyldes en udebleven
beskaftigelsesfremgang iser i1 det tidligere Osttyskland, hvor
ledigheden er pa ca. 18 pct. Den nuvarende lave inflation i
Tyskland, der afspejler den svage indenlandske efterspergsel,
kan vaere en ngdvendig tilpasning mod sterre konkurrenceevne.
Hen over sommeren gav overenskomsterne i industrien imid-
lertid lenstigninger pé godt tre pct. Det er en hejere stignings-
takt end i de foregdende ar, hvilket siledes forvarrer den tyske
konkurrencesituation.

Den tyske regering har bebudet en snarlig arbejdsmarkeds-
reform baseret pa forslagene i den sakaldte Hartz-Kommission
og skenner, at det vil kunne nedbringe ledigheden med 2
millioner, svarende til en halvering af arbejdslesheden. Enraek-
ke tyske ekonomer er imidlertid meget skeptiske og forventer
kun en beskeden virkning pa beskaeftigelsen, jf. Mitglieder der
Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher
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Forschungsinstitute (2002). Forslagene i Hartz-Kommisionen
soger primert at forbedre den aktive arbejdsmarkedspolitik.
Effektiviteten i arbejdsformidlingen skal bl.a. foreges gennem
bedre jobradgivning og meldepligt til jobcentre. Sggeintensite-
ten skal forbedres gennem &ndrede radighedsregler, siledes at
personer, der afviser passende jobtilbud, far karantaene i dag-
pengesystemet. Samtidig strammes mobilitetskravet til enlige
ledige. Endelig sorger nye arbejdspladser skabt gennem opret-
telse af vikarbureauer i AF-regi, lempeligere beskatning af
arbejde, som udferes i husholdninger (havearbejde, rengering
m.v.), samt indfarelse af en finansieringspakke for virksomhe-
der, der ansetter en arbejdslas.

Den nuverende konjunktursituation med afdempet vakst i
Euroland og i sardeleshed Tyskland vil kunne athjelpes af
pengepolitiske lempelser af ECB. ECB’s aktuelle muligheder
for at bidrage til en forbedring af konjunktursituationen er
imidlertid begrensede af den finanspolitiske situation. Grundet
problemerne med at overholde stabilitets- og vakstpagtens
budgetmal i mange lande, mé en relativt stram pengepolitik
derfor forventes at blive fastholdt. Det overordnede rdderum
for pengepolitikken er fastlagt af ECB’s primare mal, der er
inflationsstyring.

Der er endnu kun fa observationer af det hidtidige samspil mel-
lem penge- og finanspolitikken i Euroland. Der tegner sig
imidlertid et billede af, at der systematisk kan forekomme
koordinationsproblemer mellem finans- og pengepolitikken.
Det skyldes, at finanspolitikken i Euroland tilretteleegges de-
centralt, hvorved brugen af aktiv (diskretionar) finanspolitik
1 visse situationer kan antage et uhensigtsmaessigt stort
omfang.' I perioden 1998-2000 bevagede den diskretionare
penge- og finanspolitik sig séledes i hver sin retning. Finanspo-
litikken var ekspansiv i 1998 og 2000, mens pengepolitikken

1) Der findes en omfattende litteratur om koordinationsproblemer i
OMU’en mellem penge- og finanspolitikken (policy-mix proble-
met), jf. eksempelvis Andersen (2002) for en diskussion og lit-
teraturoversigt.
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i disse ar var kontraktiv.? Det modsatte var tilfzldet i 1999,
hvor pengepolitikken blev lempet som falge af Asien-krisen. |
2001 blev bade penge- og finanspolitikken dog lempet under
afmatningen via en rakke rente- og skattenedsattelser. De
hidtidige erfaringer synes for det forste at vise, at der ikke har
veret plads til, at pengepolitikken har kunnet understotte
finanspolitikken. For det andet viser erfaringerne, at finanspoli-
tikken siden 1998 overvejende har veret lempelig. Isar var det
pafaldende, at der ikke skete nogen finanspolitisk stramning i
2000 trods gunstige konjunkturer. Sidstnaevnte betyder alt
andet lige, at renteniveauet i Euroland er hejere, end det ellers
ville vare.

En tilsvarende opgerelse for USA peger pé, at penge- og fi-
nanspolitikken i betydelig hgjere grad har understettet hinan-
den i perioden 1998-2001. Til forskel fra Euroland feres fi-
nanspolitikken centralt, mens pengepolitikken i hejere grad er
indrettet efter ogsa at tage hejde for en stabilisering af vaek-
sten. Politikreaktionerne har samtidig vaeret kraftigere i USA.
Dette skyldes dog formentlig forst og fremmest, at finanspoli-
tikkens automatiske stabilisatorer er mindre kraftigei USA end
1 Euroland som folge af en mindre offentlig sektor.

I den nuvarende situation er de pengepolitiske muligheder for
at bidrage til at forbedre konjunktursituationen begraensede.
Det skyldes, at de lande, der har overskredet underskudskriteri-
et i stabilitets- og vaekstpagten (Tyskland og Portugal) eller er
teet pa at gore det (Frankrig og Italien), endnu ikke er pabe-
gyndt en konsolidering af finanspolitikken. Hvis de annoncere-
de finanspolitiske stramninger i Tyskland (og Portugal) treeder
i kraft, vil det derfor kunne give et sterre rdderum i pengepoli-
tikken. I Tyskland og Portugal vil en eventuel rentenedsattelse
af ECB (eller udskydelse af rentestigninger) imidlertid ikke

2) Det er ikke uproblematisk at opgere den diskretiongre penge- og
finanspolitik. Den diskretionare finanspolitik opgeres her som
@ndringen i den strukturelle primeaere saldo (fiscal stance), jf. EU-
Kommissionen (2002a). Denne sterrelse er eksempelvis ogsa un-
der indflydelse af strukturelle eendringer pa bl.a. arbejdsmarkedet.
Den diskretionare pengepolitik er opgjort som @ndringen i den
korte realrente, hvorved der eksempelvis ikke tages hejde for va-
lutakursendringer.
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kunne modvirke den reducerede eftersporgsel pa kort sigt.

Britisk gkonomi har ikke vaeret s hardt ramt af den globale
afmatning som de fleste andre lande og har i andet og tredje
kvartal veeret tilbage pa noget, der ligner trendveekst. Vaksten
er forst og fremmest béret af det private forbrug, mens de pri-
vate investeringer har fortsat faldet fra sidste ar. Det private
forbrug er blevet styrket af en lav rente, som har fort til, at de
seneste ars kraftige husprisstigninger er fortsat. Samtidig sken-
nes den kraftige stigning i den reale disponible indkomst 12001
pa over 6 pct. bl.a. som falge af en lempelig finanspolitik ogsa
at have haft effekt pa forbruget i ar. Fremadrettet ventes en
mere moderat stigning i det private forbrug som folge af en
mere beskeden vekst i den reale disponible indkomst i &r og
naste ar. Der har varet tiltagende lonstigninger gennem aret
(stigende bonusser) og i lyset af den lave ledighed pa omkring
3 pct. forventes hgjere lonstigninger fra naeste ar. Samtidig
ventes inflationen imidlertid at stige fra det nuverende lave
niveau. Som folge af udsigterne til trendveaekst forventes der at
komme et vekstbidrag fra egede investeringer efter faldet gen-
nem laengere tid.

Bank of England ventes at holde renten usndret pa det nu-
veerende niveau pé 4 pct. Den aktuelle meget lave inflation mu-
ligger rentenedszttelser, men flere forhold peger pa et stigende
inflationspres. Storbritannien er tilsyneladende tilbage pa en
normal veekstrate og med de kraftige husprisstigninger og me-
get lave ledighed er der risiko for overophedning afbritisk eko-
nomi. Samtidig vil en rentestigning vare risikabel, da flere for-
hold truer med at begranse den indenlandske efterspergsel. For
det forste skennes aktiekursfaldene at fa en vis negativ afsmit-
tende virkning pa forbruget, da britiske husholdninger i relativt
bred udstreekning besidder aktieformue. For det andet kan de
seneste ars meget heje stigninger i det offentlige forbrug og in-
vesteringer kraeve en finanspolitisk konsolidering for at ned-
bringe de stigende strukturelle budgetunderskud.

I Sverige tiltog vaeksten i forste halvar efter lav vaekst 1 fjor.
Det er iser det private forbrug, der har trukket vaksten bl.a.
som folge af skattelettelser 1 2002 og det faktum, at ledigheden
ikke er steget trods den begraensede aktivitet i 2001. Ogsé de
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offentlige udgifter er foreget i ar som folge af reformer péa ud-
dannelses-, sundheds-, barnepasnings- og &ldreomradet. Be-
skeftigelsen er holdt oppe af stigende offentlig eftersporgsel
efter arbejdskraft. Trods den lave ledighed pa omkring 4 pct.
ventes lgnstigningerne at aftage lidt, idet presset pa det private
arbejdsmarked er aftaget og de aftalte lonstigninger for i 4r og
neste ar er mindre end 1 2001. Fremadrettet ventes vacksten at
tiltage i fremskrivningen trukket af bade den indenlandske og
udenlandske efterspargsel.

Riksbanken havede renten med 0,5 pct.point i foraret ad to
omgange til 4% pct. Det skete pa baggrund af en hgj inflation
pa knap 3 pct. Siden er inflationen faldet, men der forventes
imidlertid at veere et vist opadgaende pres pa inflationen som
folge af den forventede ogede indenlandske og udenlandske ak-
tivitet. P4 den baggrund vurderes det, at Riksbanken vil stram-
me pengepolitikken, nar der er mere sikre tegn pé et internatio-
nalt opsving. Sverige er séledes serligt athaengig af vaksten i
verdensegkonomien som folge af den store eksportorienterede
industriproduktion. De private husholdninger har en betydelig
del af deres frie formue placeret i aktier og har saledes oplevet
en vis negativ formueeffekt. Den negative forbrugsvirkning
heraf forventes imidlertid modvirket af stigende huspriser.

Norge har oplevet en beskeden vaekst i ar, som er baret oppe
af det private og offentlige forbrug, mens investeringerne di-
rekte er faldet. Stigningen i det private forbrug skyldes en pan
stigning i den reale indkomst i ar. Forarets overenskomster re-
sulterede i heje lonstigninger pa omkring 5 pct., hvilket skal
ses 1 lyset af en generel lav ledighed pa knap 4 pct. og en sti-
gende offentlig eftersporgsel efter arbejdskraft. Det vurderes
pa den baggrund, at arbejdsmarkedet er meget tet pa kapaci-
tetsgreensen. Fremadrettet ventes vaksten at tiltage jeevnt fra
1% pet. 1 ér til 2 pet. fra 2004. Det private forbrug forventes
styrket af en fortsat paen stigning i den reale indkomst samt de
vedtagede finanspolitiske lempelser i ar og naste ar.

De hgje lonstigninger har sammen med apprecieringen af den
norske krone forverret konkurrenceevnen og dermed reduceret
eksporten. Norges Bank haevede i fordret repo-renten med 0,5
pct. point til 7 pct., som en reaktion pa de hgje lonstigninger,
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hvilket var steerkt medvirkende til apprecieringen. Som folge
af den forverrede konkurrenceevne ventes norsk eksport at
tabe markedsandele. Hvis de igangvarende finanslovsforhand-
linger ender med en yderligere lempelse, kan pengepolitikken
forventes at blive strammet og en efterfolgende appreciering vil
svaekke eksporten yderligere. Siden 2001 er det blevet muligt
at haeve afkastet fra petroleumsfonden til politiske formal.
Dette betyder isoleret set, at risikoen for finanspolitiske lem-
pelser i den nuvaerende situation, hvor Norge befinder sig teet
pa kapacitetsgransen, er foraget.

1.3 Indenlandsk eftersporgsel

Den indenlandske efterspergsel har varet tiltagende siden slut-
ningen af 2001, hvilket har faet vaeksten op pé 1%z pct. 12002,
jf. tabel 1.2. Det storste bidrag til vaeksten i den indenlandske
efterspargsel iindevarende ar kommer fra det private forbrug.
De samlede investeringer bidrager ogsa positivt til den inden-
landske efterspergsel, mens nedbringelse af lagrene bidrager
negativt, jf. figur 1.9. 12003 ventes vaeeksten i den indenlandske
eftersporgsel at stige til 2% pct. for derefter at aftage til om-
kring 1% pct. 12004-05. Alle indenlandske efterspergselskom-
ponenter bidrager positivt til vaeksten.

Vaksten i det private forbrug er hgjere i ar end 1 2001, hvilket
bl.a. kan tilskrives en kraftigere veekst i de disponible indkom-
ster, jf. figur [.10. Ogsa i de kommende ar ventes en paen vaekst
i forbruget. Vaksten vil vaere drevet af indkomstudviklingen,
men eftersom det ventes, at indkomsterne vil vokse lidt hurti-
gere end forbruget i hele fremskrivningsperioden, vil forbrugs-
kvoten falde lidt i fremskrivningen, jf. figur I.11. Det ventede
nominelle fald i boligpriserne betyder, at formuekvoten falder,
hvilket medvirker til at begraense stigningen i forbruget. Lige-
ledes ventes det indtrufne fald i pensionsformuerne ogsa at
holde vaeksten i1 forbruget lidt nede.



Tabel 1.2 Indenlandsk eftersporgsel opdelt pd underkomponenter

Arets Mzengdestigning
priser

2001 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr. - | T
Privat forbrug 631 08 2,0 2,7 19 20
Bilkeb 19 -19,2 19,3 13,9 3,5 473
Andet forbrug 612 1,7 14 22 18 1,9
Offentligt forbrug 343 1,2 1,3 1,0 1,0 1,0
Offentlige investeringer 24 35 6,0 2,0 20 2,0
Boliginvesteringer 53 -13,5 25 3,3 39 38
Erhvervsinvesteringer 208 32 22 08 22 1,0
Materiel 153 46 28 08 1,9 0,5
Bygninger 54 -1,3 04 0,7 32 24
Lagerendringer -0 04 -0,3 03 -0,0 -0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.258 b1 14 22 1,8 1,6

Anm.: For “Lager@ndringer” angiver mengdestigning bidrag til vaekst i indenlandsk eftersporgsel.

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

Hojere Forbrugertillidsindikatoren har ligget hajere i ar end sidste ar,

forbrugertillid
end sidste ar

og i oktober var der en mindre stigning i den saesonkorrigerede
indikator. Det er iser tilliden til familiernes skonomiske situa-

tion aktuelt og om et ar, der er steget. Udviklingen i forbruger-
tilliden understeatter vurderingen af, at der vil vaere en fortsat

opgang i de private forbrug.
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Figurl 9

Bidrag til veekst i indenlandsk eftersporgsel fra
forbrug, faste bruttoinvesteringer og lager-

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

Figur 110 Veekst i forbrug og disponibel indkomst
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Anm.: SMEC’s langsigtede indkomstdefinition er anvendt, jf. bilagstabel

L7.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og

egne beregninger.



Pavirkningen fra
fald i aktiekurser
begraenset pa kort
sigt

Betydningen lidt
storre pa
laengere sigt

Det kraftige fald i aktiekurserne, der har fundet sted siden mid-
ten af 2000, og den fortsatte uro pa aktiemarkerne vurderes ik-
ke at have vasentlig direkte betydning for udviklingen i for-
bruget. Det skyldes, at husholdningernes aktieformue, der ikke
er bundet i pensionsopsparing, er forholdsvis begranset. Den
starste del af husholdningernes formue er placeret i ejerboliger.
Et groft sken for pavirkningen pa forbruget af aktiekursfaldet

12002 er, at forbruget hojest bliver ca. 0,2 pct. lavere forste
ar, jf. Finansministeriet (2002).

En stor del af pensionsformuerne er imidlertid placeret i aktier.
Det fald, der har vaeret i pensionsformuen som folge af aktie-
kursfaldet, vil treekke i retning af, at fa pensionskunderne til at
oge deres pensionsopsparing. Men da pensionsopsparing har
en lang tidshorisont, vil den foregede opsparing blive fordelt
over en lang arrekke. Det ventes derfor, at forbruget i frem-

skrivningen stiger lidt langsommere, end det ville have gjort
uden faldet i pensionsformuerne.

Figur I.11  Forbrugs- og formuekvote
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Anm.: Forbrugskvoten angiver det samlede forbrugs andel af disponibel
indkomst. SMEC’s langsigtede indkomstdefinition er anvendt, jf.
bilagstabel 1.7. Formuekvoten angiver den forbrugsbestemmende
private formue mélt i forhold til disponibel indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.
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Oget konkurrence i
EU oger
danske bilpriser

Stor stigning i
bilkebet

Men niveauet er
relativt lavt

36

De danske bilpriser eksklusive afgifter er lavere end de gen-
nemsnitlige bilpriser i EU. Den 1. oktober 2002 tradte en ny
EU-forordning i kraft, der har til formal at skabe mere konkur-
rence pa bilmarkedet i EU. Forordningen indeberer bl.a., at
der over en trearig periode indferes fri etableringsret for
bilforhandlere. Med fri etableringsret bliver der bedre mulighed
for handel med nye biler pa tvaers af greenserne 1 EU, og bil-
producenterne ma derfor forventes at haeeve priserne pa biler i
Danmark for at hindre, at udleendinge i sterre omfang keber
biler til lave danske nettopriser. Den fri etableringsret ventes
dermed at resultere i hejere danske bilpriser, sadan at en va-
sentlig del af den nuvarende forskel pa ca. 15 pct. mellem
danske og svenske bilpriser eksklusive afgifter udlignes over
de kommende &r. De gennemsnitlige bilpriser i EU ventes der-
imod under et at blive pavirket i nedadgéende retning af den
ogede konkurrence.

Der har varet en betydelig stigning i bilkebet 1 4&r med en
veekst pa ca. 20 pct. Denne stigning indeberer, at ca. en tred-
jedel af veeksten i det private forbrug kan tilskrives stigningen
ibilforbruget, jf. figur [.12b. En del af stigningen i &r kan veere
udtryk for, at nogle forbrugere har fremskyndet deres bilkab,
for den nye EU-forordning tradte i kraft, ud fra en formodning
om, at prisstigningerne ville komme hurtigt.

Biler er et varigt forbrugsgode, hvis anskaffelse er meget kon-
Junkturfelsom. Der er derfor storre udsving i bilforbruget end
iandre forbrugskomponenter. Samtidig betyder det lave bilkeb
de foregéende ar, at der kan vaere behov for at udskifte en del
af bilparken. De hgjere bilpriser og en stigning i renten i frem-
skrivningen virker dog deempende pé bilforbruget. Niveauet for
bilforbruget vil 1 2005 vaere vasentligt lavere end i konjunk-
turopsvingene i midten af 1980’erne og i midten af 1990°erne,
jf. figur I.12a. Vaksten 1 bilkebet i de kommende ar bidrager
ogsa positivt til vaeksen i det private forbrug, jf. figur 1.12b.



Figur 1.12a Bilkobet i faste priser
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Figur 1.12b Veekstbidrag, privat
forbrug
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.

Boligpriserne ventes

at falde

Boligprisernes stigningstakt har veeret aftagende i det seneste
ar og ventes kun at blive 2% pct. i indevaerende ar. Bade den
korte og den lange rente er faldet og ligger henholdsvis ca. 1 og
0,4 pct.point under niveauet i 2001. Boligomkostningerne for
nye boligejere er dermed faldet, og de lave boligprisstigninger
kan derfor tages som tegn pa en underliggende tendens til fald
1 boligefterspargslen. Den gennemsnitlige forstedrsydelse er
faldet med ca. 10 pct. som folge af rentefaldet. Det er dog et
overkantssken for rentens pévirkning af kontantpriserne pa
kort sigt. Den historiske sammenheang mellem renten og kon-
tantprisen viser, at det angivne rentefald isoleret set indebarer
en stigning i priserne pé ca. 2 pct. ifolge Nationalbankens ma-
krogkonomiske model MONA. Afmatningen pa boligmarkedet
viser sig ogsad ved, at kontantpriserne for ferste gang siden
1994 ikke stiger hurtigere end forbrugerpriserne, og de reale
kontantpriser er derfor konstante i ar, jf. figur 1.13. I frem-
skrivningen ventes en stigning i bade de korte og lange renter,
hvilket bidrager til det forventede fald i de nominelle boligpri-
ser.
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Oget stoatte til
boligbyggeri
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Figur 1.13  Den reale kontantpris
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Regeringen har sammen med en raekke partier aftalt at oge de
offentlige tilskud og subsidieringen pa boligomradet for at
fremme boligbyggeriet. De ggede tilskud ventes i prognosen at
forhgje boligbyggeriet med ca. 1.500 boliger om éret, hvilket
er i overenstemmelse med regeringens sken. Initiativerne om-
fatter egede tilskud til nye boliger til unge under uddannelse,
hvilket over de naste fem ar ventes at forhgje antallet af
ungdomsboliger med ca. 800 om éret. Der indferes ligeledes et
skattemeaessigt fradrag svarende til anskaffelsessummen ved
opforelsen af private udlejningsboliger inden for en samlet
investeringsramme pa 1 mia. kr. om aret. Det indeberer, at der
sker en skattemaessig straksafskrivning af de nyopferte boliger.
Veardien af dette kan opgeres til rentegevinsten af denne frem-
rykning. Denne skattelempelse ventes ligeledes at resultereica.
800 ekstra boliger om aret. Skattelempelsen for privat ud-
lejningsbyggeri modsvares pa de offentlige budgetter af lavere
udgifter til direkte stette til nye andelsboliger. For at ege det
(amts)kommunale incitament til at bygge boliger til yngre fy-
sisk handicappede forhejes det eksisterende statslige tilskud til
at dekke 100 pct. af den (amts)kommunale grundkapital i
2003 og 2004.



Aktivering af
Landsbyggefondens
midler

Hagjere
boliginvesteringer

Den kommunale grundkapital, der indskydes ved etablering af
almene boliger, blev 1 2001 nedsat fra 14 til 7 pct. af byggeri-
ets anskaffelsessum. De ekstra udgifter for staten som folge af
hejere statstilskud til renter og afdrag pa realkreditlan skal
finansieres af Landsbyggefondens midler. Et delelement i af-
talen er ogsa, at boliger, der indrettes pa lofter i eksisterende
udlejningsejendomme, fritages for huslejeregulering. Der ydes
ingen offentlig statte til disse nye boliger.

Pé trods af de meget haje reale boligpriser falder boliginve-
steringerne 1 2002. Det hanger sandsynligvis sammen med, at
det er vanskeligt at skaffe byggegrunde i hovedstadsomradet,
hvor efterspargslen efter boliger er storst. De relativt haje pri-
ser pa eksisterende boliger i forhold til omkostningerne ved at
opfere af nye boliger ventes sammen med de boligpolitiske
initiativer dog at resultere i stigende boliginvesteringer i peri-
oden 2003-05, jf. figur 1.14.

Figur 1.14  Boliginvesteringer og relativ kontantpris
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Anm.: Denrelative kontantpris er beregnet som forholdet mellem kontant-
prisen (prisen pé eksisterende boliger) og byggeomkostningerne pa
nybyggede boliger.

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

40

Investeringskvoten for maskininvesteringer ventes at veere stort
set uendret 1 fremskrivningsperioden, jf. figur 1.15. Udviklin-
gen 1 maskininvesteringerne er pavirket af en rackke modsat-
rettede faktorer. Den ggede skonomiske aktivitet traekker séle-
des i retning af en udvidelse af kapitalapparatet for at kunne
folge med efterspergslen. Der er ogsa grund til at tro, at det
langsigtede niveau for maskininvesteringskvoten er steget pa
grund af det hgjere indhold i de samlede investeringer af com-
puter og edb-programmer, der foraeldes hurtigere end anden
teknologi. I den modsatte retning traekker, at industrien det sid-
ste ar konsekvent har nedjusteret investeringsplanerne, at kapa-
citetsudnyttelsen i industrien ikke har varet lavere siden begyn-
delsen af 1990°erne, og at renten ventes at stige i fremskrivnin-
gen. Hertil kommer, at investeringskvoten er historisk hej.

Figur 1.15  Maskin- og bygningsinvesteringskvoter i de
private byerhverv
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som maskininvesteringerne
i forhold til bruttoveerditilvaeksten. Bygningsinvesteringskvoten,
som ikke indeholder boliginvesteringer, er defineret tilsvarende.

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



Lagerinvesteringer

Ringere lon-
Kkonkurrenceevne

Der var et omsving i lagerudviklingen fra opbygning 1 2001 til
nedgang i 2002, hvilket betyder, at lagerinvesteringerne giver
et negativt bidrag til den samlede vaekst i 2002 pa 0,3 pct.-
point. Det ventes, at lagerinvesteringerne det kommende ar
vender tilbage til et normalt niveau, hvilket indeberer, at der
vil komme et positivt bidrag til vaeksten fra lagrene i 2003.

1.4 Eksport, import og betalingsbalance

Lankonkurrenceevnen ventes forverret i hvert af drene i prog-
noseperioden, jf. figur [.16. Det skyldes forst og fremmest ud-
viklingen i de danske lenomkostninger i forhold til de uden-
landske. Hertil kommer virkningen af valutakursbevegelser.

Figurl.16  Lonkonkurrenceevnen -udlandets lonomkost-
ninger i forhold til danske
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Anm.: En stigning i indekset indikerer en forbedring af lenkonkurrence-
evnen. Den stiplede linje tager hejde for, at valutakursendringer
ogsé pavirker lenkonkurrenceevnen.

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.
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Hagjere lonstigninger
i Danmark end i
udlandet

De danske lonstigninger har siden 1994 ligget over udlandets.
I de seneste ar har forskellen veeret omkring 1 pct.point og kan
iser tilskrives forholdsvis beskedne tyske lonstigninger. Mens
de danske lgnstigninger har ligget omkring 4 pct., var de tyske
sidste ar 2% pct. og forventes pa samme niveau i ar. De danske
lonstigninger vurderes at kunne blive liggende pad samme ni-
veau i prognoseperioden, mens der i udlandet vil vere en ten-
dens til tiltagende lonstigninger, bl.a. i Tyskland. Det betyder,
at der vil ske en vis indsnavring i forskellen mellem de danske
og de udenlandske lonstigningstakter frem til 2005, jf. tabel
1.3. Forskellen ventes altsa ikke at blive udlignet, og samlet set
skennes loanomkostningerne at stige med godt 3 pct.point mere
1 Danmark end i udlandet i perioden 2002-05.

Tabel 1.3 Lonkonkurrenceevne

2001 2002 2003 2004 2005

Pct.

Stigning i lenomkostninger pr.time

udland
indland

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

Andring i relativ lon

-1,3 -2,0 -0,7 -0,3 -0,2

Andring i effektiv kronekurs 1,4 1,2 0,7 0,0 0,0

Andring i1 lenkonkurrenceevne 2,7 -3,1 -1,4 -0,3 -0,2

Anm.: ZAndringen i den relative len beregnes ved lonstigningen i udlandet fratrukket lenstigningen i
Danmark. En positiv endring i den effektive kronekurs indikerer en stigning i kronens verdi og
bidrager til en forvaerring af konkurrenceevnen. ZAndringen i lenkonkurrenceevnen beregnes ved
@ndringen i den relative lon fratrukket @ndringen i den effektive kronekurs. Et positivt tal inde-
barer en forbedring af konkurrenceevnen. Lanomkostningerne omfatter bade direkte og indirekte

omkostninger.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, Bureau of Labour Statistics, Inter-
national Comparisons of Hourly Compensation Costs for Production Workers in Manufacturing ,
EcoWin’s databank og egne beregninger.
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Dollarkursfald
betyder stigning i
den effektive
kronekurs

Stor fremgang i
industrieksporten

Forvaerret len-
konkurrenceevne
forer til tab af
markedsandele

Dollaren har siden begyndelsen af i ar frem til juli tabt styrke
over for euroen, hvorefter kursen har svinget omkring 1. I
prognosen antages det, at dollaren vil blive liggende pa denne
kurs. Forlebet gennem 2002 indebzrer en depreciering af
dollaren over for euroen pa arsniveau bade i1 ar og naste ar.
Andre valutakurser har ikke bevaget sig i samme grad og
forudsattes ligeledes at blive liggende pa den nuverende kurs
1 prognoseperioden. Den forventede udvikling i den effektive
kronekurs i &r og naeste &r kommer derfor forst og fremmest til
at afspejle bevaegelsen i dollarkursen. Samlet set indebaerer
antagelserne en stigning i den effektive valutakurs pa 2 pct. i
perioden 2002-03, mens den vil veere uendret i 2004-05. Den
samlede forringelse af lenkonkurrenceevnen bliver derved i alt
5 pct. pa fire ar.

Trods fortsat tab af lenkonkurrenceevne gar det tilsyneladende
godt for dansk eksport. I hvert fald steg industrieksporten med
10 pct. 1 arets forste halvdel, godt nok efter et &r med meget
svag vakst, men alligevel overraskende i betragtning af de sva-
ge internationale konjunkturer. Det er iseer industrieksporten til
Norge og Storbritannien, der er steget. Danske eksporterer har
saledes haft held til at gge afsatningen eller komme ind pa
markedet i disse lande, hvor det konjunkturmaessigt gar godt.
Hertil kommer eksport af produkter, der kun i begraenset om-
fang pavirkes af konjunkturudviklingen, f.eks. medicinalvarer.

Den hgje vaekst i industrieksporten vurderes ikke at kunne vare
ved, hvilket bl.a. understettes aftal for eksportordrebeholdning
og -tilgang. Den skennede veekst pa knap 6 pct. i ar indebaerer
derfor en udfladning i anden halvdel afi ar, jf. tabel 1.4. Denne
vakst er dog vaesentlig hgjere end den svage industrimarkeds-
veaekst 1 udlandet, hvilket betyder, at Danmark for fjerde ar i
treek vinder markedsandele. Fremadrettet antages den ringere
lenkonkurrenceevne dog at sla igennem pé eksporten, men med
en industrieksportvaekst pa omkring 4-5 pct. ventes kun for-
holdsvis beskedne tab af markedsandele i prognoseérene 2003-
05, jf. figur 1.17. Tabene kan dog vise sig at blive sterre, hvis
den forvarrede konkurrenceevne slar hardere igennem som
folge af de afmattede konjunkturer i Euroland.
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Tabel 1.4 Eksport opdelt pa underkomponenter

Arets Mzengdestigning Prisstigning
priser
2001 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Mia. kr. ------=-mm-o- Pct. Pct.
Industri 284 2,6 58 42 47 4,2 25 1,5 1,7 1,5 1,5
Landbrug 104 0,0 22 1,9 23 2,6 72 -3,8 1,6 1,1 1,1
Energi 32 -11,6 6,5 6,7 3,5 7,1 -3,6 49 -53 -0,0 0,0
Skibe, fly mv. 3 -38,4 80,8 5,1 4,7 42 366 -0,2 1,5 1,3 1,3
Sefart mv. 150 12,1-10,2 29 4,9 5,0 79 -79 1,0 1,0 1,0
Turisme 39 16,2 23,1 3,7 3,7 3,0 20 22 1,6 1,5 1.8

Eksport i alt 613 3,7 3,6 3,6 42 4]1 42 24 12 13 13

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

Figur 1.17  Industrieksport, udlandsvekst og industri
markedsandele
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Anm.: Markedsandelene er konstrueret ved at sette den danske industri-
eksport i forhold til et vejet gennemsnit af aftagerlandenes industri-
import. Bade eksport og import er mangder. Aftagerlandenes im-

port er sammenvejet med udgangspunkt i de i bilagstabel 1.2 an-
givne eksportvaegte.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, OECD, Economic Out-
look, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Fald i
landbrugsekporten
efter rekordar

Verdi af
energieksport
pavirket af oliepris
og dollarkurs

Markant vaekst i
vareimporten

Verdien af landbrugseksporten falder i ar for forste gang i fire
ar. Faldet kan iser tilskrives faldende svinepriser og endrede
valutakurser pa dollar og yen. Mangderne har derimod veeret
stort set uendrede, hvilket indikerer, at markedsandele pa eks-
portmarkedet for svin er bevaret. Faldet i landbrugseksporten
kommer efter et rekordar, hvor eksportverdien af svineked
steg med naesten 20 pct. De meget hgje priser pa svin i 2001
skyldtes forst og fremmest stor efterspergsel efter svin som
folge af forbrugernes frygt for BSE. For andre landbrugsvarer
ventes bade priser og mangder at stige moderat i ar. Pa den
baggrund vurderes den samlede landbrugseksport malt i maeng-
der at komme til at stige med godt 2 pct. i ar. Samme stig-
ningstakt ventes i de folgende ar i prognosen. Svinepriserne
ventes at blive liggende pa nuvarende niveau, mens priser pa
andre landbrugsvarer vil stige omkring 2 pct., hvilket giver en
lidt lavere samlet stigningstakt for eksportprisen pa landbrugs-
varer.

Produktionen i Nordseen og dermed ogsd energieksporten i
mangder er pa vej mod nye rekordhejder efter det lille dyk i
2001, hvor produktionen i en periode var indstillet pd Gorm-
feltet efter en eksplosion. Verdien af energieksporten kommer
dog ikke op pa niveau med 2000 som folge af lavere oliepris
og dollarkurs. Saledes ventes energieksporten at vaere stort set
uaendret i ar. Til sammenligning steg energieksporten med mere
end 20 mia. kr. 1 2000. Begransede stigninger ventes ogsa at
gelde de kommende ar, hvor olieprisen antages at vare 25
dollar. Denne forventning bygger bl.a. pA OPEC’s intention
om at stabilisere olieprisen i mélintervallet 22-28 dollar pr.
tonde. Den lidt hejere oliepris i efterdret afspejler udsigten til
en mulig militeer aktion mod Irak, der vil kunne fa prisen til at
stige yderligere. Under Golf-krigen ndede olieprisen kortvarigt
op over 40 dollar. Presset pa olieprisen forsterkes yderligere
af en s@sonbetinget stigning i efterspergslen, da vinteren er pa
vej. Dertil kommer, at lagrene er ret lave ifelge Det Internatio-
nale Energiagentur.

Vareimporten malt i mangder er i lighed med industrieksporten
steget betydeligt i rets forste halvdel efter en meget svag ud-
vikling igennem hele sidste ar. Det er isaer importen af varer til
erhverv, der har udvist markant veekst, men ogsé importen af
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forbrugsvarer er steget maerkbart. I resten af dret antages vare-
importen i overensstemmelse med en moderat vakst i efter-
sporgslen at flade ud, men alligevel ventes vaksten i vare-
importen at ende pa over 5 pct. i forhold til sidste ar. I de kom-
mende ar ventes en vakst pa omkring 4 pct., afspejlende
udviklingen i den indenlandske efterspargsel, jf. tabel 1.5.

Faldende Importpriserne har kun udviklet sig svagt i lebet af i ar, og
importpriser som falge af udviklingen gennem 2001 vil importpriserne pa
arsniveau falde. En lille stigning i olieprisen er ikke nok til at
fa importpriserne til at stige, da stigningen i den effektive kro-
nekurs traekker i modsat retning. De gennemsnitlige importpri-
ser ventes at falde omkring 1 pct. i ar, mens der i de kommende
ar skennes normale vakstrater i importpriserne pa omkring 1
pct. om aret.
Udsigt til store Vareeksporten i mangder ventes at vokse mere end vareimpor-
overskud pa ten i hvert af prognosearene. Da eksportpriserne samtidig sti-
betalingsbalancen ger mere end importpriserne (som konsekvens af hgjere danske
Tabel 1.5 Import opdelt pd underkomponenter
Arets Mezengdestigning Prisstigning
priser
2001 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr. Pct. Pct.
Landbrug 42 59 63 6,7 6,7 5] 1,2 0,0 05 0,5 0,5
Forbrugoginv. 188 0,6 6,7 49 4,0 3,7 2,1 00 1,0 1,0 1,0
Révarer 116 2,8 32 43 43 32 L5 1,0 1,0 1,0 1,0
Energi 23 -1,2 -0,6 3,3 3,5 3.5 -5,5 -5,8 -5,5 -0,1 0,0
Skibe, fly mv. 10 1,8 2,3 08 1,6 0,6 1,6 0,0 1,0 1,0 1,0
Sefart mv. 111 16,0-14,7 2,5 3,7 3,6 53 -20 1,0 1,0 1,0
Turisme 36 10,2 23,0 6,1 4,1 3.1 26 00 20 2,0 20
Import i alt 527 43 3,0 45 42 3,6 2,7 -1,2 0,7 1,0 1,0

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

lonstigninger), er der udsigt til, at varebalancen forbedres i
prognoseperioden. Derimod ventes der en forverring af tjene-
stebalancen 1 2002 og 2003. Udviklingen betyder, at saldoen
pa vare- og tjenestebalancen kan nd op over 100 mia. kr. i
2005 fra et niveau omkring 85 mia. kr. i 2002. Nettorenteud-
gifterne ventes at falde i prognoseperioden, mens gvrige poster,
primeert bidrag til EU, vil stige. Alt i alt ventes der en lille for-
veerring af de lebende poster pa betalingsbalancen, der dermed
skennes at blive knap 30 mia. kr. i &r. I 2005 er der udsigt til
et naesten dobbelt sa stort overskud, jf. tabel 1.6.

Med de store overskud sker der en hastig reduktion afudlands-
gelden. Kursreguleringer som folge af aktiekursfald i ar vil
dog muligvis fore til en opskrivning af udlandsgaelden, siledes
som det ogsa skete sidste ar, da udlandsgalden steg med knap
50 mia. kr. trods et overskud pa betalingsbalancen. Grunden
til dette er, at aktier udger en storre andel af danskernes uden-
landske tilgodehavende end af udlandets fordringer pa Dan-
mark. Det stigende betalingsbalanceoverskud kan henfores til
stigende opsparing i bade den private og offentlige sektor og et
stort set uendret investeringsniveau, jf. figur I.18.

Tabel 1.6 Betalingsbalance og udlandsgceld

2001 2002 2003 2004 2005

Varebalance
Tjenestebalance
Nettorenter
@vrige poster

Labende poster
Geld til udlandet, ultimo

224 193 160 120 70

Labende poster
Geld til udlandet, ultimo

--------------- Pct. af BNP ----—-m-emee-
2,5 21 22 26 32
16,7 139 11,0 8,0 4.4

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Figur1.18  Opsparing, investeringer og betalingsbalance
Pct. af BNP Pct. af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

1.5 Beskzeftigelse, lon og priser

For forste gang siden 1994 falder beskaftigelsen i ar. Alligevel
er ledigheden stort set uendret i forhold til 2001, fordi arbejds-
styrken er faldet tilsvarende, jf. tabel 1.7. 1 2003-05 ventes den
samlede beskaftigelse at stige primert som folge af voksende
offentlig beskeeftigelse. Arbejdsstyrken ventes ogsa at stige
stort set lige s& meget som beskeeftigelsen, og der er dermed
udsigt til en stort set uendret arbejdslesheden i fremskrivnin-
gen.

Ledigheden har igennem 2002 veret stort set konstant, dog
steg den med knap 5.000 personer i september. Det er imidler-
tid vurderingen, at denne stigning ikke er udtryk for en vending
i konjunkturen. Erfaringen fra tidligere ar er, at der kan vere
betydelige variationer i manedstallene i forhold til udviklingen
over aret. Det var f.eks. tilfeeldet i 1999, hvor arsgennemsnittet
for ledigheden faldt med ca. 25.000 personer, men i august
steg den med knap 5.000.



Tabel 1.7 Arbejdsstyrke, beskeeftigelse og ledighed

2001 2001 2002 2003 2004 2005

Niveau ---- Andring i 1.000 personer ----

Arbejdsstyrke 2.865 9 -7 6 3 3
Beskeftigelse 2.720 14 -6 7 5 3
Fremstillingserhverv 334 -2 -6 2 1 -2
Serviceerhverv 1.196 21 -5 1 -1 0
Bygge- og anlaegserhverv 195 -2 -1 1 2 2
Privat beskeaeftigelse i gvrigt 167 -6 -5 -2 -2 -1
Offentligt ansatte 828 4 10 4 4 4
Registrerede ledige 145 -5 -1 -1 -2 -0
---------------- Niveau ---------------

Registrerede ledige 145 144 144 142 142
Efterlen og overgangsydelse 179 180 181 182 183
Pct.
Ledighed 5,1 5,1 50 50 49

Anm.: Erhvervsopdelingen i SMEC afviger fra opdelingen i nationalregnskabet. I “privat beskzaftigel-
se 1 gvrigt” indgar landbrug, energi mv. Fremstillingserhvervene er mindre end i nationalregn-
skabet; eksempelvis tilherer fodevareindustrien landbrugserhvervet i SMEC.

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

Konjunktur-
udviklingen har
betydning for
arbejdsstyrken

Arbejdsstyrken skennes i ar at falde med ca. 7.000 personer.
Udviklingen i arbejdsstyrken er pavirket af bade demografiske
og ekonomiske forhold. Et af de forhold, der pavirker udviklin-
gen 1 arbejdsstyrken, er konjunkturudviklingen. Der er séledes
en tendens til, at en lav beskeeftigelsesvaekst giver en afdempet
vakst 1 arbejdsudbuddet, ligesom hej veekst i1 beskeftigelsen
bidrager positivt til arbejdsstyrken, jf. figur .19. En forklaring
pa dette kan f.eks. veere, at i perioder, hvor beskaftigelsesud-
sigterne er darlige, vil studerende udskyde feerdiggerelsen af
deres uddannelse eller opgive at finde et fritidsjob. Samtidig
kan det tenkes, at personer over 60 ar vaelger at forlade ar-
bejdsmarkedet lidt for, end de ville have gjort i en opgangs-
periode.
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Figur 1.19  Andringer i beskeeftigelse og arbejdsstyrke
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Isoleret set indebeerer udviklingen i befolkningens sterrelse og
aldersfordeling et fald i arbejdsstyrken i de kommende ar. Det-
te fald ventes dog modvirket af en raekke tiltag, der er ivaerksat
for at ege arbejdsudbuddet, jf. afsnit VIL.3. Det drejer sig bl.a.
om integrationspakken, der antages at gge erhvervsdeltagelsen
for indvandrere og efterkommere fra ikke-OECD lande, og om
efterlonsreformen, der har aget erhvervsfrekvenserne for de
60-61-arige.

Stigningen i produktiviteten ser ud til at blive relativt hegj 1
2002, hvilket er usadvanligt ved et kortvarigt tilbagetag. Det
tyder pa, at afmatningen i slutningen af 2001 og starten af
2002 blev mere behersket, end virksomhederne havde ventet.
Normalt vil produktivitetsvaeksten vere relativt lav, hvis tilba-
geslaget ventes at blive kortvarigt. Faldet i produktionen mod-
svares 1 den situation ikke af et tilsvarende fald i beskaftigel-
sen. Det skyldes, at det er forbundet med omkostninger at af-
skedige og ansatte medarbejdere, og virksomhederne valger
derfor at fastholde arbejdsstyrken, nir en afmatning i efter-
sporgslen forventes at veere midlertidig.



Omtrent uzendret
beskaeftigelse i
fremskrivningen

Forhandling om
satser i 2003

For perioden 2003-05 er antaget, at produktivitetsstigningerne
omtrent vil felge den historiske trend, og med en vaekst i BNP
pa omkring 2 pct. indebarer det, at beskeeftigelsen 1 den pri-
vate sektor vil vare stort set uendret i fremskrivningen.

De samlede lenomkostninger ventes at vokse med 4,2 pct. i
2002, hvoraf 0,1 pct.point skyldes egede udgifter til arbejds-
skadeforsikringer, jf. tabel 1.8. Lonstigningstakten faldt fra 1.
til 2. kvartal 2002 med }2 pct.point. Faldet i lanstigningstakten
skyldes, at de ekstra feriedage, der blev indfert i 2001, ikke
laengere indgar i statistikken, og faldet er derfor ikke et tegn pa,
at presset pa arbejdsmarkedet er blevet mindre. Den igang-
verende overenskomstperiode er 4-arig og udlaber i foraret
2004, men i 2003 skal der indgas aftaler om satserne inden for
f.eks. Industri og HK-handel.

Tabel 1.8 Lonomkostninger og reallon

2001 2002 2003 2004 2005

Direkte lenomkostninger

4,3 4,1 3,9 3,8 3,8

Samlede lenomkostninger 4,6 42 4,0 3,8 3,8

bidrag fra indirekte 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0
Enhedslenomkostninger 2,7 1,0 1,8 1,4 1,6
Reallon 2,1 1,7 2,1 2,1 2,0

Anm.: 12001 nedsattes arbejdsgivernes ATP-kompensation, bidraget til Arbejdsgivernes Elevrefusion
(AER) blev forhgjet, der indfertes en arbejdsmiljeafgift og arbejdsgivernes arbejdsmarkedsbidrag
faldt bort. Stigningen i 2002 skyldes eagede udgifter til arbejdsskadeforsikringer. 12003 bortfalder
refusionen af arbejdsgivernes af ATP-betaling. Enhedslenomkostningerne er defineret som de
samlede lenomkostninger divideret med timeproduktiviteten i private byerhverv. Reallennen er
defineret som de direkte lonomkostninger deflateret med nationalregnskabets forbrugsdeflator.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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For 2003-05 ventes lonstigningstakten at veere knap 4 pct. Der
vil veere et opadgéende pres pa lenningerne som folge af den
lave ledighed, hvilket dog modvirkes af et fald i inflationstak-
ten i fremskrivningen.® Samlet indebarer fremskrivningen en
arlig veekst i reallonnen pa ca. 2 pct.

Stigningen i enhedslenomkostningerne er relativt beskeden i ar,
hvilket skyldes en hej produktivitetsvaekst. For 2003-05 ventes
stigningen i enhedslgnomkostningerne at blive omkring 1% pct.
om aret. Den hgjere stigningstakt skyldes forst og fremmest, at
produktiviteten er antaget omtrent at udvikle sig som den histo-
riske trend.

Forbrugerpriserne stiger ca. 2% pct. 1 &r pa trods af relativt
lave enhedslegnomkostninger og et negativt bidrag fra import-
priser, jf. tabel 1.9. Det tyder pa, at der har veret en stigning
i restindkomstkvoten i de private byerhverv. Stigningen i rest-
indkomstkvoten er ogsa en indikation af, at dansk gkonomi
befinder sig taet pa kapacitetsgraensen. I de kommende ar ven-
tes hgjere stigningstakter for enhedslenomkostningerne og sti-
gende importpriser, men forbrugerprisstigningstakten vil alli-
gevel aftage lidt i fremskrivningen, hvilket skyldes, at der ikke
ventes at komme et selvsteendigt bidrag fra en stigning i rest-
indkomstkvoten, sdledes som det er tilfeldet i indeveerende ar.

3) Vurderes de kommende ars lonstigninger ud fra den i kapitel III
beskrevne lonrelation, vil lenstigningstakten stort set vaere den
samme. De stigende udenlandske lonstigningstakster vil imidler-
tid bidrage til, at den danske lonstigningstakt holdes oppe, hvilket
isoleret set traekker i retning af den svagt faldende tendens i lon-
stigningerne i nervaerende prognose. Forskellen ligger dog klart
inden for den usikkerhed, der sadvanligvis er forbundet med en
prognose over lenudviklingen.



Tabel 1.9 Andringen i centrale priser

2001 2002 2003 2004 2005

Forbrugerpriser
Importpriser
Eksportpriser
Kontantpris pa bolig

2,1 2,3 1,9 1,7 1,7
2,7 -1,2 0,7 1,0 1,0
42 24 1,2 1,3 1,3
5,8 23 09 42 54

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

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

Kampe overskud
pa de offentlige
finanser

Finanspolitiske
antagelser

1.6 De offentlige indtaegter og udgifter

Udviklingen i de offentlige indtaegter og udgifter ventes i ar at
fore til et overskud pa 28 mia. kr. svarende til 2 pct. af BNP,
jf. tabel .10. Sammenlignet med sidste ar indebaerer det et fald
pa 10 mia. kr., der dog overvejende kan henfores til omlagnin-
gen af den s@rlige pensionsopsparing til en individuel ordning.
I 2003 forventes et overskud i forhold til BNP i samme
starrelsesorden, svarende til knap 30 mia. kr. I 2004 og 2005
ventes saldoen at stige forholdsvis mere end BNP, da provenu-
et fra beskatningen af pensionsafskat antages at vende tilbage
til et mere normalt niveau.

De finanspolitiske antagelser bag prognosen folger i store treek
regeringens annoncerede gkonomiske politik, jf. Finansmini-
steriet: Jkonomisk Redegorelse, august 2002. Den overordne-
de gkonomiske situation og fremkomsten af ny information ger
det dog naturligt at afvige fra regeringens skeon pa enkelte
punkter. Den sasonkorrigerede offentlige beskaftigelse 14 i
forste og andet kvartal pa 838.000 personer. Det er 11.000
personer over arsniveauet for 2001, og Finansministeriets au-
gust-vurdering af en stigning i den offentlige beskeaftigelse pa
6.000 personer synes derfor sat for lavt. I n@rvarende progno-
se antages det, at stigningen bliver 10.000 personer. Til gen-
geld vokser det offentlige varekeb tilsyneladende mindre end
forudset af regeringen, hvilket gor, at den skennede vaekst i det
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Tabel 1.10  Den offentlige sektors indtegter og udgifter

2001 2001 2002 2003 2004 2005
Niveau ~  ----- Andring 1 mia. kr. ------
Indirekte skatter 232 92 79 87 8,1 8,6
Direkte skatter 395 17,0 10,2 11,1 19,0 22,1
heraf: Personlige skatter 275 90 9,0 10,9 9,1 11,6
Selskabsskatter 41 10,7 -1,0 -3,5 -1,0 -0,3
Pensionsafkastbeskatning 1 79 05 01 72 17,1
Arbejdsmarkedsbidrag 59 28 2,1 27 2,7 28
Andre skatter 32 00 -6,8 1,7 1,6 1,6
Indtaegter i alt 658 26,2 11,3 21,5 28,7 323
Offentligt forbrug 343 17,2 13,9 15,6 15,7 159
Indkomstoverforsler 214 59 54 66 56 72
Offentlige investeringer 24 L3 1,6 1,2 1,0 1,0
Nettorenteudgifter 13 28 22 27 03 1,1
@vrige udgifter, netto 27 0,8 2,6 -02 1,1 1,2
Udgifter i alt 620 209 21,3 20,5 23,8 264
------------- Niveau --------------
Saldo 38 28 29 34 40
Pct. af BNP ------—-mmemeeme e
Saldo 2,8 28 2,0 20 22 25
Offentlig bruttogeeld 44,7 44,7 42,5 40,0 37,5 35,0
Skattetryk 49,0 49,0 483 47,7 47,7 479

Anm.: Det er antaget, at @ndringen i den offentlige bruttogeld i fremskrivningsperioden er lig den offent-

lige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.

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

offentlige forbrug pa 1,3 pct. ser ud til at holde. I hvert af are-
ne 2003-05 antages det offentlige forbrug at vokse med 1 pct.
svarende til regeringens malseatning frem til og med 2005. Re-
geringen regner dog med, at vaeeksten kan deempes til 0,7 pct.
neaste ar, saledes at gennemsnittet for 2002 og 2003 lever op
til malet. De offentlige investeringer har udviklet sig relativt
kraftigt i arets to forste kvartaler, og det skennes, at de vil sti-
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ge med 6 pct. i4r, hvilket er noget hgjere end regeringens sken
pa 2 pct.

Stigningen i provenuet fra de personlige skatter begraenses i ar
af reduktionen i bundskatten (sidste fase af pinsepakken). Fra
2003 forudsattes et uandret personskattetryk. Malt i forhold
til BNP er der et svagt fald i de personlige skatter, hvilket kan
henfores til, at skattegrundlaget ikke helt folger de samlede
indkomster (bl.a. fordi lenkvoten falder i nogle erhverv).

Provenuet fra selskabsskatterne ventes at vere stort set usen-
dret 12002 og falde 1 2003. Udviklingen skyldes en gradvis til-
bagevenden til normalt niveau, idet selskabsskatterne vurderes
at have veret ekstraordinaert hgjei2001. Faldet 1 2003 skyldes
ogsa lavere provenu fra kulbrintebeskatningen som folge af
lavere dollarkurs. Provenuet fra pensionsafkastbeskatningen
kan svinge ganske betydeligt athengigt af aktiekursudviklin-
gen. De faldende aktiekurser betyder, at der i lighed med sidste
ar kun kan forventes et meget beskedent provenu i ar. Provenu-
et bliver ogsa beskedent naste ar som folge af negativ fremfort
skat. Til sammenligning var provenuet knap 15 mia. kr. i
1999. I prognosen antages det, at provenuet fra pensionsaf-
kastbeskatningen er pa dette mere “normale” niveau i 2005.

Udviklingen i de indirekte skatter afspejler hovedsagelig udvik-
lingen i det private forbrug, herunder bilkebet. Det giver an-
ledning til en lille stigning i afgiftstrykket i 2002 og et lille fald
fra 2003. Skattestoppet bidrager til dette fald, fordi punktafgif-
terne ikke folger prisudviklingen. Skattestoppet indebzerer ogsa
et loft over den nominelle ejendomsvardiskat. Fastfrysningen
af ejendomsvardiskatten og punktafgifterne reducerer skatte-
indtegterne med ca. ¥ pct. af BNP 1 2000-niveau frem til
2010, jf. Finansministeriet: Jkonomisk Redegorelse, januar
2002.

Omlagningen af det serlige pensionsbidrag til en privat ord-
ning 1 2002 reducerer skattetrykket med ca. %2 pct.point. Den
svage stigning i skattetrykket i 2004 og 2005 skyldes tilbage-
venden til “normale” provenuer fra selskabsskatter og pen-
sionsafkastbeskatningen. Denne udvikling er altsé ikke i mod-
strid med skattestoppet.
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Veaksten i den offentlige beskaftigelse ventes i indeverende og
de kommende ar primert af finde sted i amter og kommuner
som led i regeringens prioritering af de borgernere service-
omrader. Fra 2003 antages det, at vaeksten i den offentlige be-
skeeftigelse falder til 4.000 personer efter den forholdsvise sto-
re forventede stigning i ar pa 10.000 personer.

De offentlige lonninger steg relativt meget (5,1 pct.) 1 2001
bl.a. som folge af hgje aftalte lonstigninger i slutningen af for-
rige overenskomstperiode. De nye 3-arige overenskomster ind-
gaet 1 foraret sammenholdt med lenudviklingen gennem sidste
ar indebarer en vesentlig afdempning af stigningstakterne
gennem 2002. I prognosen er det antaget, at arslennen i den
offentlige sektor vil stige med 3,2 pct. i ar og derefter med
knap 4 pct. i hvert af de folgende prognosear.

Finanspolitikken forventes 1 2002 at give et bidrag til en storre
aktivitet pa 0,5 pct. af BNP (den sékaldte finanseffekt), jf. ta-
bel I.11.* Denne vurdering bygger pa en beregning af finans-
effekten, der er neermere beskrevet i Dansk Okonomi, efterdr
2000. Finanspolitikken er saledes forholdsvis lempelig, hvilket
skyldes lempelser pa bade indteegtssiden og udgiftssiden. Stig-
ningen i den offentlige beskaftigelse bidrager alene med 0,3
pct.point, mens vaksten i de offentlige investeringer har en ak-
tivitetsvirkning pa 0,1 pct. af BNP. Reduktionen i bundskatten
i forbindelse med den afsluttende indfasning af pinsepakken
indeberer en lempelse svarende til en aktivitetsvirkning pa 0,1
pct. af BNP. I arene 2003-05 ventes en let ekspansiv finans-
poltik som folge af fortsat vaekst i den offentlige beskaftigelse.

Den gunstige udvikling i de offentlige finanser betyder, at den
offentlige geeld kan reduceres til omkring en tredjedel af BNP
12005 fra knap halvdelen i 2000, jf. figur 1.20a og 1.20b. Re-

4) Det er en markant opjustering i forhold til vurderingen i forérs-
prognosen, hvor finanseffekten var beregnet til 0,2 pct. af BNP.
Forskellen kommer fra lige store bidrag fra hejere offentlig be-
skaftigelse (plus 4.000 personer), storre vaekst i de offentlige in-
vesteringer (plus 4 pct.point) og endelig fald i arbejdsstyrken pa
7.000 (mod en stigning pa 2.000). Sidstnavnte effekt, der stam-
mer fra den anvendte definition af en neutral udvikling i den of-
fentlige beskeftigelse, indgar ikke i Finansministeriets beregning
af finanseffekten.



geringens malsatning — en halvering af geelden som andel af
BNP fra 2000 til 2010 — synes dermed inden for reekkevidde.

Tabel 1.11  Finanseffekter 1996-2004, aktivitetsvirkning i pct. af BNP
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Offentligt forbrug 02 06 03 -02 02 03 01 0,1 00
Offentlige investeringer -0,1 -0,1 -0,0 0,0 00 0,1 00 -0,0 -00
Overforsler 01 00 -000 00 00 00 00 -0,0 -00
Udgifter i alt 02 05 04 -02 02 04 01 0,1 0,0
Personskatter o1 02 -01 -00 00 01 -0,0 0,0 0,0
Punktafgifter -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -000 00 -00 00 00
Indtaegter i alt -0,1 -0,1 -02 0,1 -00 0,1 -00 0,0 00
Finanseffekt 01 05 01 -01 02 05 01 0,1 0,0

Anm.: Ikke alle budgetposter er vist sarskilt i tabellen, men er dog indeholdt i totalposterne. Et positivt
tal indikerer en aktivitetsfremmende virkning af finanspolitikken. For udgiftsposterne betyder det
ogede udgifter og for indtaegtsposter mindskede indtagter malt ved det direkte provenu (som er
storrelsen af den del af eendringen i en budgetpost, der kan henferes til @ndringen i finanspolitik-
ken).

Kilde: Egne beregninger pa SMEC.

Figur 1.20a Den offentlige sektors saldo  Figur 1.20b Offentlig geeld, pct. af BNP
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Anm.: Det er antaget, at endringen i den offentlige bruttogeld i fremskrivningsperioden er lig den
offentlige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, oplysninger fra Finansministeriet
og egne beregninger.
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1.7 Risikoscenarier

Prognosen i dette kapitel er udtryk for et gunstigt forleb, hvor
ledigheden kan forblive pa et lavt niveau. Der er imidlertid
veaesentlig usikkerhed knyttet til prognosen, og risikoen knytter
sig bade til kapacitetsproblemer pa den ene side og en afmat-
ning som falge af et forventningsskift pa den anden side.

Hyvis den indenlandske eftersporgsel tager meget mere fart, end
nervarende prognose forudser, er der — hvis eftersporgslen
ikke aktivt bliver deempet — en risiko for overophedning. De
umiddelbare konsekvenser er flaskehalse pa arbejdsmarkedet
og tendenser til accelererende priser og lenninger. Hgj inflation
skaber en reekke problemer i form af sterre usikkerhed, tab af
konkurrenceevne, erosion af verdien af opsparing mv. En af-
keling af gkonomien efter en sddan situation kan fere til
egentlig afmatning.

Et konjunkturtilbageslag kan ogsd komme mere direkte som
konsekvens af et negativt stemningsskift, hvor en del af ef-
terspergslen falder bort pa baggrund af mere dystre forventnin-
ger til fremtiden. Narverende afsnit beskriver et alternativt
forleb for konjunkturudviklingen fremkaldt af et sadant stem-
ningsskift.

Stemningsskift indebaerer, at optimistiske eller pessimistiske
forventninger til fremtiden kan sla udi f.eks. forbruget og inve-
steringerne. Séledes vil forbrugere, der forventer fald i indkom-
sten, vaere mere tilbgjelige til at spare op for at udjevne for-
skelle i indkomst over tid. Og virksomheder, der forventer vi-
gende eftersporgsel, vil ikke udvide, men snarere reducere pro-
duktionskapaciteten, herunder medarbejderstaben. I begge til-
felde falder efterspergslen (henholdsvis forbruget og inve-
steringerne), hvilket forer til fald i produktion, beskeftigelse og
indkomst. Dette illustrerer, at forventninger i en vis udstraek-
ning kan blive selvbekraftende. Stemningsskift behover pa den
méde ikke at vaere bestemt af fundamentale gkonomiske for-
hold, men vil dog typisk blive udlest af sddanne. Reaktionen
kan imidlertid nemt blive kraftigere, end @ndringen i funda-
mentale forhold umiddelbart tilsiger.



Mere dystre
udsigter i udlandet

Udlesende faktorer

I den aktuelle konjunktursituation kan et stemningsskift blive
udlest af en reekke faktorer, der primert knytter sig til udvik-
lingen i den internationale gkonomi, men som ogsa har en af-
smittende virkning pa dansk gkonomi. De negative stemninger
er allerede sldet igennem i udlandet, idet forventningerne til
veeksten i USA og EU som helhed i &r og naeste ar lgbende er
blevet revideret ned, jf. figur .21. Forventningerne var allerede
dalende for dykket i perioden efter 11. september, og fra i som-
mer har der igen varet nedjusteringer. Sortsynet gaelder isaer
EU, hvor opsvinget lader vente pa sig, jf. afsnit 1.2. I USA
skete der en midlertidig genetablering af tilliden i begyndelsen
af aret.

De udlesende faktorer og/eller bagvedliggende forklaringer pa
de mere dystre udsigter i udlandet kan i forste omgang tilskri-
ves aktiekursfald, usikkerhed om olieprisen og depreciering af
dollaren.

Figur 1.21  Consensus-BNP-skon
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Anm.: Figuren viser forventninger til BNP-veekst i USA og EU i hen-
holdsvis 2002 og 2003 pa de angivne tidspunkter.

Kilde: Consensus forecasts.
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Aktiekurserne er raslet ned verden over med fald siden foraret
pa mere end en fjerdedel i USA og betydeligt mere i f.eks.
Tyskland. Det foruroligende er, at faldene geelder bredt og
sdledes adskiller sig fra udviklingen for et par ar siden, hvor
IT-boblen brast. Aktiekursfaldene kan sla igennem i realgkono-
mien ad flere kanaler. For det forste betyder de mere pessi-
mistiske forventninger til virksomhedernes indtjening fremover,
at det bliver sverere/dyrere for virksomheder at rejse kapital,
hvilket har en deempende effekt pa investeringerne. For det an-
det reduceres husholdningernes formue, hvilket har en dem-
pende effekt pa forbruget. Hvor store disse effekter er, athan-
ger bl.a. af aktiemarkedets storrelse og af, hvem der besidder
de udstedte aktier. Umiddelbart peger det i retning af, at kon-
sekvenserne er storst i USA og Storbritannien. IMF’s (2002)
forsigtige vurdering af den isolerende virkning af aktiefaldet er
minus 1 pct. pa forbruget i disse lande, mens faldet er noget
mere begranset i euroomradet generelt (-%4 pct. pa forbruget).
Et lavere renteniveau opvejer i vid udstraekning disse effekter.

Olieprisen er i eftersommeren blevet pavirket noget af udsigten
til en mulig militer aktion mod Irak. Prisen 14 pa et tidspunkt
over 28 dollar pr. tende og dermed over OPEC’s erklerede
malinterval pa 22-28 dollar. En hgjere oliepris har en kontrak-
tiv virkning pa aktiviteten i verdensekonomien. Forskellige
vurderinger siger, at en stigning i olieprisen pa 5 dollar vil
reducere BNP med omkring 0,3 pct. og ege inflationen med
omkring 0,6 pct. i det forste ar, jf. bl.a. beregninger foretaget
af IMF (2002), Norges Bank (2002) og OECD (2002).

Deprecieringen af den amerikanske dollar pa 10 pct. over for
euroen siden arsskiftet har forveerret eurolandenes handels-
messige position over for USA. Noget af virkningen vil forst
sl igennem pa eksporten med forsinkelse i takt med, at ame-
rikanske forbrugere legger forbruget om, og europeiske leve-
randarer bliver skiftet ud. OECD (2002) vurderer konsekven-
sen af dollarfaldet som minus 0,8 pct. pA BNP for eurolandene
forste ar og minus 0,9 pct. dret efter deprecieringen.



Betydning for
Danmark

Risikoscenario
med yderligere
stemningsskift

Alternativt forleb:
ledighed stiger til
7 pct.

Debeskrevne forhold vedrerer ogsd Danmark og er indarbejdet
1 prognosen i1 form af nedjusterede forventninger til vaeksten i
udlandet, en @&ndret effektiv kronekurs, en lille negativ virkning
af aktiekursfald pa forbruget og en oliepris pa 25 dollar i hele
prognoseperioden. Der er siledes taget hejde for de direkte
realokonomiske effekter af de negative begivenheder, der al-
lerede er indtruffet. Det vil sige, at der skal forvaerringer til for
at treekke veaeksten yderligere ned.

Hvis de beskrevne forhold udleser stemningsskift, kan Dan-
mark imidlertid komme ind i en afmatningsperiode. Et muligt
scenario er illustreret ved hjelp af simulationer udfert pa
SMEC. Stigende pessimisme vil sla ud i fald i forbrugskvoten
og investeringskvoterne. Starrelsen pa faldene er fastlagt sale-
des, at de ikke forekommer urealistiske 1 sammenligning med
fald i1 forbindelse med tidligere konjunkturomslag, jf. figur
1.22a og 1.22b. Endvidere er en mindre udlandsvakst pa 4
pct.point i bade 2003 og 2004 lagt ind i alternativforlebet, jf.
figur 1.22¢. Denne realokonomiske forverring kan blive en
udlesende faktor for det mere pessimistiske forlgb.

Hvis omslaget realiseres, vil ledigheden ifelge den alternative
karsel stige med knap 60.000 personer i forhold til prognosen,
Jf. tabel .12 og figur 1.22d. Ledigheden stiger mest det forste
par ar. Herefter vil stigningerne aftage, efterhanden som de
selvregulerende krafter i ekonomien satter ind, bl.a. i form af
mere moderate lenstigninger. I 2005 vil ledigheden vere om-
kring 7 pct. af arbejdsstyrken. Stigningen i ledigheden skyldes
et lavere aktivitetsniveau. Alene 1 2003 bliver veksten 1,4
pct.point lavere, og 1 2005 er niveauet for BNP 3 pct. lavere i
forhold til grundforlebet. Den lavere aktivitet far prisniveauet
til at falde, fordi lenstigningerne bliver mere moderate, og
overskuddet pa de offentlige finanser forvaerres med knap 30
mia. kr.

61



Figur 1.22a Forbrugskvote Figur 1.22b Investeringskvote
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Anm: Stiplet linje angiver alternativt forleb. Forbrugskvoten er angivet i forhold til SMEC’s kortsigtede

forbrugskvote. Investeringskvoten er angivet i forhold til bruttoveerditilvaeksten.

Kilde: Egne beregninger pa SMEC.
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Tabel 1.12 Risikoscenarier, afvigelse fra grundforlob

2003 2004 2005

Lavere vakst 1 ud- BNP-niveau -0,3 -0,6 -0,7
landet (72 pet.point Inflation 0,0 -0,0 -0,1
ned 12003 og 2004) Ledighed 4,9 13,0 18,3
Offentlig saldo -1,8 -5,2 -7,8

Fald i forbrugskvote fra BNP-niveau -0,4 -0,7 -0,9
2003 (1 pct.point ned for-  pflation 0,0 0,0 -0,1
ste dr) Ledighed 5.4 12,1 18,5
Offentlig saldo -4,0 -7,7 -10,9

Fald i investerings- BNP-niveau -0,7 -1,1 -1,4
kvoter fra 2003 Inflation 0,0 0,0 -0,1
(1 pet.point ned Ledighed 10,1 18,0 23,0
florste dr) Offentlig saldo 4,0 7.6 10,4
Kombination af de BNP-niveau -1,4 2,5 -3,0
tre scenarier Inflation 0,1 0,0 -0,3
Ledighed 20,4 43,0 59,5

Offentlig saldo -9.8 -20,3 -28.7

Anm.: Ledighed er angivet i antal 1.000 personer, og offentlig saldo er angivet i mia. kr.

Kilde: Egne beregninger pa SMEC.

1.8 Er finanspolitikken holdbar?

Befolknings- Den demografiske udvikling i de kommende értier vil saette de
udviklingen szetter offentlige finanser under pres. Udviklingen i fodselstal, leveal-
de offentlige der og ind- og udvandring medforer, at arbejdsstyrken ma for-

ventes at falde i fremtiden samtidig med, at antallet af personer
uden for arbejdsstyrken stiger, jf. figur [.23. Mens der 1 2000
var omtrent lige mange personer i og uden for arbejdsstyrken,
&ndres dette forhold i de kommende ar, sdledes at der 1 2035-
39 vil veere godt 1,2 personer uden for arbejdsstyrken for hver
person i arbejdsstyrken. Denne udvikling medferer i sig selv,
at skatteindtagterne falder, og udgifterne til overforselsind-

finanser under pres
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Figur 1.23 Udvikling i befolkning, arbejdsstyrke og forsergerbroker
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Anm.: Udviklingen i arbejdsstyrken folger fremskrivningen i kapitel VII frem til 2020, hvorefter de
alders- og kensfordelte erhvervsfrekvenser er fastholdt for de etniske grupper. Den arbejdsstyr-
kerelaterede forsergerbrek angiver antallet af personer uden for arbejdsstyrken i forhold til per-
sonerne i arbejdsstyrken. £Aldrebraken angiver antallet af personer over 62 ar som andel af de 17-

61-arige.

Kilde: DREAM’s befolkningsprognose og egne beregninger.

Demografien intet
problem for
levestandarden i
absolut forstand ...
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komster og offentlige ydelser som f.eks. sundhed og pleje af
eldre vil stige.

Den teknologiske udvikling bevirker, at de fleste lande bliver
konstant rigere, efterhanden som tiden gér. I Danmark er BNP
pr. indbygger siledes vokset med ca. 2 pct. om aret i faste pri-
ser siden 1870. De teknologiske fremskridt ma formodes at
fortsatte i hvert fald i en overskuelig tidsperiode fremover og
bevirker i sig selv, at vores levestandard vil stige yderligere i
fremtiden. Denne effekt vil samtidig efter al sandsynlighed
veare betydelig steerkere end den negative vaekstvirkning af den
demografiske udvikling. Beregninger udfert pa modellen
DREAM af den demografiske udviklings betydning for BNP
tyder sdledes pa, at demografien isoleret set vil medfere en
nedgang i BNP pr. indbygger pa ca. 9 pct. indtil 2040. Vokser
arbejdsproduktiviteten som folge af teknologiske fremskridt
imidlertid samtidig med 1,5 pct. om éret, vil dette alt andet lige
medfere en veekst i BNP pr. indbygger pa 81 pct. i de kom-
mende 40 ar. En sddan teknologivaekst er ikke noget specielt
optimistisk sken og demonstrerer, at de demografiske forskyd-



... men den
fordelingsmzessige
problemstilling loses
omvendt ikke af den
teknologiske vaekst

Hvad betyder
holdbarhed?

Holdbarhed kan
opnas pa forskellige
mader

ninger nappe i absolut forstand er nogen trussel mod den nu-
varende levestandard, men blot et varsel om, at levestandarden
kan forventes at vokse lidt langsommere i de kommende artier
end i de foregaende.

Problemstillingen, som folger af demografien, er derimod forst
og fremmest af fordelingsmeessig karakter: Hvem skal betale
de agede udgifter, som folger af befolkningsforskydningerne?
Skal de fremtidige erhvervsaktive eksempelvis bare en relativt
starre skattebyrde for at kunne finansiere de fremtidige eldres
pensioner og pleje? Disse problemstillinger er i sig selv af stor
samfundsekonomisk betydning og leses ikke af den vaekst, som
folger af de teknologiske fremskridt. Dette skyldes grundleg-
gende, at udgifterne til forsergelsen under alle omstaendigheder
ma forventes at folge med vaeksten i indtaegtsgrundlaget.

For at kunne sikre en enskvardig fordeling af forsergerudgif-
terne er det derfor vigtigt at beregne, hvor stort det fremtidige
pres pé de offentlige indteegter og udgifter kan forventes at
blive. Dette kan geres ved at beregne, om den nuvarende fi-
nanspolitik grundleeggende er holdbar. At finanspolitikken er
holdbar, vil sige, at man kan fastholde det offentlige serviceni-
veau uendret i al fremtid uden pé noget tidspunkt at skulle
sette skattesatserne op i forhold til det nuvaerende niveau, og
uden at den offentlige gald bliver for stor, jf. boks I.1.

Hvis den nuvarende finanspolitik ikke er holdbar, indebaerer
det, at man pa et eller andet tidspunkt i fremtiden bliver nedt
til at forbedre den offentlige saldo enten ved at haeve skatterne
eller ved at foretage besparelser. Om holdbarheden skal tilveje-
bringes pa den ene eller anden made, er grundleeggende et poli-
tisk spergsmal, som athanger af, hvor stor vaerdi man tilleg-
ger eksistensen af de forskellige offentlige serviceydelser og
overforsler i forhold til fordelingsvirkningerne og de forvriden-
de effekter af den opkraevede skat, der skal finansiere dem. Det
samme gelder spergsmélet om, hvorndr i fremtiden eksempel-
vis en holdbar skattestigning skal ivaerksettes. For et givet of-
fentligt udgiftsniveau vil forskellige tidsmaessige fordelinger af
skattefinansieringen ramme de nuvarende og kommende gene-
rationer forskelligt. Generelt vil det saledes vaere muligt at ud-
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Boks 1.1 Finanspolitisk holdbarhed

Den offentlige sektor kan i enkelte ar eller eventuelt i en arrackke via finanspolitikken
lade sine arlige udgifter overstige indtaegterne eller omvendt og dermed opbygge enten
geeld eller formue. Der kan veere forskellige begrundelser for, at en sddan geelds- eller
formueopbygning kan vere fornuftig pé et givet tidspunkt. I det lange lob er finans-
politikken imidlertid bundet af, at regeringen skal overholde sin sakaldte intertem-
porale budgetrestriktion. Denne restriktion siger, at gaelden pa udgangstidspunktet
ikke kan overstige summen af alle de fremtidige primere budgetoverskud (dvs. bud-
getoverskud for rentebetalinger foretages), nar disse tilbagediskonteres pé passende
vis. Hvis denne betingelse ikke opfyldes, vil det offentlige nemlig pé et tidspunkt i
fremtiden ikke vaere i stand til at overholde sine betalingsforpligtelser. Sat pa formel
lyder budgetrestriktionen

o0
B, < Z Dy (T = Grin)s

n=0
hvor B, er den offentlige geeld i ar t, T, er de offentlige skatteindtegter og
brugerbetalinger mv. minus de udbetalte transfereringer i det fremtidige ar t+n, G .,
er det offentlige forbrug (og investeringer mv.) det pagaeldende ar, og D, er den
diskonteringsfaktor, der skal anvendes for at finde nutidsveerdien af det fremtidige
primare over- eller underskud. Males B, T og G i kroner, vil D afhaenge af den
fremtidige inflation og realrente.

Finanspolitikken er holdbar, hvis den intertemporale budgetrestriktion er opfyldt for
de forventede verdier af T og G i alle fremtidige ar, uden at skattesystemets satser
skal settes op i forhold til niveauet i udgangsaret, eller at der alternativt skal spares
pa de offentlige udgifter i forhold til udgangspunktet. Skal man vurdere finanspolitik-
kens holdbarhed, er det derfor nedvendigt at skenne over den sandsynlige fremtidige
udvikling i savel indtaegter som udgifter.

Bemerk, at savel den intertemporale budgetrestriktion som en holdbar finanspolitisk
udvikling i sig selv er forenelige med mange forskellige langsigtede niveauer for den
offentlige geld og forskellige udviklingsforleb for gaelden over tid. Det er derfor ogsa
teenkeligt, at der i praksis vil vare andre forhold, som satter skrappere graenser for
den offentlige geelds udvikling end disse kriterier. Det kan eksempelvis vare hensynet
til @MU-kriterierne eller de internationale finansielle markeders reaktioner pa en
storre geldsopbygning.
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Holdbarheds-
beregninger pa
DREAM

Fremskrivningen
forudseetter stigning
i enkeltgruppers
erhvervsfrekvenser

skyde en skattestigning, men pa bekostning af, at stigningen,
nér den kommer, til gengeld skal vere storre.

Holdbarheden af den nuvaerende danske finanspolitik kan vur-
deres ved hjalp af den anvendte generelle ligeveegtsmodel
DREAM. Denne model, hvis egenskaber er neermere beskrevet
iboks 1.2, er specielt udviklet til at sette fokus pa konsekven-
serne af den demografiske udvikling. Modellen tager hgjde for
en rakke af de afledte effekter, som eksempelvis endringer i
skattesystemet vil have for hele samfundsegkonomien.

Tabel 1.13 viser, hvorledes savel befolkning og arbejdsstyrke
som den samlede produktion og den offentlige sektors finanser
udvikler sig i en grundfremskrivning fra 1999 frem til et tids-
punkt langt ude i fremtiden, hvor ekonomien har fundet et sta-
bilt leje. Efter det sidste ar i tabellen (2049) gaelder det generelt
for sterrelserne i tabellen, at de bevaeger sig henimod det lang-
sigtede ligevaegtsniveau, der er vist i sidste sgjle. | grundfrem-
skrivningen er anvendt en tilpasset version af den fremskriv-
ning af arbejdsstyrken, som praesenteres i kapitel VII. I forhold
til en rent demografisk baseret fremskrivning, hvor erhvervs-
frekvensen holdes konstant for hver befolkningsgruppe opdelt
pa ken, alder og etnisk herkomst, bygger den her anvendte
fremskrivning pd, at arbejdsstyrken far en tilgang pa knap
138.000 personer indtil 2020 som falge af en raekke antagelser:
Ud over den allerede vedtagne udfasning af overgangsydelsen
drejer det sig om mindre tilgang til fortidspension og efterlon,
forbedret integration af indvandrere og efterkommere, oget
erhvervsdeltagelse som folge af et hgjere uddannelsesniveau i
befolkningen og en effekt som folge af, at kvinderne antages at
indhente maendene pa arbejdsmarkedet, jf. kapitel VII. Fra
2020 holdes erhvervsfrekvenserne konstante. Den gennemsnit-
lige arbejdstid pr. beskeftiget i en given aldersklasse holdes
konstant i fremskrivningen fra 2005. Der tages altsa ikke hen-
syn til, at den historiske tendens hen imod mindre arlig ar-
bejdstid kan tenkes at fortsatte 1 fremtiden.
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Boks 1.2 DREAM: En model med fokus pd Danmarks langsigtede demografi-
ske og okonomiske udvikling

DREAM (Danish Rational Economic Agents Model) er en dynamisk anvendt generel
ligevaegtsmodel med fokus péa befolkningens alderssammensatning. Modellen er en
stiliseret beskrivelse af dansk ekonomi, hvor de centrale adfeerdsparametre er valgt
pa baggrund af dansk empiri. Udgangspunktet er 1999, hvorudfra modellen beregner
tilpasning til et fremtidigt ligevaegtsforlob under hensyntagen til bl.a. indfasning af
Pinsepakken og erhvervspakken fra efteraret 2000. DREAM er opdelt i 5-arige tids-
intervaller og er isaer velegnet til at undersage langsigtede og strukturelle forhold i den
danske gkonomi.

Modellen beskriver en lille &ben gkonomi med fuldkommen kapitalmobilitet, og renten
for skat er derfor ens i ind- og udland. Udenlandske produkter antages at vaere ufuld-
komne substitutter for danske produkter, og der er derfor mulighed for en begranset
overvaltning af lgnstigninger pa eksportpriserne.

I produktionen indgar kapital, arbejdskraft og ravarer som input. Virksomhederne
fremstiller dels bygninger, dels andre varer. De ansetter arbejdskraft og benytter pro-
duktionskapital i det optimale forhold for givne lonninger og kapitalomkostninger, idet
de maksimerer vardien af deres egne aktiver.

Befolkningen er beskrevet som overlappende generationer af gennemsnitshusholdnin-
ger. Husholdningerne har fuld forudseenhed og kender derfor deres livsindkomst. De-
res motiv til at spare op er, at de ansker dels at udjeevne forbrugsmulighederne over
hele livet og dels at efterlade sig en planlagt arv. Den enkelte husholdnings opsparing
finder sted dels i boligen, dels i fri finansiel opsparing og dels i arbejdsmarkeds- og
privat pensionsopsparing.

Den grundleggende demografiske udvikling i modellen bygger p4a DREAM’s be-
folkningsprognose fra september 2002. Her er befolkningen opdelt i 5 etniske grupper,
som fremskrives hver for sig: Indvandrere fra mere udviklede lande (USA, Canada,
Japan, New Zealand, Australien og Europa bortset fra Tyrkiet, Cypern og visse lande
fra det tidligere Sovjetunionen), indvandrere fra mindre udviklede lande, efterkommere
af indvandrere fra mere udviklede lande, efterkommere af indvandrere fra mindre
udviklede lande samt @vrige danskere. De enkelte gruppers erhvervsfrekvenser fast-
leegges uden for selve modellen. Den strukturelle ledighed — og dermed beskeeftigelsen
— bestemmes derimod inden for modellen og afhenger bl.a. af dagpengeniveau og
skatteforhold. I det prasenterede grundforleb ligger ledigheden mellem 5 og 6 pct.

68



BNP i
vaekstkorrigerede
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skatteindtaegter vil
stige fremover

Det ses af tabel .13, at arbejdsstyrken falder med ca. 170.000
personer frem til 2039. Pa lang sigt stabiliserer arbejdsstyrken
sigigen pd et lidt hejere niveau. Befolkningen vokser ifglge be-
folkningsprognosen frem til ca. 2030, hvorefter der folger et
mindre fald i de naeste artier, der dog aflases af fornyet befolk-
ningsveaekst senere i arhundredet. Bruttonationalproduktet er
vist 1 beleb, der er korrigeret for savel en generel inflation pa
1,5 pct. som en teknologisk betinget veekst i produktiviteten pa
1,5 pct. arligt. Tabellen viser altsa ikke det faktisk forventede
reale BNP (som vil stige i hele perioden pa grund af produkti-
vitetsvaeksten), men BNP i sakaldt vakstkorrigerede tal. Det
skyldes, at konsekvenserne af de demografiske andringer ses
klarest pa denne méade. Det ses, at BNP i1 vaekstkorrigerede tal
falder med knap 5 pct. indtil omkring 2040, hvor det nar sit
lavpunkt. Pa lang sigt vil det vakstkorrigerede BNP-niveau
ifelge fremskrivningen blive ca. 2 pct. mindre end i 1999. Det
er konsekvensen af den mindre arbejdsstyrke, der slar ud i en
tilsvarende mindre produktion.

Béde de offentlige udgifter og skatteindteegterne stiger som
andel af BNP. De offentlige udgifter (ekskl. renteudgifter) sti-
ger med 18 pet. fra 1999 til 2039 i vakstkorrigerede tal, ho-
vedsageligt pd grund af de sterre udgifter til pensioner og
sundheds- og plejeudgifter som folge af befolkningens aldring.
Aftabellen ses det, at ogsa skattetrykket (de samlede skatteind-
teegter malt som andel af BNP) vedbliver med at stige efter
2009, selvom savel bundskatten som alle andre skattesatser
holdes konstant. Det skyldes, at der i fremtiden vil komme sti-
gende udbetalinger og dermed skatteindtegter fra formue-
opbygningen i pensionskasserne. Netop det faktum, at det of-
fentlige har et ganske stort tilgodehavende 1 form af udskudt
skat fra pensionsmidlerne, medvirker til at holdbarhedsproble-
met er relativt lille 1 Danmark i forhold til mange andre vestlige
lande, der ligeledes star over for demografiske forskydninger.
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Tabel I.13

Den langsigtede udvikling i dansk okonomi i veekstkorrigerede tal

1999 2004 2009 2019 2029 2039 2049 Lang sigt
Befolkning, mio. 5,32 5,41 5,47 5,53 5,58 557 5,54 5,82
Arbejdsstyrke, mio. 2,68 2,69 2,65 2,68 2,60 2,51 2,56 2,63
Arbejdsstyrkerelateret 0,99 1,01 1,06 1,07 1,15 1,22 1,16 1,22
forsergerbrek
BNP, mia. kr. 1229 1222 1206 1205 1193 1173 1179 1203
Off. udgifter, pct. af 44,0 44,2 47,1 494 52,7 54,5 52,9 53,3
BNP
Skattetryk 48,9 48,0 49,0 503 51,3 523 52,4 52,7
Off. nettogeeld, pct. af 15,8 0,4 -10,2 -27,0 -31,4 -20,3 -19,7 -18,9
BNP*?
Private sektors formue, 302 300 304 309 321 337 342 335
pct. af BNP
Bundskattesats ekskl. 359 35,1 36,2 36,2 362 36,2 36,2 36,2
skattestop
Beregnet betydning af 0 0 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
skattestop, pct.point af
bundskat
Bundskattesats inkl. 35,9 35,1 37,5 37,5 37,5 37,5 375 37,5
skattestop
a) Den offentlige geeld er lig med Nationalregnskabets nettogaldsbegreb, som omfatter de samlede

Anm.:

nettoaktiver hos stat, kommuner og sociale kasser og fonde.

Formuebeholdninger er ultimo éret, mens stremme er gennemsnit af 5-arige forleb. BNP i 2004
angiver eksempelvis det gennemsnitlige BNP 1 2000-2004 i veekst- og inflationskorrigerede tal.
Det langsigtede slutniveau er fundet beregningsteknisk ved at lade modellen kere frem til 2494.

Den arbejdsstyrkerelaterede forsergerbrek angiver antallet af personer uden for arbejdsstyrken

som andel af personerne i arbejdsstyrken. Offentlige udgifter vises eksklusive renteudgifter. Virk-

ningen af skattestoppet er beregnet pa baggrund af vurderinger fra Finansministeriet om, at skatte-

stoppet medforer et fald i skatteindtegterne pa knap 0,7 pct. af BNP fra 2003 til 2010 i forhold
til et forleb, hvor bl.a. punktafgifterne opreguleres med inflationen. Af beregningstekniske grunde

indlegges virkningerne af skattestoppet forst fra 2005.

Kilde: Egne beregninger udfert pA DREAM.

Fremskrivning af
det offentlige
forbrug
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Forlgbet er fremskrevet under den antagelse, at den offentlige
sektor 1 2005 regulerer bundskattesatsen, sadan at finanspoli-
tikken vil vaere holdbar fremover med en konstant bundskatte-



Fremskrivning giver
plads til beskeden
real vaekst i det
offentlige
servicenivau

Holdbarhed kraver
skattestigning pa
1,1 pct.point, for
skattestop indregnes

sats fra dette tidspunkt. Alle andre skattesatser forudsattes
uzendrede fra niveauet i dag. Det forudsettes, at alle overfor-
selsindkomster som dagpenge og pensioner @&ndrer sig i takt
med lonningerne. Med hensyn til det offentlige forbrug skelnes
der mellem det personfordelte og det kollektive forbrug. Det
personfordelte offentlige forbrug omfatter ca. to tredjedele af
det samlede offentlige forbrug og udgeres hovedsagelig af ud-
gifter til uddannelse, sundhedsvasen, bernepasning og pleje af
@ldre. Disse udgifter kan forventes at aendre sig i takt med, at
antallet af brugere i de forskellige alderskategorier endrer sig.
Da det antages, at udgifterne til hver enkelt bruger er konstant
fremover i1 vakstkorrigerede tal, vil det samlede forbrug af
disse ydelser derfor @ndre sig i takt med den demografiske
udvikling. Det kollektive forbrug udger den resterende tredje-
del af det samlede offentlige forbrug og omfatter bl.a. udgifter
til administration, forsvar og retsvasen. Disse udgifter frem-
skrives konstant i vaekstkorrigerede tal.

Det offentlige forbrug kan opdeles i udgifter til arbejdstimer
(len), som er den starste del, og til varekeb. Mens timelennen
i det lange lab vil stige i takt med den nominelle vaekst, vil ud-
gifterne til varekeb kun stige i takt med inflationen. En frem-
skrivning, der holder hele det offentlige forbrug pr. bruger kon-
stant 1 vekst- og inflationskorrigerede tal, vil derfor medfere
en beskeden arlig stigning i det reale offentlige forbrug. De
anvendte udgiftsregler giver altsd plads til en lille arlig real
vaekst 1 det offentlige serviceniveau.

Det fremgar af tabel I.13, at en holdbar finanspolitik under de
givne forudsetninger om bl.a. udviklingen i de offentlige ud-
gifter vil kraeve en stigning i bundskatten pa 1,1 pct.point, hvis
der ses bort fra virkningerne af regeringens skattestop. I mo-
dellen tages der hegjde for, at en stigning i indkomstskatten vil
gore det mindre attraktivt at arbejde for en given bruttolen, og
at skattestigningen derfor isoleret set forventes at medfere en
lidt hejere strukturel ledighed. Dette medferer lavere produk-
tion og dermed lavere skatteindtegter, samtidig med at de stor-
re udgifter til dagpenge belaster det offentlige budget. Med den
navnte skattestigning vil det offentlige fra 2005 opbygge et
tilgodehavende, som til sidst nir op pa knap 20 pct. af BNP.
Renteindtagterne fra dette tilgodehavende kan dermed finansi-
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ere en del af de ggede fremtidige offentlige udgifter. Det ses af
tabellen, at fra 2029 og fremad vil de offentlige udgifter per-
manent overstige skatteindtaegterne som pct. af BNP, sddan at
den primeere saldo pa lang sigt vil udvise et permanent under-
skud. Den offentlige formueopbygning er altsd nedvendig for
at finansiere dette underskud.

En alternativ made at opna holdbarhed pa er at nedsatte ud-
gifterne til det kollektive offentlige forbrug i 2005 og derefter
lade disse fremskrive, sa stigningstakten i @vrigt bliver ueendret
fremover, men udgifterne altsa vil komme til at ligge pa et
permanent lavere niveau. Med denne metode vil modellens
bundskattesats permanent forblive pa de 35,1 pct., som er ni-
veauet fra 2000, men det offentlige forbrug skal til gengeeld
falde med 0,4 pct. af BNP 12005 for at opna den samme effekt
pa holdbarheden. Det svarer til en besparelse pa knap 5 mia.
kr. 1 vaekstkorrigerede tal eller godt 5 pct. af det samlede kol-
lektive offentlige forbrug.

De ovennavnte beregninger tager ikke hejde for, at det nu-
varende skattestop udhuler provenuet fra ejendomsvardiskat-
ten og punktafgifterne. Skattestoppet kreever derfor alt andet
lige en storre indkomstskattestigning for at opnd en finanspoli-
tik, der samlet set er holdbar. Finansministeriet anslar, at pro-
venuvirkningerne af, at skattestoppet er i kraft fra 2003 til
2010, i en holdbarhedsberegning vil svare til et indtegtsbort-
fald fra 2003 pa 0,6 pct. af BNP arligt, som altsd kraver
finansiering ad anden vej.> Det er i tabel 1.13 omregnet til en
ekstra stigning i bundskatten pa 1,3 pct.point, sidan at den
samlede holdbare skattestigning beregnes til 2,4 pct.point.

En rekke af forudsatningerne i fremskrivningen kan disku-
teres. Antagelserne om det offentlige forbrugs udvikling er sa-
ledes kritiske for sterrelsen af den holdbare skattestigning.
Som navnt antages det i grundforlabet, at det kollektive offent-
lige forbrug fremskrives som en konstant sterrelse i veekstkor-
rigerede tal. En reekke af komponenterne i det kollektive for-

5) Det antages beregningsteknisk, at skattestoppet fra 2010 enten
ikke vil vere i kraft eller modvirkes af ekstra besparelser péa de
offentlige udgifter.



Antagelse om
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brug kan imidlertid antages at stige med befolkningssterrelsen.
Det kan eksempelvis forventes, at behovet for sagsbehandlere
1 den offentlige administration og ansatte i politi og retsvasen
isoleret set vil stige i takt med, at befolkningen vokser.
Omvendt kan der ogsa forventes stordriftsfordele pa nogle af
disse udgiftsomrader. En fremskrivning under den alternative
antagelse, at det kollektive offentlige forbrug i vaekstkorrigere-
de tal vil stige med befolkningens storrelse, betyder i sig selv,
at den holdbare skattestigning bliver 0,6 pct.point sterre. Dette
kan betragtes som et overkantssken for en neutral fremskriv-
ning af det kollektive offentlige forbrug, mens grundforlgbets
antagelse representerer et underkantssken.

Omvendt kan antagelsen om, at behovet for ydelser fra det of-
fentlige sundhedssystem og plejesektoren — og dermed det of-
fentlige personfordelte forbrug — vil vaere konstant for personer
ien given alder fremover, vere for pessimistisk. Undersagelser
viser saledes, at sygehusudgifter som hovedregel er serlig hoje
iaret, for man der. I en situation, hvor levealderen stiger, fordi
befolkningens sundhedstilstand forbedres, vil en aldersgruppes
sygehusudgifter derfor falde, nar ferre i den pégaldende
aldersgruppe der, jf. Dansk Okonomi, fordar 2000. Denne
effekt tages der ikke hejde for i fremskrivningen. ®

Fremskrivningen er meget folsom over for antagelserne om
udviklingen i arbejdsstyrken og antallet af modtagere af over-
forselsindkomster. Foretager man alternativt en fremskrivning
af arbejdsstyrken, hvor man holder erhvervsfrekvenserne fra
2000 uendret med undtagelse af de tiltag, der allerede er lov-
bestemte (dvs. udfasningen af overgangsydelsen), fas, at den
holdbare skattesats i stedet skal vaere 40,2 pct., hvortil kommer
effekten fra skattestoppet, som giver et niveau pa 41,5 pct. og
dermed en stigning i bundskatten pa 6,4 pct.point i forhold til
i1 dag. De antagelser, som fremskrivningen af arbejdsstyrken i

6) Antager man, at sundhedsudgifterne for &ldre udelukkende af-
haenger af afstanden til dedstidspunktet, vil de samlede sundheds-
udgifter direkte falde i den overgangsperiode, hvor levealderen
stiger. Nér stigningen er tilendebragt, vil udgifterne igen stige til
det oprindelige niveau. Til sammenligning stiger de beregnede
sundhedsudgifter for &ldre i overgangsperioden i det beskrevne
grundforleb og kommer op pé et permanent hejere niveau.
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kapitel VII bygger pd med hensyn til forbedret integration,
feerre pa fortidspension, flere kvinder pa arbejdsmarkedet og
senere tilbagetraekning, og som isoleret set medferer en ar-
bejdsstyrke, der er 115.000 personer sterre i 2020 1 forhold til
2001, forbedrer altsa holdbarheden med 4 pct.point malt pa
den ngdvendige indkomstskattestigning.

Regeringen har i Okonomisk Redegorelse, januar 2002, fore-
taget en fremskrivning af arbejdsstyrken indtil 2010. Et ho-
vedelement 1 denne fremskrivning er en stigning i antallet af
25-64-arige i arbejdsstyrken fra 2000 til 2010 pa 126.000
personer som folge af @ndringer 1 frekvenserne for personer i
de enkelte kategorier af overferselsindkomster. Ud over 26.000
personer, som tilgar arbejdsstyrken som folge af udfasningen
afovergangsydelsen, drejer det sig om 55.000 personer fra for-
tidspension, 20.000 personer fra efterlon og 14.000 personer
fra andre overforselskategorier samt 12.000 gvrige personer
uden for arbejdsstyrken (de sidste 26.000 personer taenkes
primert som resultat af gget integration af indvandrere og
efterkommere).

Konsekvenserne af en tilsvarende arbejdsstyrkefremskrivning
er beregnet i DREAM.” Resultatet af en sddan arbejdsstyrke-
fremskrivning bliver, at den holdbare bundskat skal heaeves til
36,2 pct., inden skattestoppet indregnes — altsa det samme som
1 grundforlebet i tabel I.13. Mens den fremskrivning, der sva-
rer til regeringens, er mere optimistisk med hensyn til stignin-
ger 1 erhvervsfrekvensen i perioden indtil 2010, opvejes dette
altsa af, at den i kapitel VII foretagne fremskrivning forudseet-
ter yderligere @ndringer i erhvervsfrekvensen i perioden fra
2010 til 2020.

7) Det er her antaget, at de naevnte personer fra fortidspensions- og
efterlonsordninger fordeles proportionalt pa de forskellige alders-
grupper i forhold til, hvor mange i den pagaeldende aldersgruppe
der i forvejen befinder sig i de forskellige ordninger, og at stig-
ningen i erhvervsfrekvenserne finder sted gradvis fra 2001 til
2010. Det samme er antaget for de 26.000 ekstra personer i ar-
bejdsstyrken, der alle antages at skyldes bedre integration. Her
regnes der med, at de 14.000 kommer fra personer pa kontant-
hjelp. Fra 2010 holdes de séledes fundne erhvervs- og overfor-
selsfrekvenser konstante.
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I kapitel VII diskuteres muligheden for, at de senere ars trend
iretning af, at flere i alderen 60-64 ar gnsker at ga pa efterlon,
vil fortsaette 1 de kommende 20 ar. Dette vil betyde en stigning
i bestanden af efterlennere pa 40.000 personer 12020 i forhold
til grundforlebet. Foretages fremskrivningen under denne alter-
native antagelse om arbejdsstyrken, betyder det, at den hold-
bare skattestigning i stedet skal veere pa 2,2 pct.point ekskl.
skattestoppet, eller dobbelt s& stor som i grundforlgbet. Som
naevnt vil ogsa en fortsat tendens til mindre arlig arbejdstid pr.
beskeftiget forvaerre holdbarheden.

I Finansredegorelsen 2002 fremlegger Finansministeriet en
holdbarhedsberegning, som anvender en holdbarhedsindikator
ipct. af BNP. Med udgangspunkt i 2003 beregnes det, at hold-
barhedsindikatoren i et demografisk grundforleb er pa -0,1 pct.
af BNP. Det vil sige, at den offentlige saldo permanent skal
forbedres med et tilsvarende beleb for at opna en holdbar fi-
nanspolitik. Finanspolitikken er altsa praktisk taget holdbar
under en raekke antagelser, som bl.a. indebarer, at hverken
2010-planens forbedringer i erhvervsfrekvenserne eller konse-
kvenserne af skattestoppet er medregnet. Inddrages savel
forbedrede erhvervsfrekvenser som skattestop og forskellige
andre formodede @ndringer, bliver Finansministeriets holdbar-
hedsindikator 0,1 pct. af BNP. Det demografiske grundforlgb
kan jevnfores med den tidligere omtalte DREAM-fremskriv-
ning, som uden at inddrage @&ndringer i erhvervsfrekvenserne
medferte en holdbar bundskattesats pa 40,2 pct. Alternativt
kan man i denne fremskrivning skabe holdbarhed ved at seenke
det offentlige forbrug permanent med knap 1,9 pct. af BNP,
som kan sammenlignes direkte med Finansministeriets -0,1 pct.
Godt halvdelen af denne forskel kan forklares med, at Finans-
ministeriets demografiske fremskrivning regner med, at der
ingen real vaekst er 1 den offentlige service pr. bruger frem: til
2010. Den resterende forskel ma tilskrives forskellige bereg-
ningsmetoder og udgangsar mv.

I beregningerne ovenfor er en stigning i indkomstskatten blevet
brugt som det instrument, der skal skabe holdbarhed i de of-
fentlige finanser. Man kan imidlertid ogsé tilvejebringe hold-
barhed ved en raekke andre tiltag. Eksempelvis kan forskellige
kapitalindkomstskatter haeves. Ejendomsverdiskatten og skat-
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ten pé det lobende pensionsafkast i pensionsselskaberne er tid-
ligere blevet udpeget som skatter, hvis satser er uhensigtsmees-
sigt lave i forhold til andre eksisterende kapitalindkomstskatter,
jf. Dansk Okonomi, fordret 2001. En fordobling af ejendoms-
vardiskatten (der i DREAM’s verden skal fortolkes som en
skat pa alle boliger) eller en stigning i skatten pa pensionssel-
skabernes afkast fra 15 til 25 pct. fra 2005 vil begge betyde,
at den holdbare indkomstskattesats til gengaeld kan blive 1,7
pct.point mindre end i grundforlgbet.

Ogsa nedskeringer i1 overferselsindkomsterne vil forbedre
holdbarheden. Séledes vil indskraenkninger i adgang til efterlon
bade spare offentlige udgifter og medfere en foragelse af ar-
bejdsstyrken. Under forudsatning af, at alle de personer, der
ellers ville veere géet pa efterlon, overgar til arbejdsstyrken, vil
en afskaffelse af efterlonnen for 60-61-arige fra 2005 betyde,
at den holdbare indkomstskattesats kan blive 1,7 pct.point
mindre end i grundforlebet (en afskaffelse af efterlonnen alene
for de 60-arige vil svare til, at indkomstskatten kan blive 0,7
pct.point mindre).

En anden mulighed er at @ndre ved den lebende indtegts-
regulering af alle de offentlige overfoerselsindkomster. I grund-
forlgbet antages det, at overforselsindkomsterne folger udvik-
lingen i lennen. Alternativt kunne man forestille sig, at
overfarslerne i en periode pa eksempelvis fem ar (fra 2005 til
2010) kun felger med den generelle inflation op. Dermed vil
modtagerne af overforselsindkomsterne fa deres kebekraft
bevaret nogenlunde uaendret, men de vil ikke fa del i den reale
velstandsstigning, der finder sted i de 5 ar. Dette ville medfore,
at kompensationsgraden for dagpengene ville falde godt 7 pct.,
hvilket i DREAM bevirker en formindskelse af strukturledig-
heden. Dette giver et bidrag til, at den holdbare skat som folge
af dette eksperiment kan sankes med 2,4 pct.point i forhold til,
hvad den ellers skulle vaere. Prisen vil i dette tilfeelde vaere en
foreget ulighed i1 befolkningen.

Sammenfattende tyder beregningerne pa, at den nuvarende
finanspolitik ikke er holdbar. Under de angivne forudsetninger,
som 1 sig selv indeholder et forholdsvis optimistisk sken for
udviklingen i arbejdsstyrken i den neeste snes ar, vil en holdbar



Dansk ekonomi
synes robust

Forveerring af
lenkonkurrencen

finanspolitik fra ar 2005 indebaere enten en skattestigning
svarende til en forhgjelse af bundskatten pa 2,4 pct.point eller
modsvarende besparelser pa de offentlige udgifter. Heraf skyl-
des ca. halvdelen virkningerne af skattestoppet, der forvaerrer
de offentlige finanser ved at udhule provenuet fra ejendoms-
vardiskatten og punktafgifterne. Der er i sagens natur tale om
en meget usikker fremskrivning, der er folsom over for mange
forskellige pavirkninger af forudsetningerne, men beregninger-
ne peger pé, at der er grund til at holde neje gje med, om ud-
viklingen i arbejdsstyrken i de kommende ar lever op til for-
ventningerne. Samtidig kraeves der en stram udgiftsstyring,
hvis de her anvendte antagelser om udviklingen i det offentlige
forbrug skal overholdes. Selv hvis disse betingelser opfyldes,
viser beregningerne, at der er behov for en finanspolitisk
stramning, hvis man ensker at fordele de kommende merudgif-
ter som folge af befolkningsudviklingen ligeligt pa de forskel-
lige generationer af skatteydere.

1.9 Aktuel ekonomisk politik

Dansk gkonomi har udvist betydelig robusthed. Vaksten ven-
tes efter afmatningen sidste ar at tiltage fra knap 1 pct. 12001
til 134 pct. 12002. Med en vaekst pa knap 2 pct. ogsa i de kom-
mende ar og en stort set uendret ledighed er udsigterne for de
kommende ar ogsa umiddelbart gode, selvom der er risici. P&
den ene side kan den internationale konjunktursituation blive
praget af et negativt stemningsskift, pa den anden side be-
finder dansk ekonomi sig tet pa kapacitetsgransen.

De danske lonstigninger har igennem et stykke tid vaeret hojere
end vores konkurrenters, hvilket ogsé ventes at veere tilfaeldet
iprognoseperioden. Det skyldes bl.a., at konjunktursituationen
1 Danmark er mere positiv end i mange af vores samhandels-
lande. Man kan ikke forvente, at den danske produktivitets-
vaekst igennem laengere tid kan overstige udlandets, og det er
derfor afgerende for konkurrenceevnen og beskaftigelsen, at
de danske lonstigninger ikke vedbliver med at overstige ud-
landets. [ begyndelsen af 2003 skal der indgas aftaler om regu-
lering af mindste- og minimallenssatserne pa store del af det
private arbejdsmarked.
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Finanspolitikken er lempelig i &r og forventes at gge den gko-
nomiske vakst med 0,5 pct.point i forhold til en situation med
neutral finanspolitik. For de kommende ar indebarer den frem-
lagte finanslov og regeringens annoncerede gkonomiske politik
en mindre ekspansiv finanspolitik. Dansk gkonomi befinder sig
teet pa kapacitetsgraensen, og med forventning om en stort set
uendret ledighed i1 fremskrivningen er der hverken behov for
eller plads til yderligere lempelser af finanspolitikken i form af
ufinansierede skattelettelser eller agede offentlige udgifter. Selv
1 en situation, hvor konjunkturerne udvikler sig lidt mindre po-
sitivt end i prognosen, bar finanspolitikken ikke lempes. Skat-
testoppet indebaerer automatisk en mindre lempelse af finans-
politikken, som det er nadvendig at finde besparelser for pa de
offentlige udgifter. Skattestoppets nominelle fastldsning af
ejendomsverdiskatten og punktafgiftsatser traekker desuden
strukturen i skattesystemet i en uhensigtsmaessig retning.

Der er solide gkonomiske argumenter for en omlagning vaek
fra mobile skattekilder som kapitalafkast og arbejdsindkomst
over mod mere immobile skattekilder — forst og fremmest jord
og fast ejendom. I en situation med lav ledighed og en veekst pa
knap 2 pct. bar en nedsattelse af personskatterne i 2004 kun
ske, hvis de finansieres enten via forhejelse af andre skatter
eller via besparelser. De dynamiske effekter af nedsattelsen af
forvridende skatter ber ikke indregnes umiddelbart, nér stor-
relsen af de kompenserende skatteforhejelser eller besparelser
pa de offentlige udgifter skal fastlegges. De fulde effekter vi-
ser sig forst efter en drreekke, og deres samlede starrelse og ti-
ming er forbundet med en relativt stor usikkerhed. I takt med,
at arbejdsudbuddet oges som folge af de dynamiske effekter af
skatteeendringer, foroges det finanspolitiske rdderum.

Aktuelt er der imidlertid ikke noget finanspolitisk raderum.
Tvertimod er der behov for en stramning af finanspolitikken,
hvis den skal vaere holdbar pa lang sigt. Beregningerne i afsnit
1.8 viser séledes, at der er behov for en stigning i den gennem-
snitlige indkomstskat (bundskatten) pa omkring 2% pct.point
for at sikre langsigtet holdbarhed i de offentlige finanser. Dette
krav er endda betinget af relativt optimistiske antagelser om
den fremtidige udvikling i arbejdsstyrken. Der er dog i sagens
natur stor usikkerhed forbundet med sddanne beregninger. Re-
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sultaterne er bdde meget folsomme over for antagelserne om
udviklingen 1 arbejdsstyrken, og over for udviklingen i de of-
fentlige udgifter.

Af hensyn til veeksten i dansk gkonomi pa langere sigt og de
udfordringer, de demografiske forandringer stiller den offentli-
ge sektor over for, er det vigtigt at ege arbejdsstyrken. Dette
kan bade ske ved, at en sterre andel af befolkningen er pa ar-
bejdsmarkedet og 1 beskeeftigelse, og ved at antallet af arbejds-
timer for dem, der er i arbejdsstyrken, eges. En nedsattelse af
skatten pa arbejdsindkomst vil have en positiv virkning pa ar-
bejdsudbuddet, fordi en raekke negative forvridninger mind-
skes. Generelt er virkningen af sendringer af skattegraenserne
storre end virkningen af satsendringer, jf. Dansk Okonomi,
fordr 2001. En forhgjelse af topskattegreensen har séledes den
mest positive virkning pa arbejdsudbuddet og vil iseer pavirke
udbuddet af uddannet og hejtlennet arbejdskraft mélt i timer.
Forhgjelse af mellemskattegreensen har en lidt mindre positiv
virkning. En nedsettelse af skatterne for personer med mellem
og hej indkomst vil ege indkomstforskellene, og sadanne
skattenedsattelser vil dermed indebare en afvejning mellem en
oget indkomstulighed og et hojere arbejdsudbud. Hvis der skal
gives skattelettelser 1 bunden af indkomstskattesystemet, bar
dette ske via et beskaeftigelsesfradrag, da det eger tilskyndelsen
for de svagere grupper pa arbejdsmarkedet til at finde beskef-
tigelse.

En holdbar finanspolitik indebaerer, at udgifterne til at deekke
den kommende stigning i forsergerbyrden i princippet er for-
delt ligeligt pé alle erhvervsaktive generationer fra i dag og
fremover. Dette er imidlertid blot en af mange mulige former
for fordeling af de kommende udgifter pé forskellige generatio-
ner. Den demografiske udvikling i retning af flere zldre og
feerre i arbejdsstyrken vil ikke true vores levestandard i absolut
forstand. Men den helt centrale problemstilling som folge af
befolkningsudviklingen er netop, hvilke generationer der skal
betale de ggede udgifter, som folger af de demografiske for-
skydninger. Denne fordelingsmassige problemstilling kan ikke
loses af ekonomisk vaekst, fordi udgifterne til forsergelsen mé
forventes at folge med vaeksten 1 indtegtsgrundlaget.
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Den strategi, der er lagt for den gkonomiske politik, forudsat-
ter en stram styring af de offentlige udgifter. Det er saledes
ogsé nadvendigt med en statslig styring af udviklingen i am-
ternes og kommunernes samlede udgifter og indtaegter i forhold
til den generelle gkonomiske udvikling og den overordnede
finanspolitik. For at skabe incitamenter til, at amter og kom-
muner overholder de aftalte rammer for udviklingen i skatter-
ne, er det ngdvendigt med skonomiske sanktioner ved overskri-
delser, jf. Dansk Okonomi, fordr 2002. De regler for sanktio-
ner, som regeringen har foresldet gennemfort som folge af
forhgjelsen af den gennemsnitlige amtsskat i 2003, er imidler-
tid uhensigtsmaessige. De foresldede regler laser forskellene i
amternes serviceniveau fast pd det nuvarende niveau og tager
ikke hejde for udviklingen i de enkelte amters skattegrundlag
og udgiftsbehov. Mere permanente regler for sanktioner bar
tage hajde for disse forhold. Det er ligeledes vigtigt, at sanktio-
nernes storrelse er kendt, for amterne og kommunerne fastleg-
ger deres budgetter for det kommende ar. Kun herved kan
amterne og kommunerne inddrage de fulde omkostninger, nir
de vurderer mulige konsekvenser af en overskridelse af de
udstukne rammer. Systemet kunne ogsé geres mere velfun-
gerende ved at tillade, at amter og kommuner indbyrdes kunne
handle med skattestigninger og -nedsettelser. Det ville stille
dem bedre og automatisk sikre en pracis overholdelse af bud-
getmélene pa overordnet niveau.

P& boligomrddet er det aftalt at age subsidieringen og de of-
fentlige tilskud til boligbyggeriet for at f4 bygget flere udle;j-
ningsboliger. Det kan vare fornuftigt at give tilskud til f.eks.
opferelse af boliger til unge under uddannelse og handicappe-
de, da opferelsen af den type boliger sandsynligvis vil vere for
beskedent, hvis der ikke ydes offentlige tilskud. Lejeperioden
for unge under uddannelse er tidsbegraensede, og visationsreg-
lerne for handicappede er klare, og derfor vil de negative virk-
ninger pé resten af boligmarkedet af dette initiativ vaere be-
greenset. Derimod er generel subsidiering af private udlejnings-
boliger i form af f.eks. skattemaessige fradrag ved opferelsen
af nye boliger en uhensigtsmaessig og dyr médde at forsoge at
athjaeelpe de ubalancer, der er pa det danske boligmarked. Nér
der tales om boligmangel, heenger det sammen med ensket om
boliger til lav leje, men det er ikke udtryk for en egentlig bo-
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ligmangel. Ubalancerne pa boligmarkedet er i stedet udtryk for,
at der ikke er sammenhang mellem lejen og kvaliteten af
boligerne. Opferelse af nye relativt dyre boliger vil ikke
afhjelpe disse ubalancer og dermed opfattelsen af, at der er
boligmangel.

En konstruktiv aendring af boligpolitikken er derimod den
gradvise afskaffelse af den direkte stette til nye andelsboliger.
Andelsboliger vil ogsé uden direkte statte veere en subsidieret
boligform, fordi der ikke svares ejendomsvaerdiskat af disse
boliger. Fritagelsen for huslejeregulering af lejligheder, der
indrettes pa lofter i eksisterende udlejningsejendomme, kan
ogsa vere en frugtbar endring af boligpolitikken, hvis det er
starten pa en generel liberalisering af lejeboligmarkedet.
Derimod vil det ikke athjelpe de grundleeggende ubalancer pa
boligmarkedet, hvis fritagelsen kun gelder denne meget lille
del af boligmarkedet.

Det er aftalt, at de ogede statslige udgifter, som er en folge af
nedsattelsen af det kommunale opferelsestilskud til nye almene
boliger, skal finansieres af Landsbyggefonden. Ud fra en gko-
nomisk betragtning er formuen i Landsbyggefonden imidlertid
at betragte som samfundsskabte midler. Midlerne fra fonden
ber indgé pé lige fod med andre midler i prioriteringen af of-
fentlige udgifter, og der ber anvendes ensartede kriterier ved
vurdering af alle forslag. Konkret bar boligformal ikke have en
serstilling i denne forbindelse.
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Bilagstabel 1.1 Skon fra Dansk Okonomi, fordar 2002 og efterdret 2002

Foraret 2002 Efteraret 2002

2002 2003 2004 2005] 2002 2003 2004 2005

--------------------- Mangdestigning i pct. ----------=---------
Privat forbrug 1,5 2,2 1,8 2,0 2,7 1,9 2,0
Offentligt forbrug 1,3 1,2 1,2 1,3 1,0 1,0 1,0
Offentlige investeringer 2,0 2,0 2,0 6,0 2,0 2,0 2,0
Boliginvesteringer 2,1 1,4 1,7 2.5 33 3,9 3,8
Erhvervsinvesteringer 0,9 2,7 1,4 2,2 0,8 2,2 1,0
Lageraendringer -0,1 0,0 0,1 -0,3 03 -0,0 -0,0
Indl. eftersporgsel i alt 1,3 2,0 1,6 1,4 2,2 1,8 1,6
Vareeksport 2,5 43 4,1 5,5 3,7 4,1 4,0
Tjenesteeksport 0,4 3,4 43 -1,8 3,1 4,6 4.4
Eftersporgsel i alt 1,5 2,7 2,5 2,1 2,7 2,6 2,4
Vareimport 2,0 4,0 3,7 52 4,8 4,4 3,7
Tjenesteimport -0,2 2,9 3,3 -4,9 3,7 3,8 3,5
Bruttonationalprodukt 1,5 2,2 2,0 1,7 1,9 1,9 1,9
Nettoafgifter 1,5 2,4 2,1 2,2 2,8 2,3 2,2
Bruttovaerditilvaekst 1,5 2,2 1,9 1,7 1,8 1,8 1,8
heraf private byerhverv 1,9 2,8 2,5 2,2 2,2 2,3 2,2

------------------ Zndring i 1.000 personer ------------------
Arbejdsstyrke 2 7 5 -7 6 3 3
Privat beskeeftigelse -4 6 2 -16 3 1 -1
Offentlig beskaftigelse 6 6 6 10 4 4 4

1.000 personer
Ledighed 145 140 137 144 144 142 142
Pct.

Forbrugerpriser 2.3 1,9 1,9 2,3 1,9 1,7 1,7
Eksportpriser -0,8 1,5 1,3 2.4 1,2 1,3 1,3
Importpriser 0,1 0,9 1,0 -1,2 0,7 1,0 1,0
Timelgnomkostninger 4,2 3,9 4,0 42 4.0 3,8 3,8
Betalingsbalance 31 41 48 29 32 39 51
Offentlig saldo 29 36 39 28 29 34 40
Realveekst i aftagerlande 1,6 2,7 2,5 1,3 2,1 2,5 2,5
Lang rente, pct. p.a. 6,0 6,2 6,2 5,8 5,7 6,2 6,5
Timeprod. i priv. byerhv. 2,1 2.4 2.3 3,1 2,2 2,4 2,2

Anm.: “Lager@ndringer” angiver vaekstbidraget til BNP, dvs. lagerendringerne mélt i forhold til BNP
det foregaende 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-veekst i udvalgte OECD-lande

Eksport- Realvaekst

vaegte 2001 2002 2003 2004 2005

Andel Pct. stigning
USA 8,2 0,3 2,25 2,00 3,00 2,75
Japan 2,5 -0,3 -0,50 1,00 1,75 1,75
Tyskland 23,5 0,8 0,50 1,50 2,25 2,25
Frankrig 6,1 1,8 1,00 2,00 2,50 2,50
Italien 3,5 1,1 0,75 2,00 2,25 2,25
UK 10,8 1,9 1,50 2,50 2,50 2,50
Spanien 2,8 2,7 2,00 2,50 2,75 2,75
Holland 5,2 1,1 0,50 2,00 2,75 2,75
Belgien 2,7 1,0 0,75 2,25 2,50 2,50
Schweiz 1,8 0,8 0,50 1,75 2,00 2,00
Dstrig 1,3 1,0 0,75 2,25 2,50 2,50
Sverige 16,1 1,4 2,00 2,50 2,50 2,50
Norge 8,2 1,5 1,50 1,75 2,00 2,00
Finland 3,7 0,7 1,50 2,75 2,75 2,75
Irland 2,2 5,8 3,75 4,75 4,50 4,50
Portugal 0,6 1,7 0,75 2,00 3,00 3,00
Greakenland 0,8 4,1 3,25 3,00 2,75 2,75
Danmark 1,0 1,7 1,9 1,9 1,9
EU 1,5 1,1 2,1 2,5 2,5
Euroland 1,4 0,9 2,0 2,5 2,5
Aftagere 100,0 1,3 1,3 2,1 2,5 2,5

Anm.: Eksportvaegtene angiver sammensatningen af industrieksporten 2000. De medtagne lande aftager
81,4 pct. af Danmarks industrieksport. Vaksten i EU og Euroland er sammenvejet med BNP-vaeg-
te, mens aftagere er sammenvejet med eksportvagte.

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

KE- Lenudvikling Prisudvikling
vaegte [2001 2002 2003 2004 2005 |2001 2002 2003 2004 2005
Andel Pct. stigning
USA 10,1 | 3,0 3,25 3,75 3,75 3,75 1,9 1,75 2,25 2,00 2,00
Japan 80 105 -1,25 0,00 1,50 2,00 |-1,5 ~-1,00 -0,50 0,25 0,75
Tyskland 284 12,5 2,50 325 3,50 3,50 1,8 LS50 1,75 1,75 L,75
Frankrig 81 145 3,50 3,50 3,50 3,50 1,2 L75 1,50 1,75 L,75
Italien 54 11,3 3,00 325 3,50 3,50 | 29 2,50 2,00 2,00 2,00
UK 88 133 4,00 4,50 4,50 4,50 L5 2,00 250 2,50 2,50
Spanien 2,5 142 3,775 425 425 425 32 3,00 2,50 225 2725
Holland 42 143 425 3,75 3,50 3,50 | 46 3,25 225 2,00 2,00
Belgien 35105 3,50 3,50 3,50 3,50 | 2,2 LL75 1,50 1,50 1,50
Schweiz 2,7 12,7 2,75 3,25 3,50 350 1 09 0,75 1,25 1,50 1,50
Ostrig 1,8 128 3,00 3,50 3,50 3,50 | 23 LL75 1,50 1,50 1,50
Sverige 7,1 | 2,7 4,00 4,00 4,25 4,50 1,6 225 225 2,00 2,00
Norge 44 152 525 450 450 450 | 2,5 1,25 2,50 2,50 2,50
Finland 3,1 |57 3,775 4,00 4,00 4,00 | 2,7 1,75 2,00 2,00 2,00
Irland 1,0 47 4,00 3,00 225 225
Portugal 0,6 44 3,50 3,00 2,50 2,50
Grekenland 0,3 3,0 325 3,00 2,50 2,50
Danmark 46 42 40 38 38 2,1 23 .9 1,7 1,7
EU 22 2,1 20 2,0 20
Euroland 23 2,1 L9 1,9 1,9
Konkur. 100,0 | 3,3 22 33 35 3,6 1,8 1,6 1,8 1,8 1,8
Anm.: KE-vagtene (eller dobbeltvejede eksportvaegte) afspejler landenes betydning som konkurrenter
for dansk industrieksport i 1995, idet vaegten for et land bade afspejler landets direkte betydning
som aftager af dansk eksport og den udstrakning, hvormed Danmark konkurrerer med landet pa
tredjelandes markeder. Vaegtene er udlignet til kun at omfatte de medtagne lande. Lenudviklingen
angiver stigningstakten for timelensomkostningerne i industrien. Prisudviklingen angiver stig-
ningstakten for deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet. EU og Euroland er sam-
menvejet med BNP-vegte, mens konkurrenter er sammenvejet med KE-vagte. Skennet for lon-
udviklingen omfatter ikke Irland, Portugal og Grakenland.
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 skeon, bl.a. baseret pa oplysninger fra
AIECE-institutter.
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Bilagstabel 1.4 Hovedposter pd forsyningsbalancen

Veardi Mzengdestigning

2001 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 631 2,5 2,9 2,3 0,2 -0,3 0,8 2,0 2,7 1,9 2,0
Offentligt forbrug 343 3,4 0,8 3,1 1,8 0,6 1,2 1,3 1,0 1,0 1,0
Offentlige investeringer 24 9,2 0,2 -2,8 2,5 6,7 3,5 6,0 2,0 2,0 2,0
Boliginvesteringer 53 5,8 7,1 42 2,5 11,0 -13,5 -2,5 33 3,9 3,8
Erhvervsinvesteringer 208 2,7 13,7 13,4 0,5 10,8 3,2 2,2 0,8 2,2 1,0
Lageraendringer -0 -0,8 0,9 -0,1 -1,3 0,2 0,4 -0,3 0,3 -0,0 -0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.258 2,2 49 4,0 -0,5 2,6 1,1 1,4 2,2 1,8 1,6
Vareeksport 424 2,8 5,8 3,9 7,2 10,2 0,7 5,5 3,7 4,1 4,0
heraf industri 284 3,0 6,6 5,3 7,5 12,8 2,6 5,8 4.2 4,7 42
landbrug m.m. 104 0,1 4.8 1,8 4.1 4.6 0,0 2.2 1,9 2.3 2,6
Tjenesteeksport 189 10,1 -1,8 5,7 24,6 15,7 13,1 -1,8 3,1 4.6 4.4
Eksport i alt 613 4.3 4,1 4.3 10,8 11,5 3,7 3,6 3,6 4,2 4,1
Samlet efterspergsel 1.871 2.8 4.7 4,1 2,6 5,2 1,9 2,1 2.7 2,6 2.4
Vareimport 380 3,1 10,8 8,7 3,7 9,0 1,8 5,2 4.8 4.4 3,7
heraf energiimport 23 2,2 8,0 -7,6 -0,8 -6,4 -1,2 -0,6 33 3,5 3,5
Tjenesteimport 147 5,6 6,8 9,6 1,6 20,9 14,4 -4,9 3,7 3,8 3,5
Import i alt 527 3,5 10,0 8,9 3,3 11,2 4.3 3,0 4,5 4,2 3,6
Bruttonationalprodukt 1.344 2,5 3,0 2,5 2.3 3,0 1,0 1,7 1,9 1,9 1,9
Produktskatter, netto 188 4,1 3,6 3,2 -0,1 -0,5 -0,6 2,2 2.8 2.3 2,2
Bruttoveerditilvaekst 1.157 2.3 2.9 2.4 2.7 3,6 1,2 1,7 1.8 1,8 1.8

Anm.: Mangdestigning i “Lagerandringer” er malt i faste priser i forhold til BNP det foregaende ar.

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




Bilagstabel 1.5 Hovedposter pd forsyningsbalancen

Veardi Bidrag til mangdestigning i BNP

2001 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 631 1,2 1,5 1,1 0,1 -0,2 0,4 1,0 1,3 0,9 0,9
Offentligt forbrug 343 0,9 0,2 0,8 0,5 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Offentlige investeringer 24 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Boliginvesteringer 53 0,2 0,3 0,2 0,1 0,5 -0,6 -0,1 0,1 0,1 0,2
Erhvervsinvesteringer 208 0,3 1,8 1,9 0,1 1,7 0,5 0,4 0,1 0,4 0,2
Lageraendringer -0 -0,8 0,9 -0,1 -1,3 0,2 0,4 -0,3 0,3 -0,0 -0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.258 2,1 4,6 3,9 -0,5 2,5 1,0 1,4 2,1 1,7 1,5
Vareeksport 424 0,8 1,6 1,1 2,1 3,2 0,2 1,8 1,3 1,4 1,4
heraf industri 284 0,5 1,2 1,0 1,5 2,6 0,6 1,3 1,0 1,2 1,1
landbrug m.m. 104 0,0 0,4 0,1 0,3 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2
Tjenesteeksport 189 0,7 -0,1 0,4 1,9 1,5 1,4 -0,2 0,4 0,5 0,5
Eksport i alt 613 1,5 1,5 1,6 4,0 4,6 1,6 1,6 1,6 2,0 1,9
Samlet efterspergsel 1.871 3,6 6,1 5,5 3,5 7,1 2,6 2,9 3,8 3,6 3,5
Vareimport 380 0,8 2,8 2,4 1,1 2,6 0,6 1,6 1,5 1,5 1,3
heraf energiimport 23 -0,0 0,1 -0,1 -0,0 -0,1 -0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0
Tjenesteimport 147 0,3 0,4 0,6 0,1 1,4 1,1 -0,4 0,3 0,3 0,3
Import i alt 527 1,1 3,2 3,0 1,2 4,0 1,7 1,2 1,9 1,8 1,6
Bruttonationalprodukt 1.344 2,5 3,0 2,5 2.3 3,0 1,0 1,7 1,9 1,9 1,9
Produktskatter, netto 188 4,1 3,6 3,2 -0,1 -0,5 -0,6 2,2 2.8 2.3 2.2
Bruttoveerditilvaekst 1.157 2.3 2.9 2.4 2.7 3,6 1,2 1,7 1.8 1,8 1,8

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




Bilagstabel 1.6 Lon- og restindkomst

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr.

Bruttoveerditilveekst ialt 910 955 981 1.033 1.114  1.157 1.193 1.245 1.298 1.353
Lonsum 561 590 625 654 685 718 744 776 807 840
Nettorestindkomst 183 187 170 179 212 213 212 220 228 237
Afskrivninger 169 177 183 199 215 218 227 241 253 265
Anden produktionsskat -2 -0 3 2 3 8 9 9 10 11

Bruttofaktorindkomst, off. sektor 211 219 230 238 246 257 268 279 290 302
Lensum 184 191 202 210 217 228 238 248 259 270
Afskrivninger 25 26 26 26 27 27 28 29 29 30
Anden produktionsskat 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Bruttofaktorindkomst, privat sektor 699 735 750 795 868 900 925 967 1.008  1.051
Lonsum 377 399 423 444 468 490 506 528 549 571
Nettorestindkomst 183 187 170 179 212 213 212 220 228 237
Afskrivninger 144 152 157 172 188 191 200 212 224 235
Anden produktionsskat -4 -2 0 0 1 6 7 7 8 8

Pct.
Lenkvote 1 alt 61,6 61,8 63,7 63,3 61,5 62,1 62,4 62,3 62,2 62,1
Lonkvote, privat sektor 53,9 54,2 56,4 55.8 53,9 54,5 54,7 54,6 54,4 54,3

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




Bilagstabel 1.7 Indkomster, forbrug og opsparing i den private sektor

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr.

Lensum 561 590 625 654 685 718 744 776 807 840
Restindkomst m.v. 349 365 356 379 429 439 449 470 491 513
Bruttoveerditilvaekst 910 955 981 1.033 1.114 1.157 1.193 1.245 1.298 1.353
+ Nettorenter -4 -3 -3 2 -14 -17 -19 -19 -16 -12
+ Overforsler m.m. 200 199 200 203 209 214 220 226 232 239
Bruttoindkomst 1.105 1.151  1.178 1.238 1.309 1.354 1.393 1453 1514 1.581
- Direkte skatter 325 339 346 372 378 395 405 416 435 457
- Andre skatter 19 20 20 28 32 32 25 27 28 30
- Anden produktionsskat -2 -0 3 2 3 8 9 9 10 11
Disponibel bruttoindkomst 764 793 810 836 896 919 954  1.001 1.041 1.083
- Afskrivninger 169 177 183 199 215 218 227 241 253 265
Disponibel nettoindkomst 595 616 626 637 682 701 727 760 788 818
- Korr. for skat af pension mv. 8 6 15 16 11 18 15 16 15 13
Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 587 609 611 621 670 683 712 744 773 805
Anvendt til privat forbrug 533 561 581 598 613 631 659 689 714 741
privat nettoopsparing 54 49 30 24 57 52 53 55 59 64

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




Bilagstabel 1.8 Indkomster og forbrugskvoter

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vakst i pct.
Bruttoindkomst 3,6 3,9 2,1 5,1 5,7 3,0 2,8 43 42 4.4
Disponibel bruttoindkomst 2,7 3,8 2,1 3,2 7,2 2,5 3,8 49 4,0 4,0
Disponibel nettoindkomst 2,1 3,4 1,7 1,8 7,0 2,9 3,6 4.6 3,6 3,8
Disponibel indkomst, SMEC 2,9 3,8 0,2 1,7 8,0 1,9 42 4,5 3,9 4,1
Niveau
Forbrugskvote, SMEC's indkomstdefinition 90,8 92,0 95,1 96,2 91,5 924 92,5 92,6 924 92,1
Forbrugskvote, SMEC's indkomst- og forbrugsdef. 89,5 91.0 94.2 96,2 92.6 93.8 93.0 92.6 92.2 91,7

Anm.: Bruttoindkomstenindeholder lon- og restindkomst, transfereringer samt renteindtaegter. Fradrages direkte og andre skatter fremkommer den
disponible bruttoindkomst,og treekkes yderligere de private afskrivninger fra, fremkommer disponibel nettoindkomst. Den (langsigtede)
disponible indkomst ifalge SMEC fremkommer ved at se bort fra renteindtagter samt skatten af pensionsopsparing og renteindtegter.
Forbrugskvotenmed anvendelse af SMEC’s forbrugsdefinition anvender et forbrugsbegreb, hvor bilkebet 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 Lonkonkurrenceevne og forbrugerpriser

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pct.

Stigning i lenomkostninger pr. time
Udland 3,3 3,3 2,2 2,2 3,0 3,3 2,2 3,3 3,5 3,6
Indland 3.8 3.8 4.4 4,1 3.5 4.6 4.2 4.0 3.8 3.8
Zndring i relativ lenudvikling -0,5 -0,5 2,2 -1,9 -0,5 -1,3 -2,0 -0,7 -0,3 -0,2
Zndring i effektiv kronekurs -1,4 -2,6 1,2 -1,8 -3,9 1,4 1,2 0,7 0,0 0,0
Zndring i lenkonkurrenceevne 0,9 2,1 -3,4 -0,1 33 -2,6 -3,1 -1,4 -0,3 -0,2
Forbrugerpriser 2.1 2.2 1,3 2.6 3,0 2.1 2.3 1.9 1,7 1,7

Anm.: ZEndringen i den relative lenudvikling er beregnet som lenstigningstakten i udlandet fratrukket lonstigningstakten i Danmark, mens
@ndringen i lenkonkurrenceevnen er beregnet som @ndringen i demelative lgnudvikling minus @ndringen i den effektive kronekurs. En
positiv @ndring i den relative lenudvikling og i lenkonkurrencevnen bidrager til en forbedring af konkurrenceevnen. En stigning i den
effektive kronekurs indikerer en stigning i kronens veerdi og bidrager til en forvaerring af konkurrenceevnen. Se ogsa anmarkningen til
bilagstabel 1.3 for sammenvejningen af udenlandskenstigningstakt og kronekurs. Forbrugerpriserne er mélt ved vaeksten i deflatoren for
det private forbrug.

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




Bilagstabel 1.10 Den offentlige sektors indtegter og udgifter samt skattetryk

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr.

Indirekte skatter 185 198 213 221 223 232 240 248 257 265
Direkte skatter 325 339 346 372 378 395 405 416 435 457
heraf personlige slutskatter 234 237 240 253 266 275 284 295 305 316
selskabsskat 25 29 33 37 31 41 40 37 36 36
pensionsafkastbeskatning 13 13 10 15 9 1 0 0 8 15
arbejdsmarkedsbidrag 40 49 52 54 57 59 62 64 67 70
Andre skatter 19 20 20 28 32 32 25 27 28 30
Indteegter i alt 529 556 579 621 632 658 670 691 720 752
Offentligt forbrug 275 285 300 314 326 343 357 372 388 404
Indkomstoverforsler 200 199 200 203 209 214 220 226 232 239
Offentlige investeringer 20 21 20 20 22 24 25 26 27 28
Nettorenteudgifter 22 23 19 19 15 13 10 8 8 9
Ovrige udgifter, netto 23 25 27 27 28 27 30 29 30 32
Udgifter i alt 540 552 566 583 599 620 642 662 686 712
Nettoopsparing -11 4 13 38 33 38 28 29 34 40

Pct. af BNP
Nettoopsparing -1,0 0,4 1,1 3,1 2,5 2,8 2,0 2,0 2,2 2,5
Offentlig bruttogeeld 65,1 61,2 56,2 52,7 468 44,7 425 40,0 375 35,0
Skattetryk, total 49,9 49,8 50,1 51,2 48,8 49,0 483 47,7 47,7 479
- Direkte skatter 30,6 30,3 29,9 30,6 29,1 29,4 292 28,7 288 29,
- Indirekte skatter 17,5 17,7 18,5 18,2 17,2 17,2 17,3 17,1 17,0 16,9
- Andre skatter 1,8 1,8 1,7 2.3 2.5 2.4 1,8 1,8 1,9 1,9

Anm.: Det er antaget, at eendringen i den offentlige bruttogaeld i fremskrivningsperioden er lig den offentlige sektors saldo ekskl. de offentlige

fonde.

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




