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KAPITEL |

KONJUNKTURVURDERING

[.1 Indledning

Den danske savel som den internationale gkonomi har vearet
ramt af en afmatning i |gbet af 2001. Imidlertid ventestilbage-
slaget at blive af forholdsvis kort varighed. Dermed vil vaek-
sten allerede i Igbet af i & naa'me sig det niveau, der kan op-
nas, givet den lave ledighed samt beskedne stigning i arbejds-
styrken. Pa drsbasis ventes den gkonomiske vaekst i Danmark
at blive pa omkring 1¥2 pct. i & og ca. 2 pct. de efterfglgende
ar, jf. tabd 1.1. Vaksten i udlandet ventes at felge samme
manster. Det er dog forventningen, at vaksten i vores aftager-
lande nér op omkring 2¥ pct. i 2003-04.

Forventningen om en hurtig bedring af verdensgkonomien
kommer til udtryk i udviklingeni forskelligetillidsindikatorer,
der i de seneste maneder har haft en kraftig opadgaende ten-
dens. Dette har affadt en de optimisme, da der normalt er en
vis sammenhaang mellem udviklingen i tillidsindikatorerne og
industriproduktionen. Generdt viser indikatorerne, at konjunk-
turerne nu vurderes mere positivt end far det bratte fald efter
terrorhandlingerne i USA i september. Endnu er der kun fa
tegn pd, at samme tendenser genfindes i den realgkonomiske
udvikling. Sdledes er industriproduktionen i en ragkke lande
kun steget beskedent i de seneste maneder og er ikketilbage pa
noget, der minder om en trendmeaessig udvikling. Til grund for
naavaaende prognoseligger dog envurdering af, at der vil ind-
tredfe en red bedring af verdensgkonomien i Igbet af i &r.

Kapitlet er fegrdigredigeret den 13. maj 2002.
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Tabd 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets M aengdestigning
priser
2001 2000 2001 2002 2003 2004
Miakr Pct.
Privat forbrug 630 -03 06 15 22 18
Offentligt forbrug 343 06 14 13 12 12
Offentlige investeringer 24 6,7 35 20 20 20
Boliginvesteringer 53 11,0-131 21 14 17
Erhvervsinvesteringer 207 108 34 09 27 14
Lagerandringer 0 02 04 -01 00 01
Indenlandsk efterspergsd i alt 1.258 26 11 13 20 16
Eksport i alt 609 115 31 20 40 41
Varegksport 424 102 11 25 43 41
heraf industrivarer 286 128 35 27 47 49
Tjenesteeksport 185 157 97 04 34 43
Efterspergsd i alt 1.866 52 18 15 27 25
Import i alt 523 112 38 15 38 36
Vareimport 381 90 23 20 40 37
Tjenesteimport 142 209 99 -02 29 33
Bruttonational produkt 1.343 30 09 15 22 20
Nettoafgifter 185 -05 0,7 15 24 21
Bruttovaaditilvakst 1.158 36 12 15 22 19
heraf private byerhverv 679 60 32 19 28 25
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Tabel 1.1 fortsat Hovedtal i konjunkturvurderingen
2000 2001 2002 2003 2004

Pct.

Forbrugerpriser 30 21 23 19 19
Eksportpriser 10,7 40 -08 15 13
Importpriser 99 25 01 09 10
Time gnomkostninger 34 46 42 39 40
Kontantpris pa bolig 65 60 -00 -26 -20

------ AEndring i 1.000 pers. ------
Arbgdsstyrke 13 8 2 7 5
Privat beskedtigelse 19 10 -4 6 2
Offentlig beskadtigel se 2 4 6 6 6

------- 1.000 pers. i niveau -------
Ledighed 150 145 145 140 137

-------------- Mia. kr. --------------
Betalingsbalance 21 34 31 41 48
Offentlig saldo 33 37 29 36 39
Offentlig bruttogedd 606 586 573 553 532
Udlandsgedd 177 224 192 150 101

Pct.

Realvakst i aftagerlande 35 14 16 27 25
Vakst i udlandets lanomk. pr. time 30 30 29 33 35
AEndring i den effektive kronekurs -39 13 03 08 04
Gennemsnitlig obligationsrente 63 58 60 62 62
Timeproduktivitet i priv. byerhverv 40 16 21 24 23

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

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, Bureau of Labour Statistics,
Ecowin's databank og egne beregninger.
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Vaksten i Danmark blev kun knap 1 pct. i 2001. Den svage
vakst skyldtes bade en svag udvikling i den indenlandske ef-
terspargse og e lille negativt vakstbidrag fra nettoeksporten,
jf. figur 1.1. 1 &r ventes vaksten at tiltagetil omkring 1v2 pet.,
drevet isax af et sterre bidrag fra nettoeksporten. Bade eks-
porten ogimportenvil somfglgeaf den gkonomiske af matning
kun udvise begramset vakst, men samlet set fas et positivt
bidrag. Vaksten i den indenlandske efterspeargsd skyldes i
overvgendegrad e tiltagendeprivat forbrug. For 2003 ventes
vaksten i den indenlandske efterspargsd at stige yderligere.
Dette vil forérsage en starre importvagkst, men vakstbidraget
fra nettoeksporten ventes at forblive positiv. BNP-vaksten
vurderes at blive ca. 2¥4pct. i 2003 og 2 pct. i 2004.

Efter tre & med lav vakst forventes det private forbrug at
voksemed 1Y% pct. i 2002 og omkring 2 pct. i 2003-04. | farste
omgang er det et voksende bilsalg, der ventes at drive forbru-
get. | de falgende &r ventes forbruget at felge vaksten i den
disponible indkomst. De private investeringer skennesi lyset
af den gkonomiske afmatning at vage omtrent konstante i
2002, meni takt med den tiltagende vakst vil der igen komme
stigende investeringer i 2003-04.

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



Beskadftigelsen
falder i 2002, men
stiger i 2003-04

Svag eksportvakst i
2002, men hgjere
vaekst i 2003-04

I nflation pa ca. 2
pct. i prognosedrene

Store betalings-
balanceover skud

Den private beskadtigelse forventes at falde med ca. 4.000
personer fra 2001 til 2002, hovedsagelig i fremstillingssek-
toren, mens den offentlige beskadtigelse forventes at vokse
med 6.000 personer. Arbegdsstyrken vurderes kun at vokse
svagt, hvilket betyder, at ledigheden skannes at vagre usandret
i 2002 forhold til 2001. Denne udvikling daskker dog over en
lille stigning i ledigheden i labet af i &r, da ledigheden ved
indgangen til 2002 14 under arsgennemsnittet for 2001. Den
stigendeledighed i |@bet af aret er i nogen grad en eftervirkning
af den afmatning, der fandt sted sidste & og begyndesen af i
ar, idet beskadtigelsen farst ventes at tilpasse sig med nogen
forsinkese. | 2003-04 ventes beskadtige senigen at vokse med
omkring 10.000 personer om aret, hvilket i sammenhaang med
en svag vakst i arbgdsstyrken farer til et fald i ledigheden pa
ca. 8.000 personer fra 2002 til 2004. Denne reduktion for-
udsadtes at kunne finde sted uden tiltagende lanstigninger.

Eksporten ventes kun at vokse med 2 pct. i &r, hvilket er en
vasentligt laverevakst end det historiske gennemsnit. Grunden
hertil skal farst og fremmest findesi den svage internationale
markedsvakst. | takt med, at denne tiltager, ventes ogsa den
danske eksport at vokse. Imidlertidvil Danmark tabe markeds-
andele pa industrieksporten som felge af en faldende |ankon-
kurrenceevne. Det er farst og fremmest det faktum, at de dan-
skelanstigninger ligger over udlandets, der forvaarer konkur-
renceevnen, men en antagelse om en gradvis styrkelse af eu-
roen — og dermed kronen — over for dollaren vil ogsa bidrage
til forvaaringen.

Prisen pardolie er steget i starten af 2002, hvilket har betydet
en svag stigning i inflationen. Forbrugerprisstigningerne skan-
nes pa den baggrund at vokse en smuletil ca. 2% pct. i &r og
ca. 2 pct. i deefterfalgende &r. Den afdeampede udvikling er et
resultat af enret lav vakst i importpriserne og en moderat lan-
udvikling til trods for det lave ledighedsniveau.

Der er udsigt til store overskud pa hande sbalancen, som ven-
tesat blivei starrelsesordenen 100 mia. kr. i 2004. Endvidere
ventes nettorenteudgifterne at falde noget i prognoseperioden,
mens sterre bidrag til EU isoleret set tragkker i retning af
mindre betalingsbal anceoverskud. Bespare sen pa ulandshjad-
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pen giver omvendt en lilleforbedringi 2002. Alti alt vurderes
saldoen pa de |gbende poster pa betalingsbalancen at komme
op paknap 50 mia. kr. i 2004. Defortsat store og stigende be-
talingsbalanceoverskud forventesat kunnefaretil envaesentlig
reduktion af udlandsgedden, selvom kursaandringer ogsa vil
pavirke udviklingen i udlandsgedden. Saledes steg udlands-
gadden sidste & med 47 mia. kr. trods et betalingsbalance-
overskud pa 34 mia. kr. Det skyldtes en nedjustering af net-
tovaadien af danske fordringer som resultat af aktiekursfald.

Overskuddet pa den of fentlige saldo ventes at falde med 8 mia.
kr. i ar til et niveau omkring 29 miakr. Sterstedelen af faldet
kan henfarestil omlasgningen af det segrlige pensionshidrag fra
en kollektiv til en individud ordning, hvilket betyder, at det
indbetalte bel@b pa 7 mia. kr. ikke langere skal regnes som en
offentligindtaggt. Deoffentligeindtasgter er endvidere pavirket
af svag vakst og den afsluttende indfasning af pinsepakken,
som indebagrer en lempese af bundskatten. | 2003 og 2004
venteskonjunkturfremgangen at forbedredeoffentligefinanser
igen. Vaksten i det offentlige forbrug vurderes i prognose-
perioden at ville overstige regeringens tilsigtede vakstrate pa
1 pct. om aret i faste priser som felge af det fortsatte pres for
nye tiltag pa velfaardsomradet.

Naarvagrende konjunkturvurdering tegner et billede af en for-
holdsvis hurtig tilbagevenden til et mere positivt vakstbillede
efter en kortvarig afmatning i 2001 og en dd af 2002. Der er
dog en rakke usikkerhedsmomenter, der kan andre pa for-
udsagningernefor denne prognose. For det farsteligger det til
grundfor prognosen, at deninternationalevaekst tiltager, sddan
at den handd svaagtede udlandsvakst for vore samhandel spart-
nere vokser fra ca. 1% pct. i 2002 til ca. 2% pct. i 2003. In-
dikatorer i begyndelsen af 2002 peger i retning af denne ud-
vikling, men der er endnu fa real gkonomiske data til radighed
til at understette formodningen. For det andet har der i starten
af 2002 vaaret en forholdsviskraftig stigning i olieprisen. Hvis
olieprisen stiger yderligere, kan det betyde en mere af deampet
udvikling b&dei det private forbrug herhjemme og i deninter-
national evaskst, sadan at vaeksthilledet bliver merenegativt for
den danske gkonomi. Omvendt er der enrisiko for overophed-
ning, da ledigheden ligger pa et meget lavt niveau. Stiger vak-



Lille opjustering af
skan pa BNP-vakst

sten mere end skegnnet i prognosen, Vil presset pa arbedsmar-
kedet blive starre med fare for tiltagende Ianstigninger. Ar-
bejdsmarkedssituationen medfgrer, at sammehgjevakstrater,
som dansk gkonomi oplevedei slutningen af 1990 erne, ikke
vil kunne opnas uden yderligere vaekst i arbejdsstyrken.

Konjunktursituationenvurderesikkevassentligt anderledesend
i efterdret, hvor der ogsa var en forventning om, at afmatnin-
genvillebliveaf kort varighed. Sdledes er der generdt kuntale
om mindre revisioner i denne prognosei forhold til efterarets,
jf. Dansk @konomi, efterdr 2001. Skannet pa den danske
BNP-vakst er i ar aget fra 1,2 til 1,5 pct., jf. bilagstabd 1.1.
Hovedarsagen hertil er, at der forventes en hgjere vaekst i den
indenlandske efterspargsd, isag fordi forventningen til udvik-
lingeni erhvervsinvesteringerneer blevet opjusteret. Endvidere
vurderes bade det private og offentlige forbrug at ville vokse
lidt mereend forudset i efterdret. VVaksten i importen er blevet
opjusteret som konsekvens af det hgjere sken for den inden-
landskeefterspargse. Skennet for den samlede eksport er ogsa
blevet sat op, fordi tjenesteskporten ikke har udviklet sig sa
negativt i kelvandet pa den internationale af matning som vur-
deret i efterdret. Vakstbidraget fra nettoeksporten ser dog ud
til at blive mindre, hvilket har bidraget til, at forventningen til
overskuddet pa betalingsbal ancen er blevet nedjusteret. Ledig-
heden forventes nu at kommetil at ligge pa 145.000 personer
i ar, hvilket er betyddigt lavere end forudset i efteraret. Det
skyldes dels en nedjustering af den forventede tilgang til ar-
bejdsstyrken, dds en revideret opfattese af udviklingen i be-
skadftigel sen. Den private beskadtigel sevurderes nu kun at vil-
lefalde med 4.000 personer fra 2001 til 2002, mens vurderin-
geni efterdret var e fald pa 19.000 personer. Revisionen kan
isaa tilskrivesen betyddligt gunstigerefremgang i beskadtigel-
seni serviceerhvervene. | industrien er den forventedetilbage-
gang derimod indtruffet. Den aandredeopfattel seaf udviklingen
i beskedtigelsen af spejles ogsai en nedjustering af den forven-
tede produktivitetsudvikling. Stigningen i rdolieprisen og ud-
viklingeni forbrugerpriserne gennem defarste maneder i 2002
tyder endvidere pd, at inflationen i ar bliver noget hgjere end
vurderet i efterdret.
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Ogsa for 2003 er forventningerne til udviklingen i erhvervs-
investeringerne, boliginvesteringerne og det private forbrug
blevet opjusteret, hvilket giver en hgjerevakst i denindenland-
ske efterspargsd og BNP. Til gengadd er der sket en nedju-
stering af vakstskgnnene for 2004. Den samlede vurdering er
sdledes, at vasksten sadter ind lidt fer end vurderet i efterdret.

Fremskrivningen er baseret pa Det @konomiske Rads makro-
gkonomiske modd SMEC og de senest tilgaangdlige statistiske
oplysninger. Nationalregnskabet foreligger i fore gbigformfor
hele 2001, mens flereindikatorer raskker ind i farste halvar af
2002. Forlabet gennem 2001 og disse indikatorer giver natur-
ligt anledning til en rakke justeringer i forhold til en rent mo-
delbaseret forudsigelse.

|.2 International baggrund

Vaksten for Danmarks samhandelspartnere blev pa 1,4 pct. i
2001, jf. bilagstabd 1.2. Der sketedermed en kraftig af deemp-
ning af vaksten i verdensgkonomien. Den globale af matning
kan i hgj grad tilskrives tilbageslaget i USA, jf. figur 1.2.
Amerikansk gkonomi oplevede imidlertid stigende aktivitet i
fierde kvartal 2001 og ferste kvartal 2002. Pa den baggrund
synes de konjunkturmaessige effekter af terrorangrebet i USA
den 11. september at have vaget forholdsvis sma. | Europavar
vaksten aftagende igennem aret, mens Japan oplevede et di-
rektefald i aktiviteten.

De seneste maneder har en ragkke konjunkturindikatorer peget
i retning af en begyndende bedring af verdensgkonomien. |
USA forventes sidste ars betydelige penge- og finanspolitiske
lempelser at stimulere vaeksten. Samtidig skannes lagerinve-
steringerne at give e stort vakstbidrag som falge af den mar-
kantelagernedbrydningi 2001, hvor virksomhedernetilpassede
lagrenetil denlavereefterspargsd. | Euroland ventesfremgang
i den disponible realindkomst og det lave renteniveau at bi-
dragetil en moderat stigning i den indenlandske efterspargsdl.
Samtidig skennes opgangen i USA at fa en positiv effekt pa
aktiviteten i Euroland. Det samme ventes at vaaetilfaddet for
japansk gkonomi, hvor strukturdlereformer imidlertid er ngd-
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Figur 1.2 Vaksten i udvalgte omrader
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Kilde: Som bilagstabel 1.2.

vendigefor at fa gang i denindenlandske efterspargsd. Paden
baggrund ventes vaksten for Danmarks samhandelspartnerei
ar at blive godt 1% pct. | 2003 vurderes vaksten at tiltage til
knap 2% pct., ikke mindst drevet af yderligere fremgang i
USA. | 2004 skannes vaksten at blive pa 2¥4 pct., hvilket daek-
ker over en mindre nedgang i USA og Euroland og en fortsat

stigning i Japan.

Deaktudleinternationale konjunkturer er praeget af enforsig-
tig optimisme. Naavaaende konjunkturvurdering tegner et bil-
lede, hvor vendingen i amerikansk gkonomi skannes at finde
stedi et hurtigeretempo end tidligere antaget. Derimod ventes
udviklingeni Europaog specidlt i Japan at vaae meretraey. Pa
nuvaaende tidspunkt er der imidlertid kun fa real gkonomiske
data, der understetter forventningen om tiltagende aktivitet i
|gbet af 2002. Det er sdledesi hgj grad en ragkke konjunkturin-
dikatorer, der tyder pd, at afmatningen har ndet lavpunktet, og
dermed peger i retning af fornyet fremgang. Derudover har ak-
tiemarkederne vist en beskeden stigning i de seneste maneder,
Sdledes at aktiekurserne nu er pa et hgjere niveau end i sep-
tember sidste ar, hvor aktiemarkederne naede bunden efter
terrorangrebet i USA, jf. figur 1.3. Samlet set giver det an-
ledningtil enforsigtig optimismei bedemme sen af udsigterne
for den internationale gkonomi.
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Figur 1.3 Udviklingen i forskellige aktieindeks
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Anm: Sidste observation er april 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.

Der er imidlertid en rakke risikofaktorer i konjunkturbilledet.
Det vassantligsteusikkerhedsmoment knytter sigtil vurderingen
af udviklingeni konjunkturindikatorerne. Et andet usikkerheds-
edement rdaterer sig til den spaandte politiske situation i Md-
lemasten, der i den seneste tid har bidraget til en opadgaende
tendens i olieprisen. Hvis den palitiske uro eskalerer, vil det
age risikoen for en permanent hgjere oliepris, da det kan med-
farefrygt for afbryde se af olideverancerne. Et tredje usikker-
hedsmoment er omfanget af ubalancernei amerikansk gkono-
mi. Der er sAledes ikke sket en konsolidering af den private op-
sparing under tilbageslaget. Opsparingskvoten i USA ligger
dermed fortsat pa et meget lavt niveau historisk set. Derudover
har betalingsbalanceunderskuddet vearet voksende sanmtidig
med, at det nuvaarende aktiekursniveauimplicit indebagrer nog-
lemeget hgjeforventninger til virksomhedernesfremtidigeind-
tjening. Hvisdisseforventninger ikkeindfries, kan det medfare
kapitaludstremning og dermed pavirke dollarkursen nedad og
finansieringsomkostningerne opad.



Risiko for
overophedning pa
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Afdaampet
inflationstakt
i 2002

Sammenholdt med tidligere konjunkturtilbageslag er ledighe-
deni USA fortsat pa et rdativt lavt niveau, hvilket har med-
virket til, at der kun er sket en mindre afdeampning af 1anud-
viklingen. Hvis opsvinget for alvor tager fart i 1gbet af 2002
som falge af den lempdige penge- og finanspalitik, kan det
resulterei hgjerelanstigningstakter og inflationspres. Det kan
medfare behov for rativt kraftige stramninger af den gkono-
miske politik.

Inflationen har vist en aftagende stigningstakt i andet halvar
2001 i Euroland og USA, jf. figur 1.4a og |.4b. Det kan pri-
maat tilskrivesfaldendeenergipriser. Den underliggendeinfla-
tion, malt sominflationen ekskl. fadevarer og energi, har ligget
nogenlunde stabilt i USA, mensdeni Euroland har vist en sti-
gende tendens. Siden arsskiftet har inflationen i USA fortsat
ligget relativt lavt. Derimod ligger inflationeni Euroland pa et
hgjere niveau, hvilket bl.a. kan henfarestil hgjere afgifter i ja-
nuar 2002 samt stigende oliepris. Derudover har overgangen
til eurosedler og -mgnter den 1. januar 2002 tilsyneadende
haft en beskeden temporaa effekt painflationen, dadetailhand-
len tilsyndadende har benyttet lejligheden til at foretage pris-
andringer i opadgdenderetning, jf. ECB’s Arsberetning 2001.
| de kommende méaneder forventes en afdaampet inflationsud-
vikling, hvilket i hgj grad kan tilskrives den senestetids mode-
rate vakst i USA og Euroland. Denne forventning afhaenger
imidlertid af, om der kommer yderligereolieprisstigninger, der
i givet fald vil medfere et pres opad pa prisernei andet halvar
2002.
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Figur 1.4a  Inflationen i Euroland Figur 1.4b  Inflationeni USA
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Anm.: Sidste observation for samlet inflation i Euroland er april 2002, mens sidste observation for de
gvrige serier er marts 2002.

Kilde: Ecowin's databank.

Stramning af
pengepolitikken
kan ventes
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Den korte rente i sdvel USA som Europa ndede bunden i
december 2001, jf. figur I.5a. Siden har den korte rente stort
set vaget uaandret, mens den lange rente har vaget stigende
siden oktober 2001, jf. figur 1.5b. En del af denne stigning
daskker formentlig over, at markederne forventer stramninger
af pengepolitikken i USA og Europa som faglge af de spaade
tegn pa gget gkonomisk aktivitet. Derudover kan den negative
udvikling i de offentlige finanser bidrage til at presse rente-
niveauet op, da stigende offentlige underskud medfarer mind-
sket opsparing og @get usikkerhed om de offentlige finansers
holdbarhed. Konkret er det offentlige budgetoverskud i USA
vendt til underskud, bl.a. som en konsekvens af konjunkturtil-
bageslaget. Desuden har en rakke mediemslande i EU, her-
under Tyskland, bevaaget sig henimod at fa problemer med at
overholde kravene i vakst- og stabilitetspagten. Det kan i et
vist omfang tilskrives den gkonomiske afmatning. Derudover
har der vagret en overskridelse af de offentlige budgetter, hvil-
ket tyder pautilstraskkeig finanspolitisk disciplin, jf. afsnit1.7.



Figur 1.5a  Korterenter Figur 1.Bb  Lange renter

Pat. Rat.
! — Tysdand - USa TN = Tysdand - USA 1
6 t\;';;\ naz] \‘\ 6 ‘s — Japa LSO

4 4 AV A
_ \/\/\/\_\ P/ \_A
8 A=/ 8
2 2 P A~~~
“\ / N~
1 1 1%
Ve
0 T T : T T 0 T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001

Anm.: Der er anvendt hhv. renter patre manedersindskud og renter pati-arige statsobligationer for korte
og lange renter. Sidste observation er april 2002.

Kilde: Ecowin's databank.

Forventninger Den amerikanske dollar star fortsat steerkt i forhold til euroen,
om stigning i jf. figur 1.6. Siden arsskiftet har euroen ligget nogenlunde
eurokursen stabilt over for dollaren pa trods af introduktionen af euro-

sedler og-manter. Der synesimidlertid at vaae konsensus om,
at eurokursen ligger under det langsigtedeligevaagtsniveau. Pa
den baggrund forventes en mindre styrkese af euro over for
dollar. Fremskrivningen bygger pa en antagelse om, at euro
apprecierer i forhold til dollar, siledes at eneurobliver ligmed
0,95 dollar i 2004. Det er antaget, at euroen apprecierer i
samme omfang over for yen og pund.

Afmatning i USA Efter et direkte fald i BNP i tredje kvartal 2001 viste ameri-
har naet lavpunktet ~ kansk gkonomi en moderat fremgang i fjerde kvartal, hvor
BNP steg med 0,4 pct. i forhold til kvartalet far. Det var pri-
maat det private forbrug, der bidrog til vaksten, mens er-
hvervs- og lagerinvesteringerne havde en negativ effekt pa
BNP-vaksten. Pa den baggrund synes de konjunkturmasssige
effekter af terrorangrebet den 11. september at have vearet
forholdsvissma, hvilket understettes af deforel gbigenational -
regnskabstal for ferste kvartal 2002, hvor BNP steg med hele
1,4 pct. i forholdtil fjerdekvartal 2001. Den kraftige stigning
i BNP blev i stort omfang trukket af det private forbrug, men
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Figur 1.6 Valutakursudviklingen malt i forhold til euro
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Anm.: Fgr 1/1 1999 er anvendt kursen pa ECU. Sidste observation er
april 2002. Faldende kurver indebaaer en svakkelse af euro.

Kilde: Ecowin’s databank.

vaksten blev ogsa kraftigt pavirket af lagerinvesteringerne.
Derudover var der en paan stigning i det offentlige forbrug,
som i hgj grad blev baret frem af en betyddig stigning i for-
svarsudgifternei forlaagd seaf terrorhandlingernei september
sidste &r. De private investeringer og nettoeksporten bidrog
derimod til at traskke vaeksten ned. Samlet set er den underlig-
gende udvikling i aktiviteten siledes betyddigt mindre, end
vakstraten pa 1,4 pct. indikerer.

De seneste gkonomiske nggletal for USA understetter, at der
e envisopgang i aktiviteten. Det markantefald i industripro-
duktionen gennem 2001 synes at have naet lavpunktet, jf. figur
|.7a. Samtidig har vaksten i detailsalget vist en opadgdende
tendens det seneste arstid, jf. figur 1.7b, hvilket bl.a. skal ses
i sammenhaang med en markant vakst i husholdningernes
bilkab som falge af, at bilproducenternei slutningen af 2001
ydederentefrielan. Indikatorerne, der raskker ind i andet kvar-
tal 2002, traekker i retning af fortsat fremgang i den gkonomi-
ske vakst. Tillidsindekset for industrien (ISM) er steget til en
vaa di over 50, hvilket signalerer forventning om gget aktivitet,
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jf. boks 1.1, mens forbrugertilliden som malt af Conference
Board har vist en stigende tendens siden slutningen af 2001.
Samtidig synes arbgjdsmarkedet fortsat at vaae forholdsvis
stabilt pa trods af stigningen i ledigheden gennem 2001.

Vaksteni USA i 2002 ventes at blive pa 2¥2 pct. En vaesentlig
drivkraft bag fremgangen e de betydelige finans- og penge-
politiske lempelser i 2001, som har bidraget til den @gede
optimisme i industrien og hos forbrugerne. Finanspolitikken
ventes saledes at bidragetil at @ge BNP-vaksteni &r med ca.
1 pct.point. Derudover skgnneslagerinvesteringerneat tragkke
vaksten op med knap 1 pct.point som faglge af den markante
lagernedbrydning i 2001, hvor virksomhederne tilpassede
lagrenetil den lavere efterspargsd.

Figur I.7a  Industriindikatorer Figur 1.7b  Forbrugerindikatorer
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Anm.: Der er anvendt tre-maneders glidende gennemsnit for detailsalget. Tillidsindikatoren for
industriener ISM (tidligereNAPM), mens Conference Board er benyttet for forbrugertilliden. For
industriproduktion og detailsalg er sidste observation marts 2002, mens sidste observation for
tillidsindikatorerne er april 2002.

Kilde: Ecowin's databank.
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Boks|.1 Sammenhaang mellem konjunkturindikatorer og industriproduktion

Konjunkturindikatorer brugestil at forudsige udviklingeni den gkonomiske aktivitet.
For USA anvendes ofte ISM, der viser en raskke industrivirksomheders vurdering af
forskellige forhold, sasom industriproduktion og beskadtigelse, i den givne maned i
forholdtil den foregédende maned. Perioder, hvor et flertal af virksomhederneforventer
fremgang, vil derfor typisk vegre karakteriseret ved stigende industriproduktion, jf.
figur A. Falgenderegression viser sammenhaangen mellem den manedlige procentvise
andring i industriproduktionen, D(IP), og industritilliden, (ISM-50):

D(IP) = 0,16 + 0,07 - (ISM-50) - 0,09 - D(IP)[-1]
46) (9,7 (1,9
R?>=0,33 D.W. =2,0 n=1980m1-2002m3 t-vaxdier i parentes

Ligningen viser, at der er en signifikant sammenhaang mellem industritilliden og
amndringeni industriproduktionen. Tilsvarendeestimationer viser, at tilliden ogsagiver
et signifikant bidrag til at forklare aandringen i industriproduktionen i de kommende
maneder. Der er endvidere en signifikant sammenhaang mellem tilliden og BNP-
vaksten, sevomindustrien kun udger en mindredd af den samlede gkonomi. Tilliden
kan sdledes ogsa medvirketil at forudsige BNP-vasksten et til to kvartaler fremi tiden.
Resultaterneskal dog tages med et vist forbehold, daligningernegenerdt kun bidrager
til at forklareenmindredel af aandringen i henholdsvisindustriproduktionen og BNP.
Samtidig indebagrer denlille koefficient til tilliden, at der skal relativt store aandringer
i tilliden for at andre vurderingen af konjunkturbilledet.

Figur A Industritillid og faktisk udvikling i industriproduktionen
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Anm.: | figuren er vist tre-maneders glidende gennemsnit for industriproduktionen.
Kilde: Ecowin's databank og egne beregninger.
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Signalerne om en begyndende fremgang i den gkonomiske ak-
tivitet i dretsferstemaneder medferte, at den amerikanske cen-
tralbank i marts amdrede sit syn pa den aktuele gkonomiske
situation, sdledes at centralbanken vurderer, at hensynet til
prisstabilitet og den gkonomiske aktivitet nu balancerer. S&-
fremt konjunkturopgangen materialiserer sigi den kommende
tid, vil det bidragetil at skabe et opadgdende pres pa inflatio-
nen og dermed medfare behov for en stramning af pengepoli-
tikken. Paden baggrund ventes den pengepolitisk bestemteren-
te at blive sat magkbart op fra sit nuvaaende meget lave ni-
veau.

Opsvinget i USA ventes at blive af moderat styrke. Denne
forventning kan primeat tilskrivestreforhold. For det farsteer
der ikke sket en konsolidering af den private opsparing under
afmatningen. Opsparingskvoten ligger dermed fortsat pa et
meget lavt niveau. For det andet har virksomhedernes indtje-
ning vearet presset samtidig med, at der fortsat synes at vaae
ledig produktionskapacitet. Vakstbidraget fra erhvervsinve-
steringerne forventes derfor at vaae beskedent. Enddlig er le-
digheden fortsat pa et relativt lavt niveau sammenholdt med
tidligerekonjunkturtilbageslag, jf. figur I.8. Det betyder, at der
kun kan forventes et begramset bidrag til fornyet fremgang fra
faldende ledighed. Y derligere vaskst stiller sdledes krav til ud-
viddse af arbejdsstyrken.

Japansk gkonomi er fortsat i recession. | fjerde kvartal 2001
faldt BNP for tredje kvartal i trak, primeat som falge af et
fald i de private investeringer. | gjeblikket er der imidlertid
spaade tegn pa en bedring af konjunktursituationen i form af
stigende optimismei erhvervdlivet, en vending i deledendein-
dikatorer samt en moderat opgang i industriproduktionen. P&
arbgdsmarkedet har der vagret tendens til en vis stabilisering,
om end Bank of Japan forventer, at ledigheden vil stigei de
kommende méaneder i takt med den fortsattetilpasning af virk-
somhedernes kapitalapparat og arbedsstyrke. Drivkraften i
den begyndendeoptimismeer enforventet bedring af eksportsi-
tuationen. Den samlede eksport udger imidlertid kun omkring
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Figur 1.8 Ledighedi USA
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Anm.: Sidste observation er april 2002.
Kilde: Ecowin's databank.

10 pct. af BNP. Det afgarendeer derfor at stimulere den svage
indenlandske efterspargsel, hvis opsvinget skal veare mere
permanent. Samlet skannes BNP at faldemed % pct. i &r, mens
der i 2003-04 forudses en mindre genopretning af vaksten i
takt med, at den indenlandske efterspargsd tiltager.

Forbrugerprisernei Japan faldt i 2001 patredje &, jf. bilags-
tabd 1.3., hvilket i hgj grad kan henfares til den fortsatte
ubalancemdlemudbud og efterspargsd . Enrakkestrukturelle
forhold bidrager imidlertid ogsa til faldende priser, hvilket er
en positiv udvikling, da de strukturele aandringer vil bidrage
til at @ge den gkonomiske aktivitet pa laangere sigt. For det
farste er der sket en deregulering af visse sektorer, bl.a. trans-
port og kommunikation. Det har medfart @get konkurrence
samtidig med, at antallet af udenlandske aktgrer pa det ja-
panskemarked er steget. Japanskevirksomheder vadger derfor
i stigende omfang at flytte produktionen til eksempevis Kina
for at mindske produktionsomkostningerne. For det andet bi-
drager den teknologiskeinnovationtil at holde prisudviklingen
nede i form af faldende priser pa maskiner og software. | en
samlet vurdering kan de faldende priser derfor delvist tolkes
somet ledi en nadvendig omstrukturering af japansk erhvervs-
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liv, der p& sigt bidrager til at forbedre japansk konkurrence-
evne.

Denjapanskeregering fremlagdei slutningen af februar i ar en
pakke, hvis formdl er at komme deflationen til livs. Konkret
blev der udpeget fire indsatsomrader i form af initiativer, der
er rettet mod at komme de darlige Ian til livs, understette
udviklingen pa aktiemarkedet, @age sma og mellemstore virk-
somheders finansieringsmuligheder samt bidrage til stabili-
sering af det finansielle system. Derudover pdpegede regerin-
gen, at en lempe se af pengepalitikken vil vaae et skridt i den
rigtige retning. Dette tiltag skal dog ses i sammenhaang med
tidligere palitiske annonceringer, hvor udfaldet synes at have
vagret knap sa succesfuldt som ansket.

Euroland oplevede en afdsampning af vaksten igennem 2001.
Den kvartalsvise vakstrate var sdledes pa % pct. i ferste
kvartal, mens fjerde kvartal viste et fald pa 0,2 pct. Somi de
foregdende tre kvartaler faldt de private investeringer i fjerde
kvartal, mens det private forbrug viste en marginal opgang.
Samtidig faldt importen mere end eksporten, saledes at net-
toeksporten gav € lille positivt vekstbidrag. Vaksten i Euro-
land blev pa 1,6 pct. i 2001. Det dakker over en stort set
paralle udvikling igennem aret pa tvaa's af de enkelte lande,
hvilket har medfart, at der er sket en indsnaevring af vakstfor-
skellene. Irland og Finland, der hidtil har haft meget hgje
vakstrater, er sdledes blevet saligt hardt ramt af den globale
afmatning, ikke mindst som falge af hgj specialisering inden
for teknologiudstyr. Det er dog fortsat i hgj grad Tyskland, der
bidrager til at traskke vaksten ned i Euroland. Tysk gkonomi
har sdledes vist sig at vagre saalig felsom over for opbremsnin-
geni den eksterneefterspargsd, hvilket skyldes den storetyske
industrisektor.

Flereforhold peger i retning af et moderat opsving i Euroland
i lgbet af i &. Husholdningernes reale disponible indkomst
skennes at stige som falge af skattelettelser, det lave rente-
niveau samt lavere inflation. Derudover er der tegn pa en vis
stabilisering af situationen pa arbejdsmarkedet, da ledigheden
har ligget stabilt pa 8,4 pct. siden efteraret 2001. Erhvervslivet
e praget af stigende optimisme samtidig med, at der er tegn
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pa en vending i industriproduktionen. Derudover forventes de
lavefinansieringsomkostninger at bidragetil gget investerings-
aktivitet. PAden baggrund ventes denindenlandske eftersparg-
sd at tiltage. Eksporten skannes santidig at blive understattet
af en gragvis tiltagende global markedsvakst. | 2002 regnes
der med en BNP-vaskst pa 1% pct. Naeste &r ventes fremgan-
gen i den indenlandske efterspargsd at blive forstaarket,
sdledes at BNP forudses at vokse med knap 2% pct.

Resultatet af forarets overenskomstforhandlinger i Tyskland er
et usikkerhedsmoment i konjunkturbilledet. Det skal ses i
sammenhaang med, at det tyske metalarbgderforbund har
spillet ud med at kraeve lgnstigninger pa 6% pct. om aret.
Derimod blev der indgdet overenskomst for den vesttyske
kemiske industri i april. Den vurderes at indebaare arlige lan-
stigninger pa 3,3 pct. Det antages, at denne overenskomst i
store trak vil danne udgangspunkt for aftalen pa metalomra-
det. Samlet skannes lenfremgangen i Tyskland at blive pa 2%
pct. i &r, dalgnstigningerne har vaaret forhol dsvis smaigennem
2001, og denneudvikling vurderestil at vearefortsat i defarste
maneder i ar. | 2003, hvor overenskomsterne slar fuldt
igennem, ventes lanningerne at vokse med 3% pct.

Inflationen i Euroland har i laangere tid ligget over ECB’s
malsastning om en stigning i forbrugerpriserne pd maksimalt 2
pct. pa mellemlang sigt, jf. boks 1.2. Samtidig har den under-
liggendeinflation vist entiltagende stigningstakt. Fremadrettet
ventes en styrkelse af euroen og den relativt lave vakst at
laegge en deamper painflationen, saledes at inflationen naa'mer
sig ECB’ smalsaaning. Den seneretids olieprisstigning betyder
dog, at det maforventes, at der gar nogentid, inden dettebliver
tilfaddet. | takt med, at vaksten tiltager, vil det endvidere
bidragetil et opadgadende pres pa prisudviklingen. Som felge
heraf ventes ECB at stramme pengepolitikken.
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Storbritannien er kommet relativt let igennem afmatningen i
verdensgkonomien. BNP steg saledes med 2,2 pct. i 2001.
Vaksten blev drevet af det private forbrug, der for Sjette ar i
trak steg med mere end 3Y% pct. Udviklingen i fjerde kvartal
2001 og farste kvartal i ar viste dog, at britisk gkonomi er
kommet ned i tempo som falge af et fald i eksporten og de
privateinvesteringer. Industrien har sdledesvaaret saarligt hardt
ramt af nedgangen i den globale gkonomi, da det staarke pund
giver virksomhedernedarligekonkurrencevilkar. Flereforhold
peger imidlertid i retning af, at aktiviteten kan forventes at
tiltagei labet af 2002. Deledendeindikatorer ogtillidsindekset
for industrien (PM1) er steget kraftigt i de seneste maneder i
takt med, at de gkonomiske udsigter er lysnet i USA. Vaksten
i detailsalget har vaaret aftagende, men ligger fortsat pa et hgjt
niveau. Samtidig ventes en markant vakst i det offentlige
forbrug og investeringer at bidragetil at stimulere aktiviteten.
Pa den baggrund skennes vaksten at blive pd 2 pet. i ar. Til
naeste ar ventes BNP at stige med 2% pct., primeat trukket af
deprivateinvesteringer. Derimod ventesder at ske en af daamp-
ning af vaksten i det private forbrug.

Der & dog en rakke usikkerhedsmomenter i udsigterne for
britisk gkonomi. L edigheden er 3,1 pct. og dermed pa et meget
lavt niveau. En stigning i den eksterne efterspargsd kan derfor
@ge presset pa arbejdsmarkedet, hvilket isoleret set vil give et
opadgaende pres pa lgnninger og priser. Samtidig er hushold-
ningernes opsparingskvotelav i et historisk perspektiv, hvilket
har resulteret i, at forholdet mellem husholdningernes gedd og
indkomst er foreget markant. Det private forbrug er saledes
blevet stimuleret af stigende huspriser og et lavt renteniveau.
Hvis afdaampningen i det private forbrug udebliver, vil det
bidragetil at forstagke inflationspresset.

Bank of England har holdt renten usandret siden november
2001. | den kommendetid forventes det, at renten vil blive sat
op i takt med, at det internationale opsving materialiserer sig.
Den britiske gkonomi synes sdledes at bevamge sig pa en
balance mellem overophedning p& den ene side og afsmitning
fra den globale afmatning pa den anden side. En betydelig
stramning af pengepolitikken pa nuvagrende tidspunkt vil gge
riskoen for, at stigende ledighed kan fare til betyddige
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Boks|1.2 Pengepolitiske regler - sammenligning af ECB og Bundesbank

Ifalge EU-traktatens artikel 105, stk. 1 er det overordnede mél for den europadske
centralbank (ECB) at sikreprisstabilitet pAmellemlang sigt. Prisstabilitet er defineret
som en &r-til-ar stigning i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) for Euro-
land p& under 2 pct. Midlernetil at opnd malsagtningen bestar af to sgjler: en referen-
cevaa di for vaksteni M 3-pengemaangden samt en bredt funderet vurdering af udsigt-
ernefor prisudviklingen p& grundlag af en rakke indikatorer. ECB’ s pengepolitiske
strategi falger dermed i store trak Bundesbanks. Som udgangspunkt ma det derfor
forventes, at ECB farer en pengepolitik, der ligger ted pa Bundesbanks fremtil 1999.

Til at vurdere, om ECB viderefgrer Bundesbanks palitik, antages, at pengepolitikken
kan beskrivesmeden Taylor-regd, jf. Claridamfl. (1998). Ifalge Taylor-reglen sadter
centralbanken den pengepolitisk bestemterente, i;, som en funktion af den forventede
fremtidige inflation z,,, 0g output gap y;:

it=a +B Et(mt+n)+A Yy )

Pengepolitikken er fremadskuende, da centralbanken reagerer pa aandringer i den
forventede inflation og output gap. Som instrumenter til bestemmese af den for-
ventede inflation er anvendt en konstant samt lags af inflation, output gap, rente,
valutakurs, M 3-pengemamgde og aliepris. Hvis f er starre end én, vil en stigning i
inflationen medfare en stigning i realrenten. Output gap er beregnet som industripro-
duktionens procentvise afvigelse fra et tidspolynomium af tredje grad.

Pa nuvaarende tidspunkt er det af datamaessige grunde forbundet med betydelig usik-
kerhed at finde en reaktionsfunktion for ECB. Udgangspunktet er derfor at estimere
en reaktionsfunktion for Bundesbank, hvor det antages, at inflationen pa tolv ma-
nederssigt betragtes. PA manedsdata for Tyskland for perioden 1990-98 kan f@lgende
reaktionsfunktion for Bundesbank estimeres:

it=175+138 071 419 +0,08 Y, R2 =086 2

Denneregd anvendes derefter som benchmark til at vurdere ECB’ s pengepolitik. Det
sker ved at indsadtedatafor faktisk HICP og output gap for Euroland i reaktionsfunk-
tionen for Bundesbank. Det viser sig, at den beregnederenteafviger mearkbart fraden
faktiske rente i perioden 1999-2000, jf. figur A, idet ECB satte renten ned i farste
halvéar 1999 pa et tidspunkt, hvor den beregnede rente steg. Selvom denne periode var
karakteriseret ved stigende oliepriser, kan renteafvigelsen vage udtryk for, at ECB’s
reaktionsfunktion er forskellig fra Bundesbanks.

En anden made at undersgge, om der er sket en aandring i pengepolitikken, er at esti-
mere en reaktionsfunktion for ECB. Pa manedsdata for Euroland for perioden 1995-
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Boks 1.2 fortsat

2002 kan faglgende reaktionsfunktion for ECB estimeres:
it =184+0900tt +17+0,0904, R2 =061 (©)]

Parameterestimatet til den forventedeinflation er faldet sammenholdt med reaktions-
funktionen for Bundesbank, jf. ligning (2), mens de @vrige koefficienter er stort set
uaandrede. Statistisketest viser, at forskelleni estimaternetil den forventede inflation
e signifikant. Resultatet implicerer dermed, at ECB synes at reagere mindre kraftigt
pa inflationstakten sammenholdt med Bundesbanks reaktionsfunktion.

Samlet set tyder analyserne pa, at ECB’ s reaktionsfunktion afviger fra Bundesbanks.
Konkret synes ECB at reagere mindre kraftigt pa inflationen. Resultaterne skal dog
tolkes med forsigtighed og sesi sammenhaang med en ragkke metodemaesssige usikker-
heder. For det farste e estimationsperioden kort. For det andet er resultaterne fal-
somme over for andringer i skennet pa output gap, valg af instrumenter for den for-
ventede inflation og aandringer i estimationsperioden. Endedlig skal der i tolkningen
tages forbehold for, at centralbankerne reagerer pa andre variable end inflationen pa
12 méneders sigt og output gap - f.eks. den underliggende inflation, inflationen pa
laangere sigt end 12 maneder, pengemaangden mv.

Figur A Faktisk og beregnet rente for Euroland
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Anm.: Dag-til-dag renten er anvendt som faktisk rente. Den beregnede rente, der er fundet ud fra
ligning (2), kan umiddelbart beregnes til 12 maneder fer de sidst tilgaangelige data, da den
er baseret painflationen 12 méneder fremi tiden. De sidste 12 maneder er derfor beregnet
under antagel se om, at ECB forventer eninflationstakt pa2 pct. Den markante forskel mellem
den beregnede og faktiske rente i perioden 1991-93 skal bl.a. sesi sammenhaang med den
tyske pengepolitik i kelvandet p& genforeningen og den derefter felgende val utauro.

Kilde: Ecowin's databank, OECD’s Main Economic Indicators og egne beregninger.
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Kortvarig nedgang
i svensk gkonomi

Hgj inflation i
Sverige

Privat forbrug pa
ve op i Norge
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andringer i den indenlandske efterspargsd samtidig med, at
det kanforvaaresituationen for deeksporterendevirksomheder
via en appreciering af pundet.

| Sverige steg BNP med 1,4 pct. sidste &. Sammenholdt med
de senere &r var der dermed tale om et relativt stort fald i
vaksten. Den indenlandske efterspargsd bidrog samlet set
naesten ikke til vaksten, mens nettoeksporten gav et positivt
bidrag. Eksporten faldt dog kraftigt i kelvandet pa den
internationale afmatning, da svensk industri i hgj grad er
specialiseret indenfor teknologiudstyr. Vaksten var imidlertid
tiltagendei andet halvar 2001. Finanspolitiskelempelser sidste
ar og i de kommende &r (svarende il ca. 2 pct. af BNP) vil
ogsa stimulereaktiviteten. Der regnes med envaekst pa1¥4pct.
i & stigende til 3 pct. i 2003, hvor den tiltagende aktivitet i
verdensgkonomien ventes at fa en positiv afsmitning pa svensk
gkonomi.

Trods svag vakst har inflationen i Sverige ligget pa et hgjt og
stigende niveau. Stigningen i Riksbankens foretrukne infla-
tionsmal var i marts pa 3,3 pct. i forhold til ret for. Det skal
ses i sammenhaang med, at malet for pengepolitikken er at
holdeinflationeni intervallet 2 pct. plus/minus 1 pct. Falgdig
har Riksbanken afholdt sig fra at nedsadte renten siden
september 2001. Derimod blev renten sat op med ¥ pct.point
til 4 pct. den 20. marts. Det skete med henvisning til bedringen
af konjunkturerne og i erkenddse af, at inflationen har over-
skredet forventningerne, ogsa nér der tages hgjde for midlerti-
dige faktorer i form af ekstraordinaare prisstigninger pa olie,
dektricitet og fadevarer. En af grundene hertil er, at ressour-
ceudnyttelsen tilsyndadende er hgjere, og svensk gkonomi
Sdledes er tadtere pa kapacitetsgramsen end tidligere antaget.
Fremadrettet ventes inflationen at aftage, bl.a. fordi renteni-
veauet gradvist vil blivejusteret op i takt med, at den gkonomi-
ske aktivitet tiltager.

Vaksten i norsk gkonomi var ganske beskeden sidste ar.
Fastlands-BNP steg med 1 pct., mens hel e gkonomien voksede
med 1,5 pct. Det kan tilskrives svag vakst i det private og
offentlige forbrug samt faldende investeringer pa fastlandet.
Det forventes, at udviklingen vil vendei &r, idet skattelettelser



Udsigt til lempelse
af pengepolitikken

Svag indenlandsk
efterspargsel i 2001
fortsstter i 2002

finansieret via olieindtagterne vil trakkke i retning af @get
privat forbrug. Skattd ettel serne begber sig til omkring 1 pct.
af BNP. Den skannede fremgang i den indenlandske efter-
spargsd vil imidlertid trakke en dd import med sig. Det
betyder, at der regnes med et negativt bidrag fra nettoekspor-
ten. Pa den baggrund ventes BNP at stigemed 134 pct. i 2002.

Norges Bank har ikke foretaget lempelser af pengepolitikken
i samme omfang som resten af verden i forbindelse med af-
matningen af den globale gkonomi. Det har bevirket, at ren-
teforskellen over for handelspartnerne er blevet udvidet til at
liggei overkanten af 3 pct.point. Det udvidede rentespaand har
bidraget til en styrkelse af den norske krone, der er steget ca.
6 pct. over for den amerikanske dollar siden arsskiftet. Hvis
der bliver udvist lantilbageholdenhed ved de igangveerende
overenskomstforhandlinger, er der udsigt til enrentenedsadtel -
sei labet af i ar.

|.3 Indenlandsk efter spar gsel

Denindenlandske efterspargsel udvikledesig svagti 2001, idet
arsvaksten kun blev pa godt 1 pct., jf. tabel 1.2. Bade det pri-
vateforbrug og de privateinvesteringer udviste en svag udvik-
ling og bidrog dermed ikke meget til vaksten i den indenland-
skeefterspargsd, hvorimod lagerinvesteringernegav et rdativt
stort vakstbidrag. 1 2002 skannes vasksten i den indenlandske
efterspargsd fortsat at vaare svag, men sammensagningen ven-
tesat blive noget anderledes, da det private forbrug vil give et
noget starre vakstbidrag, mens lagerinvesteringerne ventes at
give et negativt bidrag, jf. figur 1.9. Nasste ar forudses det, at
vaksten i den indenlandske efterspargsd vokser til 2 pct.,
hvilket hovedsagdigt skyldesfremgangi det privateforbrugog
erhvervsinvesteringerne. | 2004 ventes vaksten i den inden-
landske efterspargsel som falge af lidt svagere vakst i det pri-
vate forbrug og de private investeringer at falde en smule til
ca 1% pct.
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Tabdl 1.2 Indenlandsk efter spargsel opdelt pa under komponenter

Arets M aengdestigning

priser
2001 2000 2001 2002 2003 2004
Mia kr.  ---mmmememeee- Pct. --------m-m---
Privat forbrug 630 -03 06 15 22 18
Offentligt forbrug 343 06 14 13 12 172
Offentlige investeringer 24 6,7 35 20 20 20
Boliginvesteringer 53 11,0-131 21 14 17
Erhvervsinvesteringer 207 108 34 09 27 14
Materiel 153 133 53 22 31 17
Bygninger 54 37 24 -36 13 03
Lagerandringer 0 02 04 -001 00 01
Indenlandsk efterspargsd i alt 1.258 26 11 13 20 16

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

Figur 1.9 Bidragtil vaskst i indenlandsk efter spargsel fra
forbrug, faste bruttoinvesteringer og lager-
investeringer
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.



Atter vaekst i det
private forbrug

Svag vaekst i
detailomsaetningen
og forbrugertilliden

Bilkgbet svinger
meget

Det private forbrug voksede kun godt Y% pct. i 2001. Dermed
var det tredje r i trak, at vasksten i det private forbrug 1& un-
der 1 pct. Vaksteni 2001 fandt sted i starten af aret, hvorimod
forbruget i andet halvar var omtrent uaandret i forholdtil ferste
halvar. | prognoseperioden ventesvaksteni det privateforbrug
at tiltagetil 1% pct. i 2002 og ca. 2 pct. i bade 2003 og 2004.

Detailomsadningsindekset har vist svagt stigendetendensigen-
nem 2001 og begyndelsen af 2002, sadan at arsstigningstakten
vedindgangentil 2002 1a pagodt 1 pct. Til sammenligning var
arsstigningstakten ved indgangen til 2001 ca. -1 pct. Fra okto-
ber til april er Danmarks Statistiks forbrugertillidsindikator
steget fra-3til 4, og den er dermed pa et lidt hgjere niveau end
pasammetidspunkt sidstedr. Udviklingeni detailomsagtningen
ogforbrugertilliden giver sammen med stigenderealindkomster
anledning til en forventning omen tiltagende vakst i det priva-
teforbrug.

En medvirkende arsag til den svagevaekst i det privateforbrug
i perioden 1999-2001 har vaaet et stort fald i bilkabet, jf. figur
I.10a. Bilkgbet har traditionelt udvist en meget skiftende ud-
vikling med store udsving fratop til bund. Den gennemsnitlige
laangde i cyklen fratop til top har vaget paca. 10 ar. Denne
sammenhaang har to hovedforklaringer. For det farste har der
vag et en sammenhaang med de generelle gkonomiske konjunk-
turer. Bade i 1980 erne og i 1990 erne faldt drene med stort
bilsalg sammen med opsving i konjunkturerne, og forbruget af
luksusgoder sdsom biler svinger generdt kraftigt med den
gkonomiskeaktivitet. For det andet er enbil et varigt forbrugs-
gode. Dettebetyder, at selvom selve bilkabet rent teknisk regi-
streres som privat forbrug i det ar, kebet sker, varer forbruget
af yddser frabilparken enlaangere &rrakke. Det implicitte bil-
forbrug vil derfor vaarehgijt i flere dr efter et stort bilsalg, salv-
omdet ikkeregistreresi den statistiske opgare se. Det betyder,
at hvisder ferst har vaaret en periode med stort bilsalg, vil der
vage en laangere periode, hvor der ikke er store nyindkab, og
hvor bilparkens gennemsnitsal der vokser. Det er sadan en peri-
ode, den danske gkonomi har gennemlgbet i de seneste &r. Pa
trods af at bilkabet kun udger mellem 3 og 7 pct. af det sam-
lede private forbrug, betyder de store udsving, at det alligeve
har vaaet en betyddlig forklarendefaktor for forbrugsudviklin-
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Bilkabet ventes at
drive det private
forbrug i 2002

Figur 1.10a Bilkabet i faste priser

Mia 1995-kr.

gen, jf. figur 1.10b.

| begyndelsen af i &r har der igen varet vakst i bilkabet. Sdle-
deslaantallet af nyindregistreringer af personbiler til hushold-
ningerne i ferste kvartal i & 11 pct. over niveauet fra ferste
kvartal 2001, s& der kan ventes en pam vakst i bilkabet i ar.
Dettegiver et svagt positivt veekstbidragtil det privateforbrug,
somi alt ventes at vokse med ca. 1% pct. Prisen pabiler ventes
at voksei |gbet af 2002 somfalge af EU’ s afgare se vedraren-
dedigtributionssystemet melem bil producenterneog bilimpor-
tarerne. Afgere sen betyder, at distributionssystemet ikkelam-
gerekan brugestil at forhindre reeksport af biler. Somresultat
heraf ma det forventes, at producenterne vil sate priserne op
for at undga en stigendereeksport til skadefor deresindtjening
i andrelande. Det er imidlertid usikkert, hvor store prisstignin-
gernei Danmark bliver, og dermed hvilken effekt det vil fa pa
forbrugerpriserne og det samlede bilkab badei ar ogi de efter-
felgende ar. Beregningsteknisk er det derfor valgt ikke at lade
disse effekter indgd i prognosen.

| 2003-04 ventes sdve bilkgbet som det gvrigeforbrug at vok-
se, sidan at vaksten ndr op pa godt 2 pct. i 2003 og ca. 2 pct.
i 2004, hvilket er en udvikling nogenlunde i takt med den dis-
ponible indkomst, jf. figur 1.11.

Figur 1.10b Vakstbidrag, privat
forbrug
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM'’ s databank og egne beregninger.
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For brugskvoten har
veer et konstant,
selvom for muen har
veer et voksende

Figur 1.11  Vakst i forbrug og disponibel indkomst
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Anm.: SMEC' slangsigtedeindkomstdefinition er anvendt, jf. bilagstabel
1.7.

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

Denprivateformueer sidenmidten af 1990’ erne steget kraftigt
i forhold til den disponible indkomst, jf. figur 1.12. Denne
vakst skyldes naesten udel ukkende de staarkt voksende huspri-
ser. Historisk har en s&dan stigning medfert en stigning i for-
brugskvoten, men dette har ikke vaaret tilfaddet i denne om-
gang. Forklaringen herpa skal formodentlig findes i en kombi-
nation af flere faktorer. For det farste kan det taankes, at hus-
holdningerne har opfattet prisstigningernepafast g endomsom
vagendemidlertidige, hvilket har bevirket, at forbrugsvirknin-
gen ikke er s& stor som sadvanlig. For det andet kan gennem-
fardsen af efterlgnsreformen og den generdt starre fokus pa
pensionsopsparing i de senere & have medfert, at husholdnin-
gernes gnskede opsparing i forhold til indkomsten er vokset
som modvirkning mod den starre usikkerhed. Dettevil betyde,
at stigningeni forholdet mellem formuen ogindkomsten—dler
analogt hermed faldet i forbrugstilbgjeligheden af formuen —
netop har vearet ansket af husholdningerne. Alene befolknin-
gensdemografiske sammensagtning betyder, at denaggregerede
opsparingskvote kan forventes at vaae forholdsvis hgj i disse
ar, idet en stor del af befolkningen er i den aldersgruppe, der
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sparer mest op til pension. Endelig skal det for det tredje un-
derstreges, at den forventede sammenhaang mellem forbrugs-
kvoten og formuekvoten rent teoretisk farst og fremmest er en
sammenhaang, der gadder pa lang sigt. Derfor vil kortsigts-
udsvingi deforskdligeindkomst- og formuekomponenter, som
det eksempelvis var tilfaddet med meget store restindkomster
i bestemte erhverv i 2000, kunne pavirke den empiriske sam-
menhaang fra ar til ar. Det er vurderingen, at den starre pen-
sionsopsparing bazrer en betyddig del af forklaringen pa den
laveforbrugskvotei 1995-2001. Dennevurdering er imidlertid
behaeftet med en vis usikkerhed, da sddanne aandringer i for-

brugeradfaaden kun langsomt lader sig sporei datamaterialet.

Figur 1.12  Forbrugs- og formuekvote
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Anm.: Forbrugskvoten angiver det samlede forbrugs andel af disponibel
indkomst. SMEC' s langsi gtede indkomstdefinition er anvendt, jf.
bilagstabel 1.7. Formuekvoten angiver den forbrugsbestemmende
private formue malt i forhold til disponibel indkomst.

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



Faldende huspriser
frem mod 2004

Boliginvesteringerne
vokser svagt

K ontantprisen pa enfamiliehuse steg med knap 6 pct. i 2001.
Dermed fortsatte de senere ars prisstigninger, omend i et lidt
langsommeretempo. Geografisk var stigningen endnu engang
sterst i hovedstadsomradet, mens mange omrader i provinsen
oplevedestagnerended ler faldendepriser. Danmarks Statistiks
opgarese over gendomspriserne viste et fald i fjerde kvartal
2001, hvilket tyder pa, at afmatningen paboligmarkedet er ind-
truffet. | 2002 ventes huspriserne derfor at vaare omtrent usan-
drede. For de efterfalgende ar ventes der svagt faldende hus-
priser, bl.a. som felge af hgjere rente. En sadan udvikling vil
gerebade nuvagrende rentetilpasningslan og nyefastforrentede
|an noget dyrerei de kommende &r. Den annoncerede fastfrys-
ning af endomsskatterne pa niveauet for 2002 bidrager om-
vendt isoleret set til stigendehuspriser. Fastfrysningenvil inde-
bagre en gevinst for de nuvagende husgere, der kan opfattes
som en kapitalgevinst, nar g endommen sadges.

Boliginvesteringernefaldt med 13 pct. i 2001, men dettebratte
fald er i hgj grad et resultat af den meget store reparations-
aktivitet i 2000 efter orkanen i december 1999, jf. figur 1.13.
| prognoseperioden ventes en vakst i boliginvesteringerne pa
1Y%-2 pct. om aret. Denne vakst er ikke sa stor, som det hgje
niveau for huspriserneumidde bart villetilsige, men detteskyl-
desi hgj grad, at en dd af boligefterspargsien i hovedstadsom-
radet ikke vil kunne tilfredsstilles ved nyopferelser, men ude-
lukkende gennem kab af eksisterende boliger. | provinsen er
der derimodi starregrad mulighed for substitution mellemkab
af eksisterende huse og opferese af nye. Dennegrundliggende
forskel pa udbuddet har naturligt fart til en meget hgj pris pa
byggegrunde i hovedstaden, jf. boks 1.3.
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Overraskende
positiv udvikling i
erhvervsinvesterin-
gernei 2001
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Figur 1.13  Boliginvesteringer og relativ kontantpris
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Anm.: Denrelativekontantpriser beregnet somforhol det mellem kontant-
prisen (prisen paeksi sterende boliger) og byggeomkostningerne pa
nybyggede boliger.

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

De private erhvervsinvesteringer voksede samlet set med 3%
pct. i 2001. Ser man patypen af investeringer, var det dog kun
maskininvesteringerne, der voksede, idet vaksten her blev pa
5Y4 pct. Bygningsinvesteringerne faldt derimod med 2% pct.
Samlet set var udviklingen i investeringernedog overraskende
positiv, givet den afdeampede vaekst sidste ar. En stor ddl af
den samledevakst i investeringernei sidstede af 2001 skyld-
tes imidlertid fjerde kvartals investeringer i skibe og fly mv.,
der ikke fremadrettet kan forventes at give tilsvarende bidrag
til erhvervsinvesteringerne. Vaksten i 2001 beted, at maskin-
investeringskvoten steg til et rekordhgjt niveau, jf. figur I.14.



Boks1.3  Grund- og huspriser

| perioden 1995-2001 steg den gennemsnitligekvadratmeterprispaenfamiliehusemed
82 pct. i hovedstaden, mens priseni det @vrigeland kun steg med 61 pct. Dette kunne
tyde pd, at der i den melemliggende periode har vazret et skift i den relative
efterspergsd rettet imod hovedstadsomradet.

Under normale omstaandigheder ville en sa kraftig stigning i huspriserne medfare en
starre vakst i antallet af nybyggede huse, fordi omkaostningerne ved at bygge et nyt
hus ikke er vokset naar sa hurtigt. Saledes er deflatoren for boliginvesteringer i den
samme periode kun vokset 15 pct. En af forklaringerne pd, at der ikke har veaet en
stor vaekst i nybyggeriet, skal findesi udviklingeni grundpriserne. Den gennemsnitlige
kvadratmeterpris pa byggegrunde er steget mere end prisen pa eksisterende huse i
hovedstaden, hvorimod det modsatte har vaaret tilfaddet i provinsen, jf. figur A og B.

Figur A Boligpriser i hovedstaden Figur B Boligpriser i provinsen
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Anm.: Grund- og huspriserne er de gennemsnitlige kvadratmeterpriser. For grundpriserne er der
taget glidende gennemsnit for at udglatte tilfaddige udsving. Hovedstaden indbefatter
Kgbenhavns og Frederiksberg kommuner samt K gbenhavns amt.

Kilde: Danmarks Statistiks og Real kreditradets g endomsstatistik.

Dertil kommer, at der er en betyddig niveauforske , idet prisen pr. kvadratmeter grund
i hovedstadeni farste halvar 2001 var ca. 900 kr., menspriseni provinsen kun var ca.
200 kr. Denne niveauforskel betyder, at mens grunden kun udger ca. 15 pct. af de
samlede omkostninger i provinsen, s& udger den ca. 35 pct. af omkostningerne i
hovedstaden.

Medtages disse regionale forskelle i beregningen af den reative pris mdlem
eksisterende boliger og nybyggeri, viser det sig, at denne har udviklet sig stort set
paralldt i hovedstaden og provinsen i perioden 1995-2001. Begge steder er de
nuvagende huspriser dog hgjiere end et estimeret langsigtet niveau. Yderligere
oplysninger kan fas ved henvendese til Det @konomiske Rads Sekretariat.
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I nvesteringerne
vokser mest i 2003
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Figur 1.14  Maskin- og bygningsinvesteringskvoter i de
private byerhverv
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som maskininvesteringerne
i forhold til bruttovaarditilvaksten. Bygningsinvesteringskvoten,
som ikke indeholder boliginvesteringer, er defineret tilsvarende.

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

| 2002 ventes kun en svag vakst i maskininvesteringerne, og
arsvaksten er i overvgende grad et resultat af udviklingen
igennem 2001. Det ventes, at den gkonomiske af matning bety-
der, at der vil vage en midlertidig nedgang i investeringerne,
somfarst opharer i slutningen af 2002. K onjunkturbarometeret
for industrien for farste kvartal bekradter delvist denne for-
modning, idet der meldes om flere ned- end opjusteringer i
investeringsplanerne i forhold til forudgdende kvartal. | takt
med, at den gkonomiske aktivitet i Danmark og udlandet til-
tager, ventes det imidlertid, at maskininvesteringernevil vokse
igen fra den sidste dd af 2002 og igennem 2003, sddan at
arsvaksten for 2003 kommer op pa ca. 3 pct. Den positive ud-
viklingi erhvervstillideni de seneste méneder er medtil at un-
derstette dette. En sadan profil for investeringerne medfarer
bl.a. enlillestigning i investeringskvoten for maskininvesterin-
gerne. For bygningsinvesteringerne har der igennem de seneste
ar vaaet en svagt nedadgdendetrend i investeringskvoten. Det
ventes, at denne trend fortsadter i prognoseperioden, om end



L agerinvesteringer
giver negativt
bidrag til vaeksten i
2002

Ringere lan-
konkurrenceevne

Hgjere lanstigninger
i Danmark end i
udlandet

0gsa bygningsinvesteringernevil vaare positivt pavirket af den
tiltagende gkonomiske vakst i 2003.

Lagerinvesteringerne gav et vakstbidrag til BNP pa 0,4
pct.point i 2001. Dette bidrag skyldtes en forholdsvis stor la-
geropbygning i de tre ferste kvartaler af &ret sammenholdt
med, at lagerinvesteringernevar negativei 2000. | fjerdekvar-
tal 2001 var der imidlertid en kraftig lagernedbrydning, og det
vurderesderfor, at der ikkevil vearebehov for yderligerelager-
tilpasninger igennem 2002. Dermed ventes de samledelagerin-
vesteringer i &r at ligge under niveauet fra sidste &r, sadan at
lagerinvesteringerne samlet set vil give et lille negativt bidrag
til den gkonomiske vakst.

|.4 Eksport, import og betalingsbalance

L ankonkurrenceevnen forventes forvearet i hvert af arene i
prognoseperioden, jf. figur 1.15. Forvaaringen skyldes bade
udviklingen i de danske Ignomkostninger i forhold til de uden-
landske og valutakursbevaae ser.

Stigningen i timelgnomkostningernei Danmark ventesi ar at
blive godt 4 pct. og dermed godt 1 pct.point hgjere end i ud-
landet, jf. tabel 1.3. Dedanske lenstigninger ventes at blive pa
omtrent samme niveau i de kommende to ar, mens de uden-
landske ventes at blive lidt hgjere, sdledes at der sker en vis
indsnaavring i forskellen mellem de danske og de udenlandske
Ianstigningstakter. Denne udvikling skyldes isaa tiltagende
tyskelanstigninger fraen relativt beskeden stigning pa 1,9 pct.
sidste ar. Samlet set stiger lanomkostningerne med 2,5
pct.point merei Danmark end i udlandet i perioden 2002-04.
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Figur1.15  Lankonkurrenceevnen - udlandets | anomkost-

ninger i forhold til danske
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En stigning i indekset indikerer en forbedring af | ankonkurrence-
evnen. Den stiplede linje tager hgjde for, at valutakursaendringer
ogsa pavirker |enkonkurrenceevnen.

Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM'’ s databank, Bu-
reau of Labour Statistics, International Comparisons of Hourly
Compensation Costs for Production Workers in Manufacturing,
Ecowin's databank og egne beregninger.

| prognoseperioden antages det, at euroen apprecierer i forhold
til den amerikanske dollar, siledes at kursen ndr op pa 95 i
2004. Y en og pund antages at falge dollaren, mens kursen pa
svenskeog norskekroner fremskrives usandret i prognoseperio-
den. Den danske krone forudsadtes at falge euroen. Samlet set
indebagrer antage serneen stigning i den effektivekronekurspa
1,5pct. i l@bet af perioden 2002-04. Derved bliver forringe sen
af lankonkurrencesvneni alt knap 4 pct. patrear.



Tabe 1.3 Lenkonkurrenceevne

2000 2001 2002 2003 2004

Pct.

Stigning i lanomkostninger pr.time

udland 3,0 3,0 29 3,3 3,5
indland 34 4,6 4,2 39 4,0
AEndring i relativ lgn -0,4 -1,6 -1,3 -0,7 -0,5
AEndring i effektiv kronekurs -39 1,3 0,3 0,8 04
AEndring i Ilankonkurrenceevne 35 -2,9 -1,5 -1,5 -1,0

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

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

Tab af
mar kedsandele

Industrieksporten fluktuerede en dd igennem 2001 uden klar
tendens, sdledes at den ved arets udgang |a pa omtrent samme
niveau somi begyndelsen af aret. VVasksten pa 3,5 pet. i forhold
til forrigedrs gennemsnit kan saledes primaart tilskrives udvik-
lingen igennem 2000, hvor eksporten var begunstiget af et re-
lativt stort fald i den effektive kronekurs og hgj markedsvakst.
Danmark kunne alligevel sidste & vinde markedsandele for
tredie & i trak, da markedsvaeksten faldt til kun 0,6 pct, jf.
figur 1.16. | prognoseperioden ventes denne udvikling at vende
som falge af den forringede konkurrenceevne. Reduktionen af
markedsandele ventes dog at bliveforholdsvis begramset, idet
industrieksporten vurderes stort set at kunne falge markeds-
vaksten, der ndr op pagodt 5 pct. i 2003 og 2004. Industrieks-
porten kommer kun til at vokse ganske beskedent i &r som fal-
ge af den svage udvikling igennem 2001, som ventes at fort-
sadtei ferste halvar af 2002, jf. tabd 1.4. Udviklingen i indu-
strieksporten afspgjler, at det sammenvegede gennemsnit af
realvaksten hos vores samhandelspartnere forventes at stige
fraomkring 1%z pet. i &r til godt 2V% pet. i de felgendeto ar.
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Figur 1.16  Industrieksport, udlandsvaekst og industri-
markedsandele
Pat.
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Anm.: Markedsandelene er konstrueret ved at sadte den danske industri-
eksport i forhold til et vejet gennemsnit af aftagerlandenes
industriimport. Bade eksport ogimport er maangder. Aftagerlande-
nesimport er sasmmenvejet med udgangspunkt i dei bilagstabel 1.2
angivne eksportvagte.

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

Tabd 1.4 Eksport opdelt pa underkomponenter

Arets M aengdestigning Prisstigning

priser

2001 2000 2001 2002 20032004 2000 2001 2002 2003 2004

Mia. kr. ------------- Pct Pct. --------m---
Industri 286 128 35 27 47 49 19 23 05 1,7 13
Landbrug 104 46 -03 15 21 22 66 71 -21 15 14
Energi 32 349-126 6,7 86 26 655 -30 02 01 04
Skibe, fly mv. 3 -40,6-533 2,7 47 49 18 30 13 13 10
Sefart mv. 145 134 7,7 -1,2 32 49 282 88 -35 13 13
Turisme 39 234160 51 42 25 29 20 27 17 18
Eksport i alt 609 115 31 20 40 41 10,7 40 -08 15 13

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.
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L gnomkostningerne er kun ét aspekt i den samlede konkurren-
ceevne, idet en raskke andre forhold har betydning for prisud-
viklingen. Kan starre Ignstigninger end i udlandet opvejes af
starre produktivitetsfremskridt, behaver et land ikke miste
markedsandel e som konsekvens af ringe lgnkonkurrenceevne.
Produktivitetsudviklingenkan malesved T FP-vakstraten. TFP
(total faktorproduktivitet) maler den stigning i produktionen,
der ikkedirektekan henferestil en gget indsats — bade maangde
og kvalitet — af kapital og arbgdskraft. TFP-vakstraten
afspejler saledes effektivitetsniveauet for den samlede anven-
ddse af produktionsfaktorerne, og et skift i TFP-vakstraten
fanger dervedf.eks. organisatoriskeaandringer og bedreudnyt-
tese af teknologien. Ifglge en nylig OECD-analyse er Dan-
mark et af defalande, der har oplevet en vassentlig stigning i
TFP-vakstrateni 1990’ ernei forhold til artiet forinden. Dan-
mark har dermed haft en bedre produktivitetsudvikling end en
raskke andre OECD-landg, jf. Bassanini mfl. (2000).

Vaadien af landbrugseksporten ventes at falde lidt i & som
konsekvensaf, at svinepriserneer faldet tilbagetil et merenor-
malt niveau efter det ekstraordinaat hgje niveau fremtil sidste
sommer. Mamgdemaessigt ventes en beskeden vakst i land-
brugseksporten pa omkring 2 pct. i hvert af prognosedrene.

Efter en rekordstor dansk produktion af olie og naturgas i
Nordsgeni 2000 var der sidste ar et fald, som kan henferestil,
at produktionen delvis var indstillet pa Gorm-anlaegget i peri-
oden framgj til august efter en eksplosion. Normaliserede pro-
duktionsforhold og en vis udvidelse af kapaciteten betyder, at
produktionen og dermed ogsa energieksporten vil stigeigen i
dekommendedr. Faldet i oliepriseni slutningen af 2001 bidrog
ogsatil, at vaardien af energieksportenfaldt. Olieprisener siden
marts igen ndet op pa et niveau omkring 25 dollar pr. tende,
hvilket kan tolkes som et tegn pa en bedringi verdensakonomi-
en. Konflikten i Melemasten har pa det seneste medvirket til
et yderligere opadgaende pres pa olieprisen. Fremadrettet ven-
tes olie at kunne holde denne pris, der ligger i midten af
OPEC's erklaaede mdlinterval pa 22-28 dollar pr. tende.

Eksporten af sgtransport faldt som konsekvens af den interna-
tionalekonjunkturafmatning ret kraftigt igennem 2001, og ved
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udgangen af 2001 1& niveauet for eksporten af sgtransport mv.
mere end 5 pct. under arsgennemsnittet. Vaksten i eksporten
af setransport bliver derfor negativ i & og vender farst tilbage
til normale vakstrater i 2003 og 2004. Hertil kommer, at pri-
serne (bl.a. fragtraterne) blev presset voldsomt ned i fjerde
kvartal sidste ar. Vaardien af eksporten af setransport ventes
derfor i &r at blive ca. 7 mia. kr. lavere end sidste ar. Turist-
eksporten er tilsyneladende ikke pa samme méade blevet ramt
af effekten af 11. september og deninternationaleafmatning og
er vokset jaavnt gennem 2001. Denne udvikling ventes at fort-
sadtei ar, sdledes at turisteksporten med en vakst pa omkring
5 pct. delvis kan opveje faldet i sgtransporten, hvorved den
samlede tjenesteeksport er usmndret i maangder og kun falder
lidt i veardi.

Vareimporten voksedestort set ikke gennem 2001 somfa@lge af
svag indenlandsk efterspargsd og lav eksportvakst. Effekten
af sidstnaevnte forhold gér gennem et betyddigt direkte og
indirekteimportindhold i industrieksporten. At der kom vaekst
pa arshasis, skyldes derfor hovedsagdigt, at importen var sti-
gende igennem 2000. Da fortsat svag vakst ventes i farste
halvér af i ar, er der kun udsigt til en beskeden vakst i impor-
ten pa 1% pct., jf. tabe 1.5. | takt med tiltagende indenlandsk
efterspargsd og voksende industrieksport ventes importen at
kommetil at vokse med omkring 4 pct. i bade 2003 og 2004.

Importprisstigningerneventesi prognoseperioden at blivegan-
ske beskedne. | &r ventes importpriserne pa arsniveau at veae
uandrede, mens prisstigninger pa knap 1 pct. ventes i bade
2003 og 2004. De afdaampede forventninger er baseret p3, at
olieprisen ikke stiger yderligere, og pa en lille stigning i den
effektivekronekurs, somfarer til, at importprisernemalt i dan-
ske kroner bliver mindre. For dette ars vedkommende spiller
den af daampede konjunkturudvikling endvidere en rolle,



Tabd 1.5 Import opdelt pa underkomponenter

M aengdestigning Prisstigning

2001 2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004

Pct. Pct.
46 62 21 52 50 55 16 05 05 05
99 21 29 44 40 40 20 07 10 10
82 31 04 32 29 50 1,8 00 10 10
-6,4 -49 10 32 37 786 -48 0,0 00 00
63,1-133 1,8 26 14 -02 22 07 10 10
24,4 10,0 -1,0 30 39 195 56 -10 10 10
124 99 21 26 16 85 26 15 20 20

Arets
priser
Mia. kr.
Landbrug 42
Forbrugoginv. 191
Ravarer 117
Energi 23
Skibe, fly mv. 8
Sefart mv. 105
Turisme 36
Import i alt 523

11,2 38 15 38 3,6 99 25 01 09 10

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

Udsigt til store
overskud pa
betalingsbalancen

Udlandsgadden
reduceres

Eksportprisernestiger lidt mereendimportprisernei prognose-
perioden som en konsekvens af de lidt hgjere danske lanstig-
ninger. Daeksporten (badevare- og tjenestesksporten) i maang-
der samtidig stiger mereend importen, er der udsigt til rekord-
store overskud pa handel sbalancen, som ventes at komme op
i starrelsesordenen 100 mia. kr. i 2004, jf. tabd 1.6. | progno-
seperioden ventes faldende nettorenteudgifter. Stigningeni de
avrige poster dakker over starrebidragtil EU, mens bespare -
sen pa ulandshjad pen traskker modsat vej i 2002. Alt i alt kom-
mer overskuddet pa delgbende poster op pé nassten 50 mia. kr.
i 2004. Det stigende betalingsbal anceoverskud kan henf grestil
stigende opsparing i bade den private og offentlige sektor og et
faldende investeringsniveau, jf. figur 1.17.

Sidste &r steg udlandsgedden med 47 mia. kr. til trods for et
overskud pa betalingsbalancens | gbende poster pa 34 mia. kr.
Forvaaringen af den danske nettostilling i forhold til udlandet
skyldes aktiekursfaldene i 2001, idet aktier udger en starre
andd af danskernes udenlandske tilgodehavender end af
udlandetsfordringer pa Danmark. | prognoseperioden forven-
tes de fortsat store og stigende betalingsbalanceoverskud at
kunne fare til en vassentlig reduktion af udlandsged den.
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Tabdl 1.6 Betalingsbalance og udlandsgadd

2000 2001 2002 2003 2004

----------------- Mia kr. ---------m-mmmmem
Varebalance 418 430 449 516 57,2
Tjenestebalance 341 428 399 42,7 47,0
Nettorenter -290 -290 -27,7 -26,1 -27,7
@vrige poster -26,4 -231 -258 -270 -281
L gbende poster 206 337 31,1 412 484
Gadd til udlandet, ultimo 177,0 2240 1923 149,6 1005

--------------- Pct. af BNP ---------------
L gbende poster 1,6 25 2,2 2,8 3.2
Gadd til udlandet, ultimo 13,7 16,7 138 10,3 6,6

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.
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Figur 1.17  Opsparing, investeringer og betalingsbalance
Pet. & BNP Pct. & BNP
24 6

—— Opsparing ~
---- Investeringer
1 Betdingsbd ance (h.akse)
2 i - 4
\/ N / : N '// \-‘s_;%‘\
N ﬁ / kv o
20 1% r— 2
| \ 1 /I \ﬂ ’_H_‘
NERNEFE = :
16 2

1990 1992 1994  19%

1998

2000

2002

2004

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

egne beregninger.



Omtrent uaendr et
beskaeeftigelsei ar

|.5 Beskadftigelse, 1an og priser

Beskadtigelsen ventes at vaare omtrent uaandret i ar. Med en
ligeledes nassten uaandret arbejdsstyrke ventes en ledighed pa
samme niveau som sidste ar, jf. tabd 1.7. Dette rsniveau
indebager en lille stigning i antallet af arbedslgse igennem
2002, da ledigheden i starten af aret har vaget under ars-
niveauet for 2001. Udviklingen i beskadtigelsen i 2002 er et
resultat af en forventning om en stigning i den offentlige be-
skadftigelse pa ca. 6.000 personer og et lidt mindrefald i den
privatebeskadtige se, isax i fremstillingssektoren. For dekom-
mende &r forventes det, at svel den offentlige som den private
beskadtigelse vil vokse hurtigere end arbejdsstyrken, sidan at
ledighedenigen vil falde med i alt ca. 8.000 personer fra 2002
til 2004.

Tabd 1.7 Arbejdsstyrke, beskadtigel se og ledighed

2001 2000 2001 2002 2003 2004

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

Arbgdsstyrke 2.864 13 8 2 7 5
Beskadtigese 2.719 21 14 2 12 8
Fremstillingserhverv 333 -2 -2 -7 -0 -2
Serviceerhverv 1.197 22 22 9 12 9
Bygge- og anlaggserhverv 194 6 -4 -3 -2 0
Privat beskedtigdsei avrigt 167 -8 -7 -4 -4 -4
Offentligt ansatte 827 2 4 6 6 6
Registrerede ledige 145 -8 -5 0 -5 -3
--------------- Niveau ---------------

Registrerede ledige 150 145 145 140 137
Efterlan og overgangsydd se 181 181 183 182 182

Pct.
Ledighed 53 51 51 49 48

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

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.
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Arbgdsstyrken ventes at vokse svagt i prognoseperioden. |
2002 regnes kun med en meget lille stigning pa arsbasis, bl.a.
somfelgeaf udviklingen igennem 2001, der beted, at niveauet
for arbgdsstyrken i fjerde kvartal var 4.000 personer lavere
end arsgennemsnittet. | deefterfalgende dr ventesenlidt starre
stigning, hvilket farst og fremmest skyldes, at regeringen har
gennemfart en integrationspakke, der antages at bidragetil en
foraget erhvervsddtagd seblandt indvandrereog efterkommere
fra ikkeeOECD lande! Den demografiske udvikling, der
trakker i retning af et voksende antal personer pa fartidig
tilbagetraskning, vil imidlertid fortsat hindreen betyddig vakst
i arbejdsstyrken.

Den private beskadtigelse er steget stort set uden afbryddse
siden begyndelsen af 1994, og den samlede private beskadti-
gelse var i 2001 10.000 personer hgjere end i 2000. | andet
halvar 2001 blev den positive trend imidlertid brudt. Den
private beskedtigelse faldt sdledes fra farste til andet halvar
2001, ikke mindst grundet et fald i industribeskadtigelsen pa
omkring 15.000 personer.

Faldet i industribeskadtigelsen indebar, at produktivitets-
vaksten blev rdativt hgj, isex i tredje og fjerde kvartal 2001.
Normalt vil produktiviteten i et konjunkturtilbageslag vaae
relativt lav, fordi virksomhederne kan vagre usikre pa tilbage-
slagets styrke og varighed og som fglge deraf vedger at holde
paarbejdskraften. Samtidiger det forbundet med omkostninger
at fyre og hyre medarbgidere. Denne adfaard implicerer, at be-
skadftige sen typisk vil svinge mindre end produktionen, og at
produktiviteten dermed svinger positivt sammen med konjunk-
turerne, jf. figur 1.18.

1) | forhold til arbejdsstyrkefremskrivningen i Dansk @konomi,
efterar 2001, er der tale om en lille nedjustering af forventninger-
nefor i ar, hvilket skyldes udviklingen igennem 2001. Omvendt
er der sket en opjustering for 2003-04, der skyldes en forventet
positiv effekt fra den ggede integration af indvandrere og efter-
kommere pa arbejdsmarkedet.
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Figur 1.18  BNP-vaskst og timeproduktivitetsvaekst
i private byerhverv
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Sdvom det ikke umidde bart kan aflasses af figuren, synes der
at vage en tendens til, at produktivitetens samvariation med
konjunkturerneer blevet forstaarket gennem 1990’ erne. Spgjl-
billedet af den forstaarkede tendenstil cyklisk produktivitet er,
at beskadftigelsen er blevet mindre fglsom over for aandringer
i produktionen i Igbet af 1990’ erne. En forklaring pa dette er
formentlig det strammearbejdsmarked, der gger virksomheder-
nes tilskyndelsetil at holde pa arbejdskraften i nedgangstider,
hvilket igen indebaarer, at behovet for at ansadte folk i op-
gangstider alt andet lige reduceres. | lyset af denne effekt er
den hgje produktivitetsvakst i industrien i andet halvar 2001
overraskende.

2) Regresseres den kvartal svise beskadftigel sesendring i industrien
pa et glidende gennemsnit af aendringer i produktionen bliver
koefficiententil produkti onsaandringernemindre (oginsignifikant)
i sidste halvdel af 1990 erne; koefficienten til produktions-
andringerne er derimod klart signifikant ved estimation pa
perioden 1989-96, hvor presset pa arbejdsmarkedet var mindre.
Det samme resultat fas for serviceerhvervene under et.
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Det markantefald i industribeskadtigelseni andet halvar 2001
var udtryk for en hurtig tilpasning til det afdeempede vaekst-
billede. Derfor forventes det, at beskadtigesen vil vage stort
set uandret igennem 2002, idet entiltagende markedsvakst for
industrieksporten vil begramse behovet for yderligere reduk-
tioner af medarbejderstaben. Pa arsniveau betyder udviklingen
i 2001 imidlertid, at der vil vaareet faldi beskatigelsen paca.
7.000 personer fra 2001 til 2002. For de kommende &r ventes
en svagt vigende beskadtigelsei fremstillingserhvervene, stort
set svarendertil den historiske trend.

| perioden fra 1995 til 2000 steg beskadtigelsen i de tjeneste-
ydende erhverv med over 130.000 personer, og stigningen
fortsattei 2001, hvor der yderligerevar enfremgang pa22.000
personer. Den markante beskadtigel sesfremgang indebar, at
stigningen i produktiviteten - i modsagning til produktivitets-
udviklingeni industrien - var meget svag. For aret 2001 blev
produktivitetsvaksten i serviceerhvervene saledes blot ca. Y%
pct. Sevom produktivitetsvasksten i 2001 bl.a. skal ses pa
baggrund af relativt hgje vakstrater i bade 1999 og 2000, ma
det konstateres, at produktivitetsvaeksten i 2001 |14 vaesentligt
under gennemsnittet for 1990’ erne, som var 1Y% pct. Den lave
produktivitetsvakst i de tjenesteydende erhverv er udtryk for,
at beskadtigel sesfremgangen i 2001 kun i begramset omfang
blev drevet af starre produktioni erhvervet. Et af de erhverv,
der oplevede den kraftigste beskadtigelsesvakst i 2001, var
erhvervet “Forretningsservice mv.”, der bl.a. dakker over
databehandlingsvirksomhed, forskning og udvikling, radgiv-
ningsvirksomhed samt rengering. Beskadtigelsen i dette er-
hverv stegi 2001 med 25.000 personer dler 12 pct. Samtidig
steg vaaditilvaksteni erhvervet, men kun med 8 pct., svarende
til en negativ produktivitetsvaekst pa 4 pct. Erhvervet “ Forret-
ningsservice mv.” bidrog dermed magkbart til den lave
produktivitetsvakst i de tjenesteydende erhverv sidste &r. Det
e dog ikke usadvanligt, at et erhverv i stor vakst kan opleve
en periode med lav produktivitetsvaekst. Palaangeresigt er det
derfor sandsynligt, at “Forretningsservice mv.” vil kunne
bidrage positivt til produktivitetsudviklingen.

Den generdlt af deampede gkonomiskevaekst, der forventesi ar,
gar, at der i 2002 ventes en noget svagere vakst i beskadtigel -
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seni serviceerhvervene, end hvad der var tilfaddet i foregaende
ar. | takt med, at vaksten tiltager de kommende &r, forventes
en lidt starre fremgang i beskadtigelsen, uden at beskadtigdl-
sesfremgangen dog ndr op pa samme niveau somi slutningen
af 1990 erne. | alt skannes beskadtigelsen i serviceerhvervene
sdledes at vokse med ca. 30.000 personer i prognoseperioden.

Beskadtigesen i degvrige private erhverv ventes samlet set at
falde med ca. 7.000 personer i 2002 og med yderligere ca.
5.000 personer pr. ar i 2003-04. Faldet i 2002 dakker over et
forventet fald pa ca. 3.000 personer i bygge- og anlaegssek-
toren og e tilsvarende fald i landbrugssektoren. Bygge- og
anlagyssektoren oplevedei 2001 et direktefaldi produktiviteten
og skennes pa den baggrund at kunne udvise en hgjere pro-
duktivitetsvakst end normalt i dekommendear. Samtidig skal
beskadtigelsesfaldet i bygge- og anlagyssektoren sesi lyset af
den svageudviklingi boliginvesteringernei prognoseperioden.
Faldet i landbrugsheskadtigel sen skyldesfearst og fremmest, at
der stadig bliver faare og faare sdvstamdigei landbruget.

Det stramme arbgjdsmarked og den beskedne forventede til-
gang til arbgdsstyrken sadter en naturlig graanse for, hvor
mange personer der kan bringes i beskadtigelse i prognose-
perioden. Sdledes er den ventede stigning i beskadtigelsen
beskeden i sammenligning med udviklingen i slutningen af
1990"erne. Det betyder endvidere, at den gkonomiske vakst
ikke kan blive lige sa hgj som i det sidste arti, medmindre
arbg dskraftens produktivitet stiger voldsomt. Bidraget fraar-
bejdskraftsproduktiviteten har i perioden fra 1990 ligget om-
kring 1%4 pct. i gennemsnit (svarende til gennemsnittet siden
1966), jf. tabd 1.8. | anden halvdd af 1990'erne var dette
bidrag faktisk noget mindre, og vaksten i denne periode blev
i ligesd hgj grad drevet af fald i ledigheden. | prognoseperio-
den frem til 2004 bidrager faldet i ledigheden og stigningen i
arbejdsstyrken kun lidt til vaeksten. Ej heller i arene efter prog-
noseperioden kan det forventes, at lavereledighed kan bidrage
naevnevaadigt til vaksten, ligesom bidraget fra arbegdsstyr-
keudviklingenmavurderes at blivestagkt begramset, jf. Dansk
@konomi, efterdr 2001. Med en produktivitetsvaekst som i
1990'erne ma Danmark dermed imedese normale BNP-
vakstrater pa under 2 pct. i de kommende ar.
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Tabel 1.8 Dekomponering af BNP-vaekst

1990-95 1996-01  2002-04 1990-04

BNP-vakst 1,8 2,4 1,9 2,1
Bidrag fra:
arbg dskraftsproduktivitet 24 1,2 1,6 18
faldi ledighed -0,2 0,9 0,1 0,3
stigning i arbejdsstyrke -0,4 0,2 0,2 0,0

Anm.: Beregningsmetoden er baseret pa, at BNP kan opskrives som produktet af fgl gende faktorer: BNP
i forhold til beskadtigel se, beskadtigelsei forhold til arbejdsstyrke (svarendetil 1 minus arbejds-
| zshedsprocenten) og arbejdsstyrken. Derved fas, at BNP-vaksten kan dekomponeresi tre bidrag
fravakst i arbejdskraftens produktivitet, fald i ledigheden og stigning i arbejdsstyrken.

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

L gnstigning pa
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Omtrent samme
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Desamledelgnomkostninger voksedemed godt 4v2 pct. i 2001,
jf. tabel 1.9. Lenstigningerneblev dermed noget starreend aret
far, hvilket skyldes en kombination af flere faktorer. For det
farstebetadindfarelsen of flereferiefridagei foraret, at [anom-
kostningerne steg, og for det andet beted en nedskaging af
arbegjdsgivernes ATP-refusion, at der ogsa var et positivt bi-
drag fra de indirekte lanomkostninger. |1 2002 ventes |@gnom-
kostningerne at vokse med ca. 4% pct. inkl. et lille positivt bi-
drag fra de indirekte lgnomkostninger, der hovedsagelig skyl-
des @gede udgifter til forsikring.

For 2003-04 ventes |gnomkostningerne at vokse med ca. 4 pct.
om &ret. Denne forventning bygger p3, at ledigheden vil veae
omtrent konstant i det meste af prognoseperioden, sadan at der
ikkekanforventesden storeaandringi arbejdsmarkedets stram-
hedsgrad. Samtidig ventes inflationen at vage nogenlunde
uaandret, hvilket bevirker, at reallgnnen vil vokse med ca. 2
pct. omaret hvert &r i fremskrivningsperioden. Siden det bratte
faldi ledigheden i sidste halvdd af 1990’ erne har lgnstignin-
gerne i de seneste & ligget noget under, hvad den historiske
sammenhaang mellem Ignstigninger og ledigheden villetilsige.
Dette skyldes formodentlig, at arbejdsmarkedsreformerne i
1990’ ernehar medvirket til at forbedrearbegjdsmarkedetsfunk-



Tabdl 1.9 Lanomkostninger og reallgn

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

Samlede |gnomkostninger 34 4,6 4.2 3,9 40
bidrag fra direkte 35 4,3 4,1 3,9 40
bidrag fraindirekte -0,1 0,3 0,1 0,0 0,0
Enhedsl gnomkostninger -0,5 3,0 21 15 1,7
Reallgn 0,5 2,1 1,7 2,0 2,0

Anm.: | 2000 blev arbejdsgivernes arbejdsmarkedsbidrag nedsat for i 2001 helt at bortfalde. | 2001
nedsattes arbej dsgivernes ATP-kompensation, bidraget til Arbejdsgivernes Elevrefusion (AER)
blev forhgjet, og der indfertes en arbejdsmiljgafgift. Enhedsl gnomkaostningerne er defineret som
de samlede |gnomkostninger divideret med timeproduktiviteten i private byerhverv. Reallgnnen
er defineret som dedirektelgnomkostninger deflateret med national regnskabets forbrugsdeflator.

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

Enhedslgnomkost-
ninger ne steg
kraftigt i 2001

L edigheden vokser i
lgbet af 2002, men
falder igen

tionsmade. Dette indebager, at et lavt ledighedsniveau ikke
giver anledning til s hgje lgnstigninger som tidligere. | denne
konjunkturvurdering er det antaget, at effekten varer ved, sa
Ianstigningerneikke presses opad i prognoseperioden, selvom
ledigheden fortsat vil vaare meget lav.

Enhedsl gnomkostningerne steg med 3 pct. i 2001. Dette skyld-
tes hovedsagdig den ret lave produktivitetsvaekst. Det er dog
ikke usagivanligt at observere forholdsvis hgje stigninger i
enhedsl gnomkostningerne i forbindelse med en opbremsning i
den gkonomiske aktivitet, fordi den gkonomiske vakst typisk
i et konjunkturtilbageslag aftager, far der sker en tilpasning i
beskadtigelsen. Derfor vil den resulterende produktivitet blive
relativt lav. For prognosedreneventes daogsabetydeligmindre
vakst i enhedslgnomkostningerne pa ca. 1%2-2 pct. om aret.

Den saesonkorrigerede ledighed var i marts maned pa 140.300
personer. Dermed har ledigheden vaaret omtrent konstant siden
efterdret, og dette har vaaret en noget mere positiv udvikling
end forventet. Det forventes dog, at den svage gkonomiske ud-
vikling slér igennem pa ledigheden i de kommende maneder,
sadan at arsniveauet for 2002 bliver det samme som i 2001.
Dette indebager imidlertid en stigning i ledigheden pa ca.
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10.000 personer i lgbet af 2002. | 2003-04 ventes ledigheden
igen at falde svagt, idet bade den offentlige og private beskad -
tigelse ventes at stige samtidig med, at der kun kan forventes
en svag stigning i arbegdsstyrken.

Der er fortsat flaskehalsproblemer pa arbejdsmarkedet. Sdle-
des melder de regionale arbgjdsmarkedsrad om praktisk talt
landsdaekkenderekrutteringsproblemer inden for sundhedssek-
toren, hvor der er mangel p& bade lasger og sygeplejersker. Pa
det offentlige arbejdsmarked meldes der ogsa om flaskehalse
pamarkedet for folkeskolelarere. PAdet privatearbejdsmarked
e der mere tale om regionale problemer, dog er der enkete
fag, somf.eks. dektrikerfaget, hvor der ogsa er problemer over
helelandet. Sdvomledigheden ventesaat tiltagei |gbet af 2002,
kan det nagopeventes, at det vil mindskeflaskehal sproblemerne
vassentligt. Derfor kan der ogsai de kommende ar forventes et
stramt arbejdsmarked med betydeige flaskehal sproblemer.

Inflationen malt ved vaeksten i deflatoren for det private for-
brug blev pa 2,1 pct. i 2001, jf. tabe 1.10. Denne arsvakst
daskker over en aftagendeinflationstakt igennem aret. Denfal-
dendetendensblev i hgj grad drevet af energipriserne, der igen-
nem det meste af aret gav et negativt bidrag til inflationen pa
grund af faldet i olieprisen. Fra og med slutningen af 2001 har
inflationstakten imidlertid vagret voksende, sadan at den malt
ved forbrugerprisindekset i april maned & paca. 2%z pct., bl.a.
som falge af olieprisstigningerne, der har vaaret i kalvandet pa
urolighedernei Mdlemasten. Padenne baggrund ventes det, at
inflationen stiger til ca. 2V4pct. i ar.

For 2003-04 ventes inflationen i forbrugerpriserne at blive pa
ca. 2 pct. Denne afdeampede inflationsudvikling skyldes bade
en svag vakst i importpriserne og en forventning om, at den
lave ledighed ikke farer til acceererende lanstigninger.

Gennem det meste af 2001 14 inflationen i Danmark under
inflationeni Euroland, jf. figur 1.19. | begyndelsen af 2002 har
der imidlertid vearet omtrent samme inflationstakt, og i resten
af aret ventes der ogsa en forholdsvis paralle udvikling. Bade
i Euroland ogi Danmark var der i begyndelsen af aret taleom
indenlandsk genereret inflation, idet prisudviklingen paimpor-



Tabel 1.10  AEndringeni centrale priser

Forbrugerpriser
Importpriser
Eksportpriser
Kontantpris pa bolig

3,0 2,1 2,3 19 19
9,9 2,5 0,1 0,9 1,0
10,7 40 -08 15 13
6,5 60 -00 -26 -20

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

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

terede varer bidrog negativt til inflationen. | takt med, at
olieprisstigningerne, der hovedsagdigt har fundet sted i marts
maned, trasnger igennem til forbrugerpriserne, vil dette kunne
opfattes som et udenlandsk sted til inflationen. Pa kort sigt vil
dette give et opadgaende pres pa inflationen, men kun séfremt
olieprisen stiger yderligere, vil det betyde andringer i infla-
tionstakten for 2002.

Figur 1.19  Inflationen i Danmark og Euroland
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Inflationen er malt som stigningstakten i HICP malt i forhold til
samme maned aret far. Sidste observation er april 2002.

Kilde: Ecowin's databank.
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|.6 De offentlige indtaegter og udgifter

Overskuddet pa de offentlige finanser ventes at falde fra 37
mia. kr.i 2001 til ca. 29 mia. kr. i &, jf. tabel 1.11. En stor del
af faldet kan henfarestil omlaggningen af det serlige pensions-
bidrag fra en kollektiv til en individud ordning, som betyder,
at det indbetalte belgb pa omkring 7 mia. kr. ikke langere be-
tragtes som en skat, men i stedet regnes som en obligatorisk
privat opsparing. De offentligeindtasgter er i & endvidere p&-
virket af svag vakst og den af sluttendeindfasning af pinsepak-
ken, som indebager en lempedse af bundskatten. 1 2003 og
2004 ventes konjunkturfremgangen at fare til en stigning i
skatteindtaggterne og dermed en forbedring af den offentlige
saldo.

Definanspolitiskeantagel ser bag prognosenfgalger i storetrak
regeringens, jf. Finansministeriet: @konomisk Redegerelse,
januar 2002. VK-regeringen har overtaget den tidligere rege-
rings tilsigtede vakstrate i det offentlige forbrug pa 1 pct. om
aret i faste priser fremtil 2005, og for 2006-10 er malsagnin-
gen Y2 pct. Malsagtningen ma betragtes som ganske ambitigs
givet det fortsatte pres for nyetiltag pa velfaardsomradet. Re-
geringens eget januarsken for vaksteni det offentlige forbrug
i & er daogsa pa 1,3 pct. Vurderingen i naarvagrende prognose
e, at vaksten i det offentlige forbrug nagppe kommer meget
laangere ned i de naamest falgende &r.

Indtesgterne fra de direkte skatter er pavirket af nogle store
bevagyelser i pensionsafkast- og sdlskabsskatten. Det betrag-
tdigefaldi provenuet fra pensionsafkastskatteni 2001 skyldes
de lave aktiekurser. Fra i &r ventes en gradvis forggelse af
provenuet til et “normalt” niveau. Det store provenu fra sd-
skabsskatten sidste ar var pavirket af egedeindtasgter frarest-
skatter for indkomstaret 2000 samt hgjere a conto indbetalin-
ger for indkomstaret 2001. Herudover er &rsagentil det falden-
de provenu fra selskabsskatten i &r opbremsningeni den gko-
nomiske aktivitet. Stigningen i provenuet fra de personlige
skatter i ar er forholdsvis beskeden som falge af |ettelsen af
den statslige bundskat i henhold til pinsepakkens afsluttende
indfasning. |1 2003 og 2004 forudsadtes et uaandret personskat-



Tabel 1.11  Den offentlige sektors indtaggter og udgifter

2001 2001 2002 2003 2004
Niveau - AEndring i mia. kr. -----
Indirekte skatter 229 6,4 9,2 7,8 8,5
Direkte skatter 394 16,7 83 201 16,2
heraf: Personlige skatter 275 9,0 53 11,7 113
Sel skabsskatter 41 10,7 -2,0 0,5 1,3
Pensionsafkastbeskatning 1 -7,8 51 45 0,0
Arbgdsmarkedsbidrag 60 2,9 2,3 2,8 2,8
Andre skatter 33 11 -7,2 0,1 0,0
Indtaegter i alt 656 242 103 279 247
Offentligt forbrug 343 172 162 159 16,6
Indkomstoverfarsler 214 59 31 3,6 59
Offentlige investeringer 24 1,3 0,9 0,9 0,9
Nettorenteudgifter 11 -39 -17 -06 -16
@vrige udgifter, netto 27 -0,6 0,1 0,55 0,2
Udgifter i alt 619 200 186 205 220
Niveau
Saldo 37,0 370 286 361 389
------------------- Pct. af BNP --------m-ommeee-
Saldo 2,8 2,8 2,1 2,5 2,6
Offentlig bruttogedd 43,6 436 41,2 380 351
Skattetryk 48,9 489 479 478 475

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

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

tetryk, hvilket bl.a. hviler p3, at den gennemsnitligekommuna-
leog amtskommunal eudskrivningsprocent kan holdes usandret.
| forhold til BNP er der et svagt fald i de direkte skatter, hvil-
ket kan henfares til, at skattegrundlaget ikke hdt falger de
samlede indkomster (bl.a. fordi lankvoten falder i nogle er-
hverv). Omlaggningen af det saarlige pensionshidrag betyder, at
posten andre skatter, der indeholder de obligatoriske bidrag,
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reduceresmed 7 mia. kr. dler ¥z pct. af BNP. Skattetrykket re-
duceresisoleret set tilsvarende. | 2002 stiger vissemiljgafgifter
i henhold til pinsepakken. Derefter holdes afgiftssatser i ro i
overenstemme semed regeringens skattestop, hvilket indebagrer
e lillefald i det indirekte skattetryk, da stykafgifter ikke kor-
rigeres for prisudviklingen.

Der antages enstigningi den offentlige beskadftigel se p& 6.000
personer arligt i prognosedrene, hvilket bl.a. afspejler aget ind-
satsmed hensyn til addrepleeog sundhed. Tegn paflaskehalse
har alleredevist sig, dader er mangel pa sygeplgersker, social-
og sundhedsassi stenter, lagger og folkeskolelagrere. Palidt laan-
gere sigt vurderer arbgjdsmarkedsradene, at der kan komme
flere flaskehal sproblemer pa det offentlige arbejdsmarked.

Deoffentligelgnninger er steget relativt meget i |gbet af 2001,
isar for statsansatte. Sdledes var stigningstakten pa rsbasis
i november sidste &r pa 5,8 pct. for statsansatte og pa 4,0 pct.
for kommunalt ansatte mod stigninger p& henholdsvis 4,3 pct.
0g 3,9 pct. i februar samme ar. Offentligt ansattei staten har
endviderehaft en gunstigerelgnudvikling end ansattei den pri-
vate sektor i 2001, jf. figur 1.20. Det indgaede overenstkomst-
forlig for statsansatte og det vedtagne magglingsforslag for de
kommunalt ansatte lasgger op til moderate stigninger over de
naeste tre &, da rammen til generdle lenstigninger er pa 5,55
pct., hvortil kommer 2 pct. til puljer og sealige feriefridage.
Reststigningen, dvs. anciennitetsstigning og tillaay uden for de
aftalte puljer, bidrager erfaringsmaessigt til noget hgjere stig-
ninger end de overenskomstmaessigt aftalte generelle stignin-
ger. | prognosen er det antaget, at arslannen i den offentlige
sektor stiger med 4,3 pct. i 2002, hvilket er lidt mere end den
private lgnudvikling. | 2003 og 2004 antages den offentlige
Ianuavikling at falge den private.



Aktivitetsvirkning af
finanspolitikken

Offentlig gedd
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tredjedel af BNP i
2004

Figur 1.20  Lenudviklingen for ansatte i staten, kommu-
nerne og i den private sektor

Indeks (februar 1996=100)
130

— Stat ---- Kommune — Privat

_

125 /

120

115

110
/

105

1998 1999 2000 2001

Kilde: Danmarks Statistik, Kvartalsvist Ignindeks for den offentlige
sektor, og Summarisk |gnindeks for den private sektor.

Finanspolitikken forventesi 2002 at give et bidragtil en starre
aktivitet pa 0,2 pct. af BNP (den sdkaldte finanseffekt), jf.
tabel 1.12. Denne vurdering bygger pa en beregning af finans-
effekten, der er naamere beskrevet i Dansk @konomi, efterdr
2000. Pa udgiftssiden skyldes den positive effekt i ar vaekst-
impulsenfrastigningeni det offentligeforbrug—save varekab
somoffentlig beskedftigelse. Paindtasgtssiden medf grer den af -
sluttende indfasning af pinsepakken en lempese, for sa vidt
angar personskatter, og en stramning, for sd vidt angar punkt-
afgifter. | 2003 og 2004 vurderes finanspolitikken stort set at
blive neutral.

Overskuddet pa de offentlige finanser ventes at udgere 2 pct.
af BNPi ar, stigende en andlsei de kommende par ar, jf. figur
I.21a. Det medfgrer, at den offentlige gadd bliver reduceret
yderligerei prognoseperioden. Malt i forhold til BNP skennes
den offentlige sektors gadd at falde fra knap 50 pct. af BNP i
2000 til godt 35 pct. i 2004, jf. figur 1.21b. Regeringens mal-
sagning er en halvering af den offentligegaddi pct. af BNPfra
2000 til 2010.
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Tabe 1.12  Finanseffekter 1996-2004, aktivitetsvirkning i pct. af BNP

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Offentligt forbrug 05 02 06 03 -02 03 02 01 01
Offentligeinvesteringr 0,2 -02 -01 -00 00 00 00 -00 -00
Ovefarder o1 -01 -01 -00 00 00 00 -00 -00
Udgifter i alt 08 01 05 04 -02 03 02 00 01
Personskatter 01 01 02 -01 -00 00 01 -00 -00
Punktafgifter -00 -01 -02 -01 01 -00 -00 00 00
Indtaegter i alt -00 -01 -01 -02 01 00 00 -00 -00
Finanseffekt 07 00 04 02 -01 03 02 00 01

Anm.: Ikke alle budgetposter er vist saarskilt i tabellen, men er dog indeholdt i total posterne. Et positivt
tal indikerer en aktivitetsfremmende virkning af finanspolitikken. For udgiftsposterne betyder det
pgede udgifter og for indtagtsposter mindskede indtasgter malt ved det direkte provenu (som er
starrelsen af den del af andringen i en budgetpost, der kan henfarestil aandringeni finanspolitik-

ken).
Kilde: Egne beregninger pa SMEC.

Figur 1.21a Den offentlige sektors saldo
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Figur 1.21b Offentlig gadd, pct. af BNP
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Anm.: Det er antaget, at andringen i den offentlige bruttogedd i fremskrivningsperioden er lig den
offentlige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM'’s databank, oplysninger fra Finansministeriet

0g egne beregninger.
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|.7 Finanspolitikkens institutionelle rammer

Deoffentligeudgifter ogindtaegter pavirkes normalt betyddigt
af konjunkturudviklingen. Det sker delsviadeautomatiskesta-
bilisatorer, delsviadiskretionagefinanspolitisketiltag med det
formal at pavirke den aktuelle konjunktursituation. Endvidere
pavirkes de of fentlige finanser af ikke-konjunkturbetingedefi-
nanspolitiske tiltag, der er begrundet i andre finanspolitiske
mal. | mange lande har der i labet af 1990’ erne vaget e skift
i den gkonomiske politik, sddan at den er blevet lagt mere an
pa konsolidering af de offentlige finanser end pa stabilisering
af den gkonomiske aktivitet. Det har i enrakkelandebl.a. fart
til, at offentligeudgifter er blevet beskaret i perioder, hvor kon-
junkturerne har vearet afdsampede. | mange tilfadde er skiftet
blevet understettet af nye rammer for tilrettelagggelsen af fi-
nanspolitikken.

Danmark har vagret begunstiget af et rativt langt opsving op
gennem 1990’ erne, hvor de offentlige udgifter malt som andel
af BNP generdlt er faldet. Nagrvagrende af snit ser neamere pa
udviklingeni de offentligefinanser og specidt p, hvilkenrolle
finanspolitiske rammer kan spillefor at styre udviklingeni de
offentlige finanser.

De offentlige udgifter er i Danmark vokset betragteligt siden
1970 og har ndet et nyt rekordniveau i bunden af hver lavkon-
junktur, senest i 1993, jf. figur 1.22b. Indtaggterne er fulgt med
op, men under konjunkturtilbageslag har der vagret betyddige
underskud pa den offentlige saldo. Siden 1997 har der imidler-
tid vaaret overskud, ligesomder var overskud efter hgjkonjunk-
turen i midten af 1980’ erne, jf. figur 22a. | modsadning til
dengang er overskuddet under det seneste artis opsving pri-
maat fremkaldt af faldendeudgifter, mensstigningi indtaegter-
ne var lige sd afgarende under 1980’ ernes opsving.
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Figur 1.22a Offentlig saldo
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Figur 1.22c Andring i offentlig saldo
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Figur 1.22e Offentlige investeringer
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Figur 1.22b Udgifter og indtaegter
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Figur 1.22d Offentligt forbrug
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Figur 1.22f Overferdler
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Anm.: Udgifter, indtaagter og overfarsier er korrigeret for bruttoficeringen i 1994.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM'’ s databank og egne beregninger.
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Den offentlige saldos
konj unktur-
felsomhed

Statistiske analyser

K onjunktur-
falsomhed skyldes
i ligehg grad
pavirkninger fra
indtaggter og
udgifter

De offentlige udgifter er typisk modcykliske, forstaet pa den
made, at udgifterne stiger under konjunkturtilbagesiag og fal-
der under konjunkturopsving. Det gadder isoa det offentlige
forbrug og indkomstoverferslerne, jf. figur 1.22d og 1.22f,
mensdeoffentligeinvesteringer ikkehar sammeklaresammen-
haang med konjunkturudviklingen, jf. figur 1.22e. Indtagterne
(dvs. skatterne og afgifterne) opkreavesi al vassentlighed som
en andd af indkomsten og stiger dermed typisk i takt med
BNP. Indtasgternes medcykliskeudvikling og udgifternes mod-
cykliske udvikling betyder, at finanspalitikken (dvs. de auto-
matiske stabilisatorer og diskretionage tiltag under &) virker
konjunkturudjaavnende. Dvs. den offentlige sektor bidrager
positivt til aktiviteten under tilbagesiag og bidrager til at holde
aktiviteten nede under opsving, jf. figur 1.22c.

For at kunne sige noget mere konkret om udviklingen i de
offentlige finanser er der foretaget mere formelle statistiske
analyser. Destatistiske egenskaber ved de estimeredeligninger
e dogikkeoverbevisende, damangekoefficient-estimater ikke
er dler er tegt paikke at vege statistisk signifikante. Alle re-
sultater i det folgende skal derfor tages med et vist forbehold.
Estimationerne er baseret pa nationalregnskabstal fra 1972-
2001. Dader fra 1992 kan vaare sket et skift i finanspolitikken
som felge af konvergenskravene i Maastricht-traktaten, jf.
senerei af snittet, er estimationerneogsaforetaget saarskilt frem
til 1991.

De estimerede ligninger fremgar af tabel 1.13 og viser de
offentligefinanserskonjunkturaf haangighed, sombadeafspejler
virkninger af de automatiske stabilisatorer og diskretionage
finanspolitiske tiltag. Af resultaterne fremgar, at 1 pct.point
ekstra vakst farer til en forbedring af den offentlige saldo pa
omkring 0,6 pct. af BNP. Konjunkturfalsomheden skyldes
stort set i lige hgj grad pavirkningen fra indteegterne og
udgifterne, idet 1 pct.point ekstra vakst far de offentlige
indtaagter til at stige med 0,4 pct. af BNP og de offentlige ud-
gifter til at falde med 0,3 pct. af BNP.? Indtasgterne er altsa

3) Konjunkturfalsomheden i indtaegterne indebaerer, at en stigning i
BNP pa 1 pct. fér indtaggterne til at stige tilsvarende, sdledes at
forholdet mellem de offentlige indtamgter og BNP naamest er
konstant.
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medcykliske, mensudgifterneer modcykliske. Sesder neagmere
pa de offentlige udgifter fordelt pa underposter, viser resulta-
terne, at den modcykliske udvikling i udgifterne isaa skyldes
indkomstoverfarsler og i mindre grad det offentlige forbrug,
mens de offentlige investeringer er acykliske, dvs. uden syste-
matisk sammenhaang med konjunkturudviklingen.

Strukturelle Estimationernetyder p3, at indtaegterneikkeer vokset s meget
forbedringer kan under 1990’ ernes opsving somunder tidligereopsving.* Der er
have bidr aget til ogsa en tendensttil, at udgifterne er faldet mere end under tid-

fald i udgiftsniveau ligere opsving. En mulig udlaggning af denne udvikling er, at

det langvarige opsving og strukturelle forbedringer, bl.a. ar-
bejdsmarkedsreformer, har bidraget til faldende udgifter ved
f.eks. at bringe personer, der dlersville vage forblevet ledige,
i beskadtigdse, hvorved bdastningen af det offentlige budget
e faldet. Somkonsekvensaf dissestrukturforbedringer har det
ikke vaget ngdvendigt at hseve skatter og afgifter under
1990’ ernes opsving.

Tabel 1.13  De offentlige finansers konjunkturfal somhed
Saldo Udgifter I ndtaggter

Vakst 0,56 0,63 -0,36 -0,27 0,20 0,37

(450 (411 (1,78) (1,18) (1,12 (2,00)
Konstant -1,13 -1,41 4,74 5,55 3,61 4,17

(3,26) (3,26) (8,30) (9,07) (7,20) (7,83)
R? 0,42 0,48 0,10 0,07 0,04 0,18
D.W. 1,69 1,65 0,55 0,81 0,96 1,37
Periode 1972-01 1972-91  1972-01 1972-91 1972-01 1972-91

Anm.: Afhangig variabel er andringen i den angivne variabel malt i forhold til BNP, dvs. A(vari-
abel)/BNP. D antager vaadien 1 under konjunkturtil bagesl ag, som defineres som de perioder, hvor
BNP-vaksten ligger under gennemsnittet for 1970-2001. Overfardler, udgifter ogindtaggter er kor-
rigeret for bruttoficeringen af overfarsiernei 1994. Tal i parentes er numeriske t-vaadier.
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4) Dette fremgar af koefficient-estimaterne il vaksten og konstant-
leddet, idet koefficient-estimaterne for hele perioden er mindre
end estimaterne for delperioden frem til 1991.



Konsolidering siden
1992

Afmatning har
selvstaendig
betydning for
finanspolitikken

Samme udvikling i
udlandet

Konsolidering slér ikke mere permanent ud i mindre konjunk-
turfelsomhed, men pavirker det gennemsnitlige niveau for den
offentlige saldo over konjunkturcyklen. At dette er sket i Dan-
mark, bekradtes af en forbedret strukturd saldo, jf. bl.a
OECD og EU. Ifglgederes opgare ser er den strukturellesaldo
forbedret med mere end 2Y% pct.point siden begyndesen af
1990 erne. Strukturforbedringer kan derfor forklare omkring
halvdden af forbedringen i den faktiske saldo som andd af
BNP, som er steget med i alt 5,2 pct.point i perioden 1992-
2001. Estimationernei dette af snit peger i samme retning, da
den trendmeaessige belastning af det offentlige budget er faldet,
jf. estimatet pa konstant-leddet. Z/Endringen i estimatet pa kon-
stant-leddet kan med en vis forsigtighed tolkes som virkningen
af strukturreformer.

| estimationerneforetaget paunderposter er der ogsainkluderet
en sdkaldt dummy for at kontrollere for en eventud asym-
metrisk udvikling under tilbageslag og opsving, jf. tabd 1.14.
Resultaterneviser, at konjunkturtilbagesliag har en selvstaandig
betydning for finanspolitikken, idet udgifterne typisk stiger
mere under af matningsperioder, end de falder under det efter-
falgende opsving. Eksempelvis betyder en negativ koefficient
pa0,5i ligningen for forbruget, at under en afmatningsperiode
vil et fald i vaksten pa 1 pct.point fere til en yderligere
stigning i de offentlige udgifter pa 0,5 pct. af BNP ud over de
0,1 pct., som et generdt fald i vaksten fremkalder. Denne
asymmetri virker forstaakende pa den opadgdende trend i de
offentlige udgifter. Asymmetrien kan henfgrestil udviklingen
i forbruget i amterne og kommunerne, dasamme effekt ikke er
til stede for statdige udgifter, jf. tabd 1.15.

Den danske udvikling i de offentlige finanser afspgler et
generdt menster, somer kendetegnendefor deflesteindustria-
liserede lande, nemlig en opadgdende trend i de offentlige ud-
gifter, som tilsyndadende er blevet brudt i 1990’ erne. Fordi
skatter og afgifter farst efterfalgende er blevet tilpasset et hg-
jere udgiftsniveau, har bade USA og EU-landene samlet set
haft kroniske budgetunderskud fra begyndelsen af 1970 erne
til slutningen af 1990 erne. Skiftet i finanspolitikken er altsa
ikke et specidt dansk fasomen.
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Tabel 1.14  Konjunkturfelsomhed fordelt p& underposter

Forbrug I nvesteringer Overfarder

Vakst -0,08 -0,02 0,00 0,01 -0,16 -0,12

(0,79) (1,09) (0,17) (0,33) (2,35) (2,07)
D*vakst -0,53 -0,51 -0,01 -0,02 -0,19 -0,14

(2,05) (1,74) (0,16) (0,26) (1,07) (0,92
Konstant 2,11 2,39 0,11 0,11 1,54 1,83

(8,08) (7,55) (2,30) (1,66) (8,68) (10,9
R? 0,21 0,20 0,00 0,01 0,27 0,34
D.W. 0,64 0,80 1,36 1,33 0,62 1,04
Periode 1972-01 1972-91  1972-01 1972-91  1972-01 1972-91

Anm.: Se anmaakning til tabel 1.13.

Tabel 1.15  Konjunkturfelsomhed fordelt pa stat og kommuner

Forbrug I nvesteringer
Stat Kommuner Stat Kommuner

Vakst 0,02 -0,06 0,01 0,00

(0,87) (1,48) (0,15) (0,02
D*vakst 0,17 -0,30 0,04 -0,07

(1,70) (2,03) (0,90) (0,85)
Konstant 0,21 0,97 -0,02 0,06

(2,60) (7,78) (0,66) (0,81)
R? 0,22 0,31 0,13 0,09
D.W. 2,77 2,74 1,81 1,20
Periode 1989-01 1989-01 1989-01 1989-01

Anm.: Se anmagkning til tabel 1.13. Kommuner dakker over primagkommuner og amtskommuner.

Fra stabilisering til En rakke fadles forhold har varet udslagsgivende for aandrin-
konsolidering i geni finanspolitikken, hvor hensynet til konsolidering er kom-
1990'erne met til at spille en forholdsvis sterrerolle end hensynet til sta-
bilisering. Farst og fremmest er opmaarksomheden omkring
holdbarheden i den gkonomiske politik blevet markant starre.
| lgbet af 1980 erne vakte den stigende gedd stadig starre
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bekymring og aff adte begyndendekrav om merefinanspolitisk
disciplin. Gaddsnedbringelse anses i dag som hdt nadvendig
for at made deudfordringer, der kommer i forbindelsemed den
demografiske udvikling, og i en ragkke lande er den offentlige
gadd blevet nedbragt en ddl i lagbet af det seneste arti og i
sagddeshed siden 1997, jf. tabd 1.16. | samme periode har
langt deflestelande opndet en strukturel forbedring af saldoen,
jf. tabd 1.17 senere i afsnittet, og geddsreduktionen i disse
lande har sdledesikkeal enevagret betinget af konjunkturudvik-
lingen. | enkdte store lande, herunder Tyskland, er den offent-
lige gedd dog steget siden 1990, sdledes at der ikke er noget
fald for EU-landene samlet set.

Tabd 1.16  Den offentlige bruttogadd

1990 1997 2000 2002*
Pct. af BNP

Belgien 127,7 124,7 109,3 104,3
Danmark 57,7 61,2 46,8 43,2
Finland 14,5 54,1 44,0 43,1
Frankrig 36,3 59,3 57,4 57,4
Grakenland 89,0 108,2 102,8 97,9
Holland 77,4 69,9 56,0 50,1
Irland 97,5 65,1 39,0 33,6
Italien 97,3 120,2 110,6 107,8
Portugal 63,0 58,9 53,4 56,5
Storbritannien 35,1 47,6 42,4 37,6
Spanien 44,0 64,6 60,4 55,5
Sverige 42,0 73,1 55,3 52,6
Tyskland 43,5 61,0 60,3 60,8
Dstrig 57,5 64,7 63,6 60,2
EU-15 54,9 71,0 64,2 61,9

*) Skan.

Kilde: European Commission, European Economy No. 2/2002.
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Mindre brug af
aktiv finanspolitik
som felge af darlig
erfaring

Skatteforvridninger
0g hensynet til
@MU’ en

Hvad kraever
succesfuld
konsolidering?
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En anden grund til skiftet i finanspolitikken er en svaekket tro
pa aktivisme, dvs. muligheden for fine-tuning af @konomien,
med afsadt i darlige erfaringer specidt fra 1970’ erne. Endvi-
derestiller gkonomisk teori vedrgrende Ricardiansk akvivalens
spergsmalstegn ved effekten af underskudsfinansiering frem
for skattefinansiering af finanspolitisketiltag. Under ideglisere-
de forhold virker budgetunderskuds- og skattefinansieret fi-
nanspolitik ens, idet offentligt forbrug nadvendigvisskal finan-
sieres pa et tidspunkt, hvilket den private sektor tager i be-
tragtning, ndr den fastleegger sin adfagrd. | praksis har finans-
politikken dog stadig virkning, bl.a. fordi der er en trag til-
pasning til finanspolitiske indgreb, og fordi der er forskellige
markedsimperfektioner til stede. Problemet er bare, at der §jad-
dent er tilstrakkdig information til at dosere og time indgreb
tilfredsstillende.

Et tredjeargument for aandret tilrettelagggel se af finanspolitik-
kener enstarreerkenddseaf deforvridninger, der opstar i for-
bindelse med beskatning af arbejdskraft, og som pavirker ar-
bejdsudbuddet. Endelig er der i EU hensynet til den fadlespen-
gepalitik (farst kvalifikation og siden deltagelse), som har lagt
begramsninger pa starresen af budgetunderskuddene, jf. ne-
denfor.

Succesfuld konsolidering er betinget af mere blivende finans-
politisketilpasninger, og sammensaginingen heraf pa forskelli-
ge budgetposter kan vaare afgarende. Erfaringen viser, at ned-
skaginger pa udgiftssiden er mere holdbare end skattestignin-
ger, jf. Alesina og Perotti (1995, 1997), Buti og Sapir (1998),
Buti mfl. (1998) og Perotti mfl. (1998). Ser man pa deenkelte
udgiftsposter, opnas de mest varige resultater ved at spare pa
delgbende udgifter fremfor f.eks. offentligeinvesteringer. En
“switching” -strategi i definanspoalitisketilpasninger kan even-
tudt anvendes, forstaet pa den made, at konsolidering farst
sker paindtasgtssiden i form af skatte- og afgiftsstigninger og
siden hen pa udgiftssiden i form af besparelser. Analyserne
viser dog, at konsolideringer, der er lagt an pa bespareser fra
begynddsen, har starre sandsynlighed for at lykkes, jf. von
Hagen mfl. (2001).



I nstitutionelle
rammer for
finanspolitikken

Udformning af
finanspolitiske
regler og
procedurer i
budgetprocessen

Gennemsigtighed i
budgetprocessen
vigtig

Fra begynddsen af 1990'erne har et vigtigt dement i den
gkonomiskepoalitik i mangelandevaaet indfard seaf nyeinsti-
tutionelle rammer i forbindelse med offentlig budgetlaggning,
der kan understatte finanspolitisk konsolidering og bryde den
opadgaende trend i de offentlige udgifter. Sadanne rammer
fastlaggger regler og procedurer i forbindese med budgetpro-
cessen 0og skaber derigennem incitamenter og begraasninger,
under hvilke poalitikere og embedsmeand skal tilrettelasgge
finanspolitikken. Mereudfarlig karakteristik af finanspaolitiske
institutioner findes f.eks. i Tanzi og Schuknecht (2000),
Strauch og von Hagen (2001) og European Commission
(2001).

Regler kan vaare mere dler mindre formelle. Nogle vil saledes
vage bindende, mens andre mere vil have karakter af at vaae
malsagninger. Finanspolitiskeregler kan eksempelvisgeddefor
underskud og gadd, eventuet med undtage sesbestemmel ser
under exceptiondleforhold. Selve proceduren i budgetproces-
seninvolverer tretrin: fremlagggel se, vedtage se og implemen-
tering. Her er et afgarende punkt at fa fastlagt, hvor centralt
udgifterne skal styres. Under top-down-princippet fastlasgges
udgiftsrammer konsistentemed definanspolitiskemal centralt.
Herefter er det op til de udgiftsansvarlige pa de enkelte omra-
der at overholdebudgettet. M odsat indebaarer bottom-up- prin-
cippet, at udgifterne fastlasgges decentralt uden umiddelbar
hensyntagen til det samlede niveau for udgifterne. Begge prin-
cipper har fordee og ulemper, men hvis det overordnede gnske
e at sikre en stram styring af de offentlige udgifter, er top-
down-princippet at foretrakke.

Gennemsigtighed i hee budgetprocessen er vigtig af hensyntil
at skaffe klarhed over finanspolitiske dispositioner og endvi-
dere af hensyn il at tilvgiebringe et godt beslutningsgrundlag
for husholdninger og private virksomheder, nér de fastlasgger
deresforbrug, opsparing, og investeringer, jf. Atkinson ogvan
denNoord (2001). Samtidig gar gennemsigtighed det nemmere
at gennemfare efterf@ gende kontrol og drage ministre og em-
bedsmaand til ansvar. For at opmuntre landetil at indfare star-
re gennemsigtighed i budgetprocessen har IMF og OECD
udarbejdet henholdsvis Code on Good Practices on Fiscal
Transparency og Best Practices for Budget Transparency.
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Institutionelle
rammer kan males
ved et strukturelt
indeks

Rammer af
betydning for
strukturelt
under skud

Den samlede stramhedsgrad i budgetprocessen er pavirket af
deinstitutionelle rammer og er forsggt malt ved et strukturelt
indeks oprinddigt udviklet af von Hagen (1992) og videreud-
viklet af de Haan mfl. (1999). Indikatoren er baseret pa fal-
gende aspekter i budgetprocessen: (i) finansministerens ind-
flydelsepabudgettet, (ii) denlovgivendeforsamlingsindflydel -
se pa budgettet, (iii) tilstedevaarelse af bindinger f.eks. i form
af underskudsrestriktion, (iv) gennemsigtighed i budgettet, s&-
ledes at alle udgifter optrader eksplicit, (v) muligheder for at
afvige fra det vedtagne budget i Igbet af finansdret, og (Vi)
lokalemyndighedersmuligheder for at fastlasgge udgifter. Val-
get af disse aspekter er bl.a. begrundet i falgende betragtnin-
ger. Finansministeren skal i modsagning til andreministreikke
varetage en egentlig ressort, men mere det overordnede hensyn
til den gkonomiske udvikling, og strasber derfor ikke naturligt
efter et stort budget. Muligheder for at fremsedte asdringsfor-
slag dler fordag til nye udgifter uden hensyntagen til finansi-
ering kan nemt trakke i retning af sterre udgifter. Bindinger
kan vaae en made at sikre budgetdisciplin pa. Gennemsigtig-
hed betyder, at udgifter ikke kan skjules, og sammenhaagentil
de makrogkonomiske konsekvenser bliver klarere. Afvigelser
fra det vedtagne budget kan nemt opsta, hvis bevillinger er
abne (dvs. uden loft), og hvis der er gode muligheder for at fa
tillasgsbevillinger i lgbet af finansaret. Hvis lokale myndighe-
der er bemyndiget til selvstandigt at fastlaggge udgifter ogikke
e underlagt nogen former for budgetbegramsninger, vil rege-
ringen have svegrere ved at styre de samlede udgifter.

Et fingerpeg om betydningen af deretteinstitutiondlerammer
fas ved at betragte sammenhasngen mellem dette indeks for
budgetprocessen og sterresen af budgetunderskuddet i de
enkelte EU-lande. Tabd 1.17 viser, at lande med svag budget-
disciplin typisk ogsa har problemer med underskud. For andre
lande er sammenhaangen mellem indekset og saldoen mindre
klar, hvilket afspejler, at en raskke faktorer ud over deinstitu-
tiondle rammer har betydning for den strukturele saldos
starrdse. Danmark udmaeaker sig ved at have reativt streng
budgetdisciplini forhold til andre EU-lande og scorer generelt
hejt pa alle aspekter i budgetprocessen.



Tabel 1.17  Strukture

indikator for budgetproces og strukturel saldo

I ndikator Strukturel Offentlige
saldo udgifter
1991 1996 1991 1997 1991 1997
--- Indeks --- --- Pct. af BNP --- --- Pct. af BNP ---
Belgien 7,2 15,2 -7,7 -1,4 51,8 48,8
Danmark 15,1 16,6 -1,8 -0,1 54,5 54,6
Finland . 13,2 -2,0 -0,1 52,7 51,3
Frankrig 20,2 . -2,9 -2,2 50,0 52,8
Grakenland 9,9 . -12,1 -4,2 43,8 42,8
Holland 14,4 15,1 -4,1 -0,5 50,0 444
Irland 8,4 16,8 -2,4 0,7 41,2 34,0
[talien 7,0 11,1 -10,7 -2,4 53,3 49,9
Portugal 8,4 12,3 -6,9 -2,5 . 40,1
Storbritannien 17,2 15,9 -1,9 -2,2 43,5 40,9
Spanien 6,3 13,6 -5,8 -2,6 58,0 58,6
Sverige . 15,52 -2,0 2,6° 58,0 56,2
Tyskland 15,3 16,4 -5,9 -2,1 44,2 46,4
Dstrig . 12,6 -3,7 -1,2 49,6 49,5

a) Fra1997. Far er scoren 5,8.

b) Vedrgrer 1998.

Anm.: Indikatoren antager vaadier mellem O og 24, hvor en hgj score angiver streng budgetdisciplin.
Scoren er baseret pa falgende aspekter i budgetprocessen: (i) finansministerens indflydelse pa
budgettet, (ii) den lovgivende forsamlings indflydelse pa budgettet, (iii) tilstedeveaelse af
bindinger f.eks. i form af underskudsrestriktion, (iv) gennemsigtighed i budgettet, siledesat alle
udgifter optraeder eksplicit, (v) muligheder for at afvige fra det vedtagne budget i Igbet af
finansaret, og (vi) lokale myndigheders muligheder for at pavirke udgifter. En uddybende
forklaring findes i teksten.

Kilde: de Haan mfl. (1999), European Commission (2001) og OECD, Economic Outlook.

Malsagtninger ikke
opfyldt i Danmark

Trods Danmarks gode placering med hensyn til de institutio-
nelle rammer har det i praksis vist sig svaat for regeringen at
kontrollere de offentlige udgifter. Det offentlige forbrug malt
i faste priser har systematisk oversteget det planlagtei henhold
til malsagtningen oprinddligt formuleret i Ny Kursfra 1993 og
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senere opdateret i deflerdrlige fremskrivninger af dansk gko-
nomi, jf. figur 1.23. | 2001 voksede det offentlige forbrug med
1,4 pct., og for 2002 er regeringens eget skan for vaeksteni det
offentlige forbrug 1,3 pct., jf. afsnit 1.6. Dermed ligger vaek-
steni disse & heller ikkeinden for rammerne af malsastningen
om en vakst pa 1 pct. At det ikke er lykkedes at deampe det
offentlige forbrug mere i takt med konjunkturfremgangen,
haanger bl.a. sammen med bevidste opprioriteringer af flere
velfaardsprogrammer, hvoraf mange ligger pa det kommunale
omrade. Samtidig har udgiftsstyringimidlertid vist sig at veae
besvaglig, og gentagne gange er devedtagne budgetter daogsa
blevet brudt. En neemere gennemgang af de ingtitutionelle
forhold omkring kommuneaftalernefindesi kapite 11. Her skal
blot neavnes, at aftalerne hidtil ikke har veeret bindende og €
heller har indebéaret sanktioner i de tilfadde, hvor de ikke er
blevet overholdt.

Figur 1.23  Vakst i det offentlige forbrug, 1993-2000
Pct.

mmm Faktisk forlgb T Forudsat forlgb i FR93

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Anm.: FR93-forlgbet er malsaaningen i Ny Kurs. Overgangen til nyt
nationalregnskab i efterdret 1997 indebar en raskke definitions- og
metodemasssige aandringer, som forklarer noget af afvigelsen
mellem det faktiske forlab og det planlagte forlab.

Kilde: Davidsen og Hanus (2001).
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Tallenei tabdl 1.17 peger pa, at der generdlt er blevet strammet
op i budgetprocessen i lagbet af 1990’ erne, om end tallene kan
vage pavirket af sma metodemaessige forskellei opgerelserne
0g €t vist subjektivt ement i vurderingen af de enkdte as-
pekter i budgetprocessen. Nogle lande har gennemfart egent-
ligereformer af budgetprocessen og har pa den baggrund faet
bragt niveauet for de offentlige udgifter ned og dermed opnaet
forbedringer pa budgettet. Det drger sig om Belgien, Irland,
Italien og Sverige. Det er oplagt, at reformer pa andre omrader
0gsd har vaaret afgerende for de opnéede forbedringer pa bud-
gettet, blot er der en stigende erkende seaf, at budgetprocessen

ogsa er vigtig.

Den svenske budgetreform, der blev gennemfart over perioden
1992-96, var enintegreret dd af den genopretningspolitik, der
fulgte efter krisen i begyndesen af 1990’ erne, og den blev
ivarksat som konsekvens af darlig kontrol med de offentlige
udgifter. Grundenehertil var bl.a. ensvagrallefor finansmini-
steren, en fragmenteret budgetproces (altsa ikke styret fra
oven), mangel pa gennemsigtighed, utilstraekkeliginformation
om indholdet, og alt for meget fleksibilitet til at afvige fra det
vedtagne. Resultatet var, at budgetterneikkeblev overholdt, jf.
Molander (2000).

Med budgetreformen er Sverige overgaet til en to-trins-top-
down-procedurei forbindel se med vedtagelse af det offentlige
budget. Farst fastlaggges et udgiftsloft gaddende tre &r pa 27
statsligeudgiftsomrader i overenstemmel se med deoverordne-
demdl for udviklingeni de offentlige finanser. Disse udger en
bindende begramsning, nar de omkring 500 enkelte bevillings-
omréder skal vedtages. Dvs. forslag om nye udgifter pa disse
omréder skal ledsages af forslagtil besparelser. Abnebevillin-
ger er blevet afskaffet, idet overskridelser skal godkendes og
endviderevil blivefratrukket naeste ars budget. Andre demen-
ter er opgarelse af udgifter efter brutto-princip (altsa uden at
inkludere modposteringer), bedre prognoser og opfelgning pa
det faktiskeforlgb pa de enkelte budgetomrader. Resultatet af
budgetreformen er, at Sverige er rykket fra bunden til toppen
med hensyn til budgetdisciplin i EU-landene, jf. tabd 1.17.
Konkret vurderes udfaldet af den svenskebudgetreformat sva-
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retil enreduktioni statsgedden pa omkring 30 pct. af BNP pa
langere sigt, jf. Molander (2000).

EU-landene skal i henhold til stabilitets- og vakstpagtens be-
stemmel ser udarbegdestabilitets- eller konvergensprogrammer
(afhangigt af, om de ddltager i euroen). Det overordnede krav
er balance dler overskud pa de offentlige finanser over kon-
junkturcyklen, hvilket i praksis er udformet som en under-
skudsrestriktion pa 3 pct. af BNP. For eurolandekan overskri-
ddsefaretil en bod; forinden vil de normalt have modtaget en
hengtilling for ikke at veae pa sporet i forhold til deres
programmer. Programmerne er en aflgser til konvergenskra-
vene i Maastricht-traktaten fra 1992.

Nationale institutionelle rammer kan til dels ses som en ud-
|gber af EU-krav, omend sdveudformningenaf regler varierer
en del fraland til land (se European Commission, 2001). |
Danmark har regeringen en forholdsvis ambitigs malsaning
om, at det offentlige forbrug i meangder kun ma vokse med 1
pet. arligt frem til 2005 og ¥ pct. fra 2006-10; desuden skal
der vare solide overskud pa deoffentligefinanser, der kanfare
til en halvering af den offentlige gadd i pct. af BNP fra 2000
til 2010.

IMF sartikd 1V konsultationer kan ogsa betragtes som en del
af deinstitutiondlerammer i forbindelse med finanspolitikken.
Fondens vurderinger af den gkonomiske politik i mediems-
landene offentliggeres, forudsat at det enkeltemedlemslandtil-
lader det. Vurderingerne ligger til grund for forskellige lane-
muligheder og rummer saledes muligheder for sanktioner. P&
den made kan IMF udgveet vist pres pa et land for at adoptere
bestemte rammer for finanspolitikken.

Udviklingen af institutionelle rammer i forbindelse med of-
fentlig budgetlaegning har en klar paralld til reformer af pen-
gepolitiske ingtitutioner, hvis virke typisk er kommet til at
bygge pa uafheangighed, gennemsigtighed, herunder klar mal-
sadning, og ansvarlighed somgrundlasggende principper. Gode
erfaringer fradet pengepolitiskeomrédeger det oplagt at over-
vegetilsvarende principper i fastlasgge sen af finanspolitikken.
En afgarende forskel er dog behovet for demokratisk kontral,
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da finanspoalitik i langt hgjere grad ogsa vedrarer omfordeling.
Som konsekvens kan finanspolitikken kun reagere langsom-
mere end pengepolitikken, og erfaringen er daogs3, at indgreb
ofte kommer for sent.

Et vassentligt dement i budgetprocessen er kontrolmuligheder.
Disseer bl.a. bestemt af, hvor bindende de finanspolitiske reg-
ler mv. er, og hvilke sanktionsmuligheder der findes, hvis de
bliver brudt. Meget bindende regler og skrappe sanktionsmu-
ligheder kan give bedrekontrol over deoffentligeudgifter, men
betyder ogsa afkald pa fleksibilitet, da der er mindre plads til
at reagere pa uventede begivenheder.

Mindre fleksibilitet er eksempelvis en implikation af under-
skudsrestriktioneni stabilitets- ogvakstpagten, der betyder, at
lande — specidt lande med store automatiske stabilisatorer —
ma have et starre budgetoverskud end élers for at kunne tage
hgjdefor den negative pavirkning af den offentlige saldo under
ugunstige forhold. En méde at komme ud over dette problem
paer at etablere buffer-fonde, som ger det muligt at reducere
[gnomkostningernemidlertidigt under lavkonjunkturer. Enan-
den mulighed er at afsadte en konjunkturreserve pa det of-
fentlige budget, der kan finansiere udgifter, som er direkte af-
ledt af konjunkturudviklingen.® Enfordd ved sddannetiltag vil
vage at traskke finanspolitikken i retning af at vaae mere re-
gelbundet. Mere fundamentalt kunne en mulighed vege at
andre kravene til de offentlige budgetter til i hgjere grad at
fokusere pa den strukturelle saldo og vurdere den langsigtede
geddsudvikling ud fra holdbarhedsindikatorer, der bl.a. ind-
drager pavirkningen fraden fremtidigedemografiskeudvikling.

|.8 Aktuel gkonomisk politik

Den afmatning, der ramtebadeden danskeog deninternationa-
le gkonomi i 2001, vurderes at blive af forholdsvis kort
varighed. Den gkonomiske vakst ventes saledes at tage til i
|gbet af 2002, selvom vaksten i Danmark pa arsbasis kun vil

5) Begge muligheder er naamere beskrevet i den seneste svenske
@MU-udredning, se www.finans.regeringen.se/euro.
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blive paca. 12 pct. Som en konsekvens af afmatningens korte
varighed ventes|edighedenikkeat vokse neevnevaardigt. | 2003
0g 2004 forventes vasksten at blive tag pa 2 pct. om aret.

Finanspolitikken skannes at @ge den gkonomiske vakst med
0,2 pct.point i ar i forhold til en situation med neutral finans-
politik. Den danske gkonomi befinder sig tad pa kapacitets-
gramsen primaat som en konsekvens af e stramt arbeds-
marked, men med udsigt til enmidlertidig stigning i ledigheden
i & er den svagt lempdigefinanspolitik inden for gramserne af
det acceptable. Med en forventning om faldende ledighed i de
kommendear er der imidlertid hverken et behov for dler plads
til yderligere finanspolitiske lempdser i form af ufinansierede
skattelettelser dler ggede offentlige udgifter.

Danmarks konkurrenceevne ventes at blive forvaaret i de
kommende &r. Forvaaringen skyldes hovedsagdig, at de
danske lgnstigninger ligger over udlandets. Hvis denne udvik-
ling fortsedter, er der en betyddig risiko for, at Danmark
mister markedsandelei forhold til vore samhandel spartnere. |
sig sav er det ikke et problem, at de danske lanstigninger
ligger over udlandets, hvis produktivitetenblot stiger tilsvaren-
de merei Danmark. Internationale sammenligninger tyder p3,
at produktivitetsudviklingen i Danmark i sidste halvdd af
1990’ erne har vaget mere gunstig end hos vore samhandes-
partnere, hvilket isoleret set har gavnet konkurrenceevnen. Det
e imidlertid et krav, at denne udvikling fortsadter i de kom-
mende ar, for at en konkurrenceevneforvaaring fremover
undgas. Pa kort sigt kan det vaare svaat at pavirke produk-
tivitetsvaeksten, men pa langere sigt er der nagopetvivl om, at
en goet indsats inden for uddanne se og forskning vil have en
gavnlig virkning pa produktiviteten.

| forbindd se med finansloven for 2002 blev der gennemfart en
rakketiltag, der har til sigte at reducere virksomhedernes om-
kostninger, bl.a. igennem en lempelse af momskredittiden og
administrationsomkostningernefor mindrevirksomheder. Disse
lettel ser vil naturligvis pa kort sigt forbedre de bererte virk-
somhedersindtjening, men effekten pakonkurrenceevnener set
i forhold til de samlede lanomkostninger meget lille.
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| januar 2001 fremlagde den davagende regering en rakke
samfundsgkonomiske malsagninger i En holdbar fremtid -
Danmark 2010. Decentralemalsagtninger heri er: Halvering af
den offentlige gadd fra 2000 til 2010, betyddig vakst i
beskadtigel sen og arbejdsstyrken, stramstyring af deoffentlige
udgifter samt effektiviseringer i den offentlige sektor. Disse
malsagninger er alle blevet fastholdt af den nye regering.

Der er ikketvivl om, at den voksende addrebyrde efter 2010
gar det gnskeligt med en hurtig nedbringelse af den offentlige
gadd. En hurtig geddsreduktion er en forudssgning for, at
fremtidige skattestigninger dler markante reduktioner i
omfanget af offentlige ydeser kan undgas. Hvis geddsreduk-
tionen bliver langsommere end forudsat i 2010-planen, vil de
fremtidige generationer sdledes enten opleve et hgjere skatte-
tryk end det nuvagrende, eler de offentlige yde sers omfang vil
blive reduceret i forhold til det, de nuvaarende generationer
modtager. Profilen for gaddsreduktionen indebaaer siledes en
vigtig politisk prioritering mellem nuvagende og fremtidige
generationers levestandard.

For at malet om en halvering af den offentlige gadd inden 2010
kan nas, kraaves en stram styring af de offentlige udgifter i de
kommende ar. Regeringens plan bygger saledes pa en malsad-
ning om, at det offentlige forbrug malt i meangder ikke ma
vokse med mereend 1 pct. om dret fremtil 2005 og hgjst med
Y pct. om aret i perioden 2006-10, og en forudsagtning om en
betyddig effektivisering af den offentligesektor. Opfyldd seaf
disse ambitigse malsagtninger stiller storekrav til deinstitutio-
nelle rammer for tilrettelaaggel sen af finanspolitikken. Herun-
der forudsadtes der en betyddig budgetmesssig disciplin i
kommuner og amtskommuner.

En anden forudsaaning for at nd de melemfristede mal for
nedbringel seaf den offentligegedd er, at arbegdsstyrkenfortsat
vokser. Forlaengelsen af barse sorloven, der blev gennemfart i
forbindd semed finanslovenfor 2002, vil mindske arbejdsstyr-
ken og dermed gaimod gnsket om gget erhvervsddtagesei de
kommende &r. Endvidere kan der komme afledte effekter pa
lanomkostningerne i den udstraskning, |gnmodtagerne opnar
fuld len under den udvidede barselsorlov, sadan som det har
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vaget tilfaddet under tidligere udviddser af barsdsorloven.
Fuld lan under barsesorloven méaformodes at fa en meget stor
andel af de bergrte personer til at benytte sig af den fulde
barsdsorlov, hvilket vil forstarke de negative effekter pa
arbgdsstyrken.

For at namalet om en aget arbgidsstyrke er det nedvendigt, at
den gkonomiske politik i de kommende &r medvirker til at for-
age befolkningens erhvervsddtagelse, idet den demografiske
udvikling isoleret set tragkker i den modsatteretning. Samlet er
det saledes vurderingen, at malsagtningen om en stigning i ar-
bejdsstyrken p& 66.000 personer fra 2001 til 2010 kun kan
nasved en malrettet indsats, jf. Dansk @konomi, efterar 2001.
Konkret bar politikken tage sigtemod en forbedret integration
af indvandrere og deres efterkommere pa arbgdsmarkedet.
Dennegruppes erhvervsddtage seligger betyddigt under gen-
nemsnittet. Vassentlige elementer i bestracbelserne pa at gge
indvandrernes erhvervsdeltagelse er at forbedre de uddannd -
sesmaessige muligheder, yderligerejobtraaing samt aget fokus
pa de gkonomiskeincitamenter til at trasdeind pa arbgdsmar-
kedet for disse grupper. Derudover er der behov for at styrke
den gkonomisketilskynde setil at forblive pa arbejdsmarkedet
fremfor at vedgefartidig tilbagetraskning for alle befolknings-

grupper.

| den seneste tid er der fremfart en ragkke boligpolitiske for-
slag. Blandt andet er det foreslaet, at Igernei de almene bo-
liger skal kunne kabe deres egne Igligheder. Det er uklart,
hvad dette fordag indebaarer. Sexlig stor usikkerhed hersker
der om, hvilken pris disselgjligheder eventuelt skal sadgestil,
og hvorndr salget skal foregd. Prisniveauet ved salget har stor
betydning for forslagets forddingsmasssige virkninger, idet en
pris, der ligger under markedsprisen, vil give de nuvegrende
Igjere en kapitalgevinst. Omvendt er det svaat at forestille sig,
at lgerne vil finde det attraktivt at kabe en Iglighed til mar-
kedspris, hvis de kan blive boende til den nuvearende lave
huslge. Et andet fordag er, at Igligheder, der indrettes palof-
ter i eksisterende udligningsgendomme, skal fritages for hus-
Igeregulering. Mens det farste forslag ikke kan forventes at
amndre pa de grundlasggende ubalancer pa boligmarkedet, kan
det andet forslag vaeare et skridt i den rigtige retning, isag hvis



Ejerboligmarkedet
har ogsa ubalancer

Omlagg bilafgifterne

Skattestoppet er
uhensigtsmaessigt

det falges op med yderligere liberaliseringer for eksisterende
lgieboliger. Huslgereguleringen og subsidiernetil savel almene
boliger som anddsboliger betyder, at mange Igere betaler en
lge, der e magkbart mindre, end hvad en markedsmaessig
forrentning (og beskatning) af den indskudte kapital ville
tilsige. Denne fundamental e ubalance bliver ikke aandret neev-
nevaadigt ved gennemferelsen af de ovenstaende forslag.

Ejerboligmarkedet er ogsd karakteriseret ved ubalancer, jf.
Dansk @konomi, forar 2001. Satsernefor g endomsvaadiskat-
ten ligger saledes betyddigt under den sats, anden kapitalind-
komst beskattes med. Som et farste skridt pa vejen mod en
generdt hgjere gjensdomsvaa diskat anbefales det derfor, at ra-
batten til boliggere, der har kabt deres bolig far 1. juli 1998,
afskaffes. Ud over en hdt tilfaddig skatterabat til en ddl af bo-
liggjerne betyder ordningen ogsa en uheldig indldsningseffekt,
idet de, der nyder godt af undtagelsen, skal betale en hgjere
gendomsvaa diskat, hvisdeflytter til en ny bolig. Problemerne
pa boligmarkedet kan kun |gses ved, at der ivaaksadtes en
langsigtet boligreform, der omfatter bade ger- og lgjerboliger,
og som sikrer, at der opnas principid ligebehandling af de
forskdlige boligformer.

| forbinddse med EU's afgardse om distributionssystemet
mellem bilproducenter og bilimportarer kan der komme pris-
stigninger pa biler i Danmark. Med den nuvaarende beregning
af registreringsafgiften vil det indebage en stigning i denne
afgift malt i kroner og @re. En sadan stigning er der nagope
vagtige argumenter for. Tvaatimod bgr man overvge at be-
nytte anledningen til at omlaegge bilafgifterne, sddan at der
laegges mindre vesgt pa at beskatte bilanskaffelsen og starre
vaggt pa at beskatte bilanvende sen, eksempelvisved at indfare
road pricing eler tilsvarende systemer i de starre byer. Dette
vil i hgjere grad end i dag give mulighed for at regulere tra-
fikken der, hvor der er saaligt behov for det. En anden mulig-
hed er at lade gerafgifterne variere f.eks. med bilens alder, sa
yngre, mindre forurenende biler beskattes mindre.

Set fraet gkonomisk synspunkt er det generdlt uhensigtsmees-

sigt at fastlase skattesystemet. Alleredei dag er der problemer
i skattesystemet, jf. Dansk @konomi, fordr 2001, og de
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skiftende gkonomiske betingelser, eksempelvis som et resultat
af internationaliseringen, vil tilsigefortsatte justeringer i skat-
tesystemet. Skattestoppet er derfor uhensigtsmaessigt, og det
vanskeligger anskede reduktioner af udvalgte skatter, idet an-
dre skatter ikke kan sadtes op, sd provenutabet daekkes. Ek-
sempelvisforhindrer skattestoppet en hensigtsmaessig omlaeg-
ning vak framobile skattekilder som kapitalafkast og arbgds-
indkomst over imod mere immoabile skattekilder - farst og
fremmest jord og fast g endom. Enyderligeregrundtil, at skat-
testoppet kan visesig uhensigtsmaessigt, er, at skattessndringer
traditiondt har vaaret anvendt som stabiliseringsinstrumenter
i den gkonomiske politik. Skulle et kommende gkonomisk op-
sving blive s kraftigt, at der bliver behov for en finanspolitisk
stramning, forhindrer skattestoppet konjunkturmaessigt begrun-
dede skattestigninger, og derved fremtvinges et uhensigtsmass-
sigt sammensat indgreb.
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Bilagstabel 1.1 Skan fra Dansk @konomi, efterdr 2001 og forar 2002

Efteraret 2001 Foraret 2002
2001 2002 2003 2004| 2001 2002 2003 2004
———————————————————— Mangdestigning i pct. -----------------

Privat forbrug 0,8 13 20 22 0,6 15 2,2 1,8
Offentligt forbrug 1,7 1,2 1,2 1,2 14 1,3 1,2 1,2
Offentlige investeringer 45 30 2,0 2,0 35 20 20 20
Baliginvesteringer -15,9 15 -37 -02|-131 21 1,4 1,7
Erhvervsinvesteringer -09 -14 0,1 2,7 34 09 2,7 1,4
Lageraandringer 00 01 0,1 0,1 04 -01 00 01
Indl. efterspergsd i alt 00 09 14 20 1,1 1,3 2,0 1,6
Vareeksport 33 25 46 45| 11 25 43 41
Tjenesteeksport 80 -28 30 27| 97 04 34 43
Efterspargse i alt 1,4 1,0 23 27 1,8 15 2,7 2,5
Vareimport 0,2 1,0 34 45 23 20 40 37
Tjenesteimport 104 -07 22 23] 99 -02 29 33
Bruttonati onal produkt 1,0 1,2 20 22 0,9 1,5 2,2 2,0
Nettoafgifter -03 10 20 26| 07 15 24 21
Bruttovearditilvekst 1,2 1,2 2,0 2,1 1,2 15 2,2 19
heraf private byerhverv 1,4 15 2,6 2,9 3,2 1,9 28 25
—————————————————— AEndring i 1.000 personer ------------------

Arbegdsstyrke 5 6 4 3 8 2 7 5
Privat beskadtigese 4 -19 3 9 10 -4 6 2
Offentlig beskadtige se 6 6 6 6 4 6 6 6

1.000 personer
Ledighed 145 164 159 147 | 145 145 140 137
Pct.

Forbrugerpriser 2,3 1,6 15 20 21 2,3 19 19
Eksportpriser 44 -15 0,1 141 40 -08 15 1,3
Importpriser 35 -04 05 09 25 01 0,9 1,0
Timel gnomkostninger 47 40 34 40| 46 42 39 40
Betalingshal ance 479 437 548 681 33,7 31,1 412 484
Off. nettoopsparing 249 20,7 206 29,71 370 286 361 389
Realvakst i aftagerlande 15 1,7 26 25 1,4 1,6 2,7 25
Lang rente, pct. p.a. 58 5,6 6,0 6,0 58 6,0 6,2 6,2
Timeprod. i priv. byerhv. 1,0 26 24 24 16 21 24 23

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

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

Eksport- Realvak st

veggte 2000 2001 2002 2003 2004

Andel Pct. stigning
USA 8,2 4,2 1,2 2,50 3,25 2,75
Japan 25 2,2 -0,4 -0,75 1,00 1,75
Tyskland 23,5 3.2 0,7 1,00 2,50 2,50
Frankrig 6,1 34 1,9 1,75 2,75 2,50
Italien 3,5 29 18 1,50 2,50 2,25
UK 10,8 3,0 2,2 2,00 2,75 2,50
Spanien 2,8 4,1 2,8 2,25 3,00 2,75
Holland 52 35 1,1 1,50 2,75 2,75
Belgien 2,7 4,0 1,2 1,25 2,50 2,50
Schweiz 1,8 3,0 1,3 1,25 2,00 2,00
dstrig 1,3 3,0 1,1 1,25 2,25 2,50
Sverige 16,1 3,6 1,4 1,75 3,00 2,50
Norge 8,2 2,2 15 1,75 2,25 2,00
Finland 3,7 5,6 0,7 1,75 3,25 2,75
Irland 2,2 11,5 59 3,50 4,75 4,50
Portugal 0,6 3,3 1,7 1,50 2,75 3,00
Grakenland 0,8 43 39 3,75 3,25 2,75
Danmark 3,0 0,9 15 22 2,0
EU 34 1,6 1,6 2,7 25
Euroland 3,5 1,6 15 2,7 25
Aftagere 100,0 35 1,4 1,6 2,7 25

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

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

KE- L egnudvikling Prisudvikling

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

Andel Pct. stigning
USA 101 139 47 325 375 375 | 27 28 175 225 200
Japan 80 |-02 03 -1,25 0,00 150 |-1,1 -0,7 -1,00 -0,50 0,25
Tyskland 284 135 19 275 325 350 | 14 25 1,75 175 1775
Frankrig 81151 27 325 350 350 | 1,2 16 1,75 150 1,75
Italien 54118 26 300 325 350| 29 27 225 200 200
UK 88129 48 425 450 450 | 06 1,8 1,75 250 250
Spanien 25134 43 375 400 425 | 32 36 275 250 225
Holland 42 113 44 425 375 350| 28 45 250 200 1,50
Belgien 35119 33 325 350 350 | 22 25 1,75 150 1,50
Schweiz 27113 26 275 325 350| 09 10 075 125 150
Jstrig 18128 40 300 350 350 | 15 26 1,75 150 150
Sverige 71134 37 400 400 400 | 09 26 225 225 200
Norge 44 141 45 450 450 450 | 31 30 150 250 250
Finland 31|55 45 375 400 400 | 35 26 1,75 200 200
Irland 1,0 47 49 375 300 225
Portugal 0,6 29 44 325 3,00 250
Grakenland 0,3 31 34 300 275 250
Danmark 34 46 42 39 40 30 21 23 19 19
EU 19 25 20 20 20
Euroland 21 27 21 19 19
Konkur. 1000|130 30 29 33 35 16 23 16 18 18

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

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

Ve di M aengdestigning

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

Privat forbrug 630 1,2 25 29 2,3 0,2 -0,3 0,6 15 2,2 1,8
Offentligt forbrug 343 2,1 34 0,8 31 1,8 0,6 14 13 1,2 1,2
Offentlige investeringer 24 4,6 9,2 0,2 -2,8 25 6,7 35 2,0 2,0 2,0
Baliginvesteringer 53 8,5 58 7,1 4,2 25 110 -131 21 1,4 1,7
Erhvervsinvesteringer 207 13,6 27 137 134 05 108 34 0,9 2,7 1,4
Lageramndringer 0 0,7 -0,8 0,9 -0,1 -1,3 0,2 0,4 -0,1 0,0 0,1
Indenlandsk efterspargsdl i alt 1.258 42 2,2 49 40 -0,5 2,6 1,1 1,3 2,0 1,6
Vareeksport 424 32 2,8 58 39 72 10,2 11 25 43 4,1
heraf industri 286 6,9 3.0 6,6 53 75 128 35 2,7 4,7 4,9
landbrug m.m. 104 -1,9 0,1 4,8 1,8 41 4,6 -0,3 15 2,1 2,2
Tjenesteeksport 185 1,8 101 -1,8 57 246 157 9,7 04 34 4,3
Eksport i alt 609 2,9 4,3 4,1 43 108 115 3,1 2,0 4,0 4,1
Samlet efterspargsdl 1.866 3.8 2,8 4,7 4,1 2,6 52 1,8 15 2,7 2,5
Vareimport 381 9,9 31 108 8,7 37 9,0 2,3 2,0 4,0 37
heraf energiimport 23 11,7 -2,2 8,0 -7,6 -0,8 -6,4 -4,9 1,0 3.2 37
Tjenesteimport 142 -2,3 5,6 6,8 9,6 16 209 9,9 -0,2 29 33
Import i alt 523 7,3 35 10,0 8,9 33 112 3.8 15 3.8 3,6
Bruttonational produkt 1.343 2,8 2,5 3,0 2,5 2,3 3,0 0,9 15 2,2 2,0
Produktskatter, netto 185 0,7 41 3,6 32 -0,1 -0,5 -0,7 15 24 21
Bruttoveaditilvekst 1.158 31 2,3 29 24 2,7 3,6 1,2 15 2,2 19

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

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




Bilagstabel 1.5 Hovedposter pa forsyningsbal ancen

Ve di Bidrag til meengdestigning i BNP

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

Privat forbrug 630 0,6 1,2 15 11 0,1 -0,2 0,3 0,7 11 0,9
Offentligt forbrug 343 0,6 09 0,2 0,8 0,5 0,1 04 0,3 0,3 0,3
Offentlige investeringer 24 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 01 0,1 0,0 0,0 0,0
Baliginvesteringer 53 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,5 -0,6 0,1 0,1 0,1
Erhvervsinvesteringer 207 1,6 0,3 1,8 1,9 01 1,7 0,6 01 0,5 0,2
Lageramndringer 0 0,7 -0,8 0,9 -0,1 -1,3 0,2 0,4 -0,1 0,0 0,1
Indenlandsk efterspargsdl i alt 1.258 3,9 2,1 4,6 3,9 -0,5 2,5 1,1 1,2 19 1,6
Vareeksport 424 0,9 0,8 1,6 11 21 32 0,3 0,8 14 14
heraf industri 286 1,2 0,5 1,2 1,0 15 2,6 0,8 0,6 11 1,2
landbrug m.m. 104 -0,2 0,0 04 0,1 0,3 04 -0,0 0,1 0,2 0,2
Tjenesteeksport 185 0,1 0,7 -0,1 04 1,9 15 1,0 0,0 04 0,5
Eksport i alt 609 1,0 15 15 1,6 4,0 4,6 1,4 0,9 1,8 1,9
Samlet efterspargsel 1.866 5,0 3,6 6,1 55 35 7,1 2,4 2,1 3.8 35
Vareimport 381 2,3 0,8 2,8 24 11 2,6 0,7 0,6 13 1,2
heraf energiimport 23 0,1 -0,0 0,1 -0,1 -0,0 -0,1 -0,0 0,0 0,0 0,0
Tjenesteimport 142 -0,1 0,3 04 0,6 0,1 14 0,8 -0,0 0,2 0,3
Import i alt 523 2,2 1,1 3,2 3,0 1,2 4,0 15 0,6 15 15
Bruttonational produkt 1.343 2,8 2,5 3,0 2,5 2,3 3,0 0,9 15 2,2 2,0
Produktskatter, netto 185 0,7 41 3,6 32 -0,1 -0,5 -0,7 15 2,4 2,1
Bruttoveaditilvekst 1.158 31 23 29 24 27 3,6 12 15 22 19

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



Bilagstabel 1.6 Lan- og restindkomst

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

Bruttoveaditilvakst i alt 871 910 955 981 1.033 1114 1158 1197 1.254 1.308
Lansum 534 561 590 625 654 685 718 749 782 817
Nettorestindkomst 186 193 199 182 191 226 228 222 234 241
Afskrivninger 152 159 166 171 186 201 204 216 227 238
Anden produktionsskat -1 -2 -0 3 2 3 8 10 11 12

Bruttofaktorindkomst, off. sektor 201 211 219 230 238 246 256 268 280 292
Lansum 175 184 191 202 210 217 228 239 249 261
Afskrivninger 25 25 26 26 26 27 27 28 29 30
Anden produktionsskat 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1

Bruttofaktorindkomst, privat sektor 670 699 735 750 795 868 902 929 974 1.016
Lansum 359 377 399 423 444 468 491 511 533 556
Nettorestindkomst 186 193 199 182 191 226 228 222 234 241
Afskrivninger 127 134 140 146 159 174 177 187 197 208
Anden produktionsskat -2 -4 -2 0 0 1 6 8 10 11

Pct.
Lankvotei alt 61,3 61,6 61,8 63,7 63,3 61,5 62,0 62,6 62,4 62,4
Lankvote, privat sektor 53,6 53,9 54,2 56,4 55,8 53,9 54,4 55,0 54,8 54,7

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




Bilagstabel 1.7 Indkomster, forbrug og opsparing i den private sektor

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

Lensum 534 561 590 625 654 685 718 749 782 817
Restindkomst mv. 337 349 365 356 379 429 440 447 471 491
Bruttovearditilvakst 871 910 955 981 1033 1114 1158 1197 1254 1.308
+ Nettorenter 1 -4 -3 -3 2 -14 -18 -18 -17 -20
+ Overfarder m.m. 196 200 199 200 203 209 214 218 221 227
Bruttoindkomst 1.068 1105 1151 1178 1238 1309 1355 1.396 1458 1515
- Direkte skatter 307 325 339 346 372 378 394 403 423 439
- Andre skatter 18 19 20 20 28 32 33 26 26 26
- Anden produktionsskat -1 -2 -0 3 2 3 8 10 11 12
Disponibel bruttoindkomst 744 764 793 810 836 896 920 958 998 1.038
- Afskrivninger 152 159 166 171 186 201 204 216 227 238
Disponibel nettoindkomst 592 605 627 638 650 696 716 742 772 800
- Korr. for skat af pension mv. 12 8 6 15 16 11 19 15 14 14
Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 580 598 621 623 634 685 696 727 757 786
Anvendt til privat forbrug 510 533 561 581 598 613 630 654 682 707
privat nettoopsparing 71 64 60 42 37 72 66 72 76 78

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



Bilagstabel 1.8 Indkomster og for brugskvoter
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Vakst i pct.
Bruttoindkomst 4,6 3,6 3,9 21 51 57 3,2 2,9 44 3,8
Disponibel bruttoindkomst 53 2,7 3,8 2,1 3,2 7,2 2,6 41 4,2 39
Disponibel nettoindkomst 56 2,2 3,6 1,8 1,9 7,0 2,8 3,7 40 3,6
Disponibel indkomst, SMEC 46 3,0 3,9 0,3 1,8 8,0 1,7 44 472 3,7
Niveau

Forbrugskvote, SMEC' s indkomstdefinition 878 892 903 933 942 896 906 900 90,0 90,0
Forbrugskvote, SMEC' s indkomst- og forbrugsdef. 865 80 893 923 942 906 919 909 904 90,0

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

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



Bilagstabel 1.9 Lankonkurrenceevne og forbruger priser

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

Stigning i lanomkaostninger pr. time
Udland 3,7 3,3 3,3 2,2 2,2 30 30 29 3,3 35
Indland 3.8 39 39 4.6 41 34 4.6 4.2 39 4.0
Andring i rdlativ lgnudvikling -0,1 -0,6 -0,6 -2,4 -1,8 -0,4 -1,6 -1,3 -0,7 -0,5
AEndring i effektiv kronekurs 4,3 -1,4 -2,6 1,2 -1,8 -3,9 1,3 0,3 0,8 0,4
AEndring i lgnkonkurrenceevne -4,4 0,8 2,0 -3,6 0,0 3,5 -2,9 -1,5 -1,5 -1,0
Forbrugerpriser 19 21 22 13 2,6 3,0 21 23 19 19

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

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



Bilagstabel 1.10 Den offentlige sektors indtasgter og udgifter samt skattetryk

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

Indirekte skatter 173 185 198 213 221 223 229 238 246 254
Direkte skatter 307 325 339 346 372 378 394 403 423 439
heraf personlige dutskatter 230 234 237 240 253 266 275 281 292 304
sel skabsskat 20 25 29 33 37 31 41 39 40 41
pensi onsafkastbeskatning 13 13 13 10 15 9 1 6 11 11
arbejdsmarkedsbidrag 33 40 49 52 54 57 60 62 65 67
Andre skatter 18 19 20 20 28 32 33 26 26 26
Indtagter i alt 498 529 556 579 621 632 656 667 695 719
Offentligt forbrug 260 275 285 300 314 326 343 359 375 392
Indkomstoverfarder 196 200 199 200 203 209 214 218 221 227
Offentlige investeringer 18 20 21 20 20 22 24 24 25 26
Nettorenteudgifter 27 22 23 19 19 15 11 10 9 8
@vrige udgifter, netto 20 23 25 27 27 28 27 27 28 28
Udgifter i alt 521 540 552 566 583 599 619 638 659 680
Nettoopsparing -23 -11 4 13 38 33 37 29 36 39

Pct. af BNP
Nettoopsparing -2,3 -1,0 0,4 11 31 25 2,8 2,1 25 2,6
Offentlig bruttogedd 69,3 651 612 562 527 468 436 412 380 351
Skattetryk, total 493 499 498 50,1 51,2 488 489 479 478 475
- Direkte skatter 304 306 303 299 306 291 294 290 291 290
- Indirekte skatter 172 175 177 185 182 172 171 171 169 168
- Andre skatter 18 18 18 17 23 25 25 19 18 17

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




