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Dansk @konomi efterar 2003

KAPITEL |

KONJUNKTURVURDERING

[.1 Indledning

Efter at dansk gkonomi i de sidste par ar har oplevet en arlig
vaskst omkring 2 pct., ventes vaksten at aftagetil ca. ¥ pct. i
2003, jf. tabd 1.1. Det kan tilskrives bade en meget lav vaskst
i denindenlandske efterspargse og en deampet vakst i ekspor-
ten somfalge af den generdle afmatning i verdensgkonomien.

Naeste ar bidrager en ekspansiv finanspolitik og et begyndende
internationalt opsving til, at vaeksten gges til 2¥4 pct. Ogsa i
2005 forudses en vakst pa ca. 2 pct., mens vaksten i 2006
ventes at blive omkring det langsigtede niveau pa 134 pct. Ud-
viklingen falger i store trak vasksten hos vores samhandels-
partnere, jf. figur 1.1.

Figur 1.1 Vaksten i Danmark og i vore aftagerlande
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Kilde: OECD, Economic Outlook, No. 73, Ecowin, ADAM’ sdatabank og
egne beregninger.

Kapitlet er fagrdigredigeret den 17. november 2003.
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Tabd 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets M aengdestigning
priser
2002 2002 2003 2004 2005 2006
Mia kr Pct.
Privat forbrug 654 19 10 30 23 20
Offentligt forbrug 359 21 11 10 08 08
Offentlige investeringer 24 -31 00 20 20 20
Boliginvesteringer 55 66 60 29 20 20
Erhvervsinvesteringer 190 -09 59 28 22 24
Lagerandringer 3 -03 02 01 00 00
Indenlandsk efterspergsd i alt 1.284 12 02 25 19 18
Eksport i alt 613 58 12 34 41 41
Varegksport 437 46 15 34 39 39
heraf industrivarer 295 49 05 34 44 50
Tjenesteeksport 176 90 06 35 46 49
Efterspargsd i alt 1.897 27 05 28 26 26
Import i alt 532 42 02 41 41 44
Vareimport 386 39 -03 42 41 45
Tjenesteimport 146 53 20 40 41 43
Bruttonational produkt 1.365 21 07 22 20 18
Nettoafgifter 197 21 -01 34 26 23
Bruttovaaditilvakst 1.168 21 08 21 20 17
heraf private byerhverv 677 06 10 25 24 23
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Tabel 1.1 fortsat Hovedtal i konjunkturvurderingen
2002 2003 2004 2005 2006

Pct.

Forbrugerpriser 24 18 18 20 20
Eksportpriser 29 -06 09 13 13
Importpriser -02 -19 07 10 11
Time gnomkostninger 43 41 37 37 39
Kontantpris pa bolig 27 22 -1,7 -27 -20

------ AEndring i 1.000 pers. ------
Arbgdsstyrke -10  -13 18 1 0
Privat beskedtigese 20  -37 13 6 1
Offentlig beskadtigel se 10 0 4 4 4

---------- 1.000 personer ----------
Ledighed 145 169 170 160 155

-------------- Mia. kr. --------m-m---
Betalingsbalance 39 47 48 56 63
Offentlig saldo 21 16 16 17 17
Offentlig bruttogedd 614 611 608 604 602
Udlandsgedd 250 204 157 102 41

Pct.

Realvakst i aftagerlande 13 10 22 23 23
Vakst i udlandets time gnomkostninger 27 28 30 34 34
/AEndring i den effektive kronekurs 12 46 06 00 00
Gennemsnitlig obligationsrente 53 46 50 55 6,0
Timeproduktivitet i private byerhverv 16 29 19 20 22

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.
Danmarks Statistik har nedrevideret det historiske niveau for betalingsbalancen i forhold til det
niveau, der ligger til grund for naavaarende prognose. Hvis der var taget hgjde for dette, ville det
vaesentligst indebaare, at niveauet for betalingshal anceni alleprognosedrenevillevegre ca. 10 mia.
kr. lavere, og at reduktionen af udlandsgadden dermed ville blive langsommere. Det er antaget,
at andringen i den offentlige bruttogadd i fremskrivningsperioden er lig den offentlige sektors
saldo ekskl. de offentlige fonde, og at aandringen i udlandsgadden er lig betalingsbal ancen.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ sdatabank, Bureau of Labour Statistics, Ecowin
0g egne beregninger.
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Gennem 2003 er usikkerheden i verdensgkonomien generdt
aftaget, og de seneste tal fra USA udviser en paa vakst og et
begyndendefaldi ledigheden, hvilket tyder pd, at opsvinget er
begyndt. Det samme gadder for andre gkonomier uden for
Europa, meni Europa har der endnu ikke vaaret sikre tegn pa
et opsving, og der er stadig usikkerhed om udviklingen.

En forholdsvis ekspansiv finans- og pengepalitik er en vassent-
lig &rsag til vaksten i USA, og opsvinget i den amerikanske
gkonomi ventes at smitte af pa resten af verden, herunder
Europa. Opsvinget i Europa vil dog blive svakket af valuta-
kursudviklingen, der har indebaret en svagere dollar. Samlet
ventes, at vaksten i de fleste lande tiltager gennem 2004, og
den sammenve ede BNP-vakst hos vores samhande spartnere
skegnnes i omegnen af 2%, pct. frem mod 2006.

Den danske vakst blev i 2003 trukket ned af et kraftigt fald i
erhvervsinvesteringerneog en svag vakst i det privateforbrug.
Den afdeampede indenlandske aktivitet skal bl.a. ses som ud-
tryk for, at den generelle usikkerhed i verdensgkonomien ogsa
mindskede de danske forbrugeres tillid til akonomien og virk-
somhedernes lyst til at investere.

Forventningen om en pan stigning i det private forbrug og
investeringerne betyder, at den indenlandske efterspargsd
ventes at vokse med 2% pct. i 2004 og knap 2 pct. frem mod
2006. Sterstedelen af vaksteni dekommende ar forklares der-
for ved fremgangen i den indenlandske efterspargsd, jf. figur
l.2.

| 2003 ventes et overskud pa betalingsbal ancens | gbende pos-
ter, der er ca. 10 mia. kr. sterreend i 2002, og ogsa i de kom-
mende ar ventes overskuddet at vokse. Forbedringen afspejler
en fortsat stigende opsparingskvote. Det store overskud pa
betalingsbalancen betyder isoleret set, at udlandsgadden vil
blive nedbragt vassentligt frem mod 2006.
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Figur 1.2 Bidrag til BNP-vakst fra indenlandsk efter-
spargsel og nettoeksport
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Sammenholdt med 2002 er ledighedeni & vokset med 25.000
personer, og det vurderes, at beskadtigesen er faldet med
38.000 personer. | denasste par ar ventes en relativt hgj vaekst,
hvilket indebager, at ledigheden vil faldeigen. L edighedenfor-
ventes dermed at toppei 2003, og der forudses et kraftigt fald
i ledigheden gennem 2004. L edigheden ventes sdledes at falde
fra ca. 180.000 ved indgangen af aret til godt 160.000 ved
udgangen af aret. Malt som arsniveau vil ledigheden dog veare
stort set usandret naeste &r. Ogsa de felgende & ventes et fald
i ledigheden, men det bliver ikke sa staarkt som i 2004. Den
samlede vakst i perioden frem mod 2006 skennes saledesikke
at vazre kraftig nok til, at beskadtigelsen kan na tilbage til
niveauet i 2002, dler at ledigheden kommer under 150.000
personer.

Arbgdsstyrken skannes at falde med 13.000 personer i 2003.
Det vurderes, at dette overvegende kan forklares af de darlige
konjunkturer, bl.a. somfglge af at unge under uddannel se kan
have valgt at udskyde feardiggerelsen af deres uddanndse. |
takt med den forbedrede beskadtigel sessituation ventes dette
fald at blive aflgst af en tilsvarende stigning i arbejdsstyrken.
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Overskuddet pa de offentlige finanser falder til ca. 16 mia. kr.
i 2003 mod 21 mia. kr. i 2002. Forvaaringen af den offentlige
saldo skyldes overvejende, at denlave vakst og den hgjeledig-
hed mindsker skattegrundlaget og ager deoffentligeudgifter til
dagpenge. Isoleret set bidrager en kraftigere gkonomisk vaekst
til en forbedring af de offentlige finanser i de kommende éar.
Imidlertid indebaarer personskattel ettel sernepaomkring 6 mia.
kr. fra 2004, voksendetil ca. 10 mia. kr. i 2007, en strukture
forvaaring af den offentlige saldo. Samlet set ventes den
offentligesaldo derfor at vagre stort set usandret i dekommende
ar. Det indebamrer, at afviklingen af den offentligegedd foregar
i et langsommeretempo end planlagt i henholdtil 2010-planen.

Der er en ragkke usikkerhedsmomenter, som kan aandre forud-
sagningernei prognosen.

Opsvinget ser ud til at vagre startet i USA, men der er endnu
tvivl om bagredygtigheden heraf, da opsvinget primeat bygger
paen ekspansiv finans- og pengepolitik. Hertil kommer, at den
amerikanske gkonomi star over for nogle balance- og holdbar-
hedsproblemer, bade med hensyn til de offentlige finanser og
med hensyn til betalingsbalancen. Endnu er der ikkesikretegn
pd, at opsvinget er kommet til Europa, og der er en betyddig
usikkerhed om, hvornar opsvinget kommer hertil.

Der er ogsa usikkerhed omkring forhold, der vedrarer denin-
denlandske efterspargsd. Den tiltagende vakst i 2004 bygger
pa en kraftig fremgang i det private forbrug, som skyldes en
fremgang i de disponible realindkomster, der forstaarkes af
skatte- og afgiftdempe ser. Herudover ventes en positiv, men
beskeden effekt fra de afdragsfrie |an pa det private forbrug.
Pavirkningen fra bade skattelettelserneog deafdragsfrielan er
dog omgaadet af en betyddig usikkerhed. Skatte ettel sernes
indvirkning pa det private forbrug er i hgj grad afhaangig af,
hvor permanent forbrugerne opfatter indkomstfremgangen fra
skattelettelserne. De afdragsfrie lansindvirkning pa forbruget
e betinget af, i hvor stort et omfang den ggede likviditet om-
sadtes til forbrug dler anvendestil at afbetale hgjt forrentede
Ian hurtigere. Hvis kreditvurderingen i forbindelse med de af-
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dragsfrie 1an redt lempes, kan effekten af de afdragsfrie [an
blive starre. Enlempdigere kreditvurdering vil samtidig inde-
bage, at boliggernes sarbarhed forages.

Udviklingeni investeringerneer ogsabehadtet med usikkerhed.
| prognosen forudsadtes, at investeringskvoten pa trods af en
stigende realrente er usandret frem mod 2006. | gennem 1990’ -
ernesteg bruttoinvesteringernemeakbart. Der er flerefaktorer,
der kan forklare dette, og det er derfor vanskdigt at vurdere,
hvorvidt det aktueleniveau for investeringskvoten kan opfattes
som udtryk for et ligevaggtsniveau. En forklaring pa den stig-
ende investeringskvotei 1990"erne kan vegre, at der har vearet
forskydningernei retning af investeringer med kortere levetid
og dermed starre afskrivningsrate. Fortsadter denne tendens,
vil det trakke i retning af en fortsat stigning i investerings-
kvoten. En anden forklaring kan vaare, at investeringsvasksten
i slutningen af 1990 erne var pavirket af udviklingen pa de
finansielle markeder, hvor en boble i aktiekurserne gjorde fi-
nansieringen af nyeinvesteringer forholdsvisbilligere. Det kan
have feart til overinvesteringer og dermed et for stort kapital-
apparat, hvilket vil trakkei retning af et fald i investeringerne.

Forventningentil udviklingeni ledigheden og beskadtigel sener
ogsausikker. Faldet i ledigheden er i hgj grad betinget af frem-
gangen i den indenlandske efterspargsdl, men vurderingen af
ledigheden er ogsa pavirket af arbedsstyrkeudviklingen. Det
e lagt til grund for fremskrivningen, at faldet i arbgdsstyrken
i 2003 er konjunkturbetinget, og at der kommer en modsvaren-
de konjunkturbetinget stigning de felgende ar. Timingen og
starresen af denne stigning i arbejdsstyrken er behadtet med
betyddig usikkerhed. Hvisdet stedfundnefaldi arbejdsstyrken
i stedet er udtryk for en generel tendenstil lavere erhvervsdel-
tagelse, vil det naturligvis fa konsekvenser bade for den kort-
sigtedeledighedsudvikling og for denlangsigtedeudviklingi de
offentlige finanser. Hvis arbejdsstyrken ikke @ges, vil den
sterre efterspergsel sandsynligvis i hgjere grad ld ud i en
kraftigere vakst i importen.
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|.2 International baggrund

Vurderinger af udviklingeni den globale gkonomi var tidligere
pa aret behadtet med betyddig usikkerhed, idet der var en
rakke uafklarede forhold, specidt vedragrende Irak-krigens
afslutning, SARS-epidemiensudbredd se og konsekvenser samt
eftervirkningerne af de seneste ars aktiekursdyk. Selvom nye
aktiekursfald ikke kan udeukkes, er usikkerheden generdlt
aftaget noget, hvilket giver forhabninger om fremgang i ver-
densgkonomien. Der er tegn pd, at et opsving allerede er godt
i gangi USA og Japan, mens forventninger om fremgang i fle-
re europadske lande, issa Tyskland og Frankrig, er mere for-
beholdne efter en skuffende vaekst i farste halvde af i ar. Der
e dog en vis optimisme med hensyn til vakstmulighederne i
anden halvdd af i &. Denne optimisme bygger bl.a. pa en
tiltagende eksport i takt med en forbedret verdensgkonomi.

| denne prognose er det forudsat, at de fleste lande i |gbet af
2004 kommer indi e merenormalt vakstforlgb. Den sammen-
vejede BNP-vakst for Danmarks samhande spartnere skannes
pa den baggrund at blive knap 1 pct. i & og omkring 2% pct.
i defelgende &r, jf. figur 1.3 og bilagstabel 1.1.

Figur 1.3 Vaksten i udvalgte omrader
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Mulige positive og
negative forlgb

De bedre udsigter kan dog blive forringet af flere forhold.
Forventningen til fremgangen i den globale gkonomi bygger
isag pa den afsmittende virkning af en gunstig konjunktur-
udviklingi USA. Det amerikanske opsving er indtil viderei hgj
grad drevet af en lempdig gkonomisk politik og kan vise sig
ikke at vaere bredt nok funderet til at vare ved. Vakstpotentia-
let i flere EU-lande og Japan begramses yderligere af ulgste
strukturelle problemer. Omvendt kan et mere positivt forlab
0gsd tamkes. Der er ledige ressourcer til stede i bade EU,
Japan og USA efter de seneste &rs afmatning. Det betyder, at
produktionen kan ages forholdsvis meget, uden at det inflatio-
nage pres tiltager, hvis en optimistisk stemning breder sig.
Nogle af de forhold, der kan have betydning for de globale
gkonomiske udsigter i sdvel positiv som negativ retning, er:

. Lav kapacitetsudnyttelse i en rakke lande betyder, at
produktionen kan udvidesforholdsvis meget, udenat der
opstar et inflationaat pres.

. En mereoptimistisk stemning kan brede sig. Forbruger-
tilliden er pa et lavt niveau, men forbedringer er begyndt
at indfinde sig i bade USA, Japan og til delsi Europa.

. Doallardeprecieringen svakker europadske landes eks-
portmuligheder til USA. Der er fortsat knyttet betyddig
usikkerhed til valutakursudviklingen, bl.a. somfa@lge af
betalingsbal anceunder skuddet, der er uholdbart.

. Opsvinget i USA er drevet af en betyddig lempe se af
bade pengepolitikken og finanspolitikken, hvilket rejser
spergsmalet, om opsvinget vil vaarevedvarende, nar den
stimulerende virkning pa aktiviteten af den gkonomiske
politik opharer. Underskuddet pa det offentlige budget
er klart uholdbart.

. Destigendelangerenter og forventninger om yderligere
stigninger, bl.a. afledt af udviklingen pa aktiemarkedet,
kan have en daampende effekt pa aktiviteten.

. Flere eurolande har for store offentlige underskud, som
konsekvens af ulgste strukturele problemer, og har
svaat ved at bruge finanspolitikken aktivt.

. M eget af deampedeinflationsforventninger ager farenfor
deflation. Frygten er dog aftaget, efterhanden som mere
sikre tegn pa et opsving har vist sig.
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. Aktiekurser kanigenfalde, ogi bl.a. Storbritannien kan
der vagre en boble pa boligmarkedet.

Inflationen var tidligere pa aret midlertidigt pavirket af en
stigende oliepris som konsekvens af den geopolitiske usikker-
hed i forbindelse med Irak-krigen. Prisstigningstakteni Euro-
land og USA er nu tilbage pa omkring 2 pct., jf. figur 1.4.

De afdeampedeinflationsudsigter har gjort det muligt at lempe
pengepolitikken yderligere. ECB har sdledes sanket renten 2
gange, i marts med ¥4 pct.point og i juni med ¥z pct.point, og
den pengepalitiske rente i Euroland er nu 2 pct. | USA er
pengepolitikken endnu mere ekspansiv. Den pengepolitiske
renteer kun 1 pct. efter rentesaankningen pa ¥ pct.point i juni.
Hertil kommer en ekspansiv virkning af valutakursudviklingen.
| Japan forsager Bank of Japan at age pengemeangden og har

Figur 1.4 Inflationen i Euroland og USA
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Anm.: Figuren viser udviklingeni forbrugerprisindekset. Sidste observa-
tion er september 2003.

Kilde: Ecowin.



Lav rente kan blive
fastholdt laenge

desudeninterveneret pavalutamarkedet. | Storbritanniener det
inflationaere pres sterre, og Bank of England haevede renten i
begyndesen af november efter rentesamkninger tidligere pa
aret.

Bade ECB og den amerikanske centralbank forholder sig efter
rentenedsadte sernetidligerepa aret afventendeog har paderes
seneste mader besluttet at lade de pengepolitiske renter vaae
uandrede. | saa den amerikanske centralbank har vaeret bekym-
ret for, at et uventet faldi inflationen skullefaretil deflation og
har signaleret, at den historisk lave rente vil kunne blive fast-
holdt i enlang periode. Dettesignal vil veare med til at holdede
langerenter nede. Obligationsrenternehar dlersvaget stigende
i de seneste maneder, bl.a. som afledt effekt af udviklingen pa
aktiemarkeddt, jf. figur 1.5 og figur 1.6b.

Figur 1.5 Udviklingen i centrale nominelle aktieindeks
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Anm.: Sidste observation er oktober 2003. For Euroland er anvendt Stoxx
50, for USA er anvendt Standard & Poors 500 og for Japan Nikkei.

Kilde: Ecowin.

27



Figur 1.6a Korte renter Figur 1.6b Langerenter
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Anm.: Der er anvendt henholdsvis renter patre manedersindskud og renter pati-arige statsobligationer
for korte og lange renter. Sidste observation er oktober 2003.

Kilde: Ecowin.
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Renten pa 10-arigetyskestatspapirer var i oktober pa 4,3 pct.,
hvilket svarer til niveauet i begyndelsen af aret. Som falge af
det endnu lavere renteniveau frem til sommeren forventes
arsgennemsnittet at blivelidt mindre. Renteskgnnenei progno-
sen e baseret pa en forventet gradvis stigning til et langsigtet
niveau pa 5,5 pct., hvilket svarer til en realrente pa 3,5 pct.
Profilen for den lange tyske rente bestemmer i prognosen de
danske renter, idet usandrede rentespaand antages.

Dollar/euro-kursen har svinget endd i ar, jf. figur 1.7. Fremtil
maj fortsatte det seneste ars depreciering af dollaren (kursen
naede knap 1,20), men udsigten til en relativt gunstigere kon-
junkturudvikling i USA (dller rettereen relativt darligere kon-
junkturudviklingi Euroland) fik pany dollarentil at appreciere.
Sidenaugust er det igen gaet opad for euroen, og kursen var pa
1,17 i oktober. Fremadrettet antages det huvaarende forhold
mellem euro og dollar at vage uaandret. Tilsvarende antages
pund, yen, svenske og norske kroner at vaae usandredei for-
hold til euro og dollar.



Figur 1.7a Dollar/euro-kursen Figur 1.7b Yen/dollar-kursen
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Der er generdlt en tro pa, at den amerikanske gkonomi for al-
vor vil vokse igen efter kraftig vakst i andet og isaer i tredje
kvartal, hvor vaksten ifglge fore gbige nationalregnskabstal
var pa 7,2 pct. (kvartal over kvartal omregnet til arlig vaekst).
Dermed har USA lagt recessioneni 2001 bag sig. Enovergang
blev risikoen for et hurtigt tilbageslag dlers frygtet. De fleste
prognosemagere forudser nu, at en paan vakst kan vare ved et
godt stykkeind i 2004. Det betyder, at en BNP-vakst pa om-
kring 3 pct. kan forventesi &r, og til naeste ar kan vaeksten end-
dablive endnu hgjere.

Afgarende for fremgangen er en fuld genetablering af tilliden
til den amerikanske gkonomi. Forbrugertilliden ligger fortsat
paet lavt niveau, ogindustritilliden har vaeret meget svingende.
Men der er tendenser til stigning i begge dissetillidsindikato-
rer. Andre tegn pa en mere positiv udvikling er stigende de-
tailsalg og stigende aktiekurser.

Omvendt er der ogsa forhold, der kan svaskke opsvingets styr-
ke. Trodstiltagende vakst er ledigheden farst begyndt at falde
i de seneste maneder fra et relativt hgjt niveau (det hgjeste si-
den 1994). Udviklingen kan udlaggges pa den méde, at virk-
somhederne er usikrepa fremtiden og har vaaret tilbagehol den-
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de med at ansadte nye medarbedere og foretage investeringer.
Outsourcing kan ogsa vaare en delvisforklaring pa vakst uden
starre jobskabelse.

Den gkonomiske palitik i USA er fortsat ganske lempelig. |
maj vedtog Kongressen den sakaldte Jobs and Growth Tax
Relief Reconciliation Act of 2003, somindeholder storeskatte-
lettelser over de naeste 10 &r. Ogsa bekeampese af terrorisme
beaster det offentlige budget. Congressional Budget Office
vurderer, at underskuddenei 2003 og 2004 vil blive henholds-
vis 3,7 pct. og 4,3 pct. af BNP (i januar i ar forudsagdes
underskud p& under 2 pct.). Starre offentlig gedd er med til at
presse de lange renter op.

| juni sekede den amerikanske centralbank den pengepolitiske
rentemed Y4pct.point til 1 pct., og dermed er renteni alt blevet
nedsat med 5Y% pct.point sidenfarstekvartal i 2000. Renten er
dermed denlavestesiden 1958. Rentesaankningen af spejler me-
get afdeampede inflationsforventninger trods det ventede op-
sving (den underliggende inflation er pa 1,5 pct.). En lav ka-
pacitetsudnyttel seog hgje produktivitetsstigninger er medtil at
holde prisernei ro. Sevom renten er lav, e mulighederne for
aktiv brug af pengepolitik endnu ikkeudtgmte. Den pengepoli-
tiske rente kan saankes yderligere, og den amerikanske central-
bank har signaleret, at den er parat til at fastholde en lav rente
i meget lang tid, hvis det er pakraevet af hensyn til at undga
deflation. Farenfor deflation synesdog mindrenu end far som-
meren.

USA har opbygget betragtelige underskud pa betalingsbalan-
cens |gbende poster og den offentlige saldo, jf. figur 1.8. For-
vaaringen af betalingsbalancen er sket gradvist de seneste 10
ar, mens underskuddet pa den offentlige saldo farst er opstaet
i lebet af desenestear. Ogsai midten af 1980’ ernehavde USA
storebalanceproblemer, og der er nogleparalldler til dengang,
som kan sige noget om den kraevede tilpasning. Det skal be-
maarkes, at underskuddet pa betalingsbalancen er endnu starre
i dag. Underskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster
modsvares definitorisk af et til svarende overskud pa betalings-
balancens kapitalposter. Dette overskud er bl.a. fremkommet
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Figur 1.8 USA’'s offentlige saldo og betalingsbalance
Pct. af BNP
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somfalgeaf godeinvesteringsmuligheder i opgangskonjunktu-
rernei 1990 erne (som er kommet til udtryk ved en stor til-
stramning af udenlandske direkte investeringer). Som konse-
kvens af kapitaltilstregmningen er dollaren steget i vaadi, hvil-
ket er med til at forklare forvaaringen af betalingsbalancens
Igbende poster. Det offentlige underskud er ikke mindst frem-
kaldt af en meget ekspansiv finanspolitik, som delvist er po-
litisk motiveret (skattelettelser og oprustning/beksampe se af
terrorisme).

Underskuddene er ikke holdbare, og en tilpasning ma nadven-
digvisskefar dler siden, jf. f.eks. IMF, World Economic Out-
look, Sept. 2003. Efter 1980’ ernes opsving deprecierede dol-
laren betyddigt (den effektivedollarkursfaldt med mereend en
tredjedd i |gbet af tre 8r), og betalingsbalancen blev efterfal-
gende genoprettet i Igbet af fa &r. De offentlige finanser blev
derimod farst forbedret i forbindelse med opsvinget i 1990’ er-
ne. Dollaren er deprecieret noget i lgbet af de seneste & — og
enyderligeredepreciering kan ske, hviskonjunkturudviklingen
bliver mindregunstig end forventet. Deprecieringen af dollaren
ger det umidddbart svagere for andre lande at bygge deres
opsving pa tiltagende eksport til USA. Underskuddet pa den
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offentligesaldo er strukturdt og kraaver finanspolitisk konsoli-
dering. Det vil have en kontraktiv virkning pa den amerikanske
gkonomi og af smittende negativ virkning pa resten af verden.

Japan

Japan er kommet ud af den tredje recession inden for ti ar.
Sidste kvartal med negativ BNP-vakst var fjerde kvartal i
2001, og vaksten i BNP naede kun op pa 0,2 pct. sidste ar. |
ar er BNP vokset overraskende meget i detrefarstekvartaler,
og salv uden vakst i det sidste kvartal vil Japani & kommetil
at opleve en vakst pa over 2 pct. De positive nationalregn-
skabstal har fert til en markant opjustering af skennet for
BNP-vaksten i &r fra 0,9 pct. i juli til 2,4 pct. i oktober, jf.
Consensus Economics.

Forventning om fremgang kommer bl.a. til udtryk ved, at til-
lidsindikatoren for industrien har vaaret stigende, og at der pa
det seneste ogsd har vagret en lille stigning i forbrugertilliden.
Aktiekurserne er steget med mere end 40 pct. siden bundre-
korden i foraret, og der er sket et fald i udestdendet af darlige
lan. Stigningen i arbegjdsl@sheden er stoppet, men ledigheden
ligger fortsat pa et historisk hgjt niveau. Selvom der er tegn pa
forbedringer, er der grund il at vaareforsigtigi vurderingen af
vakstudsigterne. Gentagne gange er udviklingen endt i skuf-
fede forventninger, og der er fortsat mange ulaste strukturele
problemer i japansk gkonomi, jf. afsnit 1.3.

En alvorlig trusse for fremgang er deflation. Siden 1998 er
forbrugerpriserne faldet, og det ventes, at prisfaldet vil fort-
sadte ogsa til naeste &r. Deflation begraaser pengepolitikkens
muligheder, men indebaarer ogsa en rakke andre problemer
somf.eks. starrereal gaddsbyrde og tilskyndelsetil at udskyde
forbrug. Bank of Japan forsager med forskeligemidler at age
pengemaangden og har desuden interveneret i valutamarkedet.
Det har imidlertidikkeforhindret en appreciering af denjapan-
ske yen. Mange har dllers peget pa en starre depreciering som
endd af |@sningen padeflationsproblemet. Deflesteforventer,
at deflationen vil vare ved i mindst to & endnu, da der er en
raskkeforhold, som er med til at holde priserne nede, herunder
stor overskudskapacitet og dereguleringer i beskyttede inden-
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landskesektorer. Hertil kommer, at Bank of Japan er bekymret
for, at for kraftige pengepolitiske lempe ser palaangeresigt vil
skabe et inflationsproblem.

Euroland

Den gkonomiske udvikling i de fleste europadske lande har
vagret meget skuffendei farste halvde af i &r. | Euroland faldt
BNP i bade farste og andet kvartal, og selv med trendmasssig
vakst i andet halvar vil resultatet for aret som helhed blive
beskedent. Ogsa sidste ar var den gkonomiske vakst i Euro-
land svag. Det er isaa svigtende eksport og investeringer, der
har trukket vaksten ned. Forhdbninger om fremgang bygger
isaa pa bedre udsigter for verdensgkonomien. Hertil kommer
den stimulerende virkning af en lempelig gkonomisk poalitik.

Dedarligekonjunkturer belaster deoffentligebudgetter, ogfle-
re eurolande har problemer med at overholde underskuds-
restriktionen i stabilitets- og vakstpagten. Det gedder isaa
Tyskland og Frankrig, der allerede sidste &r havde et under-
skud pa de offentligefinanser, der overskred 3 pct. af BNP, jf.
tabel 1.2. Det vil skebadei &r og naeste &r og forventdigt ogsa
i 2005. Brydes underskudsrestriktionen i mere end tre &r i
traek, star et landtil en bod, medmindre ekstraordinaaeforhold
har gjort sig geddende.

Overskriddserne er en konsekvens af storestrukturelle under-
skud. Havde landene haft strukturel balance pa de offentlige
finanser, ville den cykliske bdastning ikke have fert til for
storeunderskudi henholdtil stabilitets- og vakstpagten, og der
ville have vaget plads il diskretionaat at lempe finanspolitik-
ken. Netop muligheden for at anvende finanspolitikken mere
aktivt i forbindese med konjunkturtilbageslag kan vege en
grund til at aendre underskudsrestriktionen i stabilitets- og
vakstpagtenttil f.eks. at vaare baseret pa et strukturelt mal (om
end der kan vaare problemer med at opgare et sddant mal prae
cist). En sadan aandring vil imidlertid kunne skabe et trovea-
dighedsproblem og fare til manglende budgetdisciplin og der-
med underminere grundlaget for den fadles pengepolitik. Pa
den anden side er det ikke hensigtsmaessigt, at Tyskland og
Frankrig skal rette meget op pa de offentlige finanser i en
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alvorlig lavkonjunktur. For at styrke stabilitets- og vakstpag-
ten vedtog EU-landenei foraret en rackke principper, der dog
ikke aandrer de grundlasggende regler i pagten. Bl.a. skal lan-
denes efterlevel se af pagtens mellemfristede malsaetning om et
budget tatt pa balancedler i overskud vurderes pa basis af den
strukturellesaldo. L ande, der ikke opfylder malsaningen, skal
forbedre deres saldo med mindst 0,5 pct. af BNP pr. ar.

Tabd 1.2 Offentlig saldo i EU

Faktisk Strukturelt
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Pct. af BNP

Belgien 0,1 02 -04 -04 0,0 0,8 01 -02
Finland 4,2 24 1,7 1,9 3.8 2,8 21 2,0
Frankrig 31 -42 -38 -36 37 -39 -33 -32
Grakenland -2 1,7 24 -23 -5 -22 -31 -32
Holland -16 -26 -27 -24 21 -13 -07 -06
Irland -02 -09 -12 -11 -19 -10 -06 -02
Italien 23 -26 -28 -35 23 21 -23 -32
L uxembourg 24 -06 -21 -24 . . . .
Portugal 27 -29 -33 -39 27 20 -21 -26
Spanien 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,1 0,3 0,3
Tyskland 35 -42 -39 -34 34 35 -33 -30
Dstrig -02 -10 -06 -02 -02 -07 -03 -01
Euroland 22 -28 27 27 24 23 22 22
Danmark 19 0,9 1,3 1,9 1,1 1,0 1,4 19
Storbritannien -15 28 27 -24 14 24 23 -21
Sverige 1,3 0,2 0,5 1,0 0,8 0,4 0,9 15
EU -19 27 -26 -24 21 -22 -20 -20

Kilde: European Commission, Autumn 2003 Economic Forecasts.
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Tyskland

Tysk gkonomi voksede beskedent i tredje kvartal efter tre
kvartaler med negativ vaekst. Pa denne baggrund er der udsigt
til nulvaekst i ar. Tyskland er slledesindei tredje ar med meget
begramset vakst. Som konsekvens af udviklingen er kapaci-
tetsudnyttelsen lav, og arbejdslgsheden er steget til det hgjeste
niveau i fem &r. Virksomhederne holder derfor igen med nye
investeringer —faktisk har der vearet et direktefaldi investerin-
gerne siden midten af 2000 — og forbrugerne er ogsa tilbage-
holdne.

Eksportenvar afgarendefor, at Tyskland komud af den senes-
terecession. Mange pa gkonomisk vakst i begyndelsen af i &r
haanger da ogsdi hgj grad sammen med udviklingen i verdens-
gkonomien. | andet kvartal faldt eksporten med 2,3 pct. Der er
nu tegn pa en bedring i verdensgkonomien, og der kan ogsa
spores en optimismei Tyskland med hensyn til fornyet frem-
gang. Sdledes er tillidsindikatorer pa det seneste steget, og der
er tegn pastigende eksport. Euroens appreciering i labet af i ar
kan dog godt kommetil at lasgge en daamper pa eksportmulig-
hederne.

Med til at stimulere aktiviteten naeste &r er ufinansierede dler
kun delvist finansierede skattelettelser pa 0,7 pct. af BNP.
Skattdettelserne er sidsteindfasning af den skattereform, der
blev vedtaget i 2000.

Inflationen har vearet meget moderat i & (omkring 1 pct.). |
april, maj og igeni juli faldt priserne ligefrem, men mest pa
grundaf oligprisudviklingen. Tyskland har denlavesteinflation
i Euroland og er umiddebart det land, der har sterst risiko for,
at et ugnsket fald i inflationen kan feretil deflation, ogsa fordi
kapacitetsudnyttelsen er lav. Den generelle vurdering (bl.a. af
IMF) er dog, at risikoen nu, hvor udsigterne synes lidt bedre,
erlille

Tyskland er begyndt at gennemferereformer paarbejdsmarke-
det i overensstemme se med forslag i Hartz-komiteens arbejde
(primaert en forbedring af den aktive arbejdsmarkedspolitik og
en aget effektivitet i arbgdsformidlingen). Pa understettel ses-
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omradet har regeringen foreslaet at forkorte understettel ses-
perioden og at sammenlagyge arbejdslashedshjadp og social-
hjadp pa den nuvaaende socialhjedps niveau. Endvidere vil
regeringen age fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet ved at blgde
op i afskedige sesbeskyttelsen.

Frankrig

Selvom Frankrig teknisk set ikke har vagret i recession, har
udviklingen vagret svag i de seneste &r. | tredje kvartal steg
BNP med 0,4 pct. i forhold til kvartalet far efter negativ vakst
i andet kvartal. Sidste ar var vaksten blot 1,2 pct., og i &r vil
vaksten nagope nd over Y2 pct. Det er bade den indenlandske
efterspargsd og eksporten, der har svigtet.

Trods det svage udgangspunkt er der, bl.a. baseret pa forvent-
ninger om en bedre verdensgkonomi, tiltro til en begyndende
fremgang i fransk gkonomi. De positive forventninger bygger
0gsapa, at allerede gennemferte og planlagte skattel ettel ser vil
fremme aktiviteten i &r og nasste &r. Den forsigtige optimisme
kommer til udtryk ved stigninger i forskelligetillidsindikatorer
og aktiekurser i de seneste maneder. Der er dog to vassentlige
kilder til bekymring. For det farste har arbejdslasheden vaget
stet stigende (9,4 pct. i august mod 8,9 pct. aret far). For det
andet er mulighederne for eksport blevet begramset af euro-
apprecieringen.

Storbritannien

| Storbritannien er det privateforbrugi de sidste syv ar vokset
med omkring 4 pct. om aret, og forbruget har dermed vazret
drivendefor den samledevakst i britisk gkonomi (nettoekspor-
ten har i denne periode givet et negativt vakstbidrag). Den
kraftige vakst i forbruget blev afbrudt i ferste kvartal i ar pa
et tidspunkt, hvor verdensakonomien ogsa begyndte at udvikle
sig svagt. | ferste kvartal voksede BNP med blot 0,7 pct. (pa
arsbasis), hvilket er den laveste kvartalsvakst siden andet
kvartal i 1992. Andet kvartal blev lidt bedre, men dog lavere
end forventet. Opbremsningen i den gkonomiske aktivitet
betyder, at BNP-vaksten vil kommetil at ligge under de senes-
te &rs vakst pa omkring 2 pct.
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Der er tegn p3, at britisk gkonomi er pavej opi fart igen. For-
bruget udviklede sig allerede i andet kvartal stegrkere end for-
ventet. Det skyldesbl.a., at inflationeni huspriserneer aftaget
lidt mindreend ventet. Enforhgjeseaf Council Tax i april trak
dlers ned i huspriserne. Bade industriproduktionen og detail-
salget er vokset noget i de seneste maneder, og tillidsindikato-
rer peger opad. Eksporten udviklede sig meget negativt i andet
kvartal, men aftagende usikkerhed i den globale gkonomi giver
entro pd, at eksporten ogsa kan virke som dynamo for vaekst.
Deprecieringen af pundet ventes at bidrage hertil.

Et forventet vassentligt vakstbidrag i &r og naeste &r pa om-
kring 0,7 pct.point kommer fra offentligt forbrug. Finanspoli-
tikken har ogsdi deseneste &r vaget ret ekspansiv. Lempeser-
ne skyldes mest et pres for ggede offentlige velfaardsyde ser.
Hertil kommer oprustningen i forbinde se med Irak-krigen.

Bank of England sankedetidligerepaaret reporenten to gange
med ¥4 pct.point som konsekvens af afmatningen i farste og
andet kvartal. Den engelske centralbank havde dlers ikke
andret renten siden november 2001. | november blev renten sat
op igenmed Yapct.point til 3,75 pet., dader er tegn pastigende
aktivitet.

Sverige

Tempoet i svensk gkonomi er gaet lidt ned det seneste ars tid.
| takt hermed er arbejdsl@sheden steget (4,9 pct. | august, mere
end 1 pct.point hgjereend &ret i forvejen). Nedgangen sidste ar
skyldtes isag svigtende eksport og investeringer. | &r har eks-
porten udviklet sig overraskende positivt, nér deninternationa-
leafmatning tagesi betragtning. Hertil kommer en solid udvik-
lingi det privateforbrug, hjulpet af skattelettelser sidstedr, der
dogi &r bliver modvirket af stigninger i delokale skatter. Opti-
misme med hensyn til fornyet fremgang i andet halvar under-
stettes bl.a. af en stigende tendens i tillidsindikatorerne, og
industriproduktionen og detailsalget har alleredevag et stigende
de seneste méneder. Efterhdnden som kapacitetsudnyttelsen
vokser, ma en stigning i investeringerne ogsa forventes, og det
ventede opsving i deninternationale gkonomi vil gavne ekspor-
ten. At svensk gkonomi er i relativt god fatning, understreges
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af et strukturet overskud pa de offentlige finanser og et solidt
overskud pa betalingsbalancen pa 4 pct. af BNP.

I nflationen steg med mereend 1 pct.point i de to ferste mane-
der af i & primaat som konsekvens af klimatiske forhold, der
fartetil stigende priser pa dektricitet. Efterfelgende er infla-
tionen faldet igen, og i august steg forbrugerpriserne med blot
1,7 pet. i forholdtil aret far. Afdeampedeinflationsudsigter har
gjort det muligt for Sveriges Riksbank at saake renten flere
gange for at understatte aktiviteten. De to seneste rentesaank-
ninger pa henholdsvis ¥4 pct.point og ¥4 pct.point komi juni og
juli og vurderes at ville have en stimulerende virkning pa
svensk gkonomi de naeste to ar.

Afdaampede inflationsudsigter, en staakere svensk krone og
forvaaringen pa arbejdsmarkedet er medvirkende il at holde
Ianningernei ro. Faktisk har englidningen vaaret overraskende
lillei &r (ifelge Konjunktur Institutet), og forventningen er, at
nye overenskomster til naeste ar vil blive mere moderateend de
seneste fra 2001.

Norge

Norsk gkonomi befinder sig i en lavkonjunktur, og BNP er
faldet fire kvartaler i trak (ser man kun pa udviklingen i fast-
lands-BNP, var der dog positiv vakst i andet kvartal efter
recessionen i deto forudgdende kvartaler). Uanset om man ser
pa udviklingen i Norges samlede BNP dler kun fastlands-
BNP, vil Norgei ar i bedste fald opleve noget, der ligner nul-
vakst.

Tilbagegangen skyldes badeen svag udvikling i denindenland-
ske efterspargsd og svigtende eksport. Eksporten er svaskket
pa grund af afmatning i udlandet og som felge af forringet
konkurrenceevne efter hgje lanstigninger og styrkelsen af den
norske krone i 2002. Med hensyn til den indenlandske efter-
spargsd mangler isag investeringslysten. Erhvervstilliden lig-
ger langt nede, men der kan spores en lille tendensttil stigning.
Det private forbrug er blevet holdt oppe af hgje |anstigninger
og enafdaampet prisudvikling. Det privateforbrugfaldt ganske
vist i farste kvartal, hvilket kunne vaae et tegn pa starre til-
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bageholdenhed som konsekvens af de mere dystre udsigter og
stigende arbg dslashed. Det private forbrug voksede dog paant
igenfraandet kvartal. Udviklingeni detailsal get peger i retning
af, at det vil fortsadte.

Forhabningen om et opsving i norsk gkonomi bygger bl.a. pa
en kraftig lempel se af pengepolitikken. | 1gbet af 2003 har der
vagret seks rentesaakninger af foliorenten pai alt 3,5 pct.point
til 2,5 pct. Far nedsadtelsernefertedenrdativt hgjerentei for-
hold til udlandet til en styrkelse af den norske krone og var
medtil at driveinflationen ned under inflationsmalet. | 1gbet af
2003 er der sket en svakkelse af den norskekrone, men der er
en vis forsinkelse i gennemslaget af aandringer i valutakurser
pa priser.

|.3 Japan — det tabte arti

Japan — verdens naststar ste gkonomi — har laange befundet sig
i en vanskelig situation og star over for store udfordringer. |
farste omgang drger det sig om at komme ud af den nuvagen-
de langstrakte krise og dernaest at tackle problemer med en
stigende addrebyrde. Konvergens til vestligt indkomstniveau
betad, at japansk gkonomi kunne vokse betyddigt frem til be-
gyndelsen af 1990’ erne. Herefter sketeder en markant vending
i den gkonomiske udvikling, som efterhanden gjorde underlig-
gende strukturdle problemer mere synlige.

Udfordringerne, som Japan stér over for, er ogsareevantefor
andrelande. Selvom strukturernei japansk gkonomi er ander-
ledes end i andre markedsgkonomier, kan der drages nyttige
erfaringer, som kan indgd i politikovervejser. For det farste
begramser uhensigtsmaessigestrukturer mulighedernefor vakst
og giver problemer med tilpasning i forbinde se med konjunk-
turtilbageslag. For det andet kan en udvikling med deflation
blive sdvforstaakende pa grund af problemer i rlation til pen-
gepolitikken og tilpasninger pa arbejdsmarkedet. For det tredje
kan der vage et dilemma medlem kort- og langsigtede hensyn
i finanspolitikken. Isae i tilfadde af manglende konsolidering
af de offentligefinanser, kan det veare svaat at anvendefinans-
politikken effektivt under konjunkturtilbageslag.
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Japan har badei forhold til sin egen historie og andreindustri-
aliserede lande haft en skuffende gkonomisk udvikling siden
begynddsen af 1990’ erne, jf. bl.a. Callen og Ostry (2003).
Landet har vagret i recession tre gange (1993, 1998 og 2001),*
og BNPer i fastepriser i gennemsnit kun vokset med 1 pct. om
aret siden begyndelsen af 1990 ernemod 4 pct. i 1980 erne, jf.
figur 1.9a.

Forbrugerpriserne i Japan har vaget faldende siden 1998, jf.
figur 1.9b. Redt set startede tendensen til inflation imidlertid
tidligere. | 1997 steg de opgjorteforbrugerpriser som falge af
momsforhgje se. Hertil kommer, at forbrugerprisindekset (med
fastevamte) generdt overvurderer inflationstakten. BNP-defla-
toren er da ogsa faldet siden 1995. Som konsekvens af den
svagerealvakst i japansk gkonomi og prisfald ligger nomindt
BNP i dag pa samme niveau somi 1995.

Svag vakst og deflation er symptomer pa en raekke underlig-
gendeproblemer, der skyldes enugunstig konjunkturudvikling,
uhensigtsmeessige strukturer i japansk gkonomi og en darligt
tilrettelagt ekonomisk politik. Den udlgsendefaktor for krisen

Figur 1.9b Inflation
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Kilde: OECD, Economic Outlook, No. 73.
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1) Recession er defineret ved negativ vakst i mindst to kvartaler i
traek.



var kollapsi aktiekurser i begyndelsen af 1990’ erne og efter-
f@lgende g endomspriser. Boblen pa aktiemarkedet bristede &f -
ter en periode med overophedning. Der er flere hypoteser om,
hvorfor tilbageslaget udviklede sig til en langstrakt krise med
tiltagende strukturelle problemer. Disseknytter sigtil: (i) pro-
blemer i den finansidle sektor, (ii) fald i produktiviteten (bl.a.
af spejlendemange pa konkurrencei vissesektorer), (iii) behov
for finanspalitisk konsolidering og utilstrakkeig stimulerende
finanspalitik, (iv) problemer med deflation og virkningsl gs
pengepolitik samt (v) strukturelle problemer paarbgdsmarke-
det. Disse punkter bliver uddybet i det falgende.

Problemer i den Bankernes sikkerhed i forbindelse med langivning (typisk i
finansielle sektor gendomme) mistede vaadi i forbindedse med pris- og kurs-
faldene, og virksomhederne stod med overskudskapacitet og
gadd efter overinvesteringer i boble-arene. Problemernebestar
fortsat i dag, og der er udprasget behov for omstrukturering i
erhvervslivet, og isaa i den finansielle sektor, jf. bl.a. Bank of
Japan (2002). Bankernes indtjening har de senesteto ar vaaret
negativ, og de har vanskeligheder med et stort udestaende af
dérligelan (lanefinansiering er en yderst vigtig finansierings-
kildefor erhvervdlivet til trods for, at Japan har verdens naest-
starste aktiemarked), jf. tabel 1.3. Bankernes vanskelige situ-
ation besvagliggeres endvidere af forholdsvis store behold-
ninger af aktier, der gger sdrbarheden over for kursfald. Des-
uden betyder udprasget krydsgerskab, at der kan vage enin-
teressekonflikt mellem at forvalte udian og besidde g erandde

Tabd 1.3 Bankers udlan og bankers afkast af egenkapital

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Déarligelan, pct. 37 54 58 61 66 89 78
Afkast af egenkapital, pct. 02 -200 -251 68 12 -195 -194

Anm.: Darlige |1an er angivet i pct. af de samlede 1an og opgjort ultimo marts. Déarlige 1an omfatter 1an
til konkursramte |&nere og |an, der er forfaldne med mere end tre maneder.

Kilde: IMF (2003a).
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i samme virksomhed. Dérlige |an er af forskellige arsager i
utilstraekkelig grad blevet afskrevet. Det store udestaende af
darlige 1an har gjort bankerne uvilligetil at patage sig yderli-
gererisiko, hvorved mulighedernefor lanefinansiering er blevet
reduceret. | stedet er bankerne gaet over til at holderisikofrie
aktiver som statsobligationer, jf. IMF (2003a).

BNP voksede i gennemsnit med 9% pct. om aret i perioden
1956-73. Vaksten aftog til omkring 4 pct. i perioden 1975-91,
og fra 1992 og frem e BNP kun vokset med godt 1 pct. om
aret i gennemsnit. De hgje vakstrater fremtil 1991 var betin-
get af stor vakst i produktionsfaktorerne (issa investeringer i
kapital) ogafspejler i vassentligt omfang catching-up il vestligt
niveau.” Med e sterre kapitalapparat bliver arbgdskraften
mere produktiv, hvilket slér udi hgjerevakst. Mere vedvaren-
de vakst skal drives af tilvakst i totalfaktorproduktiviteten
(TFP), sommaler den stigning i produktionen, der ikkedirekte
kan henfares til gget indsats af kapital og arbgdskraft. TFP
afspgler dermed effektivitetsniveauet for den samlede anven-
ddseaf produktionsfaktorerne. Alleredei 1980’ ernevar TFP-
vacksten pa 1 pct. forholdsvis lav, og den faldt yderligere til
blot ¥ pct. i gennemsnit om aret i 1990’ erne, hvilket er noget
lavere end i andre industrialiserede lande, jf. OECD (2003).
Den begramsede vakst i produktiviteten er et klart tegn pa
underliggende strukturelle problemer i den japanske gkonomi.

Den lave produktivitetsvakst daekker over stor variation mel-
lemsektorer, jf. tabel 1.4. Japan kan sdledeskarakteriseressom
en dualgkonomi med en meget konkurrencedygtig eksport-
sektor og en beskyttet og reguleret indenlandsk sektor, der bl.a.
omfatter detailhandlen, bygge- og anlaggssektoren og fadevare-
industrien. Eksportsektoren har vaaret drivende for den japan-
ske vakst, mens utilstragkkelige muligheder for markedskrad -

2) Dette gadder ogsd andre gstasiatiske lande, jf. Young (1995). De
hgje vakstrater i disse lande har séledes ikke vaget tegn pa et
egentligt “asiatisk mirakel”, men snarere vaget udtryk for en hgj
vakst i indsatsen af produktionsfaktorer og sektorforskydninger.



Tabd 1.4 Arbejdskraftens produktivitet (indeks: USA=100)

Japan Tyskland USA
Koretgjer 145 93 100
Stal 121 100 100
Metalvarer 119 100 100
Elektronik 115 62 100
Computer 95 89 100
Sundhed 93 . 100
Teekommunikation 82 51 100
Detailhandd 54 96 100
Bygge og anlag 45 70 100
Forarbgidning af fadevarer 35 95 100

Kilde: OECD (2003).

Behov for
finanspolitisk
konsolidering

ternefor at fordele ressourcerne pa en hensigtsmaessig made i
den indenlandske sektor har fart til lav produktivitetsvaekst.
Nogle af problemerne knytter sig til mange pa konkurrence,
besvaalig opstart og afvikling af virksomheder og en rakke
restriktiveinstitutiondleforhold paarbe dsmarkedet. Mulighe-
dernefor at haavevasksten ligger derfor primeat i deindenland-
ske sektorer, hvor potentialet for at udnytte ressourcerne mere
effektivt er stort.

Den gkonomiske stagnation i Japan har sammen med en lem-
pdig finanspolitik fart til en vaesentlig forvaaring af de offent-
ligefinanser. Budgetunderskuddet var i 2002 pa naesten 8 pct.
af BNP, jf. figur 1.10a. Bruttogadden var i slutningen af 2002
ca. 150 pct. af BNP, mens nettogadden androg over 70 pct. af
BNP, jf. figur 1.10b. Forskellen dakker over aktiver i pensi-
onssystemet og aktiver holdt af offentligemyndigheder. Udvik-
lingen pa den offentlige saldo er klart uholdbar, og det er nad-
vendigt med kraftigetiltag for at stabilisere gadden. Som kon-
sekvens af udviklingen har kreditvurderingsinstitutter allerede
nedsat ratingen af japanske statsobligationer til den laveste
blandt G7-landene.
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Figur 1.10a Offentlig balance Figur 1.10b Offentlig gedd
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Kilde: OECD, Economic Outlook, No. 73.
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Japan har allerede i dag forholdsvis mange addrei forhold til
den samlede befolkning, og den demografiske udviklingvil i de
kommende &r faretil et yderligere pres pa de offentlige finan-
ser, jf. figur 1.11. Sdledes er det japanske pensionssystem kun
delvis opsparingsbaseret, og befolkningsudviklingen vil i sig
sdv fare til ggede udgifter til bl.a. sundhed og plge. Derfor
stér Japan overfor et betyddigt problem med den finanspoliti-
ske holdbarhed.

Beregninger af IMF (2003b) viser, at det primesre overskud pa
det offentlige budget (det offentlige overskud ekskl. rentebeta-
linger) skal stigetil omkring 2 pct. af BNP frem mod 2013 fra
et underskud i dag pa 5 pct. for at stabilisere gadden pa om-
kring 100 pct. af BNP (under forudsagning af en realvaskst pa
1 pct. og enrealrente pa 3 pct.). Det vil sige, at det er nadven-
digt med en strukture forbedring af de offentlige finanser pa
7 pct. af BNP. Lavere rente dler hgjere vakst vil reducere
dette krav. Frederiksen (2003) nér frem til, at finanspolitisk
holdbarhed i Japan kraever en forbedring af balanceni samme
sterrelsesorden, nemlig pa 6,4 pct. af BNP. Det er noget over
gennemsnittet for den kraevede forbedring for OECD-landene
pa 4,7 pct.
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Bidrag til finanspolitisk konsolidering kan komme fra flere
kilder. De offentlige investeringer ligger pa et noget hgjere
niveau end i andre lande og afspejler et historisk behov for at
udbygge infrastrukturen. | de seneste & synes afkastet af in-
vesteringernedog at have vagre utilstragkkdigt, ogi erkendelse
heraf har regeringen tilkendegivet, at niveauet for de offentlige
investeringer er for hgjt. De offentligeindtaagter er forholdsvis
lavei forhold til BNP. Specidlt peger IMF p& muligheden for
at udvide skattebasen for de personlige indkomster og heare
momsen. Erfaringer fra EU viser, at ingtitutiondlle rammer i
form af f.eks. udgiftslofter og balancerede budgetregler kan
vagevigtige for finanspolitisk konsolidering, da der er en ten-
denstil, at udgifternefér lov at stigei darligetider, mensdeer
svage at reducereigen i godetider.

Siden 1992 er der vedtaget en rakke store finanspolitiske til-
tag, primaat rettet mod opbygning af infrastruktur, jf. OECD
(2003). Der e nogen uenighed om, hvor effektiv finanspolitik-
ken har veaet til at stimulere den gkonomiske aktivitet, se
f.eks. OECD (2000), Kuttner og Posen (2002) samt Kalra
(2003). Det ser dog ud til, at finanspalitikken har haft en gun-
stig effekt pa aktiviteten, omend den kan havevaaret begraanset
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og muligvisvaaefaldeti lgbet af 1990’ erne. Faldet kan haange
sammen med, at forventninger om ngdvendigefremtidige skat-
testigninger dler offentlige nedskaginger af hensyn til finans-
politisk konsolidering indgér i forbrugsbeslutningen i dag, jf.
teorien om ricardiansk akvivalens. Imidlertid viser Kalra
(2003), at en anden mulig forklaring er, at en aandret sammen-
sadning af de offentlige udgifter har givet anledning til enmin-
dre effekt af finanspolitikken pa aktiviteten.®

Pengepolitikken har ikke kunnet stimulere aktiviteten i de se-
neste &r. Renten har vegret tagt pa nul fra 1999, og fra marts
2001 gik Bank of Japan over til kvantitativ lempe seaf penge-
politikken (dvs. en udviddse af pengebasen). Mdlem marts
2001 og juli 2003 steg pengebasen med 58 pct. Pengeudbuddet
er dog ikke pavirket specielt meget, jf. figur 1.12a.* Realrenten
har vaaet usandret dler stigende siden 1998, fordi den nomind-
le rente ikke har kunnet nedsadtes yderligere i takt med de-
flationen, jf. figur 1.12b. Beregninger baseret pa udviklingen i
aktivitet og inflation viser, at den nomindle rente burde vaae
omkring 1-2 pct. lavere fra 1998, jf. McCallum (2003).

Deflationen, der opstod i dutningen af 1990’ erne, var ikke
ventet, og prognoser for japansk gkonomi har siden haft entil-
bgjdighed til systematisk at undervurdere tendensen til pris-
fald. Dettegadder bade prisfaldenes starrelse og varigheden af
perioden med generelle prisfald.

Prisfaldene gedder bredt, idet stort set alle komponenter i for-
brugerprisindekset er faldet, jf. IMF (2003b). Det tyder pa, at
det generelle fald i prisniveauet som hovedarsag ikke skal
forklares af specifikke faktorer som gget konkurrencepres fra

3) F.eks. er udgifter til sundhed steget forhol dsvis meget. De udgjor-
dei perioden 1970-80 godt 26 pct. af de offentlige udgifter (ekskl.
transfereringer), og andelen steg til 36,5 pct. i perioden 1980-97.

4) N&r renten er teg panul, er penge og obligationer tadte substitut-
ter. Det betyder, at centralbankens opkeb af statsobligationer
modsvares af, at den private sektor nedbringer sine beholdning af
statsobligationer og holder flere penge, men uden at det pévirker
priser og maangder i @vrigt. Forsgg pa at gge pengebasen har der-
med ingen real gkonomisk effekt. Dette er den klassiske likvidi-
tetsfad de.



Figur 1.12a Pengeudbuddet Figur 1.12b Renten
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Ingen
deflationsspiral

udlandet, overskudskapacitet i enkelte sektorer dler deregu-
leringer i visse sektorer, omend dissefaktorer givetvis er med-
virkende arsag til prisfaldene, jf. Kamada og Hirakata (2002).
Derimod er det meresandsynligt, at stagnationi efterspargsien,
problemer i den finansielle sektor og en utilstragkkeligt lempe-
ligt pengepolitik har veret afgarendefor, at priserneer fortsat
med at falde. Hvorfor priserne begyndte at falde i farste om-
gang, er dog lidt mere uklart. Det skal dog bemaakes, at Japan
historisk set har haft lave prisstigninger, som har vaget rela-
teret til store stigninger i arbgdskraftens produktivitet (som
falge af catching-up).

Sdvom priserne generdt er faldet, er det vagrd at bemagke, at
der ikke er opstéet en egentlig deflationsspiral som i mange
historisketilfadde med deflation, se IMF (2003c). Deflations-
takten har saledes vaaet forholdsvis stabil omkring ¥2-1 pct.
omaret. Svag deflation er ikke ngdvendigvisi modstrid med en
pengepolitisk malsagtning om prisstabilitet, men der er flere
omkostninger knyttet til deflation, jf. boks |.1.
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Boks|.1 Omkostninger forbundet med deflation

Der er en rakke teoretiske argumenter for, at gkonomier fungerer bedst ved en lav,
stabil inflation. Denoptimaleinflationsrateer formentlig positiv, dassaligeproblemer
knytter sig til deflation.

Omkostninger i tilknytning til pengepolitik

Deflation betyder for engivet nomind renteen hgjererealrente. Den umiddelbart star-
ste omkostning ved deflation opstar derfor, nar den nedre graanse pa nul for de no-
minellerenter er naet, og det derfor er blevet svearereat stimulereaktiviteten med pen-
gepolitiske lempe ser.

Omkostninger i tilknytning til ufleksible lgnninger

Hvis nomindle lanninger kun traggt kan tilpasse sig nedadtil, farer deflation til sti-
gendereallanninger, hvilket mindsker virksomhedernesindtjeningsevne. Dettevil fare
til en tilpasning i produktionen og dermed ogsa i beskadtigelsen. De nominelle lan-
ninger (herunder bonusser og overtidsbetalinger) har faktisk vaaret faldende i Japan
siden 1998, men ikke nok til at forhindre en traeg reallgnstilpasning. Dette er en med-
virkende arsag til, at ledigheden er steget til et historisk hgjt niveau.

Omfordeling fra debitor til kreditor

Uventet deflation betyder, at den reale byrde ved gadd stiger. Derved sker der en om-
fordeling af formuefra debitorer til kreditorer, hvilket givetvis er en medvirkende ar-
sag til et stigendeantal konkurser. Samtidig pavirkesforbrugs- og investeringsbeslut-
ninger i negativ retning, da det bedre kan betale sig at vaare afventende.

Strukturel Japan har historisk set haft en bemaake sesvaardig lav ledig-
forvearring pa hed, hvilket kan haange sammen med en tradition for livslang
arbe dsmar kedet beskadtigelse i samme virksomhed. Typisk er tilpasninger i
nedgangstider sket ved at ansadtefaare, ansadteflerepaddtid
dler forflytte medarbejderetil andre arbgdssteder under sam-
me firma. Den nuvagrende, langvarige gkonomisk stagnation
har imidlertid tvunget virksomheder til af skedigelser. Denomi-
nellelgnninger er ganskevist faldet, men deflationen har bevir-
ket, at reallagnningerneikke er faldet nok i forhold til produk-
tivitetsfaldet. Afskedigel ser af personer med virksomhedsspeci-
fik viden har bidraget til @get mismatch paarbejdsmarkedet, da
mangeaf deberarteikke har reevantekvalifikationer i forhold
til arbgjdsmarkedets behov. Den struktureleforvaaring paar-
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bejdsmarkedet har fart til mere end en fordobling af ledighe-
den, sd deni dag overstiger 5 pct., jf. figur 1.13.

Skiftenderegeringer har taget initiativ til fleretiltag, der skulle
hjadpe Japan ud af den gkonomiske stagnation, men de er som
rege gdet forsigtigt til vaarksfor at undgéomkostningskraeven-
detilpasninger pakort sigt. Initiativernehar daogsavist sig at
vageutilstrakkeige, og anbefalinger frainternationaleorgani-
sationer som IMF og OECD er gaet i retning af mere omfat-
tende reformer pa isaa falgende omréder: (i) reform af den fi-
nansidle sektor, (ii) finanspolitisk konsolidering, (iii) deregu-
leringer og konkurrencefremmendetiltag, og (iv) mereaggres-
siv brug af pengepolitikken. Den nuvaarende premierminister
har sammen med den gvrige regering udvist mere reformiver
endtidligereregeringer, og ende reformer er under implemen-
tering (reformprocessen ventes viderefart efter det nyligt af-
holdtevalg). | denfinansiellesektor er det nadvendigt at falest
problemet med darlige 1&n, og generdlt kraaves en mere fleksi-
bd struktur i erhvervdivet. Omfanget af de fremtidige udfor-
dringer i forbindelse med en aldrende befolkning ger det nad-

Figur 1.13  Ledighedi Japan
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vendigt at reformere pensionssystemet og fa styr pa de offent-
ligefinanser, men det er sméat med gennemferelsen af konkrete
reformer pa dette omrade. Der er sket en del dereguleringer,
bl.a. i formaf privatiseringer, men konkurrencen i mange sek-
torer er fortsat mange fuld. Ogsa pa arbejdsmarkedet mangler
der endd i at fa merefleksible strukturer. Pa det pengepoliti-
ske omrade er Bank of Japan gaet over til en kvantitativ lem-
pelse af pengepolitikken (dvs. en udvidelse af pengebasen).
Nogle argumenterer for en mere aggressiv brug af pengepoli-
tikken, bl.a. gennem et endnu bredere opkeb af vagrdipapirer.

Japan er ikke det enesteland, der har oplevet deflation i de se-
neste &r. Det gadder ogsa en rakke andre asiatiske lande, her-
under Kina, Taiwan, Singapore og Hong Kong. | EU var der
enovergang frygt for, at deflation kunne ramme Tyskland, og
risikoen for deflation har pavirket de pengepolitiske beslutnin-
ger i EU og saaligt USA.® Erfaringen fra Japan viser, at det
kanveazesvaat at kommeud af deflation igen, og at det derfor
er afgarende at afvagrge en udvikling med generellefaldi pris-
niveauet. Kriseni Japanillustrerer ogs, at det kan vaare svaat
at gennemfarereformer i nedgangstider. Denerfaringmaeuro-
paaske lande med svag vakst og strukturelle problemer (laes:
Tyskland og Frankrig) ogsagerei dissedr. Deflesteindustria-
liseredelandestér over for storeudfordringer i forbindelsemed
aldringen af befolkningen. Japan star umiddelbart med den
sterste forsargerbyrde, og i de kommende 20 ar vil der blive
endnu faare erhvervsaktivetil at forserge de addre. Tyskland
og de fleste sydeuropadske lande er ted pa at have samme
forsergerbyrdeproblem, mens Danmarks potentielle problemer
tidsmaessigt ligger forskudt med omkring 10 ar.

|.4 Indenlandsk efter spar gsel

Vaksten i denindenlandske efterspargsel i 2003 bliver teg pa
nul, jf. tabe 1.5. Det skyldesisaa en svag udvikling i det priva-
teforbrug og et markant fald i investeringerne, jf. figur 1.14.

5) | maj 2003 blev ECB’ s pengepolitiske strategi praeciseret for “at
opna en tilstrackkelig sikkerhedsmargin som vaarn mod risikoen
for deflation.”



Tabd 1.5 Indenlandsk efter spargsel opdelt pa under komponenter

Arets M aengdestigning

priser
2002 2002 2003 2004 2005 2006
Mia kr.  --mmmmememe- Pct. --------m-m---
Privat forbrug 654 19 10 30 23 20
Bilkab 25 191-186 73 14 13
Andet forbrug 629 13 19 28 24 20
Offentligt forbrug 359 21 11 10 08 08
Offentlige investeringer 24 -31 00 20 20 20
Boliginvesteringer 55 66 60 29 20 20
Erhvervsinvesteringer 190 -09 59 28 22 24
Materiel 133 20 41 28 21 24
Bygninger 57 28-115 28 24 23
Lagerandringer 3 -03 02 01 00 00
Indenlandsk efterspargsd i alt 1.284 12 02 25 19 18

Anm.: For “Lageraandringer” angiver maangdestigning bidrag til vakst i indenlandsk efterspargsel.

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

Figur 1.14  Bidragtil vakst i indenlandsk efterspargsel og privat forbrug
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Forventninger om en starre vaskst i det private forbrug frem
mod 2006 medfarer, at den indenlandske efterspargse ventes
at vokse med ca. 2% pct. i 2004 og knap 2 pct. i de falgende
ar.

Det private forbrug stiger kun en smule i 2003. Den svage
vakst skyldesi hgj grad et markant fald i bilkabet i starten af
aret og svag vakst i detailhandlen efterfglgende. Den generdlle
afmatning i gkonomien, udtrykt ved bl.a. reduceret vaekst i den
disponibleindkomst, ligger til grund for de negativetendenser.
Forbrugertillidsindikatoren har varieret omkring et nogenlunde
konstant niveau de senere & og indeholder dermed ikke noget
klart signal om enamndring i den gkonomiskesituation. Enven-
ding i bilkabet og pamne vakstrater i detailomsagningen fra
midten af aret bidrager dog til, at skennet pa den samlede
vakst i det private forbrug i 2003 bringes op pa 1 pct.

| 2004 ventes det private forbrug at vokse med 3 pct., hvilket
skal ses pabaggrund af en gget vakst i den disponible realind-
komst, somforstaarkes af dekommende skattelettelser, jf. figur
1.15. Det indebagrer, at forbruget skannes at blive en vaesentlig
drivkraft bag det forventede gkonomiske opsving fra 2004 og
frem. | 2005 og 2006 ventes vakstrater i forbruget pa ca. 2
pct. De nye afdragsfrie|an skannes kun at have en mindre po-
sitiv indflyde se paforbruget. Denne konklusion, samt omfan-
get af de kommende skattdettel sers forbrugsvirkning, er dog
omfattet af en visusikkerhed, jf. boks|.2. Den forventede ud-
vikling i det private forbrug indebaaer sammen med vaksten
i dedisponibleindkomster, at forbrugskvoten skannes at falde
svagt i dekommende &r. Dette skal bl.a. ses pa baggrund af et
forventet fald i formuen

Bilforbruget faldt med mere end 20 pct. mdlem fjerde kvartal
2002 og ferste kvartal 2003, og bilkebet var i april maned pa
sit laveste niveau i nassten 10 &r. Det skyldes ddls fremrykning
af bilkab til 2002 somkonsekvensaf EU-ordningenvedrarende
prisdiskriminering mellem bilkgbere i forskelige lande, dels
den generdle afmatning i skonomien. Antal nyregistrerede bi-
ler er dog s&sméat begyndit at stige hen mod slutningen af 2003,
og denne udvikling forventes at fortsedteind i 2004. | progno-



seperioden ventes bilforbruget at vokse moderat som falge af

det ventede gkonomiske opsving.
Sma vakstrater i Vakstraten i boligpriserne aftog ferst pa aret. | farste kvartal
husprisernetrodset  faldt boligpriserne endda en smule. Den lavere vakstrate blev
lavt renteniveau en realitet patrods af et historisk lavt renteniveau. Dette aty-

piske sammenfald kan tages som udtryk for, at den underlig-
gende boligefterspeargse er rdativ svag, jf. boks 1.3. Kon-
tantprisen ligger paet historisk hgjt niveau, og palang sigt ma
det forventes, at kontantprisen falger omkostningerne ved at
bygge nye boliger samt prisudviklingen pa grunde. Pa bag-
grund af det hgje kontantprisniveau samt af forventninger om
rentestigninger, vurderes den relative kontantpris, der angiver
udviklingeni kontantpriseni forholdtil byggeomkaostningerne,
at falde i prognoseperioden, jf. figur 1.16. Det indebaaer, at
kontantpriserne skgnnes kun at vokse med godt 2 pct. i 2003
og ventes at falde med ca. 2 pct. i 2004-06.

Figur 1.15  Privat forbrug, indkomst og formue
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Anm. SMEC’ slangsgtedeindkomstdefinition er anvendt, jf. bilagstabel 1.6. Forbrugskvoten angiver det
samledeforbrugs andel af disponibel indkomst. Formuekvoten angiver den forbrugsbestemmende
private formue malt i forhold til disponibel indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM'’ s databank og egne beregninger.
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Boks|1.2 Skattelettel ser, afdragsfrie 1an og det private forbrug

Skattel ettelserne pavirker pa kort sigt forbruget gennem en stigning i de disponible
realindkomster, og de afdragsfrie [an kan pavirke forbruget gennem en starre likvi-
ditet. I henhold til den makrogkonomiske model SMEC vokser det private forbrug pa
kort sigt med ca. 40 @re, hver gang indkomsten vokser med 1 kr., mens det pa lang
sigt forudsedtes, at hde fremgangen omsadtesi forbrug. Der kan teoretisk argumen-
teresfor, at en permanent fremgang i indkomsten pa badekort og lang sigt overvadtes
helt i forbruget, mens en midlertidig stigning kun vil have en beskeden effekt pa
forbruget. | SMEC e sasmmenhaangen mellem udviklingeni indkomsten og forbruget
estimeret pa historiske data, hvori der ikke kan skelnes mellem permanente og mid-
lertidige indkomststigninger, hvorfor sammenhaagen mellem indkomst og forbrug
kan opfattes som en vaggtet sum over den “rene’ permanente effekt og den “rene’
midlertidige effekt. | SMEC’ s bestemmel se af det private forbrug skelnes hdller ikke
mellem, om en indkomstfremgang sker hos personer med hgj dler lav indkomst. Al-
mindeligvis antages, at personer med lav indkomst har en sterre tilbgjeighed til at
omsadte en indkomststigning til forbrug.

Der er to forhold, der gar, at forbrugseffekten af skattelettelserne kan formodes at
vage starre end den gennemsnitlige effekt pa 40 are ud af en krone. For det ferste er
devedtagne skatte ettel ser mantet mod delavest lgnnede lgnmodtagere. For det andet
er det sandsynligt, at forbrugerne opfatter fremgangeni dedisponibleindkomster som
en permanent indkomstfremgang. Beggedeekantalefor, at denisoleredevirkning af
skattelettelserne pa forbruget er hgjere end den gennemsnitlige estimerede sammen-
haang. Omvendt kan der teoretisk argumenteres for, at forbrugerneikke — dler kun i
mindre omfang — vil @ge deres forbrug, hvis de vurderer, at der ikke er réderum til
skattelettelserne. | dette tilfadde vil de forvente, at der en gang i fremtiden vil blive
behov for skattestigninger for at kompenserefor de (uholdbare) nutidige skattel ettel-
ser. | safald vil forbrugerne vadge at spare noget af skattelettelsen op. | naavaaende
prognose er det lagt til grund, at de to ferstnaevnte effekter dominerer, saledes at en
sterre forbrugseffekt end den “normale’ pa 0,4 kan forventes.

Farste ddl af omstdende tabel viser effekten pa forbrug, BNP og ledighed, hvis den
“normale’ forbrugstilbgjeighed pa 0,4 forudsadtes. Det fremgér, at skattelettelserne
i safald vil sge BNP-vaksten med godt 0,1 pct. point i 2004, og at der ogsa er en
positiv effekt pavaeksteni 2005 og 2006 (hvor der givesyderligerelettelser). Tabellen
viser ogsd, at ledigheden i 2006 vil vaare 7.000 personer lavere end ved fravea af
skattelettelserne.

Antages alternativt, at skattelettelserne fuldt ud omsadtesi forbrug, vil effekterne pa
vakst og ledighed naturligvis vagre sterre. | safald vil den beregnede effekt pa ledig-
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Boks 1.2 fortsat

heden vagre et fald pa 11.000 personer i 2006, jf. tabelen.

Ogsavirkningen af deafdragsfrielaner usikker. | prognosen forudsadtes denne effekt
at vagre beskeden, men positiv. De afdragsfrie |an pavirker i ferste omgang ikke
direkteindkomsten, men resulterer i enforgget likviditet (et sterre” radighedsbe ab”).
Teoretisk ber en sterre likviditet kun pavirke forbruget, i det omfang forbrugerne er
begramset i dereslantagning (kreditrationeret). Herudover kan der ogsavaareen egent-
lig indkomsteffekt, hvis lantagerne vadger at benytte afdragsfriheden til at reducere
anden gadd, der har en hgjererente end realkreditrenten. Det er vanskdigt at vurdere
effekten af disseforhold. Analyser i Dansk @konomi, forar 2003, kunne eksempelvis
ikke pavise effekter af historiske andringer i afdragsprofilen pa kontantpriserne.

En spergeskemaundersage se fra Realkredit Danmark peger pd, at godt 30 pct. af
boliggjerne vil benytte radighedsbel gbet til forbrug i 2004, mens godt 40 pct. gnsker
at afbetale dyr gadd, jf. Realkredit Danmark (2003). Realkredit Danmark vurderer,
at de afdragsfrie 1&n herved vil kunne bidragetil forbruget i 2004 med ca. 1 mia. kr.
Som det fremgar af tabellen, vil der kun vaare en meget lille effekt pa det overordnede
vakstbillede af et sddant ekstra bidrag til forbruget.

Model beregnede effekter af skattelettelser og afdragsfrie lan
2004 2005 2006

Effekt af skattelettelser:

Forbrugseffekt pA 0,4  Vakst i BNP, pct.point 01 01 01
Vakst i privat forbrug, pct.point 05 03 0,3
Niveau for ledighed, 1.000 pers. -2 -4 -7

Forbrugseffekt pA 1,0  Vakst i BNP, pct.point 03 01 01
Vakst i privat forbrug, pct.point 09 03 0,3
Niveau for ledighed, 1.000 pers. -3 -7 -11

@get forbrug pa 1 mia. som felge af afdragsfrie lan:
Vakst i BNP, pct.point 01 00 00
Vakst i privat forbrug, pct.point 02 00 0,0
Niveau for ledighed, 1.000 pers. -1 -1 -1
Kilde: Egne beregninger paA SMEC.
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Figur 1.16  Boliginvesteringer og relativ kontantpris
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Anm.: Denrelativekontantpriser beregnet somforhol det mellem kontant-
prisen (prisen paeksisterende boliger) og byggeomkostningerne pa
nybyggede boliger.

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

De nye afdragsfrie |an ventes kun at have en meget beskeden
positiv indvirkning pa kontantpriserne og det private forbrug.
En empirisk analyse i Dansk @konomi, forar 2003 fandt, at
det hovedsagdigt er boligomkaostningerne, udtrykt ved bolig-
renten, og ikke boligydesen, som er af betydning for kontant-
priserne. Renten reduceresikke ved introduktionen af afdrags-
frielan. Denyelan vil dogi et vist omfang resulterei portefal-
jeomlasgninger, da boliggjerefar muligheden for farst at afbe-
tale dyrere |an uden at skulle afsadte midler til at afdrage de
billigere realkreditlan. Boliggjerne opnar herved en rentege-
vinst, som pavirker kontantpriserne og det private forbrug.
Denne effekt ventes dog at vaae lille, safremt kreditvurderin-
gen af lantagere af afdragsfrielan er mindst lige sa stram som
for lantagere af andre realkreditlan. Hvis kreditvurderingen
lempes kan effekten af de afdragsfrielan blive sterre. Enlem-
pdigerekreditvurdering vil samtidig indebagre, at boliggernes
sarbarhed forages.



Paen vaekst |
boliginvesteringerne

Boliginvesteringerne vil typisk fglge den relative kontantpris,
eftersom det er mere profitabelt at bygge boliger ved en hgjere
rdativ kontantpris. Den markantestigningi boliginvesteringer-
ne det farste halvar af 2003 kan sdledes vaae resultat af det
relativt hgjekontantprisniveau. Patrods af den kraftige vakst-
rateferst pa ret vurderes den samlede stigning i boliginveste-
ringerne i 2003 at blive pa ca. 6 pct., idet den kraftige vaskst
forst pa aret trods alt skannes at afvige fra den generdlle ud-
viklingi boliginvesteringerne. | 2004-06 ventes meremoderate
vakstrater for boliginvesteringerne, dadet vurderes, at forske-
len mellem kontantprisen og byggeomkaostningerne reduceres.

Figur 1.17  Renteudviklingen
12

— Lang rente ----Kort rente

0 \/\A ~ — Sammenveiet rente
1

0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Anm.: Den langerente er den 30-drige rea kreditrente, mens den korte er
et gennemsnit af korte (rentetil pasnings) renter. Den sasmmenveje-
derente er sammenvejet af disseto serier med en vaggt til den korte
rente, der er nul frem til og med 1997; fra 1998 til og med 2000
gges vaggten med 0,03 pr. kvartal, hvorefter den er konstant.

Kilde: Ecowin, Nationalbanken, Realkreditradet og egne beregninger.
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Boks 1.3 Kontantprisudviklingen

Kontantprisen er fordoblet siden 1993, og korrigeret for den generelleinflation er kon-
tantprisniveauet historisk hgjt. Den realekontantpris er sledes 10 pct. hgjereend ved
sidstetoppunkt i 1986. K ontantprisen kan palang sigt antagesat vareknyttet snaevert
til omkostningerne ved at bygge nye boliger. Et begraanset udbud af grunde kan dog
gere, at kontantprisen pa boliger i takt med den generelestigning i indkomsternekan
stige mere end byggeomkostningerne. Pakort sigt er udbuddet af boliger konstant, og
kontantprisen kan somfalgeheraf afvigefraomkostningerneved at byggenyeboliger.
K ontantpriserneafhaanger dermed pa kort sigt af bl.a. renten, denforventedeinflation,
indkomsten, skatteforhold osv. Hvis kontantprisen overstiger byggeomkostningerne,
ma det forventes, at prisernetilpasses nedad, men det er vanskdigt at forudsige, hvor-
vidt denne tilpasning kommer hurtigt eler over lang tid.

Det nuvaarende kontantprisniveau skannes at ligge over det langsigtede niveau. De
seneste &rs aftagende stigningstakt i kontantprisen understetter denne vurdering, isear
ndr mantager i betragtning, at renten er faldet betragteligt de seneste ar. Den 30-drige
rente er sdledes faldet fra et niveau pa mellem 7% og 8 pct. i midten af 2000 til
omkring 5%z pct. Dette rentefald skulleisoleret tilsige et betyddigt eft i kontantpris-
ernepa boliger. Samtidigindebaarer introduktionen af rentetil pasningslan muligheden
for, at boliggjerne kan vadge en endnu lavere finansieringsrente.

Hvis nettoydd sen skullevagre uaandret, villefaldet i denlangerentefra 7v4til 5% pct.
indebagre en stigning i kontantprisen paca. 15 pct., svarendetil en semi-elasticitet (ef-
fekten pa kontantprisen af en aandring i far-skat renten pa 1 pct.point) omkring minus
7. Denisolerede effekt af et rentefald i henholdtil kontantprisreationernei demakro-
gkonometriskemodeler ADAM, SMEC og MONA er i samme starrel sesorden, men
somfalgeaf en vistrasghed kommer den maksimale effekt ikke det farstedr. Den esti-
merede maksimale effekt pa kontantprisen af en andring i fer-skat renten pa 1 pct.
point e henholdsvis -9, -6 og -9 pct. i de tre neavnte modelers kontantprisrelationer.

Rentefal dets effekt pakontantprisen kan afhaangeaf, hvilkenrenteder betragtes. Figur
1.17 viser udviklingen i henholdsvis den korte rente (renten pa rentetilpasningslian),
den lange (30-&rige) byggerente og et sammenveet udtryk. Det fremgar, at mens den
lange rente, som naavnt, er faldet 2 pct.point fra midten af 2000, er den korte rente
faldet endnu mere, nemlig fra godt 6 pct. til godt 2 pct. i den samme periode. Vees
de to renter sammen, fas et fald fra godt 7 pct. til ca. 4v4pct.

Umiddebart er det naturligt at betragte et vaagtet gennemsnit af den korte og denlange
rente, idet vaggten kunnevaare den observeredeandd af rentetilpasningslan. Teoretisk
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Boks 1.3 Fortsat

kan det imidlertid argumenteres, at det udelukkende bar veere den lange rente, der er
relevant for boliggernes usercost, fordi kab af en bolig er en langsigtet investering.
Hvis boligegjeren vadger rentetilpasningslan, opnas normalt en lavere rente, men sam-
tidig patager vedkommende sig en hgjere risiko. Omvendt ma det faktum, at nogle
vadger denlavererentevageudtryk for, at den kombination af rente og risiko, der lig-
ger i e rentetilpasningslan, er merefordeagtig for dissepersoner. Dettekunnebetyde,
at den normalt lavere rente pa rentetilpasningslanene bar indga i den gennemsnitlige
boligrente med en vis vaagt, men at det bar vaare det forventede fremtidige gennemsnit
af korte renter snarere end den aktuelle.

Empirisk er det vanskdligt at afgare, hvilken rolle rentetilpasningslanene har spillet
for kontantprisens udvikling. Rent statistisk er problemet, at nér der sesbort frakort-
sigtsfluktuationer i den korterente, udvikler den korte og den lange rente sig normalt
paralldt. Det er derfor vanskdigt at adskilleeffekten fradeto renter. Forklaringskraf-
teni enligning, der forklarer udviklingeni kontantprisen med amdringeni en sammen-
veet rente, er sdledes nermest identisk med en ligning, der i stedet anvender aandrin-
geni denlangerente. Indgdr begge disserenteserier samtidig, er det statistisk umuligt
at skelne mellem de to renteserier. Denne konklusion er robust overfor valg af vaat
i sammenveiningen af den korte og langerente, og konklusionen afhaenger ikke af, om
det eksempdviser den nomineledler denrealekontantprisstigning, der forklares. Det
har pa denne baggrund ikke vaaret muligt at vurdere, i hvilket omfang indferelsen af
rentetilpasningslan har pavirket kontantpriserne pa boliger.

Samlet ma det vurderes, at den aftagende stigningstakt i kontantpriserne de senere ar
e udtryk for en stagnerende udvikling i (den ikke-renteafhaangige ddl af) boligefter-
spergslen. Med en semi-dasticitet i forhold til renten paminus 7 skulle kontantprisen
alene som falge af udviklingen i den lange rente vaare steget med godt 15 pct. siden
midten af 2000, hvortil kommer en evt. effekt af rentetilpasningslanene. | den samme
periode er den reale kontantpris kun steget ca. 7 pct. Dette indikerer, at der er et un-
derliggende nedadgéende pres pa boligpriserne, hvilket kan vaare udtryk for, at bo-
ligprisernes niveau i 2000 var —og fortsat er —for hgjt i forhold til byggeomkostnin-
gerne. Det skal dog understreges, at det er behadftet med betydelig usikkerhed at
skegnneover kontantprisenslangsigtederdativeniveau, bl.a. fordi kontantprisenimpli-
citindeholder grundvaadien. K ontantprisen kan sal edes vokse mereend byggeomkost-
ningernei tagtbebyggede omrader udelukkende somfalgeaf en starre efterspargse pa
baliger. En kommende rentestigning vil dog under alle omsteandigheder lasgge et ned-
adgaende pres pa boligpriserne.
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Erhvervsinvesteringerne skennes at aftage med ca. 6 pct. i r,
hvilket skyldes et markant fald i bygningsinvesteringerne pa
ca. 12 pct. og en reduktion i maskininvesteringerne pa ca. 4
pct. Saledes er ogsdinvesterings- og bygningskvoterne aftaget
i 2003, jf. figur 1.18. Faldet i investeringerne skal bl.a. ses pa
baggrund af det usikre investeringsklima som falge af @kono-
miens generdlle afmatning. Hertil bidrager yderligere faktorer
som lav kapacitetsudnyttelse, Irak-krisen i foréret samt de
nervase aktiemarkeder specidt i farstehalvar af 2003. | 2004-
06 ventes maskin- og bygningsinvesteringerne at vokse med 2-
3 pct. &rligt. De pame vakstrater i prognoseperioden skal bl.a.
ses pa baggrund af forventninger om et @konomisk opsving.

Udviklingen i investeringerne er dog behadtet med betydelig
usikkerhed. | prognosen forudsadtes, at investeringskvoten er
uaandret i de kommende &r til trods for en stigende realrente.
Igennem 1990’ erne steg bruttoinvesteringerne megrkbart. Der
e flerefaktorer, der kan forklare dette, og det er vanskdligt at
vurdere, hvorvidt det aktuelle niveau for investeringskvoten
kan opfattes som udtryk for et ligevaagtsniveau. Enforklaring
pa den stigende bruttoinvesteringskvoten kan veare en en grad-
vis stigning i afskrivningsraten forarsaget af gget indhold af
bl.a. computere i maskininvesteringerne. En anden forklaring
kan vage, at investeringerne var unormalt hgjei slutningen af
1990 erne, fordi definansidle markeder gjordefinansieringen
af nye investeringer meget billig, samtidig med at der var en
maske overdreven optimistisk tro pa fremtiden, jf. tanken om
“ny gkonomi”.

BNP-bidraget fra lagerinvesteringerne bliver pa omkring 0,2
pct. i 2003, hvilket hovedsagdigt ma opfattes som en normali-
sering oven pa en betyddig lagernedbrydning i 2002. | prog-
noseperioden ventes stort set ikke noget bidrag til veksten fra
lagerinvesteringerne.



Fald i den danske
|gnkonkurrenceevne

K ronekursen er
steget kraftigt

Figur 1.18  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.

|.5 Eksport, import og betalingsbalance

Industrienslankonkurrenceevneblev forvaaret med knap 3 pct.
i 2002, og en yderligere forvaaring pa op imod 6 pct. ma pa-
regnesi 2003, jf. figur 1.19 og tabd 1.6.

Forvaaringen af |gnkonkurrenceevnen skyldes farst og frem-
mest enstyrkel seaf den effektivekronekurs. Den effektivekro-
nekurs var sdledes stagrkt stigende gennem 2002, og kursen
steg yderligerei 2003, jf. figur 1.20. Dollarens og den norske
krones svaekkel se over for euroen er de vassentligste faktorer
bag den styrkede krone. P4 trods af at kronekursen faldt en
smulemidt i 2003, har valutakursudviklingen bidraget med en
forvaaring af konkurrenceevnen pa knap 6 pct. gennem 2002
0g 2003. Prognosen bygger pa en antagel seomuaandredeval u-
takurser fremover.
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Figur1.19  Lenkonkurrenceevnen - udlandets |gnomkost-
ninger i forhold til danske
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Anm.: Et fald i indekset indikerer en forvaaring af industriens lgnkon-
kurrenceevne. Den stiplede linje tager hgjde for, at val utakursaan-
dringer ogsa pavirker lenkonkurrenceevnen. Sei gvrigt anmagk-
ning til tabel 1.6.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, International |gnstatistik, Bureau of
Labour Statistics, International Comparisonsof Hourly Compensa-
tion Costs for Production Workers in Manufacturing og egne
beregninger.

En kraftigere stigning i de danske lgnomkostninger end i ud-
landet har ogsabidraget til enforvearing af |enkonkurrenceev-
nen. De lavere lgnstigninger i udlandet skal forklares ved en
daampet Ianudviklingi Tyskland og Frankrig, hvor lgnningerne
skannes at stige med henholdsvis 2 pct. og 2%2 pct. i 2003. Til
sammenligning vurderes de danskelgnninger at vokse med ca.
4 pct. i 2003. Den beskedne lgnstigningstakt i f.eks. Tyskland
skal bl.a. sespabaggrund af den meget svage konjunktursitua-
tion og hgje ledighed. | prognoseperioden ventes de danske
lgnstigninger at ligge en smule over de udenlandske, og med
antagdsen om en usndret effektiv kronekurs forveares
Ignkonkurrenceevnen yderligere en smule.



Tabel 1.6 Lenkonkurrenceevne

2002 2003 2004 2005 2006
Pct.

Stigning i timel gnomkostninger
udland 2,7 2,8 3,0 34 34
indland 4,2 4,1 3,7 3,7 39
AEndring i relativ lgn -1,5 -1,3 -0,7 -0,4 -0,5
AEndring i effektiv kronekurs 1,2 4,6 0,6 0,0 0,0
AEndring i Iankonkurrenceevne -2,7 -59 -1,3 -0,4 -0,5

Anm.: /endringen i den relative |gn beregnes ved Ignstigningen i udlandet fratrukket |anstigningen i
Danmark. En positiv andring i den effektive kronekursindikerer en stigning i kronens veadi og
bidrager til enforvaaring af konkurrenceevnen. ZEndringen i |gnkonkurrenceevnen beregnes ved
andringeni den relative lgn fratrukket aandringen i den effektive kronekurs. Et negativt tal inde-
bazer en forvearing af konkurrenceevnen. Lgnomkostningerne omfatter bade direkte ogindirekte
omkostninger. De danske lanstigninger i denne tabel (og figur 1.19) bygger pd Dansk Arbejds-
giverforenings internationale Ianstatistik og kan derfor historisk afvige lidt fra lanstigninger

anvendt andetsteds.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, I nternational | gnstatistik, Bureau of Labour Statistics, International
Comparisonsof Hourly Compensation Costsfor Production Wor ker sin Manufacturing, Ecowin's

databank og egne beregninger.

Figur 1.20  Effektiv kronekurs
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Naesten uaendr et
industrieksport i ar

Den internationale lavkonjunktur medfgrer, at der kun har
vage en meget lille stigning i den danske industrieksport i
2003, jf. tabd 1.7. Normalt e konjunkturfglsomheden i
industrieksporten lav, hvilket kan tilskrives den danske
eksports varesammensadning. Den lave konjunkturfglsomhed
betyder, at dansk industri ofte vinder markedsandee under in-
ternationale lavkonjunkturer, men viser sig samtidig ved virk-
somhedernes manglende evne til at fastholde markedsandele
under et opsving. Dette ser imidlertid ud til, at dette manster
ikke har vaaret gaddendei ar, da det vurderes, at danske indu-
strivirksomheder har tabt markedsandelei ar, jf. figur 1.21.

Vareeksporten til Eksporten af varer til USA steg kraftigt de ferste maneder af
USA og Norge 2003, men faldt efterfelgende markant, hvilket kan opfattes
skannes at falde som en forsinket reaktion pa den svakkede dollarkurs. Til-
svarende har eksporten til Norge vegret aftagende i store dele
af 2003, hvilket kan ses som et resultat af en kraftig stigning
i den danske krone overfor den norske (i kombination med den
lave aktivitet i Norge). Pade gvrige eksportmarkeder har dan-
ske eksportarer i store traek fastholdt deres markedsandele.
Tabd 1.7 Eksporten opdelt pa underkomponenter
Arets M aengdestigning Prisstigning
priser
2002 2002 2003 2004 20052006 2002 2003 2004 2005 2006
Mia. kr. ------------- Pct. Pct. --------m---
Industri 295 49 05 34 44 50 01 02 10 11 10
Landbrug 103 12 36 21 20 19 -23 -25 20 19 19
Energi 33 89 58100 68 -28 -29 -57-114 -39 -04
Skibe, fly mv. 6 645 05 34 44 50 05 -14 09 08 08
Sefart mv. 130 66 21 35 44 48 -120-06 19 20 20
Turisme 46 164 -36 35 52 50 21 10 19 20 20
Eksport i alt 613 58 12 34 41 41 -29 -06 09 13 13

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



Forventet vaskst i
den fremtidige
industrieksport

L andbrugs-
eksporten vokser

For prognosedrene2004-06 ventesvaeksteni industrieksporten
at tiltage, hovedsagdigt som falge af forventningerne om et
internationalt opsving samt en stort set usendret lankonkurren-
ceevne. Da vaksten i industrieksporten ventes at blive lidt
lavere end markedsvaksten, er der dog lagt op til et tab af mar-
kedsandde.

Landbrugseksporten vurderes at vokse med 3% pct. i 2003,
hvilket til dels skyldes en markant stigning i svineeksporten i
forste halvér af 2003. Aftagende priser pa svineked i 2003,
bl.a. somfelgeaf vigende af setning pa vigtige eksportmarke-
der somf.eks. Japan, medfgrer dog enrdativ lav vaa ditilvaekst
i landbrugseksporten i &r. | prognoseperioden ventes land-
brugseksporten at stige med ca. 2 pct. om aret.

Figur 1.21  Industrieksport, udlandsvaskst og industri-
markedsandele
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Anm.: Markedsandel ene er konstrueret ved at sedte den danske industri-
eksport i forholdtil et vejet gennemsnit af aftagerlandenesindustri-
import. Bade eksport og import er maangder. Aftagerlandenesim-
port er sammenvejet med udgangspunkt i de givne eksportvaate,
jf. bilagstabel 1.1.

Kilde: Danmarks Statistik, National regnskabet, OECD, Economic Out-
look, ADAM'’ s databank og egne beregninger.
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Udviklingen i
olieprisen

Energieksporten
stiger i 2003-05
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Udsvingene i olieprisen har vaaet store ogsa i 2003, hvilket
bl.a. skal ses pa baggrund af Irak-krisen i fordret, jf. figur
1.22. Séledes steg olieprisen frem mod Irak-krigen, men aftog
med krigens begyndel se. P4 det senestehar OPEC’ sbeslutning
om at begramse olieproduktionen bidraget til at holde olie-
prisen. Gennemsnittet for oliepriseni 2003 vurderesat blivepa
ca. 28 dadllar pr. tende. Det antages, at olieprisen i lagbet af
2004 vil falde til 25 dollar pr. tande, hvilket er i midten af
OPEC's gnskede interval pa 22-28 dollar pr. tende.

Vaksten i energieksporten vurderes at blive pa knap 6 pct. i
2003 og ventes at vokse lidt mere i 2004 og 2005. | 2006
forventes et mindre fald i energieksporten. Bag den stigende
energieksport ligger forventninger om en @get produktion i
Nordsgen, jf. Energistyre sens fremskrivninger. Desuden har
eksporten af & vaget betragteig i 2003, hvilket skal ses pa
baggrund af en reduceret produktion af vandenergi i Norge og
Sverige. Ogsa i 2004 ventes en relativ stor eksport af €, om
end mindre end i 2003.

Figur 1.22  Olieprisen
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Anm.: Den sidste observation er medio november maned.
Kilde: Ecowin.



Tjenesteeksporten
0g graensehandels-
pakken

Svag importveekst i
2003 og gget import

Tjenesteeksporten skannes at forblivestort set uaandret i 2003.
Nedsztelsen af afgifter p& spiritus og tobak ma formodes at
age salget af disse varer til Sverige. Herved gges turisme-
eksporten, men effekten vurderes dog at vaare beskedeni 2003.
Det forventede internationale opsving ventes at bidrage til
sterre vaekst i bade eksport af turisme og evrige tjenesteyde -
ser, og den samledevakst i tjenesteeksporten ventesat blivepa
3-4 pct. om aret fremover.

Den samledeimport skannes at vaae stort set usandret i 2003,
jf. tabel 1.8. Nedgangen i den indenlandske efterspargsd i far-
stehalvar af 2003 bevirkede, at vareémporten faldt, og det vur-
deres p& den baggrund, at der vil vagre en beskeden nedgang i
vareémporteni 2003i forhold il sidstear. Til gengadd voksede
tjenesteimporteni starten af aret. Somdet var tilfaddet for eks-
portsiden, vurderesaf giftsnedsedte serneikkeat havebetyddig
effekt for gramsehandlen med spiritus og cigaretter fra Tysk-
land i 2003. Den samlede tjenesteimport skennes saledes at
vokse med ca. 2 pct. i 2003 og omkring 4 pct. i de kommende

opdelt pa under komponenter

M aengdestigning Prisstigning

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

Pct. PCt, ---mmmmmeee
11 37 35 46 49 08 -20 10 10 10
40 -0,3 55 50 56 02 -25 10 10 10
08 09 25 27 26 10 05 10 10 10
-13 10 1,7 17 26 -6,0 -53-10,7-52 -0,6
529-21,1 21 16 1,7 1,8 -20 10 10 10
07 42 42 43 45 -18 -45 20 20 20
178 -33 35 37 36 16 00 20 20 20

de naeste ar
Tabel 1.8 Importen
Arets
priser
2002
Mia. kr.
Landbrug 42
Forbrugoginv. 189
Ravarer 114
Energi 23
Skibe, fly mv. 19
Sefart mv. 102
Turisme 44
Import i alt 532

42 02 41 41 44 -02-19 07 10 11

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM'’ s databank og egne beregninger.
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Importpriser falder
i 2003 som falge af
valutakur serne

Stigende profil for
betalingsbalancen

I nvesteringer,

opsparing og
udlandsgadd

68

ar. | takt med at den indenlandske efterspargsd tager til fraog
med 2004, ventes stigningstakter i den samledeimport pa godt
4 pct.

Importprisernevurderes at falde med knap 2 pct. i 2003 i for-
hold til 2002. Det er et udslag af den kraftige stigning i den
effektive kronekurs. Importpriserne ventes at stigei omegnen
af 1 pct. deefterfelgendedr. Denne stigningstakt er mindreend
vaksteni f.eks. udlandetsforbrugerpriser, hvilket bl.a. haanger
sammen med starre produktivitetsstigninger i produktionen af
internationalt handledevarer sammenlignet medvarer, der ikke
handles pa tvag's af gramserne.

Overskuddet pavarebalancen vokser betyddigt i 2003, jf. tabel
1.9. En vassentlig &rsag til forbedringen er stigningen i den ef-
fektive kronekurs og herigennem det forbedrede bytteforhold.
Hertil kommer effekten fraden starre stigning i eksportmaang-
den for varer sasmmenlignet med importmaangden for varer.
Denpositiveudviklingi varebal ancen medf arer, at overskuddet
pa betalingsbalancen vokser i 2003. Fremadrettet ventes over-
skuddet pa varebalancen yderligere foraget en smule, ligesom
tjenestebalancen forventes at stige beskedent. Endvidere stiger
nettorenteindtaagterne som falge af en reduktion i udlands-
gadden. Sammenlagt betyder det, at overskuddet pa betalings-
balancen vokser i 2004-06.

Med de store overskud pa betalingsbalancen er der i fravaa af
kursreguleringer lagt op til en hastig reduktion af udlands-
gadden. Kursreguleringer har historisk betydet vassentligeaand-
ringer i gadden, isaa i forbindese med variationer i aktiekur-
sen. Aktier udger en starre andel af danskernes udenlandske
tilgodehavende end af udlandets fordringer pa Danmark. S&
ledes vil et aktiekursfald medfare en foragd se af udlandsgad-
den. Det stigende betalingsbalanceoverskud i &r kan isaa hen-
farestil et kraftigt faldi deprivateindenlandskeinvesteringer,
jf. figur 1.23. Fra 2004 og frem tiltager overskuddet pa beta-
lingsbalancen yderligere, hvilket overvegende kan tilskrives en
starre opsparing.



Tabd 1.9 Betalingsbalancens |gbende poster og udlandsgadd
2002 2003 2004 2005 2006

----------------- Mia. kr. -------mmmmeeeee
Varebalance 51 61 62 65 67
Tjenestebalance 30 33 34 37 40
Nettorenter -21 -26 -25 -23 -19
@vrige poster -20 -21 -23 -25 -27
L gbende poster i alt 39 47 48 56 63
Gadd til udlandet, ultimo 250 204 157 102 41

--------------- Pct. af BNP ---------------
L gbende poster i alt 2,9 3,3 3,3 3,7 3,9
Gadd til udlandet, ultimo 183 145 10,7 6,7 2,6

Anm.: | fremskrivningen er det antaget, at andringer i gadden til udlandet er lig med saldoen pa de
| @bende poster. Danmarks Statistik har nedrevideret det historiske niveau for betalingsbalancen
i forhold til det niveau, der ligger til grund for naarvaarende prognose. Hvis der var taget hgjde for
dette, ville det vassentligst indebaae, at niveauet for betalingsbalancen i alle prognosedrene ville
vageca. 10 mia. kr. lavere, og at reduktionen af udlandsgad den dermed ville blive langsommere.

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

Figur 1.23  Opsparing, investeringer og betalingsbalance
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

69



|.6 Beskadftigelse, 1an og priser

Kraftigt fald i Den afdaampede indenlandske aktivitet indebar, at den private
beskaeftigelsen og beskadtigelse faldt kraftigt gennem det ferste halvar af 2003.
stigende ledighed Forudsadtes en stort set uaandret beskedtigelse aret ud, vil
i 2003 beskadtigelseni ar vaareca. 37.000 personer lavereendi 2002.

En markant stigning igennem aret har bragt ledigheden op pa
knap 180.000 personer, og arbejdsstyrken har fortsat de sene-
stedrsfald, sdledes at deni 2003 skannes at vagre 13.000 lave-
reend aret far, jf. tabel 1.10.

Tabd 1.10  Arbgdsstyrke, beskedtigel se og ledighed

2002 2002 2003 2004 2005 2006

1.000 pers. ---- /Endring i 1.000 personer ----

Arbgdsstyrke 2.885 -10  -13 18 1 0

Beskadtigese 2.740 -10  -37 17 10 5

Fremstillingserhverv 327 -1 -10 -5 -2 -5

Serviceerhverv 1.196 -1 -10 15 7 6

Bygge- og anlaggserhverv 195 -5 -8 3 2 2

Privat beskedtigdsei avrigt 182 -4 -9 0 -2 -2

Offentligt ansatte 840 10 0 4 4 4

Registrerede ledige 145 -0 24 1 -9 -5

---------- 1.000 personer ----------

Registrerede ledige 145 169 170 160 155

Efterlan og overgangsydd se 181 196 193 174 156
Pct.

Ledighed 50 59 59 55 54

Anm.: Erhvervsopdelingen i SMEC afviger fra opdelingen i nationalregnskabet. | “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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Kraftigt fald i | 2004 ventes den ggede vakst at faretil en stigende besked -

ledigheden til tigelseog et magrkbart fald i ledighedeni Igbet af aret. Opsvin-

naeste ar get ventes sdledes at bidrage til et fald i ledigheden fra et
niveau pa ca. 180.000 ved &rets begynddse til godt 160.000
ved arets udgang, jf. figur 1.24. Som falge af stigningen i
ledigheden gennem 2003 og det forventede fald igennem 2004
vil ledighedsniveauet malt som arsgennemsnit dog vaare stort
set det samme naeste &r somi &r. | defalgende &r ventes kun et
lilleyderligerefald i ledigheden og en svag stigning i beskedfti-
gelsen. Malt som arsniveau vil faldet i ledigheden og stigningen
i beskadftigelsen dog i vasentligt omfang kommetil at vise sig
i 2005, jf. tabe 1.10. Det skannes, at der i 2006 vil vaae lidt
feare personer i beskadtigelsei forhold til 2002.

Beskadftigelsen er Faldet i den private beskedtigesei 2003 fordder sig forholds-
faldet i alleerhverv  vis jaarnt mellem de forskellige erhverv. For fremstillingser-
hvervet er faldet i beskadtigel sen enforlaangel se af en nedadgé-
endetrend gennem flere&r —om end faldet i 2003 er lidt starre
end det normale. For detjenesteydendeerhverv er faldet i 2003
derimod et brud med en stigende trend. Beskadtigelsen i dette

Figur 1.24  Ledighed og erhvervsfordelt beskedtigelse
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Anm.: | figuren for ledigheden viser den stiplede kurve et muligt forlgb for ledigheden, der er i
overensstemmel se med prognosens arsniveauer (som er angivet ved vandrette streger).

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM'’ s databank og egne beregninger.
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Generd stigning i
ledigheden

erhverv ventes saledes at faldemed ca. 13.000 personer i 2003
mod en gennemsnitlig arlig stigning i perioden 1980-2000 pa
ca. 20.000 personer.

Stigningeni ledigheden gennem 2003 har vaaret stort set jaavnt
forddt over hdle landet og har ramt alle aldersgrupper. Figur
.25 viser sdledes et stabilt menster for den aldersforddte
ledighed. Den geografisk jeavnt forddte stigning illustreres ek-
sempelvis af, at to af de amter, der historisk set har vearet
hérdest ramt af ledighed, Bornholms Amt og Nordjyllands
Amt, ikke er blevet sarskilt hardt ramt af den aktuelestigning
i ledigheden; faktisk er merledigheden p& Bornholm blevet
reduceret lidt. | den anden ende af spektret ligger Roskilde
Amt, der har landets laveste ledighed, med en ledigheds-
procent, der tilsyndadende er stabil omkring 30 pct. under
landsgennemsnittet.

Figur 1.25  Ledighed fordelt pa alder og udvalgte amter
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Anm.: Figurerneviser afvigel sen mellem|edighedsprocenten for den paged dendekategori (al dersgrupper
eller amt) og den samlede ledighedsprocent for alle.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, og egne beregninger.
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L edighed rammer
alle faggrupper ...

... fortsat en hgj
ledighed blandt
unge akademikere

Opbremsning i
offentlig sektor og
service bag hgjere
akademikerledighed

Konjunkturelt
betinget fald i
arbedsstyrken

Den stigende ledighed har ogsd veaet jeevnt forddt over
forskelige faggrupper, jf. figur 1.26. Dog har stigningeni en
raskke a-kasser med relation til det offentlige arbgdsmarked
haft en mindre stigning end gennemsnittet (bl.a. Forbundet af
Offentligt Ansatte, sygeplgerskerne og folkeskoldagerne).
Derimod har akademikerne, hvoraf enrdativt stor dd traditio-
nelt finder ansadtelsei den offentlige sektor, gennem de sidste
par & oplevet en stigning i ledigheden, der er lidt sterre end
gennemsnittet. | sea hos de unge akademikere voksedeledighe-
den kraftigt gennem 2002, hvilket hovedsagdigt var et udtryk
for stigende ledighed blandt dimittenderne. Ved indgangen til
2002 var ca. 25 pct. af dimittenderne ledige, mens ca. 32 pct.
var ledige ved udgangen af aret, jf. figur 1.27. Gennem de
farste ni maneder af 2003 er ledigheden blandt dimittenderne
mindsket en smule, men er fortsat pa et forholdsvis hgjt niveau
sammenlignet med detidligeredr. Det senestefald i ledigheden
blandt dimittenderne kan afspeile, at den darlige beskadtige -
sessituation har tilskyndet en del af de unge under uddannelse
til at udskyde faardiggarelsen af deres uddannelse.

Den rdativt store stigning i ledigheden blandt akademikerne,
isaa hos de unge, skal uden tvivl ses pa baggrund af opbrems-
ningen og omprioriteringen af vaksten i den offentlige sektor.
Ogsa de tjenesteydende erhverv har op igennem 1990’ erne
vaget en relativ stor aftager af arbgdskraft med en laangere-
varende uddanndse. Derfor ma stigningen i ledigheden blandt
akademikerne ogsa ses pa baggrund af stagnationen og senest
faldet i beskadtigelsen i denne sektor.

Arbgdsstyrken, opgjort som summen af de beskadtigede i
henholdtil national regnskabet og antallet af ledige, faldt i 2002
med 10.000 personer, og i ar skennes det, at der har vaget e
yderligere fald pa 13.000 personer. Faldet i 2003 vurderes at
vage konjunkturdt betinget. Som tidligere neamt kan den
forvearede beskadtigel sessituation havetil skyndet ungeunder
uddannelsetil at udskyde faardiggere sen af deres uddannelse,
0g i den anden ende af aldersskalaen kan en del addre have
valgt at gapaefterlgni entidligerealder, end dedlersvilleha-
vegjort. Analyser i Dansk @konomi, forar 2003 viser saledes,
at der er en betyddig konjunkturafhaangighed i tilgangen til
efterlan.
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Figur 1.26
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Figur 1.27

Alder sfordelt akademikerledighed
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, data fra Akademikernes Centralorganisation og egne
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Demogr afisk fald | de kommende ar vil antallet af personer i den arbgdsdygtige

i arbegjdsstyrke alder stige, men somfglgeaf at degrupper, der traditiondt har
opve es netop af lav erhvervsddtagelse (sdsom de unge, de gamle og indvan-
udfasninger drerne), udger en sterre andd af befolkningen i den arbgds-

dygtige alder, vil den gennemsnitlige erhvervsfrekvens falde,
Det betyder samlet set, at den demografisk betingede arbegjds-
styrke (dvs. en fremskrivning baseret pa konstante alders-,
kans- og oprinddseslandsspecifikke erhvervsfrekvenser) vil
vage ca. 28.000 personer mindrei 2006 end i 2002, jf. tabel
I.11. Det demografisk betingede fald vurderes netop at blive
opveet af allerede igangsatte tiltag pd arbedsmarkedet,
herunder primaert afviklingen af orlovsordningerne og udfas-
ningen af overgangsydelsen.

Tabd 1.11  Andringer til befolkning og arbejdsstyrke
2002 2003 2004 2005 2006
1.000 pers. ---- Andring i 1.000 personer ---

Samlet befolkning 5.368 15 9 9 8
- under 15 &r 1.005 8 2 -2 -5
-15til 64 & 3.569 4 2 7 6
- 65 ar dler over 795 4 4 6 7
Arbgdsstyrken

Demografisk forlab -4 -8 -8 -8
Bidrag fra tiltag p& arbgdsmarkedet 9 9 9 8
Bidrag fra konjunkturerne mv. -18 17 0 0
Det ventede forlgb 2.885 -13 18 1 0

Anm.: Fremskrivningen af arbejdsstyrken falger metoden fra Dansk @konomi, efterdr 2002. Ca. halv-
delen af bidraget fra allerede vedtagne tiltag pa arbejdsmarkedet kommer fra udfasningen af
overgangsydel sen. Herudover er der skannet en vis effekt fra“Flerei arbejde”, fartidspensions-
reformen samt efterl gnsreformen. Skannene er behadtet med betydelig usikkerhed.

Kilde: DREAM'’ s befol kningsprognose og egne beregninger.

Stigning i arbegds- Faldet i arbgjdsstyrken det seneste & vurderes, som naevnt,
styrken med bedre primaat at veare forarsaget af de darlige konjunkturer. | takt
konjunkturer med at |edigheden falder naeste &r, er det antaget, at dennekon-

junktureffekt vendes. Eksempelvis ma det formodes, at den op-
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hobning, der sandsynligvis er sket i uddanne sessystemet, vil
reduceres, nar beskadtige sesudsigterne bedres. En sadan ud-
viddse af arbgdsstyrken bidrager til, at den forventede be-
skadftigd sesudvikling overhovedet kan realiseres. Uden denne
stigning i arbgdsstyrken ville ledigheden skulle falde endnu
kraftigere end ventet i prognosen, hvilket nagpe ville vaae
sandsynligt uden magkbare konsekvenser for Igndannelsen.
Det er i fremskrivningenforudsat, at det konjunkturelt betinge-
de fald i arbejdsstyrken i 2003 modsvares af en tilsvarende
stigning i de falgende &r. P4 denne baggrund ventes samlet en
stigning i arbejdsstyrken pa ca. 20.000 personer i Igbet af
2004 og 2005, mens arbejdsstyrken antages at vaae usandret
i 2006.

Lgnningerne vurderes at stigemed ca. 4 pct. i ar, jf. tabe 1.12.
Lanstigningstakten er dermed ikke reduceret nsevnevaardigt
trods den stigende ledighed. Trasgheder i lendannelsen har s&
ledes begramset nedadgdendetilpasninger i |gnstigningstakten,
hvilket alt andet lige betyder, at en sterredd af tilpasningen pa
arbgdsmarkedet til den lavere aktivitet er taget gennem fald i
beskadtigel sen.

| 2004 skal der vaareoverenskomstforhandlinger. Det forholds-
vis hgjeledighedsniveau vil kunne gve et nedadgdende pres pa
Ianstigningstakten, ligesom skattd ettel sernefra2004 i begraat-
set omfang kan bidrage til afdeampede |ankrav. Ogsa de lave
Ianstigninger i udlandet kan formodes at bidragetil en afdeam-
pet dansk Ignudvikling. Omvendt kan deredativt gode udsigter
for udviklingeni dansk og international gkonomi givegrundlag
for et vist Ignpres. Det vurderes, at de afdsampende faktorer
vil dominere, saledes at |gnstigningstakten bliver lidt laverede
naameste &r. En lgnstigningstakt pa lidt under 4 pct. vil give
mulighed for en vaekst i reallannen, der ligger pa niveau med
de sidste 20 ars reallanstigninger.

Trods stigende oliepriser bidrog en stigende valutakurs og
derigennem faldende importpriser til, at inflationen i 2003
bliver lavereendi 2002, jf. tabd 1.13. Imidlertid er defaldende
importpriser ikke fuldt ud sldet igennem pa de indenlandske
priser, hvilket bl.a. afspglesi, at profitkvoten ma vurderes at
vagesteget. Nasstedr vil stigningeni forbrugerprisernemidler-



tidigt vare pavirket af gramsehandespakken, der indebaarer
lavere afgifter p& spiritus og tobak. Fra 2005 ventes en infla-
tion omkring 2 pct. om aret. Hvis stigningen i profitkvoten i
2003 redresseres, kan lidt lavere prisstigninger ikke afvises.

Tabel 1.12  Lanomkostninger og reallgn

2002 2003 2004 2005 2006

4,0 3,6 3,7 3,9
4,1 3,7 3,7 3,9
0,1 0,1 0,0 0,0

Direkte lanomkostninger 40
Samlede |gnomkostninger 4,3

bidrag fra indirekte |gnomkostninger 0,3
Reallgn 1,6
Produktreallgn 2,8

21 1,7 1,7 1,8
1,1 1,1 1,2 1,6

Anm.: Stigningen i de indirekte |gnomkostninger i 2002 skyldes ggede udgifter til arbejdsskadeforsik-
ringer. | 2003 bortfalder refusionen af arbejdsgivernes ATP-betaling. Stigningen i de indirekte
I anomkostninger i 2004 kan henfarestil ggede udgifter til arbejdsskadeforsikring. Reallannen er
defineret som de direkte lanomkostninger divideret med national regnskabets forbrugsdeflator,
mens produktreallgnnen er defineret som de samlede |gnomkostninger divideret med BVT-

deflatoren for private byerhverv.

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

Tabel 1.13  AEndringen i centrale prisindeks

2003 2004 2005 2006

2002
Forbrugerpriser 2,4
Importpriser -0,2
Eksportpriser -2,9
Kontantpris pa bolig 2,7

22 -17 -277 -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.
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|.7 De offentlige indtaegter og udgifter

Afdaampet vaekst Det offentlige overskud er faldet fraca. 1%z pct. af BNP il ca.

mindsker det 1 pct. af BNPi 2003, jf. figur 1.28 og tabel 1.14. Faldet i det

offentlige over skud offentlige overskud skyldes en stigende ledighed og faldende
skatteindtaagter somfalgeaf enforvaaret konjunktursituation.
| denforveaarredekonjunktursituation holdt de automatiske sta-
bilisatorer i finanspolitikken handen under den gkonomiskeud-
vikling.

Figur 1.28a Den offentlige sektors saldo  Figur 1.28b Offentlig gedd
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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, oplysninger fra Finansministeriet
0g egne beregninger.

Finanspolitiske De finanspolitiske forudssgninger falger som udgangspunkt

forudsagtninger regeringens annoncerede palitik, jf. @konomisk Redegerelse,
august 2003. Forventningerne til de offentlige investeringer,
den offentlige beskadtigel se og det offentlige forbrug bygger i
hgj grad p& udviklingen i nationalregnskabet gennem ferste
halvér af 2003, der ger det naturligt at afvigefraden skennede
udviklingi @konomisk Redeger el se, august 2003. Den starste
afvigelse knytter sig til udviklingen i det offentlige forbrug,
hvor der i neavarende prognose skennes en realvakst pa 1,1
pct. mod et antaget fald pa 0,2 pct. i prognosen fra @konomisk
Redegerd se, august 2003.
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Tabel 1.14  Den offentlige sektors indtaggter og udgifter

2002 2002 2003 2004 2005 2006

Mia kr. - AEndring i mia. kr. ------

Indirekte skatter 240 85 31 90 90 84
Direkte skatter 400 22 184 124 151 122
heraf: Personlige skatter 279 26 141 44 94 96
Sel skabsskatter 39 29 01 -02 07 -10
Pensionsafkastbeskatning 1 01 60 33 16 01
Arbgdsmarkedsbidrag 61 19 18 45 29 30

Andre skatter 25 -68 06 06 05 04
Indtaegter i alt 665 38 220 22,0 246 21,0
Offentligt forbrug 359 158 129 16,3 150 159
Indkomstoverfarsler 226 84 123 75 70 59
Offentlige investeringer 24 -09 03 10 11 11
Nettorenteudgifter 9 -09 -30 -50 -08 -25
@vrige udgifter, netto 26 13 37 23 11 13
Udgifter i alt 644 21,1 264 22,1 233 218
------------ Mia. kr. -------------

Saldo 21 16 16 17 17
------------------- Pct. af BNP --------m-mmmeee-

Saldo 15 15 12 11 11 10
Offentlig bruttogedd 45,0 450 43,6 41,4 394 37,7
Skattetryk 48,7 48,7 49,0 484 479 47,3

Anm.: Det er antaget, at andringeni den offentligebruttogadd i fremskrivningsperioden er ligden offent-
lige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.

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

Kraftig veekst i det | det seneste nationalregnskab blev realvaksteni det offentlige

offentlige forbrug forbrug opgjort til 2,1 pct. i 2002, hvilket ligger klart over
malsagningernei henhold til 2010-planen. Denne malsagtning
indebagrer en gennemsnitlig realvakst i det offentlige forbrug
for 2002 og 2003 pa 1,0 pct., hvilket er baggrunden for, at
regeringen i @konomisk Redegerelse, august 2003 venter et
fald pa 0,2 pct. i dereale offentlig forbrug i 2003.
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Vaksteni det offentligeforbrug har igennemen arrakke ligget
over det planlagte, hvilket understreger, at malsaningerne i
henhold til 2010-planen er ambitigse og vanskelige at indfri.
Det er pa denne baggrund i naarvagrende prognose skannet, at
realvaksten i det offentlige forbrug i 2004 og frem bliver ca.
0,3 pct.point hgjere, end annonceret i 2010-planen.

Det er vanskeligt at opgere realvaksten i det offentlige for-
brug, da der er en betyddig statistisk usikkerhed ved opgere-
senaf prisenfor det offentligeforbrug. Det skyldes, at der ikke
eksisterer et egentligt marked for store dele af den offentlige
produktion, hvorfor der ikke kan findes en markedsprisfor det
offentlige forbrug. | boks 1.4. er der en gennemgang af pro-
blemstillingen med hensyn til opgarelsen af deflatoren for det
offentlige forbrug, jf. ogsd Davidsen og Hanus (2001).

Disseforhold vanskeligger en direkte at sasmmenligning af den
realiserede realvakst i det offentlige forbrug med de givne
malsagninger. Et andet problem er, at alle offentlige budgetter
opgares i nomingle termer, hvilket gar det vanskeligt at gen-
nemskue sammenhaangen fra malsagtningerne for realvaeksten
til de offentlige budgetter.

@nskes en starre gennemskuelighed ved styringen af de of-
fentlige udgifter er et alternativ nominellemalsaeininger for det
offentlige forbrug, som er fastlagt med udgangspunkt i lang-
sigtede malsatninger for udviklingeni den offentlige gedd, der
tager hensyn til den finanspalitiske holdbarhed og et gnsket
offentligt serviceniveau. Nominellemal satninger @ger gennem-
skueligheden pato punkter. For det farsteundgas, at eventuelle
fel i opgardsen af deflatoren for det offentlige forbrug spiller
ind pavurderingenaf, om dekortsigtede mal sestninger overhol-
des. For det andet bliver det lettere at oversadte malsaaninger-
ne til de forskelige offentlige instansers budget, hvilket gar
badestyringeni tilknytning til budgetlaegningen og vurderingen
af eventuelle budgetoverskrideser nemmere. Det bar enddig
understreges, at det e vaksten i det offentlige forbrug i
nominele termer, der er relevant for den finanspolitiske hold-
barhed — ikke realvaksten.



Realvaskst i
offentligt forbrug
heller ikke relevant
for finanseffekter

Positive svenske
erfaringer

Aftale om skattelet-
telser fra 2004

| forhold til vurderingen af finanspolitikkens aktivitetsvirknin-
ger er nominelle malsagninger for udviklingen i det offentlige
forbrug ikke tilstrakkdigt. Vurderingen af finanspolitikkens
kortsigtede pavirkning af den gkonomiske aktivitet males
traditiondlt ved de sdkaldte finanseffekter, der angiver BNP-
virkningen af diskretionare finanspolitiske tiltag. Imidlertid
spiller realvaksteni det offentligeforbrug som opgjort i natio-
nalregnskabet ingen saglig rolle her. Finanseffekterne bygger
sdledes i relation til det offentlige forbrug direkte pa udvik-
lingeni den offentlige beskadtigel se og det offentlige varekab,
hvor sidstnearnte relativt uproblematisk kan opgeres i reale
termer. Der er altsa heller ikke af hensyn til finanseffektbereg-
ninger grundtil at fokuserespecidt padeni nationalregnskabet
opgjorte reale vakst i det offentlige forbrug.

Styring efter nominelle principper blev gennemfart i Sverigei
perioden 1992-96 ved en budgetreform, der skullerette op pa
enutilstraskkdig styring af de offentlige udgifter. Med budget-
reformen er Sverige gaet over til en to-trins-top-down-proce-
durei forbindelse med det offentlige budget. Farst fastlasgges
et nomingt udgiftsloft gaddende tre &r pa 27 statslige udgifts-
omrader i overensstemmese med de overordnede mal for
udviklingen i de offentlige finanser. Disse udger en bindende
begramsning, nér de omkring 500 bevillingsomrader skal ved-
tages. Dvs. forslag om nye udgifter pa disse omrader skal led-
sages af forslag til bespardser. Abne bevillinger er blevet af-
skaffet, idet overskriddser skal godkendes og vil endvidere
blive fratrukket i nasste ars budget. Et andet vigtigt element i
den svenske budgetreform er |abende opf 2l gning pa budgetter-
ne. Reformen har fart til stor budgetdisciplini Sverige. Det har
bl.a. vist sigi et strukturelt overskud pa de offentlige finanser
og en vassentlig nedbringelse af den offentlige gedd.

Det er aftalt, at der i 2004 og frem mod 2007 indfases skatte-
lettelser p& 9,6 mia. kr. Skattelettelserne gives del's som et be-
skadftigd sesfradrag, der udger 242 pct. af |anindkomsten under
mellemskattegrasnsen. Dd's haares mellemskattegraansen med
48.000 kr. frem mod 2007.
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Boks 1.4 Deflatoren for offentlige forbrug

Frem mod 2010 er det malsaaningen, at den offentlige gedd som andel af BNP skal
halveres sammenholdt med 2000. Det skal ske gennem en lav vakst i det offentlige
forbrug og en stigning i beskadftigelsen. Lav vakst i det offentligeforbrug sikres gen-
nem mal for realvaksten i det offentlige forbrug. Regeringens skattepakke er delvist
finansieret gennem en skaapelse af disse krav, jf. tabdlen:

Realvakst i det offentlige forbrug

2002 2003 2004 2005 2006-10
2010 13 0,7 1 1 0,5
2010 +skat 1,3 0,7 0,7 0,5 0,5
DZR 2,1 11 1,0 0,8 0,8

Anm.: “2010" er hentet frafremskrivningeni Finansredegerel se2002 oger i overensstemmel se med
den oprindelige 2010-plan, hvor der forudsadtes en gennemsnitlig realvakst i det offentlige
forbrug pa 1 pct. i 2000 til 2005 og Y2 pct. i 2006 til 2010.

“2010+skat” er hentet frafremskrivningeni @konomi sk Redeger € se, maj 2003, hvor der tages
hgjdefor skattepakkens del visefinansi ering gennem skaarpedekrav til vaksteni det offentlige
forbrug.

“D@R" dakker over naavagrende prognose og de seneste national regnskabstal.

Malsaninger for realvaskst i det offentligeforbrug er problematiske, dadet offentlige
forbrug i henhold til nationalregnskabet opgares fra udgiftssiden. Det skyldes, at der
for en stor del af de offentlige goder ikke eksisterer et egentligt marked, og der derfor
ikke kan opgares en markedspris for det offentlige forbrug. Det indebagrer, at der
opstar usikkerhed med hensyntil delingen mellem priser og meangder, dadet offentlige
forbrug i reale termer implicit bestemmes af deflatoren for offentligt forbrug.

Det offentlige forbrug bestar stort set af %5 lansum og 4 offentligt varekeb. Defla-
torenfor det offentligeforbrug kan derfor opfattes som en vasgtet sumaf prisen padet
offentlige varekgb og en specid Igndeflator, der ikke kun tager hgjde for den
gennemsnitlige &rslan i den offentlige sektor, men ogsa for forskydninger i sammen-
saningen af den offentlige beskadtigelse med hensyn til anciennitet, funktion og
klassifikation. Problemerne med opgere sen af en relevant landeflator i nationalregn-
skabet er i de sidste &r foraget med indfarelsen af “Ny lan”, jf. bl.a. Davidsen og
Hanus (2001), der indeholder en grundig gennemgang af problemstillingerne omkring
opgaresen af realvaksten i det offentlige forbrug.
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Boks 1.4 fortsat

Betydningen af at anvende en alternativ deflator for realvaksten i det offentlige
forbrugkanillustreresvedfa gendeeksempel. Her falger landeflatoren kunaandringen
i den gennemsnitligearslgn (uden korrektion for sammensagtningseffekter i den offent-
lige beskadtigelse). Det betyder, at kun en stigning i den offentlige beskaftigelse malt
i personer og det offentlige varekab bidrager til realvakst i det offentlige forbrug.

Betydningen af en alternativ deflatering af det offentlige forbrug
Vakst i deflator Realvakst i off. forbrug

—— Nationalregnskabets deflator -- -~ Alternativ deflator —— Nationdregnskabets deflator ---- Alternativ deflator
A

: AN

V

1986‘ ' ' ‘19%‘ ' ' ‘1994‘ ' ' ‘1998‘ ' ' ‘2002 2 1986‘ ' ' ‘1990‘ ' ' ‘1994‘ ' ' ‘1998‘ ' ' ‘2002
Anm.: Det offentlige forbrugi reale termer er lig det nominelle forbrug divideret med deflatoren.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| defleste &r har den alternative deflator afveget vaesentligt fra nationalregnskabets
deflator, og eksempelvisi 2002 ses en stor forskel. Det pavirker ogsa den tilhgrende
realvakst i det offentlige forbrug, jf. figuren. | 2002 kan realvaksten i det offentlige
forbrug opgerestil 1,2 pct. ved anvendel seaf den alternativedeflator mod 2,1 pct. ved
brug af den officidle deflator. Til sammenligningen voksede det offentlige varekab i
fastepriser med 0,75 pct. og den offentlige beskaetigelse (ukorrigeret malt i personer)
med 1,25 pct. i 2002 if gl gedet seneste national regnskab. Anvendesdefarnse/nte vaay-
temellem varekabet og den of fentlige beskadtigelse, svarer det til enrealvakst pa 1,1
pct. Forskellen mellem de to opgareser af realvasksten ma primaat kunne tilskrives
nationalregnskabets opgarelse af de farnea/mte forskydninger i den offentlige be-
skadtigese.

Det skal understreges, at den altenative deflator ikke skal opfattes som “bedre’ end
den officidle. Eksemplet understreger blot problemet med at opgere det offentlige
forbrug i reale termer, idet opgeresen i hgj grad er betinget af definitionen pa den
anvendte |gndeflator.
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Der er envisusikkerhed med hensyn til skattepakkensindvirk-
ning pa den gkonomiske aktivitet. Pakort sigt indebaarer skat-
telettel serneen forage se af forbrugernes disponibleindkomst,
hvilket bevirker, at forbruget og denindenlandskeefterspargse
vokser. Effekten pa det private forbrug er dog usikker og af -
hanger bl.a. af, hvor permanent forbrugerne opfatter skatte-
lettelserne. | afsnit 1.4 diskuteres pavirkningen af det private
forbrug gennem skattel ettel serne og derved betydningenfor den
gkonomiskeaktivitet. Et andet omrade, hvor der er enbetydelig
usikkerhed, er starrdsen og timingen af de effekter, som skat-
telettelserne kan have pa arbejdsudbuddet.

Isoleret set mindsker skatteaftalen provenuet frapersonbeskat-
ningen med 5,7 mia. kr. i 2004. Et belgb, der vokser til 9,6
mia. kr. i 2007.° Den sterste dd af finansieringen kommer fra
raderummet, der er forudsat oparbejdet i henhold til 2010-
planen. Denresterende dd af finansieringen fremkommer gen-
nem en skaapdse af kravenetil vaksten i det offentlige for-
brug i 2004 og 2005 samt en forventet forgge se af arbgds-
styrken som fglge af skattelettelserne.

Denforudsattefinansiering af skattelettel serneer behadtet med
en betyddig usikkerhed. En forudsadning for eksistensen af et
raderum er i henhold til regeringens egne beregninger en kraf-
tig vakst i arbejdsstyrken og en af deampet vakst | de offentlige
udgifter. Som naavnt har det igennem en arrakke vist sig at
vaae meget svaat at styre udviklingen i de offentlige udgifter.
Samtidig er de forudsatte stigninger i arbgdsstyrken og be-
skedtigelsen ambitigse, og vaksten i disse sterrelser har igen-
nem de seneste ar vaaret vassentligt mindre end forudsat. Over-
skrides vaksten i de offentlige udgifter, eler nas malene for
stigningen i arbejdsstyrken og beskadtigel sen ikke, mindskes
dler forsvinder det raderum, der skal “finansiere’ skattelettel-
serne. Realiseres maleneikke, bliver det nedvendigt med enten
skattestigninger dler yderligere bespardser i de offentlige
udgifter for at sikre holdbarheden i de offentlige finanser.

6) | forbindel se med skattepakken er der herudover afsat et belab til
andre initiativer (pa addreomradet), som vokser til en mia. kr.
frem mod 2007.



Fortsat faldende
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En lempdlig
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| de seneste & har det samlede skattetryk vaaet faldende, jf.
figur 1.29. Det skyldes hovedsagdigt den sidste indfasning af
pinsepakken samt eff ekten af nominalprincippet i skattestoppet
(det forhold, at nogle af skatterne fastholdesi kroner og are).
| de kommende & falder skattetrykket yderligere bl.a. som
falge af den lavere personbeskatning. Herudover indebager
gramsehandel spakken ogsa et provenutab. Enddligt medfarer
skattestoppet, at provenuet fra punktaf gifterne og gjendoms-
beskatningen udhules af inflationen.

Figur 1.29  Skattetrykket
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Anm.: Skattetrykket er opgjort som provenuet af de samlede skatter i
forhold til BNP.

Kilde: ADAM'’ s databank og egne beregninger.

Frem mod 2006 ventes et stort set uaandret overskud pa den
offentlige saldo, hvilket bidrager til en langsom reduktion af
gadden. | 2006 ventes den offentlige gedd at udgaere godt 37
pct. af BNP, og gadden vil dermed vage faldet 9 pct. point
siden 2000.

Finanspolitikken bidrager i bade 2003 og 2004 til den gkono-
miskevakst med henholdsvis 0,4 pct.point og 0,2 pct.point, jf.
tabel 1.15. |1 2003 er det bade udgiftssiden og indtasgtssiden,
der bidrager til vaksten. Pa udgiftssiden er det specidt det
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offentlige forbrug, der pavirker vaksten positivt, mens det pa
indtaagtssiden er de nedsatte afgifter som falge af grassehan-
delspakken og skattestoppet. Vaksthidraget i 2004 skyldes
faldende offentlige indtesgter som falge af skattelettelser og
gramsehandd spakken. 1 2005 og 2006 skannes finanspolitik-
ken at vage stort set neutral.

Tabel 1.15  Finanseffekter 1998-2006, aktivitetsvirkning i pct. af BNP

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Offentligt forbrug

05 02 02 06 04 03 00 00 00

Offentligeinvesteringer -0, -00 00 01 -01 -00 -00 -00 00

Ovafarder

00 00 01 01 01 OO0 OO0 00 -00

Udgifter i alt

04 02 -02 08 04 03 00 00 01

Personskatter
Punktafgifter

02 01 01 01 03 -01 02 00 00
-03 -00 01 01 00 01 OO0 OO0 00

Indtaggter i alt

-00 -02 01 -02 05 01 02 00 00

Finanseffekt

03 00 01 06 09 04 02 01 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
dette ggede udgifter og for indtaagtsposter mindskede indtaagter malt ved det direkte provenu (som
er starrelsen af den del af eandringen i en budgetpost, der kan henfares til aandringen i finans-

politikken).

Kilde: Egne beregninger pa SMEC.

Prognosegrundlag

Laverevakst i ar,
men vaekstskan
fastholdes for
2004 og frem
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.8 ZEndringer i konjunkturvurderingen

Fremskrivningen er baseret pa Det @konomiske Rads makro-
gkonomiskemodel SM EC og desenestetilgengeligestatistiske
oplysninger. Nationalregnskabet fordigger frem til og med
andet kvartal 2003, mens flere indikatorer raskker ind i andet
halvar af 2003.

Skannet over vaksteni 2003 pa 0,7 pct. er nassten 1 pet.point
lavere end skegnnet i Dansk @konomi, forar 2003, mens for-
ventningen til vaksten i 2004 og 2005 er stort set uaandret, jf.
figur 1.30 og tabd 1.16. L edigheden er steget mere end forven-



tet i 2003, men der forventes fortsat et kraftigt fald i ledighe-
den naeste &r. Som falge af det hgjere niveau i 2003 er &rsni-
veauet for ledigheden opjusteret i 2004-05. Ogsa vurderingen
af arbejdsstyrken er aandret vassentligt i lyset af udviklingen i
2003. ndringen i arbgjdsstyrken er sdledes nedjusteret knap
20.000 personer i 2003, men opjusteret stort set tilsvarendei
2004-05.

Figur 1.30  Forventet BNP-vaekst

Pct.
3.0 o
— Efterar 2003
- - - Forér 2003
25 \>~
20 \ A I///\t
\\/ \ J/ /
/
- -
15 = \ /

1.0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Anm.: Forskellen mellem de to kurver i 2002 skyldes revisioner af BNP-
vaksten i nationalregnskabet, der er foretaget siden udgivel sen af
Dansk @konomi, forar 2003.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.
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Tabel 1.16  Sken fra Dansk @konomi, forar 2003 og efterar 2003
Forér 2003 Efterar 2003
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
------------------ Maengdestigning i pct. ------------------

Privat forbrug 22 32 23 o 10 30 23 20
Offentligt forbrug 09 09 07 - 11 10 08 08
Offentlige investeringer 00 20 20 - 00 20 20 20
Boliginvesteringer 27 21 27 60 29 20 20
Erhvervsinvesteringer -00 18 33 59 28 22 24
Lagerandringer 03 01 -00 - 02 01 00 00
Indl. efterspargsd i alt 18 23 21 - 02 25 19 18
Vareeksport 31 39 40 - 15 34 39 39
Tjenesteeksport -36 27 29 o 06 35 46 49
Efterspargsd i alt 16 27 26 - 05 28 26 26
Vareimport 31 41 43 -03 42 41 45
Tjenesteimport 27 34 31 o 20 40 41 43
Bruttonational produkt 15 22 20 - 07 22 20 18
BVT i private byerhverv 23 26 23 o 10 25 24 23

---------------- AEndring i 1.000 personer ----------------
Arbgdsstyrke 5 3 3 -13 18 1 0
Privat beskedtigese -13 13 1 . -37 13 6 1
Offentlig beskadtigelse 0 2 2 0 4 4 4

1.000 personer
Ledighed 163 151 150 - 169 170 160 155
Pct.
Forbrugerpriser 23 17 20 - 18 18 20 20
Eksportpriser 05 17 19 -06 09 13 13
Importpriser -03 09 10 - -19 07 10 11
Time gnomkostninger 43 38 40 - 41 37 37 39
Realvakst i aftagerlande 15 23 25 o 10 22 23 23
Gns. rente, pct. p.a 50 55 60 - 46 50 55 6,0
Timeprod. i priv. byerhv. 32 20 22 29 19 20 22
Mia. kr.

Betalingsbalance 40 46 54 - 47 48 56 63
Offentlig saldo 19 22 30 - 6 16 17 17

Anm.: “Lageraandringer” angiver vakstbidraget til BNP, dvs. lagerandringerne malt i forhold til BNP
det foregaende &r. Forbrugerpriserne angiver stigningstakten i deflatoren for det private forbrug.
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USA og Japan

Lavererente

Vaksten i den indenlandske og globale gkonomi har skuffet i
2003 i forhold til forventningerne i Dansk @konomi, fordr
2003. Udgangspunktet for vurderingen af 2004 er derfor pa
flereomrader mindre gunstigt end tidligere antaget, hvilket har
betydet en raskke aandringer i forudsagningerne bag fremskriv-
ningen i forhold til prognosen i foraret 2003:

. Den internationale vaekst i 2003 er nedjusteret, og det
forventedeinternational e opsving kommer sdledes sene-
re end vurderet i forarsprognosen.

. Ledigheden er steget mere end ventet, og ledigheds-
niveauet er derfor opjusteret i hele prognoseperioden.

. Renteniveauet er ca. et halvt pct.point laverei 2003-05
sammenlignet med skennet i foraret 2003. Dentiltagen-
de profil er dog fastholdt.

. Niveauet for den effektive kronekurs er godt 1% pct.
hgjerei forholdtil forventningeni foraret. Opjusteringen
skyldes primaat svakke sen af den amerikanske dollar
og den norske krone.

Den gkonomiske udvikling i flere europadske lande har vegret
meget skuffendei farstehalvdd af 2003. Det betyder, at skan-
nene for BNP-vaksten i disselande er nedjusteret i forhold til
forarets prognose. Det gedder isax for Tyskland, Frankrig og
Norge, der kommer til at opleve noget, der ligner nulvaekst i ar.
| foréret forudsagdes lers vaskst i disse lande pa henholdsvis
Y pct., 1% pct. og 1¥2 pet. Til gengadd gér det bedre end
forventet i Japan og USA. Skannene for BNP-vaksten i disse
lande er sat op med henholdsvis 1 pct.point og %2 pct.paint.
Samlet set er forventningentil vaksteni udlandet i 2003 blevet
nedjusteret med ca. ¥2 pct.point i forhold til forarets prognose.
Forventninger til den udenlandskevaekst i 2004 og 2005 er kun
andret lidt, og forventningerne om en afdsampet inflation og
begramsede lanstigninger i udlandet fastholdes ligeledes.

Pengepolitiske lempelser og udviklingen pa aktiemarkederne

har bidraget til vassentlige fald i de lange renter. Det lavere
niveau for rentenindebagrer, at den gennemsnitligeobligations-
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rentei & nu antages at blive 4,6 pct. mod 5,0 pct. i fordret. |
lighed med i foréret er det antaget, at renten stiger i de kom-
mende ar til et langsigtet niveau pa 6 pct. Renten ventes nu
farst at nd dette niveau i 2006 mod 2005 i foraret.

Den indenlandske efterspargsel har vearet meget skuffende i
2003, og alt tyder pa, at vaksten heri bliver tag panul. Det er
en reduktion i forhold til skannet fra forarsprognosen pa 1v2
pct.point. En svagere vakst i det private forbrug sanmt et fald
i investeringerne har vagret vaesentlige arsager til nedjusterin-
gen.

Vaksteni det privateforbrugi 2003 er kraftigt nedjusteret fra
2,2 pct. til ca. 1 pct. Nedjusteringen skyldes, at udviklingen i
bilk@bet og detailhandlen var svagere end forventet. Saledes
faldt bilkebet drastisk farst pa aret. Denne udvikling er dog
vendt, men sdv med en lille stigning i sidste halvar vurderes
bilkabet nu at falde med knap 20 pct. i 2003, mod et forventet
fald pa 13 pct. i foréret. Det gvrige private forbrug, herunder
detail omsadningen, skannes kun at vokse med knap 2 pct. mod
forventede 3 pct. i fordret. Den forventede vakst i det private
forbrug e trods en skuffende udvikling i 2003 stort set
uaandret i 2004 og 2005, jf. figur 1.31.

Forarsprognosenindebar et uaandret niveau for investeringerne
i 2003. Dette skan er blevet nedjusteret til et fald pa knap 6
pct. Den negative udvikling i investeringerne i ferste halvar
kan tages som udtryk for, at usikkerheden omkring den gkono-
miske situation havde en mere markant indvirkning pa inve-
steringsklimaet end vurderet i forarsrapporten. Vaksteni inve-
steringernei 2004 opjusteres en smulei forholdtil vurderingen
i foréret, hovedsagdigt for at korrigere for det lave niveau i
2003. Den negative udvikling i investeringerne i 2003 har
desuden medfart, at investeringskvoten er nedjusteret ensmule
i 2003-05 sammenlignet med forarsrapporten, jf. figur 1.31.

K ontantprisen pa boliger skannes nu at stige godt 2 pct. i
2003, hvilket er ca. 1¥% pct.point mere end ventet i foraret.
Forskdlenkan bl.a. tilskrives et sterrerentefald end forventet.
| 2004 0g 2005 er vaksten i kontantprisen opjusteret en smule
somfalgeaf et lavererenteniveau. Endviderevurderesvaksten
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i boliginvesteringerne i 2003 at blive dobbet sa hgj som
forventet i foraret. Denne udvikling skal bl.a. sesi sammen-
haang med den ikke-ventede stigning i kontantprisen.

Den samlede importvakst er nedjusteret med godt og ve 1%
pct.point siden foraret. Nedjusteringen kan helt overvejende
tilskrives en lavere vakst i den indenlandske efterspergsd.
Sammenlagt bidrager nettoeksporten i hgjere grad til vaksten
i 2003 end ventet i foraret.

Faldet i importen samt i importpriserne resulterer i et starre
overskud pa hande shal ancens | gbende poster i 2003 sammen-
lignet med forarsprognosen, jf. figur 1.31. Det hgjere niveau
for betalingsbalancens|gbende poster for 2003 indebagrer stort
set tilsvarende opjusteringer for 2004 og 2005.”

Skannet over vaksteni forbrugerpriserneer reduceret i 2003
fra2,3 pct. i forarsrapportenttil 1,8 pct. Dekraftigt aftagende
importpriser, bl.a. somfa@lgeaf den styrkedevalutakurs, er den
vassentligstedrsagtil nedjusteringen af inflationsskannet. Ogsa
vaksten i Ignomkostningerne er i denne sammenhaang blevet
nedjusteret en anelse, hvilket bl.a. skal ses pabaggrund af den
stigende ledighed igennem 2003.

Faldet i arbgjdsstyrkeni 2003 pa ca. 13.000 personer var ikke
ventet i forarsprognosen, hvor der blev ventet en tilvakst i ar-
bejdsstyrken pa ca. 5.000 personer. Forskellen kan bl.a. skyl-
des et fald i erhvervsdeltagelsen blandt de yngre pa arbegjds-
markedet somfalgeaf den ugunstigegkonomiskesituation, der
tilskynder unge under uddannelse til at udskyde deres indtrae
delse pa arbejdsmarkedet. Dette har pavirket veksten i ar-
bedsstyrken i 2003 negativt, mens vaksten i 2004 ventes at
blive noget hgjere end skannet i forarsrapporten.

7 Danmarks Statistik har nedrevideret det historiske niveau for
betalingsbalancen i forhold til det niveau, der ligger til grund for
naavaaende prognose. Hvis der var taget hgjde for dette, ville det
indebagre, at niveauet for betalingsbalancen i alle prognoseérene
ville vaze ca. 10 mia. kr. lavere end her vist
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Antallet af beskagftigede vurderes at blive reduceret med ca.
25.000 personer i 2003 sammenlignet med skennet i forars-
prognosen. Den lavere vakst ligger til grund herfor og inde-
bager fortrinsvist en nedjustering af den private beskadtige se,
jf. figur 1.31. Skannet for vaksten i beskadtigelsen i 2004 er
stort set uaendret i forhold til det tidligere skan, mens besked -
tigelsen ventes at vokselidt merei 2005 end vurderet i foraret.

Ledigheden steg mere end forventet i Igbet af 2003, og
ledighedsniveauet for hele 2003 skannes nu at blive 169.000
mod et skegn pa 163.000 i foraret, jf. figur 1.31. Den ventede
ledighed i 2004 og 2005 er ligeledes haevet i forhold til forars-
prognosen som falge af det hgjere slutniveau i 2003. | lighed
med tidligere er det imidlertid forventningen, at ledigheden fal-
der markant i Igbet af 2004 og i 2005.

Sammenholdt med fordrsprognosen er overskudet pa de
offentligefinanser i 2003 nedjusteret fra19 mia. kr. til 16 mia.
kr. Det forklares ved to modsatrettede forhold. P den eneside
indebagrer nedjusteringen af vaksten et lavere skatteprovenu og
hgjere udgifter som falge af en hgjere ledighed. Omvendt
medfarer e starre forventet provenu fra realrenteafgiften en
opjustering af saldoen. Det starreprovenu frarealrenteafgiften
skyldes en mere gunstig udvikling pa de finansielle markeder
end antaget i foraret.

| 2004 og 2005 nedjusteres den offentlige saldo ligesa. |
forérsprognosen var der forventet en stigning i den offentlige
saldo, mens saldoen nu forventes at vegrestort set uaandret. Det
forklares gennem en rakke forhold pa bade indtasgts- og
udgiftssiden. P4 indtaegtssiden ventes skatteprovenuet frem
mod 2005 at voksemindrekraftigt end ventet i foraret. Det kan
bl.a. tilskrives en mindre kraftig stigningen i provenuet fra
realrenteafgiften, da en stor del af stigningen er fremrykket til
2003. P4 udgiftssiden betyder et hgjere niveau for ledigheden
og & mindre kraftigt fald i ledigheden frem mod 2005, at
udgifterne opjusteres.
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Anm.: Forskellen mellem kurvernei 2002 skyldesrevisioner i national regnskabet, der er foretaget siden

Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

udgivelsen af Dansk @konomi, forar 2003.
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1.9 Aktuel gkonomisk politik

Den svage vakst i efterspargslen har siden sidste ar fart til
stigende ledighed. Udviklingen har overrasket negativt, da en
vending var ventet tidligere, men det synes nu mere sikkert, at
€t opsving er pa ve. Sdledes er den generdle usikkerhed i
verdensgkonomien aftaget, og der er alerede klare tegn pa
fremgangi den amerikansk gkonomi. Fremgangeni dansk gko-
nomi drives af en pam vakst i de disponible indkomster, som
bl.a. understattes af skatte- og afgiftslettelser. Hertil kommer
en mulig, men sandsynligvis begramset, effekt pa forbruget af
indfarelsen af de afdragsfrie |an. Prognosen viser et pamt fald
i ledigheden naeste &r. Der er derfor ikke behov for at lempe
finanspolitikken yderligere af hensyn il udviklingen i ledighe-
den. En lempelse af finanspolitikken vil vaare i modstrid med
hensynet til det langsigtede behov for konsolidering af de
offentlige finanser og nedbringelse af den offentlige gadd. Pa
det kortesigt vil en starrelempe se desuden kunne skaberisiko
for et uhensigtsmasssigt stort pres pa arbejdsmarkedet. | ndtrae -
fer enforbedring i den gkonomiske udvikling mod forventning
ikke, vil dilemmaet mellem kort- og langfristede hensyn i
finanspolitikken blive foraget.

Skattdettelsernei personskatten fra 2004-07 er finansieret af
et forventet raderum, som imidlertid er betinget af en kraftig
stigning i arbejdsstyrken og beskadtigelsen samt en deampet
vakst i det offentlige forbrug i henhold til 2010-planen. Ud-
viklingen gennem de seneste &r og den ventede udvikling i de
kommende &r betyder, at indfrielsen af 2010-planen vil kraave
markante tiltag for at @ge vaksten i arbejdsstyrken, for at
forbedre beskadtigelsen og for at styre det offentlige forbrug.

Udviklingen i arbgdsstyrken og beskadtigelsen har vearet
skuffende sammenholdt med malsagningen frem mod 2010. |
naa vaaende prognoseforventes arbejdsstyrken i 2003 at vaae
faldet med omkring 25.000 personer siden 2001. En del af
faldet skyldes den ugunstige konjunkturudvikling, men den
forventede vending i konjunkturudviklingen vil ikke i sig sev
@ge arbgdsstyrken nok i forhold til malsagningen. De allerede
ivagksatte initiativer i forbinddse med f.eks. Flerei arbejde
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er utilstraskkelige, og det er ngdvendigt med yderligereinitiati-
ver pa arbejdsmarkedet.

Det har vaaret diskuteret, om en gget fleksibilitet i tilbagetraek-
ningen kan bidrage til at age arbejdsstyrken og forbedre den
langsigtedefinanspalitiskeholdbarhed. Regeringen planlasgger
i den forbindelse at give addre en bonus, hvis de vadger at ga
senere pa pension. Det kan ud fra mange betragtninger veae
fornuftigt at gare tilbagetragkningsbeslutningen merefleksibel
og at basere de offentlige overfarsler pa mere aktuariske prin-
cipper. Forslaget vil sandsynligvis ggearbejdsudbuddet blandt
de addre og derigennem gge skatteindtaagterne for det offentli-
ge, men effekterne ma vurderes at vare sma. Samtidig ma det
paregnes, at de samlede udgifter til folkepension vil stige, idet
den planlagtebonus naturligvis ogsaskal udbetalestil dem, der
aligevd ville havetrukket sig tilbage senere end den lovgivne
aldersgramse pa 65 ar. Samlet set kan initiativet derfor ikke
forventes at forbedre den finanspolitiske holdbarhed.

Den nuvaaende styring af de offentlige udgifter bygger pa
malsagninger for det offentligeforbrugi faste priser. Samtidig
har regeringen indfart et skattestop, der begramser vaksten i
de offentlige indtaegter og derved indirekte deamper vaksten i
deoffentlige udgifter. Udviklingeni det offentligeforbrug gen-
nem de seneste &r tyder dog pa, at de nuvaarende instrumenter
ikkeer tilstrakkdigetil at styreudviklingeni deoffentlige ud-
gifter.

Som naevnt bidrager skattestoppet til at styre udviklingeni de
offentlige udgifter. Skattestoppet er dog ikke det mest oplagte
styringsinstrument i den forbindelse. Skattestoppet er endvi-
dere problematisk, da det bl.a. hindrer hensigtsmaessige om-
leegninger af skattesystemet fra sdkaldte mobile skattekilder
mod immobileskattekilder. Det kunnef.eks. veareen nedsadte -
seaf personbeskathingen finansieret gennemenstigning i gen-
domsskatten.

Et andet e ement i den of fentligeudgiftsstyring er mal sastninger
for realvaksten i det offentlige forbrug. Malsagninger knyttet
hertil er dog ikke uden problemer. For det farsteer opgaresen
af realvaksten i det offentlige forbrug behadtet med betyddig
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statistisk usikkerhed, der issa knytter sig til fastsadtese af
prisen (deflatoren) pa offentligt forbrug. Det haanger sammen
med, at der for starstedelenaf det offentligeforbrugikkefindes
et egentligt marked. For det andet opgeres alle offentlige bud-
getter i nomindlestarrdser. Dettegar det vanskdigt at anven-
dereale mdlsagninger i praksis, da det kan veare svaat at gen-
nemskue sammenhaangen fra malsagtningerne for realvaeksten
til de offentlige budgetter.

En alternativ metode til styring af de offentlige udgifter kan
vagrenominelemal sastninger for det offentligeforbrug, somer
fastlagt med udgangspunkt i langsigtede malsagninger om ud-
viklingen i den offentlige gadd, der tager hgjde for den finans-
palitiske holdbarhed og et gnsket offentligt serviceniveau. Her-
ved undgas, at deflatoren for det offentlige forbrug (og even-
tuele fgl heri) pavirker opfyldesen af malsaningerne. Pa
sammetid opnas en starre gennemskuelighed og sammenhaang
med budgetlaggningeni deforskdligeoffentligeinstanser. Dette
er ikkemindst vigtigt, fordi en stor del af de offentlige udgifter
ligger hos kommuner og amter. Udviklingen i disse offentlige
instanser styres gennem overordnede budgetaftaler mellemre-
geringen og henholdsvisamter og kommuner. Det er meget vig-
tigt med gennemskuelige aftaler, hvor der er klare sanktions-
muligheder. Det gedder ikke kun med hensyn til de vedtagne
budgetter, men ogsd af hensyntil opfalgning padenrealiserede
udvikling i forhold til budgetterne.

En holdbar finanspalitik indebaarer, at man kan fastholde det
nuvaaende serviceniveau uaadret i al fremtid uden pa noget
tidspunkt at skulle sadte skattesatserne op i forhold til det
nuvagende niveau. Hvis den nuvagrende finanspolitik ikke er
holdbar, bliver man pa et dler andet tidspunkt i fremtiden ngat
til at forbedre den offentlige saldo ved at haave skatterne dler
foretage bespardser. En uholdbar finanspolitik indebagrer s&-
ledes, at de nulevende generationer overfarer en del af deres
finansieringsbyrde til fremtidige generationer. Herved redu-
ceresdefremtidigegenerationersvefaard, hvad entendet bliver
i form af @gede skattebetalingerne dler bespardser pa de
offentlige yde ser.



Vedtagne
skattelettelser
forvearrer
holdbar heden

Salg af almene
boliger: Rente- og
afdragsfrie lan skal
lokkelgeretil at
blive gere

Samfundsgkonomisk
analyse er andet end
kasser egnskaber

En analyse af holdbarheden i Dansk @konomi, efterar 2002
peger pa, at finanspolitikken ikke er holdbar. Holdbarhed
kraaver i henhold til disse beregninger en permanent stigning i
bundskatten pa 2,4 pct.point. Siden da har forudsagningerne
for beregningerne andret sig somfalge af de vedtagne skatte-
lettelser, en kraftigere vakst i det offentlige forbrug og en
mindre gunstig udvikling i arbgdsstyrken. Alle disse aadrin-
ger traskker i retning af, at holdbarhedsproblemet er blevet
forvearet. Provenutabet af skattelettelserneindebaaer isoleret
set, at holdbarheden forveares svarende til en yderligere
stigning i bundskatten pa 1,4 pct.point eler tilsvarende reduk-
tioner af de offentlige udgifter (svarendetil 0,7 pct. af BNP).
Selvom der tages hgjde for sandsynlige effekter pa arbegjdsud-
buddet af lavere skatter, indebagrer skattepakken klart en for-
ringelse af den finanspolitiske holdbarhed. Beregninger fra
DREAM bekradter, at den nuvagende finanspolitik ikke er
holdbar, jf. Pedersen mfl. (2003).

| forbindelse med finansloven for 2004 er der aftalt en forsegs-
ordning, der giver beboernei de almene boliger ret til at kabe
deres bolig under visse betingelser. Kgbet skal sketil en vur-
deret markedspris, men 30 pct. af betalingen skal ferst falde
ved videresalg af boligen. Dette svarer til & rente- og afdrags-
frit lan og indebaarer dermed et tilskud til de nye boliggere.
Uden et sddant tilskud vil det ikke vaare gkonomisk forde agtigt
for den enkdte at kabe sin almene bolig, fordi huslgeni alme-
ne boliger typisk er under markedslgen. Den vassentligste del
af nettoprovenuet frasalget indbetalestil Nybyggerifonden og
skal efterfalgende anvendestil nyt alment byggeri. Regeringen
har med tiltaget til hensigt at givelgerne starrefrihed i valget
af boligform samt at skabe en gget blanding af gerformer.

Regeringen har i publikationen Ejer, andelshaver eler Iger
gennemgaet provenuvirkninger, som falger af forslaget, men
har ikkeforetaget en egentlig samfundsgkonomisk analyse. Det
er vigtigt ikke at opfatte nettoprovenuet fra salget (dvs. salgs-
prisen efter indfridseaf gadd) som et udtryk for det samfunds-
gkonomiske overskud. Modstykket til salgsprovenuet er en
afstéelse af nogle aktiver (boligerne). Hvis et salg af almene
boliger skal vage en samfundsgkonomisk gevinst, kan det
eksempelvisskeved, at defremtidigeskatteforvridninger bliver
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M &ske — men ogsa
kun méske —flere
boliger

Stort reformbehov —
men ikke sikkert at
salg af almene
boliger bidrager
positivt
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mindre (fordi behovet for at opkraave skatter bliver mindre, nar
udgifterne il boligstette og ydel sesstette falder). Sadanne ge-
vinster skal mere end opve e de samfundsgkonomiske omkost-
ninger eksempevisi form af ggede finansieringsomkostninger
(for private lanerei forhold til den almene sektor dler staten),
omkostninger direkte knyttet til salget dler foragede omkost-
ninger ved at lgse boligsociale opgaver. Hertil kommer, at
forslaget pa forskelig vis kan pavirke boligmarkedets funk-
tionsméade — bade positivt og negativt.

Salg af almene boliger vil umiddebart indebaare en reduktion
af antallet af udlgjningsboliger og entilsvarende stigning i an-
tallet af gerboliger. Regeringen forventer, at der vil blive byg-
get flere nye almene boliger som falge af forslaget. Dette er
dog ikkeoplagt, bl.a. fordi kommunernes lyst til at deltage be-
gramses af, at de skal stille med grundkapital. Hertil kommer,
at eventudt merbyggeri af almene boliger sandsynligvis helt
dler ddvis vil fortraage andet nybyggeri.

Der er e stort behov for reformer pa boligmarkedet, men det
e uklart, omfordlaget om salg af almene boliger er et skridt i
denretning. Principidt er det positivt, at antallet af subsidiere-
deog reguleredelgeboliger reduceres (omend det farst vil ske
gradvist). Modstykket hertil er imidlertid, at boligerne sedges
som gerboliger pa subsidierede kabsvilkar, samtidig med at
gerboliger generdt er skattemasssigt subsidieret gennemenfor
lav gendomsvaadibeskatning. Faare lgeboliger vil reducere
mobiliteten pa boligmarkedet, fordi der er hgjeretransaktions-
omkostninger pa gerboligmarkedet, hvortil kommer, at det
rente- og afdragsfrie 1&n p& 30 pct. af kebsprisen i sig sdv
indebagrer indlasningseffekter, der haammer mobiliteten. Ende-
lig vanskeliggares kommunernes lagsning af de boligsociale
problemer, nar antallet af almene boliger med kommunal
anvisningsret reduceres. Da der ikke fordigger analyser af de
samlede samfundsmaessige konsekvenser, og deinternationale
efaringer med salg af almene boliger er blandede, er det
positivt, at forslaget kun gennemfares pa forsagsbasis.



Nor dsgaftale:
Bedreincitamenter,
men f&r samfundet
nok?

Aftalen mellem regeringen og A. P. Mdller — Maask A/S om
olieaktiviteterne i Nordsgen indebager, at koncessionen for-
langes fra 2012 til 2042. Frem til 2012 modtager staten en
andd af overskuddet pa 20 pct., hvorefter staten indtrasder i
DUC med engerandel pa 20 pct. Det er positivt, at oliebeskat-
ningen omlaegges, sadeni hgjere grad kommer til at mindeom
den ordinaare selskabsheskatning. Vigtigt i den sammenhaang
er, at det sdkaldtekulbrintefradrag nedsadtes fra 250 pct. til 30
pct. Herved reduceres den gkonomisketilskyndelsetil at over-
investere, men det nye regelsad for beskatning af olie- og gas-
aktiviteternesvarer dogikketil den neutralebeskatningsmodd,
der er foresl&et i Rapport fraKulbrintebeskatningsudval get, jf.
Betaakning nr. 1408. Afklaring omsituationen efter 2012 mu-
ligger enmerehensi gtsmaessig produktionsplanlasgningi Nord-
seen. Det er imidlertid uafklaret, om aftalen indebagrer en ba-
lanceret dding af det gkonomiske overskud af olie- og gasre-
serverne melem A. P. Mgller — Maask A/S og samfundet. |
princippet tilharer ressourcerne samfundet, og oliesd skabet
skal have en normalaflanning af den investerede kapital inklu-
sive en risikopraamiei tilknytning til udnyttelsen af rettighed-
erne. De oplysninger, der er blevet offentliggjort i forbindelse
med indgaelsen af aftalen, gar det ikke muligt at vurdere, om
dette er tilfaddet i den indgéede aftale.
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Bilagstabel 1.1 BNP-vekst i udvalgte OECD-lande

Eksport- Realvask st

vaggte 2002 2003 2004 2005 2006

Andel Pct. stigning
USA 8,9 25 3,00 3,50 3,00 2,75
Japan 25 0,1 2,25 1,50 1,50 1,50
Tyskland 245 0,2 0,00 1,50 2,00 2,00
Frankrig 6,1 1,2 0,25 1,75 2,25 2,25
Italien 2,8 0,4 0,50 1,50 2,00 2,25
UK 11,4 1,7 1,75 2,50 2,25 2,25
Spanien 39 2,0 2,25 2,75 2,75 2,75
Holland 50 0,2 -0,50 1,25 2,00 2,25
Belgien 2,7 0,7 0,75 2,00 2,25 2,50
Schweiz 19 0,1 -0,50 1,50 2,00 2,00
Dstrig 1,4 1,4 0,75 1,50 2,50 2,50
Sverige 13,4 19 1,50 2,50 2,50 2,25
Norge 8,6 1,0 0,00 2,50 2,00 2,00
Finland 3,2 2,2 1,50 2,50 2,75 2,75
Irland 2,4 6,9 2,25 4,00 4,50 4,50
Portugal 0,5 0,4 -0,75 1,50 2,50 3,00
Grakenland 0,7 3,8 4,00 4,00 2,75 2,50
Danmark 21 0,7 2,2 2,0 18
EU 11 0,8 19 2,2 2,3
Euroland 0,9 0,5 1,8 2,2 2,3
Aftagere 100,0 13 1,0 2,2 2,3 2,3

Anm.: Eksportveggtene angiver sasmmensagtningen af industrieksporten 2002. De medtagnelande aftager
80,9 pct. af Danmarksindustrieksport. Vaksteni EU og Euroland er ssmmenvej et med BNP-vagg-
te, mens aftagere er sammenvejet med eksportvaagte.

Kilde: OECD, Economic Outlook, ADAM’ s databank og egne sken, bl.a. baseret pa oplysninger fra
AIECE-ingtitutter.
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Bilagstabel 1.2 Lan- og prisudvikling i udvalgte OECD-lande

KE- L egnudvikling Prisudvikling

vaggte | 2002 2003 2004 2005 2006 |2002 2003 2004 2005 2006

Andel Pct. stigning
USA 10,1 | 35 350 350 400 400 | 1,4 1,75 150 200 2,00
Japan 80 |-11 -050 0,00 1,25 1,25 |-15 -1,00 -1,00 0,50 0,50
Tyskland 284 122 200 250 300 300 13 100 1,00 1,75 1,75
Frankrig 81137 250 275 350 350 | 20 200 150 1,75 1,75
Italien 54126 450 400 400 400 | 30 250 200 200 200
UK 88137 400 450 425 425 | 1,3 150 150 2,00 2,00
Spanien 25148 475 450 4,00 400 | 35 275 250 200 200
Holland 42 | 42 4,00 350 400 400 | 31 200 150 200 200
Belgien 35125 350 350 350 400 | 1,4 150 150 1,50 2,00
Schweiz 27118 250 250 350 400| 08 050 050 1,50 2,00
Jstrig 18130 325 325 350 400 | 11 125 125 150 200
Sverige 71134 375 375 400 400 | 20 200 1,75 200 2,00
Norge 44 151 450 425 400 400 | 0,7 250 150 2,00 200
Finland 31128 375 350 400 400 | 30 1,75 150 200 2,00
Irland 1,0 6,6 350 250 225 2,00
Portugal 0,6 36 350 250 200 2,00
Grakenland 0,3 36 375 350 3,00 200
Danmark 42 41 37 37 39 24 18 18 20 20
EU 21 19 16 19 19
Euroland 23 19 16 19 19
Konkur. 1000 | 27 28 30 34 34 15 14 12 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 timelgnomkostningerne i industrien. Prisudviklingen angiver stig-
ningstakten for deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet. EU og Euroland er sam-
menvejet med BNP-veggte, mens konkurrenter er sammenvejet med KE-vagte. Skannet for 1an-
udviklingen omfatter ikke Irland, Portugal og Grakenland.

Kilde: OECD, Economic Outlook, Bureau of Labour Statistics, International Comparisons of Hourly
Compensation Costs for Production Workers in Manufacturing, Dansk Arbejdsgiverforening,
International | enstatistik, Ecowin, ADAM’ sdatabank og egne skan, bl.a. baseret paoplysninger
fra AIECE-institutter.
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Bilagstabel 1.3 Hovedposter pa forsyningsbal ancen

Ve di M aengdestigning

2002 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 654 29 2,3 0,7 -1,9 0,4 1,9 1,0 3,0 2,3 2,0
Offentligt forbrug 359 0,8 31 2,0 11 21 21 11 1,0 0,8 0,8
Offentlige investeringer 24 0,2 -2,8 4.4 56 133 -31 0,0 2,0 2,0 2,0
Baliginvesteringer 55 7,1 4,2 -1,0 99 -14,2 6,6 6,0 2,9 2,0 2,0
Erhvervsinvesteringer 190 13,7 134 1,9 8,7 4,7 -0,9 -5,9 2,8 2,2 2,4
Lageraandringer 3 0,9 -0,1 -1,1 0,6 -0,3 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
Indenlandsk efterspargsdl i alt 1.284 49 40 0,1 19 0,9 1,2 0,2 2,5 19 1,8
Vareeksport 437 5,8 39 8,6 9,3 0,9 4,6 15 34 39 39
heraf industri 295 6,6 53 85 129 2,3 4,9 0,5 34 4,4 50
landbrug m.m. 103 4.8 1,6 55 3,5 1,2 1,2 3,6 2,1 2,0 1,9
Tjenesteeksport 176 -1,8 57 263 252 9,2 9,0 0,6 35 4,6 4,9
Eksport i alt 613 4,1 43 123 130 3,0 5,8 1,2 3,4 4,1 4,1
Samlet efterspergsel 1.897 4,7 41 3,4 5,2 1,6 2,7 0,5 2,8 2,6 2,6
Vareimport 386 10,8 8,8 55 9,0 0,5 39 -0,3 4,2 41 45
heraf energiimport 23 8,0 -7,5 1,3 -3,1 -1,6 -1,3 1,0 1,7 1,7 2,6
Tjenesteimport 146 6,8 9,2 57 211 7,2 5,3 2,0 4,0 41 4,3
Import i alt 532 10,0 8,9 55 113 19 4,2 0,2 4,1 4,1 4,4
Bruttonational produkt 1.365 3,0 2,5 2,6 2,9 1,4 2,1 0,7 2,2 2,0 1,8
Produktskatter, netto 197 3,6 3,2 0,2 -0,7 -0,2 2,1 -0,1 34 2,6 2,3
Bruttovaa ditilvaekst 1.168 29 24 3,0 35 17 21 0,8 21 20 17

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 1.4 Hovedposter pa forsyningsbal ancen

Ve di Bidrag til meengdestigning i BNP

2002 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 654 15 11 0,3 -1,0 0,2 0,9 0,5 1,4 11 0,9
Offentligt forbrug 359 0,2 0,8 0,5 0,3 0,5 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2
Offentlige investeringer 24 0,0 -0,1 0,1 01 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Boliginvesteringer 55 0,3 0,2 -0,0 04 -0,6 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Erhvervsinvesteringer 190 1,8 19 0,3 1,4 0,8 -0,2 -1,0 04 0,3 04
Lageramndringer 3 0,9 -0,1 -1,1 0,6 -0,3 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
Indenlandsk efterspargsdl i alt 1.284 4,6 3,9 0,1 1,8 0,8 1,1 0,1 2,3 1,8 1,7
Vareeksport 437 1,6 11 25 29 0,3 15 0,5 1,2 13 14
heraf industri 295 1,2 1,0 1,7 2,7 0,5 11 0,1 0,8 1,0 1,2
landbrug m.m. 103 04 0,1 04 0,3 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2
Tjenesteeksport 176 -0,1 04 2,0 24 1,0 11 0,1 0,5 0,6 0,7
Eksport i alt 613 15 1,6 4,5 5,3 1,3 2,6 0,6 1,6 19 2,0
Samlet efterspargsel 1.897 6,1 55 4,6 7,1 2,2 3,7 0,7 3,9 3,7 3,7
Vareimport 386 2,8 2,4 1,6 2,7 0,2 1,2 -0,1 13 13 15
heraf energiimport 23 0,1 -0,1 0,0 -0,0 -0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tjenesteimport 146 04 0,6 04 15 0,6 0,5 0,2 04 04 04
Import i alt 532 3,2 3,0 2,0 4,2 0,8 17 0,1 17 17 19
Bruttonational produkt 1.365 3,0 2,5 2,6 2,9 1,4 2,1 0,7 2,2 2,0 1,8
Produktskatter, netto 197 3,6 32 0,2 -0,7 -0,2 2,1 -0,1 34 2,6 2,3
Bruttoveaditilvekst 1.168 29 24 3,0 35 17 21 0,8 21 20 17

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




Bilagstabel 1.5 Lan- og restindkomst

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mia. kr.

Bruttoveaditilvakst ialt 955 981 1027 1098 1137 1168 1205 1260 1316 1.372
Lansum 591 623 655 683 720 744 761 793 827 862
Nettorestindkomst 187 172 179 209 199 204 210 220 230 237
Afskrivninger 177 183 190 203 211 215 228 240 252 265
Anden produktionsskat -0 3 3 3 7 5 6 7 7 7

Bruttofaktorindkomst, off. sektor 219 230 237 244 255 266 274 285 296 308
Lansum 191 202 210 217 228 240 248 257 268 279
Afskrivninger 26 26 25 26 26 27 27 28 28 29
Anden produktionsskat 2 2 2 1 1 0 -2 0 0 0

Bruttofaktorindkomst, privat sektor 735 750 790 854 881 901 931 975 1020 1.064
Lansum 399 421 445 466 492 504 513 536 559 583
Nettorestindkomst 187 172 179 209 199 204 210 220 230 237
Afskrivninger 152 157 164 177 184 188 201 212 224 236
Anden produktionsskat -2 0 2 2 6 5 8 7 7 7

Pct.
Lankvotei alt 61,9 63,5 63,8 62,2 63,3 63,7 63,2 63,0 62,8 62,8
Lankvote, privat sektor 54,3 56,1 56,4 54,6 55,8 55,9 55,1 55,0 54,8 54,8

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




Bilagstabel 1.6 Indkomster, forbrug og opsparing i den private sektor

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mia. kr.

Lensum 591 623 655 683 720 744 761 793 827 862
Restindkomst m.v. 364 358 372 415 417 424 444 466 489 510
Bruttovearditilvakst 955 981 1027 1098 1137 1168 1205 1260 1316 1.372
+ Nettorenter -3 -3 2 -16 -15 -12 -20 -24 -22 -21
+ Overfarder m.m. 199 200 202 210 217 226 238 246 253 258
Bruttoindkomst 1151 1178 1231 1291 1339 1382 1423 1482 1546 1.609
- Direkte skatter 339 346 372 379 397 400 418 430 445 458
- Andre skatter 20 20 28 32 32 25 26 26 27 27
- Anden produktionsskat -0 3 3 3 7 5 6 7 7 7
Disponibel bruttoindkomst 793 810 827 878 903 952 973 1018 1.067 1.116
- Afskrivninger 177 183 190 203 211 215 228 240 252 265
Disponibel nettoindkomst 616 626 638 675 693 737 745 779 815 852
- Korr. for skat af pension mv. 6 15 15 8 21 16 4 0 3 6
Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 610 612 623 667 671 721 741 778 812 846
Anvendt til privat forbrug 561 581 599 609 627 654 672 705 736 766
privat nettoopsparing 49 30 24 59 45 67 69 73 77 80

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



Bilagstabel 1.7 Indkomster og for brugskvoter

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Vakst i pct.

Bruttoindkomst 39 21 4.4 50 34 3,3 29 41 4.4 4,0
Disponibel bruttoindkomst 3,8 21 2,2 6,1 3,0 54 2,2 47 4.8 4,6
Disponibel nettoindkomst 34 1,7 1,8 58 2,7 6,4 11 45 4,6 45

3,8 0,3 1,9 7,1 0,6 7,4 2,8 5,0 44 41

Disponibel indkomst, SMEC

Niveau
933 907 90,7 906 90,6 90,5
946 911 915 909 90,7 90,6

Forbrugskvote, SMEC's indkomstdefinition 920 951 962 912
Forbrugskvote, SMEC's indkomst- og forbrugsdef. 910 941 961 922
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 1.8 Lankonkurrenceevne og forbrugerpriser

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pct.

Stigning i timel gnomkostninger
Udland 3,0 2,4 2,4 3.2 29 2,7 2,8 3,0 34 34
Indland 39 41 45 44 4.0 4.2 41 3.7 3.7 39
Andring i rdlativ lgnudvikling -0,9 -1,7 -2,1 -1,2 -1,1 -1,5 -1,3 -0,7 -0,4 -0,5
AEndring i effektiv kronekurs -3,8 1,2 -1,7 -4,8 1,3 1,2 4,6 0,6 0,0 0,0
AEndring i lgnkonkurrenceevne 2,9 -2,9 -0,4 3,6 -2,4 -2,7 -5,9 -1,3 -0,4 -0,5
Forbrugerpriser 22 13 24 35 2,6 24 18 18 2,0 2,0

Anm.: Andringen i den relative lgnudvikling er beregnet som Ianstigningstakten i udlandet fratrukket Ianstigningstakten i Danmark, mens aandringen
| ankonkurrenceevnen er beregnet som aandringen i den relative lgnudvikling minus andringen i den effektive kronekurs. En positiv andring i den relative
Ianudvikling bidrager til en forbedring af konkurrenceevnen. En stigningi den effektive kronekursindikerer en stigning i kronens vaardi og bidrager til en
forvaaring af konkurrenceevnen. Se ogsd anmaakningen til bilagstabel 1.2 for sammenvejningen af udenlandsk | gnstigningstakt og kronekurs. De danske
| gnstigninger i denne tabel bygger pa Dansk Arbejdsgiverforenings international e | gnstatistik og kan derfor historisk afvige lidt fralenstigninger anvendt

andetsteds. 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, Dansk Arbejdsgiverforening, International | enstatistik, Ecowin, ADAM’s databank og egne beregninger.




Bilagstabel 1.9 Den offentlige sektors indtaggter og udgifter samt skattetryk

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mia. kr.

Indirekte skatter 198 213 222 223 232 240 243 252 261 270
Direkte skatter 339 346 372 379 397 400 418 430 445 458
heraf personlige dutskatter 237 240 253 267 282 279 293 298 307 317
sel skabsskat 29 33 37 31 41 39 38 38 39 38
pensi onsafkastbeskatning 13 10 15 9 1 1 7 10 12 12
arbejdsmarkedshidrag 49 52 54 57 59 61 63 67 70 73
Andre skatter 20 20 28 32 32 25 26 26 27 27
Indteggter i alt 556 579 622 633 661 665 687 709 734 755
Offentligt forbrug 285 300 312 324 343 359 372 388 403 419
Indkomstoverfarder 199 200 202 210 217 226 238 246 253 258
Offentlige investeringer 21 20 20 22 25 24 24 26 27 28
Nettorenteudgifter 23 19 20 16 10 9 6 1 1 -2
@vrige udgifter, netto 25 27 28 30 28 26 30 33 34 35
Udgifter i alt 552 566 583 602 623 644 671 693 716 738
Nettoopsparing 4 13 39 32 38 21 16 16 17 17

Pct. af BNP
Nettoopsparing 0,4 11 32 25 29 15 1,2 11 1,1 1,0
Offentlig bruttogadd 61,2 562 529 473 454 450 436 414 394 377
Skattetryk, total 498 50,1 515 495 499 487 490 484 479 473
- Direkte skatter 30,3 299 308 296 300 293 298 293 291 287
- Indirekte skatter 17,7 185 183 174 175 176 173 172 171 169
- Andre skatter 18 17 23 25 24 18 18 18 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.



