Fortsat hgj veekst i
dansk gkonomi

Dansk @konomi efterar 2005
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[.1 Indledning

Opsvinget i dansk gkonomi, der startede i slutningen af
2003, ventes at fortseette med stort set uformindsket styrke i
2005 og 2006. Efter den markante gkonomiske fremgang i
2004 var veeksten i fgrste kvartal i ar meget beskeden, hvil-
ket blev efterfulgt af en massiv veekst i andet kvabtide i
privat forbrug, investeringer og eksport. | andet halvar ven-
tes mere moderate vaekstrater i den indenlandske efterspgrg-
sel. For indeveerende ar som helhed ventes dermed en veekst
i BNP pa ca. 2% pct. drevet af vaeksten i den indenlandske
efterspargsel, jf. figur 1.1 og tabel I.1. Det forventes, at den
hgje veekst fortsaetter i 2006, om end med mindsket styrke,
hvorefter vaeksten aftager til ca. 1% pct. i 2007-08, hvor den
indenlandske efterspgrgsel stiger med knap 1% pct., og
nettoeksporten giver et beskedent positivt veekstbidrag.

Figur 1.1 Bidrag til BNP-veekst fra indenlandsk efter-
spgrgsel og nettoeksport

Pct.point
10

—— BNP
| == Indenl. eftersp.
87— Nettoeksport

6

—

A A1
yoo [

-2 — T T T T T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank o
egne beregninger.

Kapitlet er feerdigredigeret 7. november 2005.
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Tabel I.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets Maengdestigning
priser
2004 2004 2005 2006 2007 2008
Mia. kr. === Pct. ----mmmmmmeoeee-
Privat forbrug 710 40 43 27 20 20
Offentligt forbrug 389 20 12 0,7 0,7 0,7
Offentlige investeringer 25 116 -35 20 20 20
Boliginvesteringer 73 109 52 64 26 19
Erhvervsinvesteringer 190 -04 39 59 22 1,7
Lagereendringer 3 01 -02 01 00 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.387 33 31 29 17 16
Eksport i alt 667 33 75 44 34 33
Vareeksport 449 41 54 50 36 34
heraf industrivarer 297 24 68 69 45 4.2
Tjenesteksport 218 1,7 119 31 31 30
Efterspgrgsel i alt 2.054 33 46 34 23 272
Import i alt 594 65 87 56 34 33
Vareimport 407 70 65 68 35 35
Tjenesteimport 187 54 133 3,2 30 3,0
Bruttonationalprodukt 1.460 20 28 24 18 1,7
Nettoafgifter 212 57 49 32 1,7 16
Bruttoveerditilvaekst 1.248 13 24 23 19 17
heraf private byerhverv 739 17 29 35 25 22
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Tabel I.1 Hovedtal, fortsat

2004 2005 2006 2007 2008

Pct.

Forbrugerpriser 15 21 22 18 19
Eksportpriser 16 35 35 14 14
Importpriser 1.3 38 32 15 11
Timelgnomkostninger 31 31 38 41 41
Kontantpris pa boliger 91 144 70 21 19

————— Andring i 1.000 pers. ------
Arbejdsstyrke 8 7 6 -2 -2
Privat beskeeftigelse 1 22 18 -6 -10
Offentlig beskaeftigelse 1 3 3 3 3

—————————— 1.000 personer ----------
Ledighed 176 158 143 144 148

—————————————— Mia. Kr. --------menmme-
Betalingsbalance 36 34 30 31 35
Offentlig saldo 16 41 32 26 23
Udlandsgeeld 166 132 102 70 34
Offentlig bruttogeeld 618 578 547 522 500

Pct.

Realveekst i aftagerlande 28 22 25 25 25
Veekst i udlandets timelgnomkostninger 24 24 25 30 30
AEndring i den effektive kronekurs 14 00 -04 00 0,0
10-arig obligationsrente 43 34 38 44 49
Timeproduktivitet i private byerhverv 30 16 21 25 25

Anm.: Meengdestigning i “Lagereendringer” angiver stbidraget til BNP, dvs. eendringen i lagerin-
vesteringerne i pct. @BNP det foregdende ar. Udviklingen i forbrugergmige er udtrykt ve
vaeksten i deflatoren for det private forbrug. Detetaget, at aendringen i den offentlige brut-
togeeld i fremskrivningsperioden er lig den offeget sektors saldo ekskl. sociale kasse
fonde, og at andringen i udlandsgzaelden er lig salgd betalingsbalancen.

Pga. omlaegning af betalingsbalancestatistikkerhgks 1.1, er der gget usikkerhed keyttil
opgarelsen af betalingsbalancen. Det skgnnes dadyeauet i den nye opggrelse er hg
end det her angivne.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabet ADAM’s databank, Bureau of Labourtefistics
EcoWin og egne beregninger.
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| indeveerende ar er det iseer det private forbrug, der driver
den indenlandske vaekst, mens erhvervsinvesteringerne ven-
tes at give et stgrre bidrag det kommende ar. Pa leengere sigt
vil det private forbrug fortsat bidrage mest til den inden-
landske veekst.

Det private forbrug steg voldsomt i slutningen af 2004 og
faldt ikke overraskende tilbage i farste kvartal, hvoreder

var en markant stigning igen i andet kvartal. Givet udviklin-
gen i detailsalg de seneste maneder og forbrugerforventnin-
ger pa et fortsat historisk hgjt niveau forventes, atsteaki

det private forbrug fortseetter resten af aret — om end lidt
mere afdeempet i andet halvar. Samlet set betyder det en
veekstrate pa godt 4 pct. i 2005. Det kommende ar forventes
fortsat en veekstrate lidt over normalt, aftagende til ekstae

i 2007-08 pa ca. 2 pct. om aret.

Boligpriserne har fortsat himmelflugten i arets forse t
kvartaler. Priserne er isaer steget i Hovedstadsomradet, hvor
prisstigningstakten i visse omrader har veeret 25-30 pct. For
aret som helhed ventes en stigning pa landsplan pa ca. 15
pct. | de efterfglgende ar ventes mindskede veekstrater i
kontantprisen, bl.a. som fglge af en forventet gradvis stig-
ning i renten. Udviklingen i boligpriserne og beskatningen
af ejerboliger er behandlet i afsnit .7. Ud over at dekstaer
stigende boligformuer giver luft i budgettet til stigende pri-
vat forbrug, forventes de hgje boligpriser ogsa at give an-
ledning til fortsat hgje boliginvesteringer i de kommende ar.

Erhvervenes investeringer er igen stigende bl.a. som falge
af den positive eksportudvikling. Saledes ventes en stigning
i indeveerende ar pa knap 4 pct. og endnu hgjere i 2006,
hvorefter investeringerne normaliseres med en arlig veekst
pa ca. 2 pct. svarende til en omtrent konstant investerings-
kvote.

Veeksten i verdensgkonomien ventes at blive hgj i 2005 og
fremefter, om end fremgangen skgnnes at blive lidt mindre
end i 2004. Vaeksten i Danmarks vigtigste aftagerlande for-
ventes sdledes at blive ca. 2V pct. i indeveerende ar — mod
knap 3 pct. sidste ar — og ca. 2% pct. i 2006-08. Det er pri-
meert USA og dele af Asien, herunder Kina, der driver den
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internationale gkonomi frem, og denne udvikling forventes
at fortszette de kommende ar. | de vestlige gkonomier har en
faldende rente og stigende boligpriser de senere ar bidraget
vaesentligt til den gkonomiske udvikling, mens den hgje
oliepris tilsyneladende kun har deempet veeksten en smule.

Der er mange faktorer, der kan have medvirket til det glo-
balt lave renteniveau og som i en arreekke fremover fortsat
forventes at pavirke renten, jf. afsnit 1.2. Store opsparings-
overskud i Asien, iseer Kina, spiller formentlig en vaesentlig
rolle, men ogsa den demografiske udvikling pavirker opspa-
ringen, saledes at renten presses ned. Hertil kommer reduce-
rede inflationsforventninger som fglge af en stabilitetsorien-
teret pengepolitik med fokus pa inflationsudviklingen. An-
dre mere konjunkturrelaterede faktorer har endvidere resul-
teret i en lavere rente, herunder gget likviditet pa denfina
sielle markeder som fglge af lempelig pengepolitik. | takt
med pengepolitiske stramninger og tiltagende veekst i Euro-
pa ventes renteniveauet gradvist at stige, saledes érden

ge tyske rente ved udgangen af prognoseperioden antages at
veere ca. 5 pct.

En reekke forhold er arsag til usikkerhed om udviklingen i

verdensgkonomien, herunder renten, boligpriserne og olie-
prisen. Endvidere er de globale ubalancer, der primaert kom-
mer til udtryk ved det store underskud pa USA'’s betalings-
balance, arsag til betragtelig usikkerhed om den fremtidige
internationale gkonomi. En meerkbar reduktion af ubalan-
cerne kan have stor negativ virkning pa USA og dermed pa
veaeksten i resten af verden.

Eksporten af varer er steget kraftigt farste halvar 2695,

for indeveerende og det kommende ar ventes en vaekst pa 5-
5% pct. Bade eksport og import af tjenester er steget mar-
kant i farste halvar, men der ventes en normalisering resten
af aret. Samlet set giver det anledning til en stigningst ek
porten pa ca. 7% pct. i 2005 og ca. 4% pct. i 2006. | de efter-
falgende ar ventes en lavere eksportveekst pa 3-3% pct. sva-
rende til eksportmarkedsvaeksten.
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Den ggede efterspgrgsel i dansk gkonomi tilfredsstilles til
dels ved gget import. Sdledes ventes en stigning i importen
pa knap 9 pct. i &r og ca. 5% pct. naeste ar. Pa denne bag-
grund bliver der et svagt negativt veekstbidrag fra nettoeks-
porten. Farst i arene derefter forventes et positivt — om end
ganske beskedent — bidrag fra nettoeksporten.

Farst i de seneste maneder er den danske inflation steget
som fglge af den hgje oliepris. Der er normalt en vis traeg-
hed i gennemslaget fra stigende oliepriser til de generelle
forbrugerpriser, og det skennes derfor, at inflationen bliver
over 2 pct. bade i indeveerende og det kommende ar. Pa
laengere sigt forventes igen en inflation pa under 2 pct., idet
stigningen i importpriserne ventes at aftage.

| indeveerende og naeste ar forventes en stigende arbejds-
styrke — delvist grundet den gunstige konjunktursituation,
mens der vil veere et demografisk betinget fald i arbejds-
styrken i arene efter. Som fglge af den stigende indenland-
ske produktion skgnnes beskaeftigelsen at stige kraftigt i
bade 2005 og 2006. Ledigheden har veeret faldende siden
begyndelsen af 2004, og der ventes et fortsat fald igennem
2006 dog med aftagende styrke. Dermed neermer ledigheden
sig lavpunktet fra arsskiftet 2001-02 pa ca. 140.000. Ledig-
heden forventes i hele prognoseperioden at ligge pa et neget
lavt niveau.

| 2005 bliver Ignstigningstakten afdsempet, men i de efter-
falgende ar ventes presset pa arbejdsmarkedet med lav le-
dighed at fare til hgjere lgnstigningstakter pa godt 4 pct.

Den ovenfor skitserede udvikling i indenlandsk produktion
og beskeeftigelse indebaerer en hgj produktivitetsveekst i
hele den betragtede periode. Saledes ventes en produktivi-
tetsstigning pa ca. 1% pct. i indevaerende ar og 2-2% pct. i
de efterfglgende ar, hvilket er veesentligt over gennemsnittet
de seneste 10 ar. Hvis det ikke er muligt at opretholde en
hgj produktivitetsstigning i en leengere periode, kan en star-
re del af efterspgrgslen tilfredsstilles ved import i stéole
indenlandsk produktion med pres pa betalingsbalancen som
folge. Alternativt skal der ske en yderligere stigninget b
skeeftigelsen, hvilket kan ske ved en vedvarende faldende



Offentligt overskud
pa over 2% pct. af
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Opjustering af
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ledighed eller ved en yderligere stigning i arbejdsstyrken, jf
afsnit I.5. De to sidstneevnte scenarier vil dog neeppe kunne
opfyldes uden yderligere reformer pa arbejdsmarkedet.

| de kommende ar forventes et fortsat stort overskud pa den
offentlige saldo som falge af den gunstige konjunktursitua-
tion og den hgije oliepris.

Andringer i konjunkturvurderingen

Fremskrivningen er baseret pd Det @konomiske Rads ma-
krogkonometriske model SMEC og de senest tilgeengelige
statistiske oplysninger. Nationalregnskabet foreligger frem
til 2. kvartal 2005, mens flere indikatorer beskriver udvik-
lingen i 3. kvartal og reekker videre ind i 4. kvartal.

Siden prognosen Dansk @konomi, forar 2005har der
veeret en hovedrevision af nationalregnskabet, jf. boks I.1.
De officielle veekstrater er nu baseret pa meengder beregnet
ved keedeindeks i stedet for i faste priser. Det overordnede
billede er ikke sendret ved revisionen af nationalregnskabet.
BNP-vaeksten er sdledes omtrent den samme i de reviderede
ar 1990-2004 — bade med keedeindeks og i faste priser —
som i det hidtidige nationalregnskab, jf. figur 1.2. Neervae-
rende prognose er baseret pa udviklingen i reale starrelser
opgjort i faste priser, nu i 2000-kr.

| forhold til sidste prognose er veeksten opjusteret i bade
2005 og 20086, jf. tabel 1.2. | indevaerende ar er bade import
og isaer eksport vaesentligt opjusteret, hvilket forklaletr
meste af den hgjere veekst. Derimod skyldes den hgjere
veekst i 2006 hovedsageligt, at stigningen i den indenland-
ske efterspgrgsel — bade privat forbrug og investeringer — nu
skgnnes at blive starre.

1) Det reviderede nationalregnskab daekker endnu penmoden
1990-2004. Der er derfor anvendt en modelversien fartsat er
baseret pa udviklingen i det hidtidige nationalsgb, men ni-
veaukorrigeret til de nye niveauer i 1990-2004 uFég, der viser
udviklingen fgr 1990, er baseret pa udviklingerit kidtidige na-
tionalregnskab frem til 1990.
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Boks 1.1 Revision af nationalregnskabet

Nationalregnskabet er blevet hovedrevideret, jf. Danmarks®&taNyt nr. 312
og Statistiske EfterretningeNationalregnskab og betalingsbalan@®905:8 Der
er offentliggjort tal for arene 1990-2004, og i januar forventéantfggarelse af

reviderede tidsserier tilbage til 1966, hvor det hidtidige naliegaskab begynd}

te. De officielle vaekstrater er nu baseret pa maengdegrmreed keedeindeks
stedet for maengdeindeks med faste vaegte. Desuden er der aatedigitioner
og kilder, hvoraf de veesentligste omtales nedenfor. Det ovextedoidede er
ikke sendret ved revisionen af nationalregnskabet. BNP-veekstsilegles om
trent den samme i de reviderede ar 1990-2004 som i det hidtidtgmalregn-
skab, jf. figur I.2.

Ud over egentlige hovedrevisioner af nationalregnskabet, hvor dste siar i
1997, revideres de seneste ar lgbende. Saledes er sidste emq#li@e@1, mens
2002-04 er forelgbige ar. Datagrundlaget for de forelgbige arferadgt kvar-
talsvise nationalregnskab — er mindre detaljeret end for de endelige ar

Maengdeindeks med faste veegte og keedeindeks

| nationalregnskabet er serierne for f.eks. BNP og privatdgriopgjort i aretg
priser, i faste priser og i keedeindeks, jf. Danmarks Skaf&02): Nationalregn-
skab. Fastprisberegninger. Kilder og metoder

Maengder i faste priser beregnes i nationalregnskabet mMespeyres maengde
indeks, hvor maengder aggregeres i alle ar med priserne afehsBasisaret fo
fastprisberegningerne er 2000 i det reviderede nationalredgsgavar 1995 i de
hidtidige). Eksempelvis er samlet forbrug i arets priseetgved summen af d
enkelte forbrugskomponenter, og i faste priser bestemmes darblety @Q,) i et
givet art ved at veegte de enkelte forbrugskomponemntenied deres priser i ba
sisaret ffy), jf. (1). Prisindeksene (f.eks. deflatoren pa privat forbdef)neres, s
maengde gange pris er lig veerdi (f.eks. forbrug i aretenrisg alle prisindek
normeres til én i basisaret. Herved er maengder opgjortsi dge faste priser en
i basisaret. Veeksten mellem to ar stqs.-1) kan bestemmes direkte, jf. (3
Serier i faste priser er additive. F.eks. er samlet ptamtukig summen af de er
kelte erhvervs produktion, og BNP kan bestemmes som summeneafldige
anvendelser (privat og offentligt forbrug, faste bruttoinvesteringegrfiaggelser
0g nettoeksport).

Qt = zin:lqi Q) ’ astprisindeks _ g - M a

- W P

T~ Y

' QS Zinzlqisd)
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Boks I.1 Revision af nationalregnskabet, fortsat

| det reviderede nationalregnskab er de officielle maengdeinék&sleengere
fastprisindeks, men kaedeindeks. Maengder aggregeres med sidgtés@r, og
veeksten mellem to ar afheenger saledes af vaeksten eaibeltbmliggende ar, jf
(2). Prisindeks hgrende til keedeindeks defineres ligesom addidnelle fast-
prisberegninger, saledes at maengde gange pris er lig veedtiets priser. De
vaesentligste argument for at overga til keedeindeks er,datikdeks ved markan
te skift i de relative priser vil give et mere retiigle billede af veeksten. Et alvg
ligt problem ved brug af keedeindeks i praksis er imidlertid danghende additi-
vitet, hvorved de saedvanlige nationalregnskabsidentiteter, fak8NP, der
geelder i arets priser, ikke gaelder for maengder opgjort med kaedeindeks

24 A
P

Betragtes udviklingen i BNP opgjort hhv. i faste 2000-priser od kaedeindeks
er der ikke store forskelle, jf. figur 1.2. Der er dog steowsKelle i den kvartalst
vise BNP-vaekst opgjort i faste priser og med kaedeindeks, jf. boks I.2.

=

kaedeindek —
Qs,ate sneee= s, stl B_\)s-l,QZD"EQ{-l,t’ hvor Q-t-l,t_ (2)

AEndrede definitioner og kilder

ATP er flyttet fra den offentlige til den private sekt®ette medfarer en reduk-
tion af den offentlige saldo pa knap 1 pct. og en stigning i den ldemtetto-
geeld pa ca. 20 pct. af BNP.

Pengeinstitutternes rentemarginal bliver nu ogsa delt ud piginfbrbrug og
ikke som tidligere kun til forbrug i produktionen. Dette haeveeaiwet af privat
og offentligt forbrug — og dermed BNP — men realveeksten er stort setkghavi

Beskeeftigelsen er nu baseret pa Arbejdstidsregnskabet, hvamtatbtaaf ar-
bejdstimer i de forskellige erhverv er blevet vaesengbgtiret. | de private byef-
hverv har der saledes vaeret en markant starre stigningeheskaeftigelsen fr
1996-2002 end i det hidtidige nationalregnskab, iseer for serviceerDette in-
debeerer, at veeksten i timeproduktiviteten er nedrevideret i desnede, da
BVT-udviklingen er omtrent uaendret.

-

Veerdien af eksport og import af tjienester er gget som &)ge udenrigshandle
med tjenester nu opggres som bruttostarrelser. Nettoeksporjenestdr er stort
set upavirket. Der er desuden zndret opggarelsesmetode af bletddingsstati-
stikken fra 2005, men virkningen heraf er endnu vanskelig at vurdere.

-
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Figur 1.2 Forskellige mal for BNP-vaekst
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Anm.: BNP-veeksten i revideret nationalregnskab pgjart med keede-
indeks og i faste priser med 2000 som basisar &stpfis-
beregningen. | det hidtidige nationalregnskab \amiséret 1995.

Kilde: Danmarks StatistikStatistikbanken

Den forventede stigning i arbejdsstyrken de kommende ar er

stgrre end antaget i sidste prognose, hvilket iseer skyldes en
nedrevision af niveauet i 2003-04. Beskaeftigelsen stiger

ligeledes mere i neervaerende prognose end ventet tidligere,
og ledigheden udviser et starre fald.

Timeproduktiviteten stiger veesentligt mere i de kommende
ar i neerveerende prognose end tidligere antaget. Som naevnt
ovenfor diskuteres det i afsnit 1.5, om det er muligt at opret-
holde en sadan produktivitetsstigning i en laengere arreekke.

Som fglge af hgjere oliepris end ventet er der en stgge sti
ning i importpriserne og dermed i den indenlandske inflati-
on. Lgnstigningstakten er markant nedjusteret i 2005, men
den hgijere inflation og stgrre pres pa arbejdsmarkedet ger,
at lgnstigningstakten de kommende ar er opjusteret.



Tabel 1.2 Skean for dansk gkonomi, forar 2005 og efterar 2005

Forar 2005 Efterar 2005
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
------------------- Meengdestigning i pct. ----------------

Privat forbrug 38 24 22 - 43 27 20 20
Offentligt forbrug o,7 07 0,7 - 1,2 0,7 0,7 0,7
Offentlige investeringer 25 20 20 - 35 20 20 20
Boliginvesteringer 79 31 20 - 52 64 26 19
Erhvervsinvesteringer 50 3,2 2,7 - 39 59 22 17
Lagereendringer -02 00 00 - -02 01 00 0,0
Indl. efterspargsel i alt 31 21 19 - 31 29 17 16
Vareeksport 35 30 29 - 54 50 36 34
Tjenesteeksport 22 34 39 - 119 31 3,1 3,0
Efterspgrgsel i alt 32 25 23 - 46 34 23 22
Vareimport 48 40 3,7 - 65 68 35 35
Tjenesteimport 66 32 38 - 133 32 30 30
Bruttonationalprodukt 22 18 1,7 - 28 24 18 1,7
BVT i private byerhverv 28 24 21 - 29 35 25 2.2
————————————————— AEndring i 1.000 personer -------------.
Arbejdsstyrke 2 0 -3 - 7 6 -2 -2
Privat beskeeftigelse 14 6 -3 - 22 18 -6 -10
Offentlig beskaeftigelse 3 3 3 - 3 3 3 3
1.000 personer
Ledighed 161 152 149 - 158 143 144 148
Pct.
Forbrugerpriser 1,7 16 14 - 21 22 18 19
Eksportpriser 20 -02 06 - 35 35 14 14
Importpriser 18 00 04 - 38 32 15 11
Timelgnomkostninger 36 37 36 - 31 38 41 41
Realveekst i aftagerlande 25 26 25 - 22 25 25 25
10-arig obligationsrente 4,1 4,7 5,0 - 34 38 44 49
Timeprod. i priv. byerhv. 18 19 19 - 16 21 25 25
Mia. kr.

Betalingsbalance 27 23 22 - 34 30 31 35
Offentlig saldo 36 34 34 - 41 32 26 23

Anm.: “Lageraendringer” angiver vaekstbidraget til BNlvs. lagereendringerne malt i pdtBAIP de
foregdende ar. Forbrugerpriserne angiver veekstefidgtoren for det private forbrug.
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Boks 1.2 Kvartalsvis opggrelse af BNP-vaekst

Det kvartalsvise nationalregnskab er ligeledes revideratveggaet til keedeint
deks som officielle veekstmal. De reviderede serier (fra 199¢eag) blev offent-
liggjort i oktober samtidig med farste offentliggerelsetalf for andet kvarta
2005, jf. Danmarks StatistilSE, Nationalregnskab og betalingsbalance, 2005{11

Der er betydeligt starre afvigelser mellem de to opgaréiaste priser og kaeds
indeks) af BNP-veeksten pa kvartaler end pa ar, jf. figurehgtre) og figur 1.2
De viste kvartalsserier er alle ssesonkorrigerede. De/g@oopgarelser af BNH
vaeksten afviger fra hinanden med over % pct.point i ca. endigrdé kvartaler-
ne, jf. figur A (hgjre). Den gennemsnitlige BNP-vaekst fra 199@-@g malt ved
keedeindeks er lidt starre end malt i faste priser.

Saesonkorrigeret BNP beregnet med kaedeindeks opggres fra efisetgsiten
ved at aggregere (ikke-saesonkorrigeret) privat og offgritrbrug, faste bruttot
investeringer, lagerforggelser og nettoeksport, hvorefter BN@assaesonkorri
geres. Saesonkorrigeret BNP i faste priser opgares fra prodsitien®g afvigel
fra BNP beregnet fra efterspgrgselssiden (dvs. som sumnuEnsgésonkorrige
rede efterspgrgselskomponenter). Afvigelsen benaevnes densétissikrepans;
denne er kun en forskydning mellem kvartaler indenfor areuadgdr saesonkort
rigerede tal. Den statistiske diskrepans er stgrre epdt¥oint i knap halvdele
af kvartalerne og giver dermed anledning til starre afsgyeénd forskellen me
lem BNP-vaekst opgjort i faste priser og med keedeindeks, jf. figur Aejhgj

-

Figur A Kvartalsvis BNP-udvikling
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viser kun udviklingen for 2000-05. Alle serier eesonkorrigerede. Venstre figur viser
BNP-veeksten (kvartal over kvartal) opgjort hhvaste priser og med kaedeindeks. Hgjre
figur viser dels afvigelsen i BNP-vaeksten mellengaelsen i keedeindeks og i faste gri-
ser, dels den sakaldte statistiske diskrepansgrdiarskellen mellem vaeksten i ssesonkpr-
rigeret BNP i faste priser opgjort fra produktiodses og opgjort fra efterspgrgselssiden

Kilde: Danmarks StatistikStatistikbanken

Anm.: Det kvartalsvise nationalregnskab findesaexet for perioden 199091-2005q2. Figuresze
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Endelig skal det bemeerkes, at niveauet for den offentlige
saldo er permanent nedrevideret med knap 1 pct. af BNP
som fglge af sendret nationalregnskabspraksis, hvor ATP nu
kategoriseres som en privat pensionsopsparing, jf. boks I.1.
Nar der tages hgjde for dette, er der tale om en opjustering
af skennet for den offentlige saldo, bl.a. som fglge af en
generelt hgjere veekst i gkonomien og en forventning om
hgjere indteegter fra Nordsg-aktiviteterne.

Skgnnet for den udenlandske vaekst i 2005 er nedjusteret, og
den forventede rentestigning er udskudt. Betydningen af

&endrede skegn for udenlandsk veekst, rente og oliepris er
illustreret i boks 1.5 i afsnit I.2.

.2 International baggrund

Veeksten i verdensgkonomien skannes i ar at blive relativt
hgj, om end fremgangen formentlig bliver lidt mindre end i
2004, hvor veeksten var ca. 5 pct. Det er primaert USA og
dele af Asien, herunder Kina og Indien, der driver veeksten,
mens aktiviteten i Euroland fortsat vokser beskedent, jf.
figur 1.3. Efter mere end ti ars gkonomisk krise er der tegn
pa, at Japan efterhanden er pa vej ud af situationen med lav
vaekst og faldende priser.

Lav rente, stigende boligpriser og ekspansiv finanspolitik
har veeret vaesentlige faktorer bag veeksten i mangegeestli
gkonomier, og skent olieprisen er fortsat med at stige i
2005, har olieprisudviklingen tilsyneladende ikke haft afge-
rende betydning for veeksten i verdensgkonomien. De hgjere
oliepriser har dog tydeligvis gjort det mere vanskeligt at
komme ud af lavkonjunkturen for de europeeiske gkonomi-
er, der i adskillige ar har haft lav vaekst og struktarpho-
blemer. De stigende energipriser ser derimod ud til i hgjere
grad at veere slaet ud i tiltagende inflation i USA.
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Figur 1.3 Veekst i USA, Euroland og Japan
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Kilde: Se bilagstabel I.1.

| de kommende 1%:-2 ar ventes de positive takter i den in-
ternationale gkonomi at fortseette. Den globalt lave rente og
haje boligpriser skannes pa kort sigt at bidrage til den gene-
relle internationale vaekst. | store dele af Asien vekitat

tig fremgang, og BNP-vaeksten i USA skgnnes at blive star-
re end 3 pct., idet den amerikanske veekst er relativt bredt
funderet pa den indenlandske efterspgrgsel. | Euroland ven-
tes veeksten at blive i underkanten af 2 pct. de naeste par ar,
hvilket er en lille fremgang i forhold til 2005. De seneste
maneder har produktionstallene og de ledende indikatorer i
Euroland veeret mere positive end forventet, men i flere af
de europeeiske gkonomier er der dog ikke udsigt til afggren-
de forbedringer pa kort sigt, idet efterspargselssiden gene-
relt udviser svage tegn. Pa lidt laengere sigt kreevektstr
reformer pa arbejdsmarkedet og pa markederne for varer og
tienesteydelser, hvis Euroland skal opna hgjere veekstrater. |
Japan forventes veeksten at blive omkring 2 pct. de kom-
mende ar.

En relativt lav rente og store oparbejdede formuer bl.a. i
form af friveerdier i ejerboliger vurderes pa kort sigt at u

derstgtte den internationale veekst. En forventet stigning i
renten vil imidlertid isoleret set traekke veeksten ned de
kommende ar. Udviklingen i renten og boligpriser er dog
beheeftet med betragtelig usikkerhed, hvilket spiller ind pa
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vurderingen af den fremtidige internationale gkonomiske
udvikling. Hertil kommer de globale ubalancer, som pri-
meert viser sig ved det store underskud pa USA's betalings-
balance. Selvom den amerikanske gkonomi pa kort sigt vir-
ker steerk, ma disse ubalancer pa et tidspunkt reduceres,
hvilket hgjst sandsynligt vil have en negativ virkning pa
USA, og derved pa hele den internationale gkonomi. Hvor-
dan reduktionen af ubalancerne vil udmgnte sig, og om der
bliver tale om en hurtig eller gradvis tilpasning, er imidler
tid usikkert.

Lavkonjunkturen i Euroland kommer til udtryk ved svag
vaekst og hgj arbejdslgshed i flere lande, herunder Tyskland,
Italien og Frankrig. Den gkonomiske veekstnedgang har for-
anlediget lempelser i finanspolitikken i medlemsstaterte i
forsgg pa at stimulere aktiviteten. Dette har resulterat i
naesten halvdelen af Eurolandene i 2005 forventes at over-
skride veekst- og stabilitetspagtens graense for underskuddet
pa de offentlige finanser pa 3 pct. af BNP.

Med henblik pa at forage efterspargslen er der fra flere sider
blevet lagt pres pa ECB for at nedsaette renten. Det har i
denne sammenhaeng veeret diskuteret, hvorvidt et moneteert
samarbejde med feelles valuta er hensigtsmeessigt i en gko-
nomi som Euroland, hvor medlemslandenes vaekstrater,
strukturelle forhold og udefra kommende pavirkninger er
forskellige. Ulempen er, at en feelles valuta pr. konstruktion
udelukker forskelle i pengepolitikken i de enkelte medlems-
lande. Denne ulempe skal dog vejes op imod fordelene ved
at have feelles valuta, sdsom reducerede transaktionsom-
kostninger, gget konkurrence og forgget valutagennemsig-
tighed. Det er endvidere veerd at bemaerke, at spredningen i
vaeksten Eurolandene imellem ikke er steget de sidste 10 ar,
snarere tveertimod, jf. figur 1.4.

De kraftige stigninger i energipriserne i ar har fortetil
markant forskel i udviklingen i kerneinflationen og forbru-
gerprisinflationen, jf. figur I.5. | USA er de hgijere oliepriser
slaet ud i hgjere forbrugerpriser, mens forbrugerprisinflatio-
nen i Euroland ikke er steget tilsvarende. Kerneinflatidnen
Euroland er faldet betragteligt det sidste ca. halvandet ar, og
udviklingen i kerneinflationen har dermed i vidt omfang

35



neutraliseret olieprisens indvirkning pa forbrugerpriserne.
Udviklingen i den europeaeiske kerneinflation skal bl.a. ses i
sammenheeng med aftagende lgnstigninger som fglge af
titagende ledighed i flere af de store europaeiske gkonomi-
er, herunder Tyskland, Italien og Frankrig.

Figur 1.4 BNP-vaekst i Eurolandene
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Anm.: Kerneinflationen angiver veeksten i forbrugesipdekset ekskl. energi og fadevai@en sidst
observation er september méned 200&verne angiver den procentvise stigning i fochtl
samme maned aret for.

Kilde: EcoWin.
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Stigningen i forbrugerpriserne i USA ventes at blive 2%4-3
pct. de naeste par ar. | takt med, at veeksten aftager lidt, og
olieprisen ikke leengere bidrager til inflationen, vurderes
prisstigningerne at falde til ca. 2 pct. henimod prognosepe-
riodens slutning, jf. figur 1.6. | Euroland ventes inflationen
at blive knap 2 pct. i 2006-08 i overensstemmelse med
ECB’s malsaetning, mens vaeksten i den japanske forbrugs-
deflator forventes at blive positiv i 2006-08. | sa fald bliver
det fgrste gang siden 1997, at der i Japan opstar inflation pa
arsbasis.

Figur 1.6 Inflation i udvalgte lande
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Anm.: Inflationen baseres pa deflatoren for detate forbrug.
Kilde: Se bilagstabel I.2.

Store olieprisstigninger presser ofte inflationen i vejogt,
pavirker samtidig aktiviteten negativt. Centralbanker, der
har som malsaetning at stabilisere inflationen pa et lavt ni-
veau samt at stimulere aktiviteten i nedgangsperioder, kan
dermed i perioder med olieprisstigninger ende i et dilemma,
hvor afvejningen mellem inflation og gkonomisk vaekst
bliver vanskelig. Det seneste ars tid er prisen pa tdiges
meget, men tilsyneladende tilleegger centralbankerne i de
store gkonomier ikke energiprisstigningerne naevneveerdig
betydning for tilretteleeggelsen af den farte pengepolitik.
Det er i denne sammenhaeng afggrende, at centralbankerne
holder fokus pa inflationen pa mellemlang sigt, bl.a. med
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henblik pa at kontrollere inflationsforventningerne. Udvik-
lingen i kerneinflationen er derfor af starre betydning end
inflationen baseret pa forbrugerpriserne, der kan veere steerkt
pavirket af midlertidige effekter fra oliepriserne.

Federal Reserve har siden juni 2004 gradvist heevet den
pengepolitiske rente fra et niveau pa 1 pct. til 4 pct. i okto-

ber maned i ar. Dette afspejles i den korte rente, jf. figur

I.7a. De trinvise rentestigninger har primeert veeret begrun-
det med den nuveerende og forventede fremtidige hgje
veaekst i USA og tiltagende underliggende inflation som fal-

ge af relativt hgje lgnstigninger. P& denne baggrund forven-
tes de afmalte pengepolitiske rentestigninger at fodseett

frem til engang i 2006.

ECB har siden midten af 2003 valgt at fastholde malrenten
pa 2 pct. pa trods af pres fra flere sider for at nedseette

ten med henblik pa at stimulere aktiviteten i Euroland. Pa
det seneste har ECB endda antydet en snarlig rentestigning
som folge af udviklingen i forbrugerprisinflationen. Det
forekommer dog ikke sandsynligt, at ECB hzever renten i ar.
Pa den ene side er der risiko for, at energipriserne overveel-
tes i kerneinflationen og sdledes giver grundlag for en
stramning af pengepolitikken. Pa den anden side er der sta-
dig plads til, at den underliggende inflation kan vokse, far
det strider imod ECB’s overordnede malsaetning om at hol-
de inflationen under 2 pct. pa mellemlang sigt.

| prognosen antages ECB fra midten af 2006 at haeve den
pengepolitiske rente gradvist op mod 3% pct. i 2008. Anta-

gelsen bygger pa en forventning om lidt bedre konjunkturer

i Euroland og skal endvidere ses som en normalisering af
renteniveauet i lgbet af prognoseperioden.

Modsat Federal Reserve og ECB valgte Bank of England i
august at seette renten ned med 25 basispoint til 4% pct.
Begrundelsen for rentenedseaettelsen var en forventning om
aftagende veaekst. Skant inflationen i Storbritannien de sene-
ste kvartaler har veeret hgjere end forventet, tyder atohk

rerne for den britiske veekst pa, at Bank of England far ret i
sin prognose. Pa denne baggrund er det ikke forventeligt, at
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Bank of England heever renten i den naermeste fremtid.
Markedet forventer dog ikke yderligere rentenedsaettelser.

Bank of Japan fortseetter med at fare en lempelig pengepoli-
tik, hvilket indebaerer en pengepolitisk rente pa nul og en

udvidelse af pengebasen ved brug af markedsoperationer.
Inflationen skegnnes i ar at blive en smule negativ som fglge
af prisudviklingen farst pa aret, men allerede i 2006 forven-

tes forbrugerpriserne at stige. Sker det, vil Bank of Japan
omsider have opnaet det vaesentlige delmal at bringe defla-
tionen til ophar.

De lange renter er stadig meget lave og samlet set er de mod
forventning ikke steget det sidste ar, jf. figur 1.7b. Den 10-
arige statsobligationsrente i USA har vaeret mere eller min
dre uzendret gennem 2005 pa trods af stigningen i den korte
rente, og der er nu stort set ikke forskel pa niveauet for den
korte og lange rente. Den lange rente i Euroland er samlet
set faldet i ar, om end bade korte og lange renter ertstege
markant pa det seneste. Dette kan veere udtryk for en redres-
sering af den overraskende renteudvikling det seneste ars
tid, eller det kan veere begyndelsen pa den laenge ventede
stigning i renteniveauet.

Figurl.7a  Korte renter Figur1.7b  Lange renter
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Anm.: Den korte rente er 3-manedersrenten, og aegel rente er den 10-arige statsobligatiorieren
Den sidste observation er oktober 2005.

Kilde: EcoWin.
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Den globale realrente angiver ligeveegtsprisen pa kapital og
bestemmes grundleeggende af den globale opsparing og det
globale investeringsniveau. Et gget investeringsbehov pres-
ser renten op, mens et gnske om stgrre opsparing pavirker
renten nedad. Der er mange faktorer, der kan have pavirket
det generelle renteniveau, og som ma forventes at have vee-
sentlig indflydelse pa renten i en del ar fremover, jf. boks
I.3. Farst og fremmest presses den globale realrente ned af
et stort opsparingsoverskud i Asien. Hertil kommer den de-
mografiske udvikling, der ligeledes gger den globale opspa-
ring. P& den anden side pavirkes den reale rente formentlig
opad som fglge af ekspansiv finanspolitik og @get offentlig
geeld i mange lande. Endelig har de senere ars pengepolitik
medfort lave inflationsforventninger, hvilket har lagt et-ned
adgaende pres pa den nominelle rente. Foruden disse leenge-
revarende effekter pa den reale og nominelle rente er der
ogsa faktorer af mere kortvarig karakter. Eksempelvis har
stor rigelighed af likviditet pa de globale finansielle neark

der som fglge af lempelig pengepolitik bidraget til det lave
renteniveau de senere ar. | det falgende diskuteres arsagerne
til renteudviklingen naermere.

Opsparingsoverskuddet har de sidste 10-20 ar veeret tilta-
gende i flere asiatiske lande, iseer Kina, og i lidt mindre grad
i de olieeksporterende lande. | Kina er den private opspa-
ringskvote vokset fra godt 20 pct. i midten af 1980’erne til
over 40 pct. i dag. Skent de private investeringer ogsa er
steget markant, har kraftigt stigende overskud i de kinesisk
virksomheder resulteret i tilbageholdte profitter og dermed
gget virksomhedernes nettoopsparing, bl.a. fordi de finan-
sielle markeder endnu ikke er fuldt udviklede, \iorld
Economic Outlook, September 2008 F. De seneste ti ar

er den offentlige opsparing endvidere gget som et resultat af
voksende skatteprovenuer. De store asiatiske opsparings-
overskud har pavirket den globale rente nedad. Opsparings-
overskuddene har medfert et betalingsbalanceoverskud i
disse gkonomier, som primeert er blevet modsvaret af et
betalingsbalanceunderskud i USA.

Den demografiske udvikling i de vestlige gkonomier samt i
Japan og Kina med en voksende andel af befolkningen i en
alder, hvor de gnsker at opspare til alderdommen, har ogsa



bidraget til en gget opsparing og dermed til en lavere real-
rente. Det ma formodes, at den demografisk betingede op-
sparing ligeledes vil lzegge et nedadgaende pres pa renten i
en reekke ar frem. | modsat retning treekker, at en gget of-
fentlig geeld i USA og mange europeaeiske lande har givet
anledning til et starre udbud af statsobligationer, hvilket kan
have resulteret i hgjere renter.

Lavere inflations- Udviklingen i inflationsforventningerne har ogsa bidraget til

forventninger det lave niveau for den nominelle rente. Forventningerne til
inflationen er blevet reduceret som fglge af de store central
bankers malsaetninger om — og succes med — at holde infla-
tionen lav og stabil. Lave inflationsforventninger ma pa
denne baggrund forventes ogsa at blive opretholdt fremad-
rettet. De mere afdeempede inflationsforventninger har mu-
ligvis ogsa reduceret den reale rente, da risikopreemien
mindskes, nar usikkerheden om fremtiden falder som falge
af en lavere og mere stabil inflation.

Kortsigtseffekter: Der er ud over de neevnte faktorer en raekke forhold, som
Forventning om lav  midlertidigt kan have bidraget til at treekke renteniveauet
fremtidig veekst... ned, og som desuden kan veere regionalt betinget. Eksem-

pelvis kan den nuveerende lave lange rente i USA afspejle
markedsforventninger om beskeden fremtidig veekst, |jf.
boks 1.4. En arsag til forventninger om lavere fremtidig
veekst i USA kunne veere behovet for reduktion af ubalan-
cerne pa betalingsbalancen og de offentlige finanser.

... 0g gget likviditet En anden — formentlig mere tungtvejende — negativ kort-
sigtseffekt pa den internationale rente er stor rigelighed af
likviditet pa de globale finansielle markeder, hovedsageligt
som fglge af den lempelige pengepolitik i USA, Japan og
Kina. Den stgrre pengemaengde har presset renten ned og
fort til opkeb af aktier, obligationer og boliger. Stor rigelig-
hed af likviditet resulterer normalt for eller siden i stgr
inflation. | USA og Europa har den voksende pengemaengde
dog indtil videre kun i begraenset omfang givet anledning til
gget inflation. Skgnt inflationen i de industrialiserede lande
generelt er beskeden for tiden, er dette til dels en effekt a
den ggede globalisering og starre international konkurrence.
Uden den lempelige pengepolitik ville inflationen sandsyn-
ligvis have veeret endnu lavere.
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Boks 1.3 Det langsigtede renteniveau

Den nominelle rente er lig summen af inflationen og realremen.langsigteds
nominelle rentei, kan derfor opfattes som summen af den forventede inflatign,
og den langsigtede, eller strukturelle, realrentd)en strukturelle realrente kgn
opdeles i den trendmeessige veekstrgtepog en veekstkorrigeret realrentd,
Dermed kan den langsigtede nominelle rente skrives som:

I=r+n=g+rk+n

174

i ogr skal betragtes som det niveau, den nominelle henholdsvis derraetdé
vender tilbage til, nar midlertidige pavirkninger af renten er aftageteDsiledeg
dybereliggende, strukturelle forhold, der bestemnugr. Den veekstkorrigered
realrenterk, vil iseer veere bestemt af forbrugernes tidspraeferencer megrhi!
at forbruge i nuet i forhold til at udskyde forbruget tilnfittden? Hertil kommer
forhold vedrgrende kapitalbeskatning, og maske pavitkesysa af produktivi-
tetsstigninger. Den trendmaessige vaefgser primeert bestemt af produktivitet
stigningen samt veeksten i arbejdsstyrken, mens inflationsfoiagetne z, i hgj
grad afhaenger af pengepolitikken.

D

[72)
I

Udsvingene i den strukturelle realrente og inflationsforventmimger relativt
smd, menr og r kan ikke betragtes som konstanter, idet der kan vaere forhold,
som i en laengere periode pavirkem eller rk. Den demografiske udvikling i de
store gkonomier med en aldrende befolkning, der gnsker at sparedepeslal-
derdom, kan have gget den samlede opsparing og dermed redkcibtah ma
forvente, at denne faktor ogsa spiller en rolle i nogle &nfrSamtidig har de
globale pengepolitik de senere &r med malsaetninger om at htild®nen lav
og stabil fart til reducerede inflationsforventninger. Idet der gk@es grund til a
forvente veesentlige sendringer i den globale pengepolitik, eratigsigtede no
minelle rente blevet pavirket nedad i takt med

—

Foruden udviklingen i, g ogrk vil der typisk veere midlertidige forhold, som pa-
virker den nominelle og reale rente, og som pa kort sigt ezeuli afvigelser fra
de langsigtede vaerdier. Eksempelvis har stor rigelighdkviditet pa de globale
finansielle markeder, primaert som fglge af lempelig pengépadidr en stund
pavirket renten nedad. Endvidere kan forventninger om fremtatigktion af
ubalancerne pa betalingsbalancen og de offentlige finanser i USA have fart [til f
ventninger om lavere amerikansk veekst og dermed reduceretmugikanske
rente pa kort sigt.

2) For uddybende diskussion se Blanchard og Figdi®&9) og Laubach og Williams (2001).
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Boks 1.3 Det langsigtede renteniveau, fortsat

Endelig kan der frem mod det lange sigt veere dynamiske effeldr i en korterée
eller laengere arraekke pavirker renten. Sadanne dynamisheeefskyldes ho
vedsageligt, at gkonomien ikke gjeblikkeligt kan tilpasse sigudkete stad, bl.a.
fordi udviklingen i Ignninger og priser er treege.

Som naevnt er den strukturelle rente bl.a. bestemt af den trenidy@aeasekst |
gkonomieng. Flere studier forsgger derfor at beregn fra estimationer af de
trendmaessige veekst. Bernhardsen (2005) vurderer, at den sttakteadiente i
Europa er 2-3 pct., mens Giammarioli og Valla (2003) skenner eemtajsa ca
3 pct. Laubach og Williams (2001) finder, at realrenten A& mellemlang sig
er i neerheden af 3 pct. Disse bud pa den langsigtede redaensammenligne
med den historiske udvikling i realrenten malt ved den ty€kérige statspapir
rente, jf. figur A. Det fremgar, at den tyske realrentedvamget omkring et gen
nemsnit pa knap 4 pct. siden 1950, og den nuveerende tyske reaiéedterfor
opfattes som unormalt lav.
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Kilde: Nationalbanken.

Det vurderes péa baggrund af ovenstdende, at den tyske realrente pa laengefe sigt
mellem 3 og 4 pct. Med en forventet inflation i Tyskland pa 1% pct. indeluker
et langsigtet niveau for den nominelle 10-arige tyske rente pa ca. 5 pct.

43



Boks 1.4 Forventningshypotesen

| boks 1.3 betragtes udviklingen i et overordnet renteniveau, hvakkieskelnes
mellem korte og lange renter. Skgnt renterne pa obligationer oneddlang l@-
betid ofte er forskellige, er der en sammenhaeng mellem détkethbl.a. kan
forklares med den sakaldte forventningshypotese. | henhold tilnfimingshypo-
tesen er de lange renter bestemt som et gennemsnit afvdatéate fremtidige
korte renter. Hvid," betegner den nominelle rente i peridded en obligation
der udlgber i perloda kan den lange rente skrives sdm:

n — itl + Et (itl+1) et Et (itl+n—1)
n )

hvor i, fors =0, 1, ...,n-1, angiver renten i periodes pa en obligation, de
udlgber i periodea+s+1. E; er forventningsoperatoren pa tidspumnkt-orvent-
ningshypotesen baseres p3, at investor i ligevaegt skalligeeigodt stillet, hvad
enten han holder en lang obligatidfl, med Igbetich, ellern p& hinanden fel
gende etarige obllgatloner Hvis den lange reijtej periodet er hgjere end de
korte rente i periode, It, er det ifglge forventningshypotesen et udtryk for
defremtidige korte renter i gennemsnit forventes at blive bajad den korte rer
te i periodet. Det bemeerkes endvidere, at idet den nominelle rente gerreggelt
vet ved summen af realrenten og inflationen, afhaenger den daentgevia for-
ventningerne til de fremtidige korte renter af savel fommimgen til inflationsud
viklingen som forventningen til udviklingen i realrenten.

Hvis forventningshypotesen er opfyldt, og der ikke forventes fdigetisendrin-
ger i den korte rente, vil den sdkaldte rentekurve, der ssm@menhaengen me
lem obligationernes rente og lgbetid veere vandret. Der kan deyersereekks
grunde til, at forventningshypotesen ikke altid holder. | praksis er iemger ofte

hajere end korte renter, saledes at rentekurven norntdtagende, pa trods af at

de fremtidige korte renter ikke normalt forventes at bliveedegend den nuveg
rende korte rente. En vaesentlig arsag hertil er, at kursehligationer med lang
lgbetid varierer mere end kursen pa obligationer med kort tgthatiket gar de
lange obligationer mere risikofyldte. Investor skal deompenseres med §
risikopreemie i form af en hgjere rente for at holde lange atiiger. | praksis vil
risikopraemien variere over tid som en funktion af den genes&td@omiske ud-
vikling.

-

at

n

3) Ligningen er en tilnaermelse til det eksakte yldfor forventningshypotesen. Ved relativt lave

renter er ligningens afvigelse fra det eksakteykdifie.
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Boks 1.4

Forventningshypotesen, fortsat

Forventningshypotesen understgtter sammenhaengen mellem en |avohaing!
rente og forventninger om fremtidig svag veekst. Lav fregptidekst indebaerg
bl.a. via arbejdsmarkedet lav fremtidig inflation, der for en givelesi@ resulte-
rer i en lavere fremtidig nominel rente. Hvis man desudesgent at centralban
kerne fastsaetter den pengepolitiske rente pa baggrund af ngeikli inflation
og vaekst, vil den fremtidige rente ogsa via denne kanalked nedad. Idet fort
ventningshypotesen tilsiger, at den nuvaerende lange rente afsieejteventedg
fremtidige korte renter, vil en forventning om lavere frigigt veekst saledes im
plicere en lav lang rente i dag.

=

Langsomt
titagende tysk
rente

Globale ubalancer
kommer til udtryk
ved betalings-
balanceunderskud
i USA

Konsekvenser af
reduktion af
ubalancer

Den tyske 10-arige statspapirrente vurderes i ar at blive
knap 3%: pct. Renten ventes at stige gradvist mod et niveau i
slutningen af 2008 pa ca. 5 pct., hvilket er i overensstem-
melse med skagnnet over renteniveauet pa laengere sigt, jf.
boks 1.3.

Den lave internationale realrente afspejler forskydninger i
verdensgkonomien, der ogsa kommer til udtryk som globale
ubalancer, primeert i form af et betalingsbalanceunderskud i
USA pa ca. 6 pct. af BNP. Det amerikanske betalingsbalan-
ceunderskud er hovedsageligt forarsaget af et stort privat
forbrug i USA, der bl.a. er vokset som fglge af den lave
rente og den lempelige amerikanske penge- og finanspolitik.
Dette har netop veeret muligt, da resten af verden har veeret
villig til at finansiere underskuddet ved at holde statigef
dollar og amerikanske obligationer. Undervurderede asiati-
ske valutaer, herunder den kinesiske, har endvidere bidraget
til det amerikanske betalingsbalanceunderskud.

De globale ubalancer er arsag til vaesentlig usikkerhed om
den fremtidige udvikling i den internationale gkonomi, da
det er uvist, hvordan og hvor hurtigt reduktionen af ubalan-
cerne indtreeffer. Hvis ubalancen reduceres via stgrre opspa-
ring og mindre forbrug i USA, vil dette med stor sikkerhed
fare til lavere amerikansk vaekst, der vil transmitterdere

til resten af verden. Modelberegninger viser, at et fald i
amerikansk BNP pa 1 pct. reducerer europaeisk BNP i om-
egnen af 0,15 pct., jf. boks I.5. En anden mulighed er, at
omverdenens villighed til at finansiere det amerikanske
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betalingsbalanceunderskud bliver mindre — f.eks. som fglge
af aendrede risikovurderinger pa de finansielle markeder.
Dette vil resultere i en hgjere amerikansk rente ogadtigt

fald i dollarkursen. Hvis et sadant skifte veek fra anserik
ske obligationer medferer, at kapitalen i stedet placeres i
europaeiske obligationer, vil renten i Europa pavirkes nedad.
| prognosen antages tilpasningen i tilknytning til ubalancer-
ne at ske gradvist, men en mere pludselig tilpasning kan
ikke udelukkes.

| kelvandet pa bl.a. de globale ubalancer og den konjunk-
turmaessige situation i Europa er der opstaet tendenser til
@get protektionisme i savel USA som Europa. De europzei-
ske tekstilkvoter over for kinesisk tgj er formentlig dedst
tydelige eksempel, men ogsa i USA er der de senere ar gen-
nemfart konkurrenceforvridende tiltag i form af importskat-
ter pa stal. Det er prisveerdigt, at Danmark i flere argga

har veeret aktiv fortaler for at begraense protektionistet,
@get protektionisme forringer velfeerden og desuden forsin-
ker elimineringen af ubalancerne i den internationale gko-
nomi.

Efter gennemgaende at veere faldet siden 2002 er prisen pa
dollar steget i ar, jf. figur 1.8. Den hgjere korte rente i USA i
forhold til i Euroland og Japan har formentlig pavirket dol-
larkursen i opadgaende retning. Desuden kan de hgje BNP-
veekstrater i USA have bidraget til en hgjere dollarkurs. De
fremgar, at dollaren er steget mere over for euro end over
for yen, hvilket kan skyldes den svage gkonomiske udvik-
ling i Euroland.

Kina valgte i juli maned at opskrive den kinesiske valuta

med 2,1 pct. Samtidig annoncerede de kinesiske myndighe-
der en reform, som indebaerer en styret flydning pa bag-
grund af udbuds- og efterspgrgselsforhold og via en refe-
rence til en kurv af valutaer. Kursen pa renminbi kan séle-
des flyde inden for et snaevert band over for den amerikan-
ske dollar og de gvrige valutaer i kurven. Reformen har

endnu kun hatft lille betydning, idet de daglige udsving har

veeret sma, men mere vigtigt er signalveerdien om, at mulig-
heden er til stede for yderligere revalueringer, og at de kine-
siske myndigheder vil leegge mere vaegt pa en fleksibel



Ueendrede
valutakurser i
prognosen

Udviklingen i
huspriserne

kursfastseettelse. | sa fald kan det have betydning for Kinas
samhandelspartnere, og det kan bidrage til at reducere de
globale ubalancer ved at medvirke til en forbedring af den
amerikanske betalingsbalance.

Figur 1.8 Valutakurser
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Anm.: Sidste observation er oktober 2005.
Kilde: EcoWin.

Samtlige valutakurser antages i prognosen at veere uaendre-
de fremadrettet. Pa lidt leengere sigt ma man dog forvente,
at det amerikanske betalingsbalanceunderskud laegger et
deprecieringspres pa dollaren, idet en del af reduktionen af
den amerikanske betalingsbalance og tilpasningen af de
globale ubalancer formentlig skal finde sted via dollarkur-
sen.

De internationale huspriser fortseetter samlet set meti at s

ge, om end udviklingen er meget forskellig pa tveers af ver-

dens lande. Saledes oplever eksempelvis USA, Spanien og
Frankrig arlige stigningstakter pa 12-18 pct., mens vaeksten
i huspriserne i Storbritannien og Irland er aftaget det seneste
ars tid. 1 2005 har stigningen i de britiske huspriser veeret pa
ca. 5 pct. mod ca. 20 pct. pr. ar i 2002-04. | andre lande,
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Huspriser arsag til
usikkerhed

Den hgije oliepris
skyldes bade
forhold pa udbuds-
og efterspgrgsels-
siden

Figur1.9a  Oliepris

US$ pr. tande

herunder Tyskland, Italien og Japan, stiger priserne imidler-
tid ikke og har ligefrem veeret aftagende i enkelte kvartaler.

Faldende renter de senere ar er en veesentlig arsagstit de
gende huspriser, men ogsa en stor fremgang i indkomsterne
har bidraget til udviklingen i boligpriserne. Uanset om pri-
sen pa boliger afspejler den reelle veerdi af boligen; etie
huspriserne i nogle lande eller regioner er overvurderet, vil
en markant stigning i renteniveauet, f.eks. i forbindelse med
en reduktion af de globale ubalancer, kunne forarsage lavere
husprisstigninger eller direkte fald i boligpriserne. Eftersom
det private forbrug og dermed den generelle vaekst er staerkt
afheengig af husprisudviklingen, er risikoen for faldende
huspriser arsag til en vis usikkerhed om konjunktursituatio-
nen fremadrettet.

Prisen pa olie bliver rekordhgj i 2005 og naede i august op
pa over 65 dollar, jf. figur 1.9a. Olieprisstigningen fandt
sted, skant veeksten i verden var relativt begreenset fagrst pa
aret, og pa trods af at OECD-landenes olielagre var starre
end sidste ar. Olieprisstigningen skal ses pa baggrund af, at
den ledige produktionskapacitet er meget begraenset. Der-
med kan forstyrrelser pa udbudssiden fa relativt store kon-
sekvenser for prisen, selvom det eksempelvis viste sig, at
effekten pa olieprisen fra efterarets orkaner i den mexican-
ske golf kun var kortvarig.

Figur1.9b  Real oliepris
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Anm.: Figuren viser prisen pa Brent-oll@en reale oliepris viser olieprisen korrigeret fmiviklinger
i de amerikanske forbrugerpriser. Sidste obsematiooktober maned 2005.

Kilde: EcoWin.
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Skent olieprisen korrigeret for udviklingen i det generelle
prisniveau var endnu hgjere i starten af 1980’erne, har stig-
ningen i den reale oliepris veeret stor i 2004-05, jf. figur
1.9b. De kraftige olieprisstigninger synes imidlertid at have
haft mindre betydning end forventet for den gkonomiske
veekst i verdensgkonomien, og farst pa det seneste er stig-
ningerne i energipriserne begyndt at vise sig i de gvrige
priser. Modelberegninger viser, at en olieprisstigning pa 50
pct., hvilket nogenlunde svarer til udviklingen fra 2004-05,
normalt forgger de europeeiske forbrugerpriser med 0,8-1,3
pct., jf. boks I.5. Den faktiske udvikling i den europaeiske
inflation tyder ikke p4, at olieprisen har haft sa stor effekt pa
forbrugerpriserne i ar, som disse beregninger tilsiger.

En arsag til det relativt lille gennemslag pa lgnninger, for-
bruger- og producentpriser i Europa kan veere, at forbrugere
og virksomheder har betragtet olieprisstigningerne som
midlertidige. Samtidig resulterer treeg pristilpasning, bl.a.
som fglge af lange oliekontrakter, i en forsinkelse, fagr olie-
priseendringen overveeltes i de gvrige priser, og den fulde
effekt fra energiprisstigningerne har derfor formenitkige

vist sig endnuHvis forbrugere og virksomheder i hgjere
grad fremover betragter yderligere olieprisstigninger som
permanente, kan stigningerne fa starre betydning for den
internationale veekst og inflation, end de seneste oliepris-
stigninger har haft.

Olieprisen skgnnes gennemsnitligt at blive knap 60 dollar
pr. tgnde i ar og antages at blive 60 dollar pr. tende i 2006-
08. Skannet over olieprisudviklingen er dog meget usikkert,
og oliepriserne udggr en risikofaktor for verdensgkonomien.
Ifalge beregningerne i boks 1.5 vil en stigning i olieprisen
pa 20 pct. forarsaget af forhold pa udbudssiden reducere
BNP i USA med ca. 0,3 pct., mens nedgangen i aktiviteten i
Europa er ca. 0,2 pct.

49



Boks 1.5 Modelberegnede effekter af veekst-, rente- og oliepriseendringer

@get amerikansk veekst — offentligt varekgb forages permanent med 1BNR.

USA spiller en afggrende rolle i den internationale gkonomi. Bnisti i BNP i
USA, f.eks. som falge af en ekspansiv finanspolitik ellen@jere forbrugskvot

vil sdledes pavirke resten af verden positivt. Ifglge beregnindfert pa Arbej
derbeveegelsens Erhvervsrads model HEIMDAL, vil en permanignirgf i det
offentlige varekab i USA pa 1 pct. af BNP resultere i en BdtBgelse pa ca. 0,
pct. i Europa og Danmark, jf. tabel A. Beregningerne bygger garaedsaetning
om, at renten er uaendret. Uden denne antagelse ville den amerikanskegesn
kglvandet pa den hgjere veekst, og effekterne pa BNP i s&4Isom i Europg
og Danmark ville blive mindreJanset de bagvedliggende antagelser vil en
gang i den amerikanske veekst — f.eks. i forbindelse med en redakiie globa
le ubalancer dog have stor betydning for Europa.

@get tysk veekst — offentligt varekagb forgges permanent med 1 pct. af BNP
Betragter man en tilsvarende stigning i det offentligeekmab i Tyskland, er p3
virkningen af dansk BNP ca. halvt sa stor som ved den amerikasskstimpuls
Dette kan umiddelbart overraske, da dansk eksport til Tysklanmeer end dob
belt s& stor som eksporten til USA. Arsagen er for det femst@merikansk ko
nomi generelt betyder mere i verdensgkonomien, end den dansketahkdpld
indikerer. For det andet er de danske lgnninger teet relateneviklingen i de
tyske lgnninger. Hgjere vaekst i Tyskland farer til hgjes&dygnstigninger, sor
direkte resulterer i starre danske lgnstigninger og t&oréiurrenceevne. Denr
effekt er ikke sa afggrende, nar veekstimpulsen kommer fra USA.

Hgijere renter — global renteforhgjelse pa 1 pct.point
Den globale rente har veeret aftagende de senere ar. tiferiggninger pa HEIM

DAL vil en eksogen stigning i den globale rente pa 1 petitpait andet lige redut

cere BNP i Europa med ca. ¥ pct., mens effekten i USA testlidre. Den nega
tive virkning p& dansk BNP er ca. 1 fdRenteniveauet i USA og Europa er f
det med 2-2¥%2 pct.point siden 2000. Ifalge modelberegningerne har déttalce
isoleret set laftet BNP-vaeksten med gennemsnitligt ca. ¥4 putquoi aret i USA|
og Europa og med knap %2 pct.point i Danmark. Saledes har den aftageted
de senere ar bidraget veesentligt til det nuveerende opsviagm&k og forhin-
dret meget lave veekstrater i Europa.

f
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4) Det er overraskende, at dansk gkonomi i modetfrengerne er mere rentefglsom end eksem-
pelvis USA. Normalt vurderes det amerikanske boéigrad og dermed det private forbrug at

veaere mere fglsomt over for renteaendringer endatetke boligmarked.
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Boks I.5 Modelberegnede effekter, fortsat

Hgjere oliepris — permanent forggelse af olieprisen pa 20 pct.
Den stigende oliepris har indtil videre haft overraskende $fekter pa verdenst
gkonomien. Under normale omsteendigheder vil en permanent olieprissiigning
20 pct. reducere BNP i USA, Europa og Danmark med ca. ¥ pct., oréng-f
gerpriserne vil stige med ¥-% pct. Olieprisen er steget &Qgpct. fra 2004-05
Ifalge modelberegningerne indebaerer en sadan eksogen stigniegriseln alt
andet lige en reduktion af BNP i USA pa ca. % pct. i 2005. | Eurofizaogark
reduceres BNP med ca. Y2 pct., mens de europaeiske forbrugerprisenezbea,
1Y, pct. Det skal understreges, at sddanne beregninger skal totkeansemhed
idet der bar skelnes mellem forskellige arsager til dgar@émliepris. Indirektg
antages det i den beskrevne beregning, at de hgjere oliepriser er et aéseaitet
rede forhold pa& udbudssiden. En anden mulighed er, at olieprisstigninfpeare
saget af gget efterspgrgsel efter olie som fglge af emehmjternational veekst.
dette tilfelde vil den samlede effekt pa verdensgkonomienligaisirveere vae-
sentlig mere positiv. | praksis er det vanskeligt at vurdesagerne til olieprisud
viklingen, men formentlig er de senere ars vaekst i olieplisele et resultat g
haj efterspargsel og begraensninger pa udbudssiden. Derfor givebaredein-
gerne et overdrevet negativt billede af effekterne afposstigningen. Det skdl
ogsa bemeerkes, at de beregnede effekter forudsaetter uaendtedegevaluta-
kurser. Antages det, at den pengepolitiske rente fastseetbegygaind af udvik;
lingen i inflation og veekst, vil BNP-effekten sandsynligvis blive minurgative.

=1

Tabel A Modelberegnede effekter

USA EU15 Danmark

Ar 1 2 3 1 2 3 1 2 3

Pct.
VaekstimpulsiUS/iQ 14 16 15 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Veekstimpuls i Tysklan 0,0 0,0 00 04 03 0,3 0,1 0,0 0,1
@get rentd -05-0,7-07 -03-05-06 -05-1,1-1,2
Oliepris” — BNP-effekt -0,3-03-03 -02-02-02 -02-02-0.2
Oliepris” — pris-effekt 0403 02 050403 050404

Anm.: Tabellens fire farste reekker angiver effekpdndet reale BNP-niveau, mens den sidste
raekke angiver effekten pa niveauet for deflator@ulgt private forbrug. Alle beregninge
er foretaget under antagelse om eksogene rentksagen valutakurs.

a) Offentligt varekgb i USA gges permanent medt1gfdBNP.

b) Offentligt varekgb i Tyskland gges permanent thedt. af BNP.
c) Alle renter haeves eksogent med 1 pct.point.

d) Olieprisen gges permanent med 20 pct.

Kilde: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrads model, HEAU
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.3 Indenlandsk efterspargsel

Veeksten i den indenlandske efterspgrgsel forventes fortsat
at veere hgj i 2005, om end lidt lavere end i 2004. Veeksten
drives primzert af det private forbrug, men der er ogsa et
positivt bidrag fra investeringerne, jf. figur 1.10 og tabel 1.3.
Bidraget fra erhvervsinvesteringerne er veesentligt sigrre
2005, end det var tilfaeldet i 2004, mens veeksten i boligin-
vesteringerne er reduceret. Ogsa i 2006 forventes en hgj
veekst i den indenlandske efterspgrgsel. Der ventes saledes
en lavere, men fortsat kraftig veekst i det private fagbog
vaeksten i erhvervsinvesteringerne tager til. Investemimage
skannes dermed i hgjere grad at bidrage til veeksten i den
indenlandske efterspgrgsel i 2006 end i 2005. Frem mod
2007-08 ventes en stadigt mere moderat vaekst pa alle poster
og en arlig stigning i den indenlandske efterspargsel pa
knap 2 pct.

Figur 1.10  Bidrag til indenlandsk efterspargsel
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Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank o
egne beregninger.

Efter en voldsom stigning i det private forbrug gennem
2004 udviste starten af 2005 mere moderate veekstrater. Si-
den er det private forbrug igen accelereret, og bade forbru-
gerforventningerne og detailsalget har ligget stabilt pé& hgj
niveauer gennem tredje kvartal. P4 den baggrund bliver for-



Tabel 1.3

Indenlandsk efterspgrgsel opdelt pa underkomponenter

Arets Meengdestigning

priser

2004 2004 2005 2006 2007 2008

Mia. kr.  ----memememeee- Pct. ------mmmme-
Privat forbrug 710 40 43 27 20 20
Bilkab 36 350 274 58 -55 -58
Andet forbrug 674 27 30 25 26 25
Offentligt forbrug 389 20 12 0,7 0,7 07
Offentlige investeringer 25 116 -35 20 20 20
Boliginvesteringer 73 109 52 64 26 19
Erhvervsinvesteringer 190 04 39 59 22 1,7
Maskiner 143 20 45 58 24 20
Bygninger 48 73 21 63 1,7 0,9
Lageraendringer 3 01 02 01 00 00
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.387 33 31 29 17 16

Anm.: Meengdestigning i “Lageraendringer” angiverrbgltil vaekst i indenlandsk efterspgargsel.
Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.

Den fortsatte

suspension af SP

bidrager til det
private forbrug

brugsveeksten i 2005 pa ca. 4% pct. Bilkgbet er efter en svag
start pa aret vokset kraftigt igennem 2005, og selvom veek-
sten pa det seneste er aftaget, ventes en stigning bhilfor

get for aret som helhed pa niveau med sidste ars meget hgje
vaekst. Den kraftige veekst indebeerer, at niveauet for bil-
forbruget vil udgere en historisk hgj andel af disponibel ind-
komst i 2005, hvorfor der forventes en opbremsning i 2006
og endelig et fald mod et lavere niveau i lgbet af 2007-08.

Det private forbrug har siden 2004 veeret hjulpet pa vej af
den stigning i den disponible indkomst, der fglger af skatte-
lettelserne og suspensionen af den seaerlige pensionsopspa-
ring (SP). Sommerens politiske beslutning om ikke at gen-
indfare SP-ordningen fra 2006 betyder, at veeksten i det
private forbrug ventes at vaere omkring ¥ pct.point hgjere i
2006, end det ville have veeret tilfeeldet, hvis SP blev gen-

53
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indfart. Det er antaget, at suspensionen af SP geelder i hele
prognoseperioden.

Vurderingen af SP’s betydning for forbruget er dog usikker,
da der er tale om en kortsigtet stigning i den disponible ind-
komst. P& lang sigt vil afskaffelsen af SP-ordningen imid-
lertid reducere pensionsopsparingen, og dermed de fremti-
dige pensionsudbetalinger. Husholdninger, der ikke er likvi-
ditetsbegreensede, kan som kompensation gge anden opspa-
ring og dermed afsta fra at gge forbruget yderligere. Derfor
vurderes SP ikke at have langsigtet betydning for forbruget.

Forbrugskvoten faldt fra 0,95 til 0,90 mellem 1998 og 2003,
og trods en mindre stigning i 2004-05 er den fortsat pa et
relativt lavt niveau historisk set, jf. figur 1.11. Formuekvo
ten har derimod ligget pa et hgjt niveau siden 1999, og har
tiimed haft en svag stigning. Den historiske sammenhaeng
mellem de to kvoter er dermed blevet sveekket i de senere
ar. Den veesentligste forklaring pa stigningen i formuekvo-
ten er udviklingen i boligformuen. Der er saledes tegn pa, at
der kan veere et potentiale for yderligere forbrugsstigninger
som fglge af ggede friveerdier i boligerne. Forbruget ventes
blandt andet derfor at stige mere end indkomsterne, hvor-
med forbrugskvoten vil stige yderligere i ar Herefter forven-
tes forbrugskvoten at vaere omtrent konstant. Formuekvoten
sk@nnes at stige svagt igennem hele prognoseperioden, som
folge af vaeksten i boligformuen, hvorfor der ikke ventes en
yderligere tilnaermelse til den historiske sammenhaeng mel-
lem de to kvoter.



Figur .11  Privat forbrug, indkomst og formue
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SMEC'’s langsigtedendkomstdefinition er anvendt, jf. bilagstabel IFarbrugskvoten angiv

det samlede forbrugs andel af disponibel indkofistmuekvoten angiver den forbrugsbe-
stemmende private formue malt i forhold til disgmediindkomst.

Kilde:

Fortsat hgje
stigninger i
kontantprisen —
men forventning

om en opbremsning
i 2007-08

Fortsat veekst i
boliginvesteringer

Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank og egne beregninger.

De senere ars stigninger i kontantprisen pa boliger evafort

i den forlgbne del af 2005, endda med fornyet styrke. Pa
den baggrund forventes en vaekst i kontantprisen pa ca. 15
pct. i ar. En del af forklaringen pa de fortsat stigende priser
er faldet i renten igennem 2005, hvortil kan komme en for-
sinket effekt af tidligere innovationer pa lanemarkedet sa
som de afdragsfrie lan. Et yderligere bidrag til prisstig
gerne kommer fra skattestoppets nominalprincip, som saen-
ker den effektive sats for ejendomsveerdiskatten, jf. diskus-
sionen af boligmarkedet i afsnit 1.7. Det forventes imidler-
tid, at en stigende rente vil bidrage til at deempe udviklingen
i kontantprisen fremover, og at der ikke kommer yderligere
effekter af de seneste ars finansielle innovationer. | 2006
ventes en vaekst pa ca. 7 pct., hvilket primzaert er et agsult
af udviklingen i lgbet af i ar, og i 2007-08 forventes stignin-
gen i kontantprisen at blive yderligere deempet til ca. 2 pct.
arligt. Der ventes saledes intet fald i den reale kontanipri
lobet af prognoseperioden.

Det fortsat hgje niveau for kontantprisen i forhold til bygge-
omkostningerne ger det fordelagtigt at opfgre nye boliger.
Boliginvesteringerne steg kraftigt i 2004, jf. figur 1.12. Der-
med er en betydelig del af det historiske eftersleeb indhentet,
hvilket tilsiger lavere veekst i boliginvesteringerne frem
over. Det hgje niveau for kontantprisen vil imidlertid under-
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statte en hgj investeringsaktivitet ogsa i de kommende ar.
Hertil laegges, at en del af boliginvesteringerne i farste halv-
ar af 2005 kan tilskrives reparationer af skaderne etver s
men i januar og derfor ikke havde karakter af nybyggeri
eller forbedringer af boligerne. Derfor skannes veaeksten i
boliginvesteringer at veere godt 5 pct. i 2005 og ca. 6% pct. i
2006, hvilket fortsat er paene veekstrater, men mere afdsem-
pede end i 2004. Veeksten i boliginvesteringerne ventes at
aftage yderligere ned mod ca. 2 pct. frem mod 2008.

Figur1.12  Boliginvesteringer og kontantpris
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Anm.: Den relative kontantpris er beregnet som datet mellem kon-
tantprisen (prisen pa eksisterende boliger) og éygkostnin-
gerne pa nybyggede boliger.

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

Boligbeholdningen set i forhold til den disponible realind-
komst har veeret naesten konstant siden 1998, og de forven-
tede boliginvesteringer vil ikke give anledning til en stig
ning i dette forhold i Igbet af prognoseperioden. Dermed
ventes boligbeholdningen hgijst at vokse i samme takt som
realindkomsterne, og der ventes derfor ikke noget naevne-
veerdigt nedadgaende pres pa boligpriserne fra det stigende
boligudbud.



Maskin-
investeringer
fortseetter med
at stige

De samlede maskininvesteringer har veeret steerkt svingende
i det seneste ar. Investeringerne voksede saledes betydelig
slutningen af 2004, og i farste halvar af 2005 var der fgrst et
kraftigt fald og efterfglgende en kraftig genopretning. Sam-
let set ventes maskininvesteringerne at vokse med ca. 4%
pct. i 2005, og med knap 6 pct. i 2006. Bade den stigende
produktion og et fortsat lavt renteniveau bidrager til at gge
erhvervsinvesteringerne. Samtidigt er erhvervslivetsigili
indikatorer stigende, hvilket ogsa understgtter en forvent-
ning om stgrre investeringer. Historisk har den private ma-
skininvesteringskvote (maskininvesteringerne set i forhold
til BVT i de private byerhverv) veeret stigende, men siden
1999 er stigningen i investeringskvoten aftaget, jf. figur
I.13. De ventede maskininvesteringer i 2005-06 tilsiger en
fortsat svag stigning i investeringskvoten, hvorefter den
ventes at vaere konstant, hvilket betyder, at den arlige vaekst
i de private maskininvesteringer fglger udviklingen i brutto-
veerditilveeksten.

Figur 1.13
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som kirasvesteringer-
ne i forhold til bruttoveerditiiveeksten i de privabyerhverv
Bygningsinvesteringskvoten, som ikke indeholderigioVeste-
ringer, er defineret tilsvarende.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank o
egne beregninger.
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| 2004 faldt de samlede investeringer i bygninger og anlaeg
med 5% pct. Dette daekker over et fald i de private investe-
ringer pa 7% pct., mens de offentlige bygningsinvesteringer
steg lidt. Ogsa i starten af 2005 faldt de samlede bygnings-
investeringer, men i lgbet af aret er investeringerne taget

og samlet forventes en vaekst i 2005 pa ca. 2 pct. Veeksten
ventes at fortseette ind i 2006 i takt med den stigende pro-
duktion. Bygningsinvesteringerne i de private erhverv har
siden slutningen af 1980’erne udgjort en svagt faldende
andel af bruttoveerditilveeksten, jf. figur 1.13. | prognosepe-
rioden ventes den private bygningsinvesteringskvote at sta-
bilisere sig omkring 0,05.

Lagerinvesteringerne ventes at veere beskedne i ar, bl.a. som
falge af en betydelig lageropbygning i 2004. Dermed ventes
BNP-bidraget fra lagerinvesteringerne at blive omtrér -
pct.point i ar. | 2006 ventes en normalisering af lagerinve-
steringerne, hvilket vil betyde et lille positivt bidraf t
BNP-vaeksten pa ca. 0,1 pct.point. | 2007 og 2008 ventes
bidraget til BNP-vaeksten fra lagerinvesteringer at veere nul.

I.4 Udenrigshandel og betalingsbalance

Veeksten i verdensgkonomien vurderes at blive hgj i 2005
savel som i 2006-08, jf. afsnit 1.2. Den relativt lave vaekst i
Euroland betyder dog, at den sammenvejede BNP-stigning i
Danmarks vigtigste aftagerlande kun ventes at blive ca. 2%
pct. i ar mod knap 3 pct. sidste ar, jf. bilagstabel 1.1. |1 2006-
08 ventes veeksten i Danmarks aftagerlande at stige. til ca
2% pct. Udviklingen de kommende ar i de stgrste aftager-
lande er neermere beskrevet i boks 1.6. De seneste tal viser,
at veeksten i disse lande generelt er lidt lavere end emidt

af 2004, jf. figur 1.14.

Den samlede danske eksport steg moderat i 2004, men vare-
eksporten begyndte i lgbet af aret at udvise en stgrre vaekst,
der er fortsat i fgrste halvar af 2005 og ligeledes ventes at
fortseette det kommende ar. Tjenesteeksporten er steget
markant fgrste halvar — fulgt af en tilsvarende stigning i

tienesteimporten. Samlet ventes en stigning i eksporten pa



ca. 7% pct. i indeveerende ar og ca. 4% pct. neeste ar. Deref-
ter ventes vaekstrater pa 3-3% pct. arligt, jf. tabel 1.4.

Figur .14 Stigning i BNP i Danmarks fem stg
aftagerlande
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Anm.: Stigning i BNP i forhold til samme kvartaledifar.
Kilde: EcoWin.

Tabel 1.4 Udviklingen i eksport og import

Arets Meengdestigning Prisstigning
priser
2004 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Mia. kr.  -----m-mmmm- Pct. Pct.
Vareeksport 449 54 50 36 34 44 28 14 13

heraf industri 297 6,8 6,9 4.5 4,2 2,0 1,6 1,3 14
Tjenesteeksport 218 119 31 31 30 19 51 15 15
Eksport i alt 667 7,5 4.4 3,4 3,3 3,5 3,5 14 14
Vareimport 407 6,5 6,8 3,5 3,5 3,4 2,5 1,6 0,9

heraf industri 193 8,2 7,6 3,7 3,7 2,4 2,0 15 1,0
Tjenesteimport 187 133 32 30 30 49 47 15 15
Import i alt 594 8,7 5,6 3,4 3,3 3,8 3,2 15 1,1

Anm.: Industriimporten angiver import af maskinerteansportmidler samt gvrige bearbejdede varer.
Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger
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Boks 1.6 Udviklingen pa de danske eksportmarkeder

De fem stgrste markeder for dansk eksport er Tyskland, 8y&itgrbritannien
USA og Norge, der tilsammen aftager ca. 60 pct. af den dangkerekaens Eu-
roland samlet aftager ca. 50 pct., jf. bilagstabel I.1. Veeksten i dizde &r derfo
af seerlig betydning for den danske eksport og beskrives neermere herunder

USA

| USA er konjunktursituationen fortsat gunstig pa trods af de émgegipriser, og
i ar bliver vaeksten ca. 3% pct. Det er den indenlandske eftgssbaprimaert def
private forbrug, der driver veeksten, mens nettoeksporten divegativt bidrag.
Den lave rente har over en leengere periode understgteidgigktivpriser, her
under ikke mindst boligpriserne, hvilket har fart til et sfivat forbrug og der-
med en kraftig import. | 2006-08 ventes fortsat hgj veekst pdeate forbrug og
investeringerne, og BNP-vaeksten skgnnes dermed at blive ca. 3V2@@8. og
ca. 3 pct. i 2007-08. Denne udvikling baseres pa en antagelse dpastitigen
af de globale ubalancer ikke sker pludseligt. En abrupt reduktiodérskuddeng
pa betalingsbalancen og de offentlige finanser eller et faddigpriserne kan s
ledes fare til veesentlig lavere veekst i USA end ventet.

174

Euroland

Euroland er fortsat i lavkonjunktur, idet den gkonomiske situatideré faf de
store lande, herunder Tyskland og ltalien, traekker vaeksten nedndenlandske
efterspgrgsel er gennemgaende svag, og skant eksporten ensidgedt pa de
seneste, er importen fulgt med, saledes at bidraget fra regitwédn har veere
stort set nul. Det er dog ikke alle Eurolandene, som befingeravkonjunktur.
F.eks. bliver den irske BNP-vaekst i &r omkring 5 pct. og ganske omkring 3
pct. Veeksten i Euroland skegnnes i ar at blive ca. 1% pct., heéitkemkring Y2
pct.point lavere end sidste ar. Dermed bliver ogsa vaekstemolalids import
mindre i &r sammenlignet med sidste ar. Skant de ledende rdikat steget p
det seneste, synes det vanskeligt at pege pa afggrende forhold pad, fieekEu-
roland ud af lavkonjunkturen — iseer nar de strukturelle problemarb@jdsmar-
kederne i Tyskland, Italien og Frankrig tages i betragtniregksten i Euroland
vurderes derfor kun at blive omkring 2 pct. i 2006-08.

— F

o

Tyskland

Efter at have veeret i recession i andet halvar af 2004 vattéde fremgang i de
tyske gkonomi i fgrste halvar af 2005. Vaeksten ventes dogunaat blive knap
1 pct. Det er primeert eksporten, der driver veeksten, memsidate forbrug stort
set ikke vokser, og investeringerne har generelt bidraggatine til BNP-
veeksten. Eksporten har desuden medfgrt peene stigninger i importervaen s
efterspgrgsel kan meerkes pa beskeeftigelsen, der stort set ikkeset, kokket

—
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Boks 1.6 Udviklingen pa de danske eksportmarkeder, fortsat

har resulteret i, at ledigheden fortsat er over 10\fetksten i Tyskland ventes gt
blive omkring 1% pct. i 2006-08, hvormed udsigterne for den danske ekisgort
Tyskland umiddelbart forbedres en smule. Skant industriproduktioneumdkrest
paene veekstrater og tillidsindikatoren for industrien har vstigetnde pa det sg
neste, begrundes den forventede relativt svage vaekst iahgsglimaert med d
strukturelle forhold og en fortsat lav forbrugertillid som fokfeden beskedn
udvikling i indkomsterne og stagnerende boligpriser.

19729 "2t

Storbritannien
Veeksten i Storbritannien var kraftig sidste halvar af 20081dg 2004, men haf
veeret mere moderat det sidste ars tid. De seneste indikaterender industri
produktionen og detailsalget, har endvidere veeret relativt seggeen britiske
veekst skannes derfor kun at blive knap 2 pct. i ar. Veekstnedyadege private
forbrug skal bl.a. tilskrives stagnerende huspriser. De ma&desakstrater i de
indenlandske efterspgrgsel medfgrer en lavere importveekdtethivdr fart til et
positivt vaekstbidrag fra nettoeksporten i 2005. Fremadrettéesye/aekstrater p
knap 2% pct.

—

o

Sverige

BNP voksede kraftigt sidste ar i Sverige, og selvomstizdig gar godt i de
svenske gkonomi, skennes vaeksten i ar at blive mere moderagp®¥: pct,
Investeringerne er steerkt stigende og driver den indenlardistspargsel frem,
mens det private forbrug vokser mere beskedent. Eksportfremmaagea sin
vis veeret steerk, men importveeksten har ogsa veeret hgj. Nettoeksportagsilbjdr
BNP-veeksten bliver derfor ikke stor i ar, skant den sehsone er depreciergt
over for bl.a. dollar. Vaeksten i Sverige vurderes ogsa de lemaenar at blive
omkring 2% pct. med den indenlandske efterspgrgsel som den primastdrisggk
ver, idet fortsat stigende boligpriser, tiltagende tilliddatior for industrien og et
langsomt forbedret arbejdsmarked forventes at medfgre et gget privagforb

=

Norge
Vaeksten i Norge har vaeret hgj det seneste ar, og i 2005 skgnnes BNP atdstige me
knap 3 pct. Den indenlandske efterspgrgsel ligger bag dee setikist, idet badg
privat forbrug og investeringer vokser mere end normalt. Skettieksporten pa
det seneste har bidraget negativt til den norske veekat sbim fglge af en hastigt
stigende import, er betalingsbalanceoverskuddet fortsat stort. Beliegjriser er
en vaesentlig arsag til det store eksterne overskud. Ogs@adrettet ventes hgj
norsk BNP-veekst, sdledes at vaeksten bliver knap 3 pct. nesftagende mog
ca. 2 pct. i 2008. De positive udsigter baseres bl.a. pa stigningezdedele indi-
katorer, herunder industritilliden, forbrugertilliden og det norske aideks.
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Industrieksporten har overrasket positivt i farste halvar og
skannes at stige med ca. 7 pct. i indevaerende ar pa trods af
den afdeempede veekst pa de danske eksportmarkeder. Nee-
ste ar ventes en tilsvarende stor veekst i den danske industri
eksport, hvilket bl.a. skal ses pa baggrund af eksportudvik-
lingen i ar. Der er dermed udsigt til, at dansk eksport igen
vinder markedsandele pa kort sigt, jf. figur 1.15.

| de fglgende ar ventes veeksten i industrieksporten stort set
at fglge markedsveeksten, til trods for at de danske lgnstig-
ninger forventes at ligge over de udenlandske, jf. figur 1.16
og tabel I.5.

Figur 1.15  Industrieksport, udlandsveekst og industri-
markedsandele
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Anm.: Markedsandelene er konstrueret ved at saetteldnske industri-
eksport i forhold til et vejet gennemsnit af aftdgedenes indu-
striimport. Bade eksport og import er maengder. gdtiandene

import er sammenvejet med udgangspunkt i de gikepatveeg-
te, jf. bilagstabel I.1.

Kilde: Danmarks Statistik,Nationalregnskabet ADAM’s datebank
OECD, Economic Outlookg egne beregninger.



Tabel I.5

Lenkonkurrenceevne

2004 2005 2006 2007

Pct. --------meeoeeeee-

Stigning i timelgnomkostninger

udland 2,4 2,4 2,5 3,0 3,0
indland 2,9 3,1 3,8 4,1 4,1
AEndring i relativ lgn -0,5 -0,8 -1,3 -1,1 -1,1
AEndring i effektiv kronekurs 1,4 0,0 -0,4 0,0 0,0
AEndring i lenkonkurrenceevne -1,9 -0,7 -0,9 -1,1 -1,1

Anm.: Andringen i den relative lgn er lig lgnstigningerdiandet minus lgnstigningen i Danmark.
positiv @ndring i kronekursen indikerer en stigningonens veerdi og bidrager til en forveer-
ring af konkurrenceevnen. Zndringehghkonkurrenceevnen er lig eendringen i den red
lgn minus aendringen i den effektive kronekurs. Egativt tal indebaerer en forvaerring
konkurrenceevnen. Lgnomkostningerne omfatter baaiktd og indirekte omkostninger.
danske lgnstigninger i dae tabel (og figur 1.16) bygger pd Dansk Arbejdsgforening
internationale Ignstatistik og kan derfor historegkige lidt fra Ignstigninger anvendt andet-
steds. De udenlandske Ignstigninger i denne tabyehter fra bilagstabel 1.2.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforeningnternational lgnstatistik Bureau of Labor Statisticdnterna-
tional Comparisons of Hourly Compensation CostsFavduction Workers in Manufacturing
EcoWin og egne beregninger.

Omtrent ueendret
effektiv kronekurs

Markant stigning i
bade eksport og
import af tienester

Den effektive kronekurs er faldet i fgrste halvar efteref

ars stigninger, jf. figur 1.17, hvilket primzert afspejler udvik-
lingen i dollarkursen. For aret som helhed ventes dog en
omtrent uaendret kronekurs. | de falgende ar antages uzend-
rede valutakurser, men som fglge af udviklingen gennem
2005 vil der i 2006 veere et lille fald i kronekursen, hvilket
isoleret set forbedrer den danske konkurrenceevne med ca.
% pct. i 20086, jf. tabel 1.5.

Der har veeret en voldsom stigning i bade eksport og import
af tjienester i farste halvar, hvilket dog vurderes at veere
midlertidigt feenomen. Den kraftige veekst indebeerer, at der
ventes en samlet vaekst i 2005 pa 10-15 pct. for bade eksport
og import. Pa lzengere sigt forventes stigningen i bade eks-
port og import af tienester at blive pa ca. 3 pct.
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Figur 1.16  Lenkonkurrenceevnen — udlandets Ignom-
kostninger i forhold til danske
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Anm.: Et fald i indekset indikerer en forveerringiaflustriens lgnkon-

kurrenceevne. Den stiplede linje tager hgjde fovatutakurseen-
dringer ogsa pavirker lgnkonkurrenceevnen.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforeningnternational IgnstatistikBureau o
Labor Statistics)nternational Comparisons of Hourly Compen-
sation Cost for Production Workers in ManufacturirigcoWin
og egne beregninger.

Figur 1.17  Effektiv kronekurs
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Anm.: Sidste observation er oktober 2005.
Kilde: EcoWin.



Hgj veekst i
importen

Olieprisen giver
hgje priser

Overskud pa
varebalancen
ca. 45 mia. kr.

Som folge af den hgje efterspgrgsel i indeveerende og kom-
mende ar forventes hgje veekstrater i importen pa knap 9
pct. i &r og godt 5 pct. i 2006. Den meget hgje importvaekst i
2005 skal bl.a. ses pa baggrund af stigningen i tjeneste-
importen, mens vareimporten forventes at stige med ca. 6%
pct. i bade 2005 og 2006. Efterhanden som den indenland-
ske vaekst reduceres, aftager vaeksten i den samlede import
til 3-3% pct. i 2007-08. Dermed mindskes ogsa den store
vaekst i importkvoten, jf. figur 1.18.

Figur1.18  Betalingsbalance, eksport- og importkvote
Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: Som falge af rentebetalinger og andre ovelégttil og fra udlan-
det er saldoen pa betalingsbalancen ikke lig meskéden p.
eksport og import.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s datebank o¢
egne beregninger.

Den hgje oliepris giver anledning til store prisstigninger
2005-06. Dette geelder bade for import og eksport, og prisen
pa import og eksport af varer forventes at stige med hen-
holdsvis ca. 3% og 4%z pct. i ar. | arene derefter ventes grad-
vist lavere stigningstakter faldende til 1-1% pct. i 2008, jf.
tabel 1.4.

Meengdeudviklingen for import og eksport af varer forringer

varebalancen, men prisudviklingen traekker steerkere i den
anden retning, og samlet set opnas i 2005 et overskud pa
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varebalancen, der er lidt starre end sidste ar. De kommende
ar giver ligeledes anledning til overskud pa varebalapéen
ca. 45 mia. kr., jf. tabel I.6.

| de to seneste ar er prisen pa import af tienester stéget m
dre end prisen pa eksport af tjenester. Det antages, at im-
portprisen vil indhente dette eftersleeb, hvorfor der forventes
en stgrre stigning i importprisen end eksportprisen i ar.
Dermed ventes et lidt mindre overskud pa tjenestebalancen i
2005-06 og derefter et omtrent konstant overskud pa ca. 30
mia. kr., idet eksport og import af tjenester forventes at ud-
vikle sig stort set ens pa leengere sigt, bade hvad angar pris
0g meengde.

| prognoseperioden bidrager bade vare- og tjenestebalancen
til store overskud pa betalingsbalancen pé ca. 2 pct. af BNP.
Nettorenterne fra udlandet skannes ikke at bidrage til udvik-
lingen i betalingsbalancen, idet rentebetalingerne forventes
omtrent usendret, da renten ventes at stige, mens udlands-
geelden gradvist mindskes.

Tabel 1.6 Betalingsbalancens lgbende poster og udlandsgeeld

2004 2005 2006 2007 2008

-------------------- Mia. Kr. =-=-==mmmmmmeme
Varebalance 42 46 43 45 49
Tjenestebalance 31 26 29 31 32
Nettorenter -11 -12 -12 -13 -12
@vrige poster -26 -27 -30 -31 -33
Lgbende poster i alt 36 34 30 31 35
Geeld til udlandet ultimo 166 132 102 70 34

----------------- Pct. af BNP ------------—
Lgbende poster i alt 2,5 2,2 1,9 1,9 2,0
Geeld til udlandet ultimo 11,4 8,6 6,3 4,2 2,0

Anm.: Pga. omlaegning af betalingsbalancestatistikkemgks 1.1 i afsnit 1.1, er der gget usikker
knyttet til opgarelsen af betalingsbalancen. Detnsies dog, at niveauet i den nye opggrel
hgjere, end det her angivne.

Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM’s databank og egne beregninger.
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|.5 Beskeeftigelse, l@n og priser

Beskeeftigelsen Den hgje vaekst begyndte at sld igennem pa beskeeftigelse
stiger markant i og ledighed i andet halvar af 2004. Samlet blev stigningen i
2005 og 2006 beskaeftigelsen sidste ar dog kun beskeden. Opsvinget har

nu bidt sig fast for alvor, og igennem 2005 er beskeeftigel-
sen steget, mens ledigheden er faldet stgt. Den samlede
beskeeftigelse skgnnes at stige med ca. 25.000 personer i
2005 og med ca. 21.000 personer i 2006, jf. tabel 1.7. 1 2007
ventes en naesten uaendret beskeaeftigelse i takt med, at op-
svinget mister styrke, og i 2008 forventes et mindre fald.

Tabel I.7 Arbejdsstyrke, beskaeftigelse og ledighed

2004 2004 2005 2006 2007 2008
1.000 pers.  --—--- AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke 2.883 8 7 6 -2 -2
Beskeeftigelse 2.707 2 25 21 -3 -7
Fremstillingserhverv 300 -10 -5 -5 -7 -8
Serviceerhverv 1.213 14 26 26 9 6
Bygge-og anlaegserhverv 189 1 5 3 -2 -2
Privat beskeeftigelse i gvrigt 175 -4 -4 -6 -6 -6
Offentligt ansatte 830 1 3 3 3 3
Registrerede ledige 176 6 -18 -15 1 5
------------- 1.000 pers. ---------
Registrerede ledige 176 158 143 144 148
Antal aktiverede 69 70 67 67 67
Efterlan og overgangsydefée 187 169 152 159 161
—————————————————— Pct. ---e-emmeeeeee
Ledighed 6,1 55 49 50 51
a) Faldet i antallet af personer pa efterlgn i 2002006 skyldes bl.a. nedseettelsen af folkepensi-

onsalderen og udfasningen af overgangsydelsen.

Anm.: Erhvervsopdelingen i SMEC afviger fra opdgén i nationalregnskabet. | “Privat beskeeftigel-
se i gvrigt” indgar landbrug, energi mv. Fremsiijserhvervene er mindre end i nationalregn-
skabet; eksempelvis tilhgrer fadevareindustrieddangserhvervet i SMEC.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetStatistikbanken, ADAM’s databank og egne bereg-

ninger.
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Allerede i lgbet af 2004 steg beskeeftigelsen i serviceerhver-
vene, mens beskeeftigelsen i fremstillingserhvervene fortsat
te med at falde ganske meget. | prognosen ventes fortsat
kraftige stigninger i beskeeftigelsen i serviceerhvervene
bade 2005 og 2006, mens den nedadgaende trend i beskeef-
tigelsen i fremstillingserhvervene vurderes at fortseette.

Den umiddelbare folge af beskaeftigelsesstigningen er et
fald i ledigheden i 2005 pa ca. 18.000, jf. figur 1.19. Ledig-
heden er faldet kraftigt i lgbet af aret, og det ventes-at |
digheden bliver ca. 150.000 personer ved udgangen af 2005.
Ledigheden ventes ogsa at aftage igennem 2006, men med
en mere moderat udvikling, sdledes at arsniveauet for 2006
er knap 145.000 personer.

Figur 1.19  Ledighedsudvikling pd maneder
1.000 pers.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Anm.: Sidstehistoriske observation er september 2005. De e
streger angiver arsniveau.

Kilde: Danmarks StatistikStatistikbankermg egne beregninger.

| 2006 ventes ledigheden dermed at nserme sig det seneste
lavpunkt fra arsskiftet 2001-02. Samtidigt er antallet af AF
aktiverede faldet med godt 10.000 personer siden 2001-02,
og dette antal ventes ikke at stige. Dermed er det sandsyn-
ligt, at gkonomien i lgbet af prognoseperioden vil naerme sig
en situation, hvor ledigheden kun vanskeligt kan falde yder-
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ligere, uden at lgn- og prisinflationen stiger betydeligt. Det
er naturligvis forbundet med betydelig usikkerhed at skanne
over, hvor langt ned ledigheden kan komme, samt hvornar
en eventuel stigning vil indtreeffe. Det er imidlertid l&igt
grund i prognosen, at ledigheden i lgbet af 2006-07 nar ned
pa et niveau, der ikke kan fastholdes. Det er derfor antaget,
at et gget lgnpres giver anledning til en svag stignieg i
digheden i prognosens sidste del, saledes at ledigheden nar
et niveau pa knap 150.000 personer i lgbet af 2008.

| tredje kvartal 2005 meldte arbejdsmarkedsradene om en
stigning i antallet af flaskehalse p& arbejdsmarkedst.
sammenligning af den nuveaerende flaskehalssituation med
sidste halvar af 2001 viser, at aggregeret set er deelkkt
situation pa landsplan ikke alarmerende, idet udviklingen i
malet for flaskehalsene er stigende, men stadig veegentlig
under toppunktet i fierde kvartal 2001, jf. figur 1.20. P& den
anden side kan flaskehalssituationen veere bekymrende for
specifikke omrader og brancher.

Bygge- og anlaegsbranchen er generelt den branche, hvor
der rapporteres om den stgrste stigning i antallet af flaske-
halse i tredje kvartal 2005, jf. figur 1.21a. Der er sket en
stigning i Hovedstadsregionen, Midt- og Vestjylland samt
Arhus, men hvor stigningen sker fra et lavt niveau i de to
jyske regioner, er niveauet i Hovedstadsomradet hgijt. De
naevnte regioner har tilsammen éa. af arbejdsstyrken,
hvorfor en stigning i flaskehalse i disse omrader er seerligt
bekymrende.

5) Ifalge Arbejdsmarkedsredeggrelserne definerexkietelt flaske-
halsproblem som “En mere end rent midlertidig sftergsel fra
virksomhederne i en region efter arbejdskraft mestdmte fagli-
ge kvalifikationer, der ikke kan tilfredsstilles théedig arbejds-
kraft.” Definitionen deekker bade antallet af releltlige ordrer
hos AF og tilkendegivelser om udaekket behov foejitkraft.
Omfanget af arbejdskraftmanglen er dermed ikkeegispi den
enkelte flaskehals, hvilket blandt andet kan getepdoblematisk
at aggregere fra amter til hele landet, samt atnsamligne pa
tveers af amter og brancher.
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Figur .20  Udviklingen i flaskehalssituation og ledig-

hedsprocent
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Anm.: Antallet af flaskehalse opggres af arbejdsmarkel@s@ i d
enkelte amter. Figuren viser udviklingen i en vaegten af fla-
skehalsene i amterne, hvor vaegten er amtets ahdehaamlec
arbejdsstyrke. Den veegtede sum er herefter metntié 100 i 4
kvartal 2001, som er toppunktet i den betragtedéoge. De
findes ikke en opggrelse over flaskehalse i 4.tav&000.

Kilde: Danmarks StatistikStatistikbankenArbejdsmarkedsstyrelsen
egne beregninger.

Industrien ikke I modsaetning til byggeriet har flaskehalssituationen i frem-

pavirket endnu stillingserhvervene veeret omtrent usendret siden 2003, jf.
figur 1.21b.

Geografiske Ledighedsprocenten er lavest i Hovedstadsomradet og Midt-

forskelle i ledighed og Vestjylland, jf. tabel 1.8, men flaskehalssituationen i de

og flaskehalse to omrader har udviklet sig forskelligt. Presset pa arbejds-

markedet i Midt- og Vestjylland i form af flaskehalse er
fortsat kun omkring halvt s stort som ved det sidste top-
punkt, mens Hovedstadsomradet som helhed er ganske teet
pa det tidligere hgjdepunkt. | de gvrige regioner er den nu-
veerende flaskehalssituation stadig relativt begreenset i fo
hold til toppunktet ved arsskiftet 2001-02.
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Figur 1.21a. Udvikling i flaskehalse  Figur 1.21b Udvikling i flaskehalse
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Anm.: Jf. figur 1.20.
Kilde: Arbejdsmarkedsstyrelsen og egne beregninger.

Tabel 1.8 Flaskesituationen fordelt pa regioner 3. kvartal 2005

Flaskehals- Ledighed Andel af samlet
situation® arbejdsstyrke”
Pct.
Hovedstadsregionen 85,0 5,0 34,9
@vrige Sjeelland 34,4 5,9 10,1
Fyn og Sgnderjylland 48,0 6,1 13,1
Midt- og Vestjylland 56,1 4.8 20,4
Arhus Amt 31,0 6,1 12,4
Nordjyllands Amt 14,3 8,2 9,1
a) Flaskehalssituationen angiver det relative niveauflskehalse i 3. kvartal 2005 i forhold

situationen i 4. kvartal 2001 i pct.
b) Arbejdsstyrkeandelen er baseret pa arbejdsstynken 2004.

Anm.: Hovedstadsregionen bestar af Kgbenhavns egeFiksberg kommuner samt Kgberns
Frederiksborg og Roskilde amter. @vrige Sjeellarstdveaf Vestsjeellands og Storstremgem
Fyn og Sgnderjylland bestar af de respektive arimilt- og Vestjylland bestar af Rib¥gjle,
Ringkebing og Viborg amter. Hvis en region bestiileae amter, er regionens ledighedspro-
cent og udviklingen i regionens flaskehalssituatimregnet med andelene af den regic
arbejdsstyrke som veegte.

Kilde: Danmarks StatistikStatistikbankemmg egne beregninger.
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Som fglge af forventningen om en stadig mere afdeempet
udvikling i kontantpriserne pa boliger i 2006, ventes presset
pa bygge- og anleegsbranchen pa landsplan ikke at tiltage
yderligere i det kommende ar. De gvrige brancher har tilsy-
neladende ikke samme flaskehalsproblemer som byggeriet,
og i de fleste regioner er flaskehalsproblemet generekt min
dre end ved arsskiftet 2001-02. Det kan derfor ikke afvises,
at ledigheden kan falde til eller under niveauet fra 2001-02,
hvis ledighedsfaldet forbliver bredt funderet. Udviklingen i
Hovedstadsomradet kan imidlertid have betydning for hele
landet, hvis flaskehalssituationen i denne region medfgrer
kraftigt stigende Ignninger, som breder sig til restenmaf la
det.

Efter fald i 2002-03 steg arbejdsstyrken i 2004 med knap
8.000 personer. Blandt andet som falge af den gunstige
konjunktursituation forventes arbejdsstyrken at stige yderli-
gere i 2005 og 2006 med 6-7.000 personer, jf. tabel I.9.
Dette skal ses i sammenhaeng med, at det skgnnes, at ar-
bejdsstyrken i 2004 14 et stykke under det strukturelle ni-
veau® Den underliggende strukturelle arbejdsstyrke er stort
set konstant i det meste af prognoseperioden, om end de
demografiske udfordringer begynder at vise sig omkring
slutningen af perioden. | fraveer af nye reformer pa arbejds-
markedet ventes arbejdsstyrken saledes at begynde at falde
fra 2007.

Veeksten i lanomkostningerne i 2004 pa godt 3 pct. var lav i
forhold til de senere ars lgnstigningstakter pa omkring 4 pct.
En del af begrundelsen for den lave Ignstigningstakt kan
veere den svage beskeeftigelsesudvikling og relativt hgje
ledighed i 2004. Den lave og aftagende lgnstigningstakt er
imidlertid fortsat ind i 2005, og ogsa i ar bliver lgnstig-
ningstakten pa omkring 3 pct., jf. tabel 1.10.

6) Derudover er arbejdsstyrken blevet nedjusteceh dglge af
nedreviderede tal for beskaeftigelsen i nationaskgbet. | 2003
er en stigning i beskaeftigelsen pa 5.000 persoeérevideret til
et fald p& 5.000 personer, mens stigningen i 200%drevideret
fra 12.000 til 8.000 personer.



Tabel 1.9 Befolkning og arbejdsstyrke

2004 2005 2006 2007 2008
1.000 --- Andringi 1.000 pers. ---

pers.

Samlet befolkning 5401 8 7 5 3
under 15 ar 1.018 -4 -7 -10 -12
15 til 64 ar 3575 8 8 5 1
65 ar eller over 809 4 6 10 14

Arbejdsstyrken

Demografisk forlgb -10 -11 -10 -9

Bidrag fra tiltag pa arbejdsmarkedet mv. 11 10 7 7

Strukturelt forlgb 1 -1 -3 -2

Konjunktur mv. 6 7 1 0

Det ventede forlgb 2883 7 6 -2 -2

Anm.: “Strukturelt forlgb” er beregnet som summen af “dgmafisk forlgb” og “bidrag fra tiltag |
arbejdsmarkedet mv.” Bidragene til arbejdsstyrketeti demografiske forlgb bygger pa kon-
stante erhvervsfrekvenser fra 20@idragene til arbejdsstyrken fra tiltag p& arbejdekede
indeholder korrektioner for bl.a. efterlgnsreforfgrtidspensionsreform og aendringer i befolk-
ningens uddannelsesniveau Jansk @konomi, forar 2004

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM’s befolkningsprazse (2004) og egne beregninger.

Tabel .10  Lenomkostninger og reallgn
2004 2005 2006 2007 2008

-------------------- Pct. ----mmemeee—mee-
Direkte Ignomkostninger 3,1 3,1 3,8 41 41
Samlede Ignomkostninger 3,2 3,2 3,9 4,1 4,1
bidrag fra indirekte Ignomkostninger 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Reallgn 1,6 1,0 1,6 2,3 2,2
Produktreallgn 1,2 1,9 1,8 2,2 1,6

Anm.: Stigningen i de indirekte lgnomkostninge®D2-05 kan henfgres til ggede udgifter til arbejds-
skadeforsikring. 1 2006 kommer stigningen i de iakie omkostninger fra en overenskomst-
maessig forhgjelse af AT&atserne. Reallgnnen er defineret som de direkienikostninge
divideret med nationalregnskdbdorbrugsdeflator, mens produktreallgnnen erngefit sor
de samlede lgnomkostninger divideret med BVT-deftat for private byerhverv.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank,@konomisk Redeggrelse, augus
200509 egne beregninger.
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De relativt lave lgnstigningstakter i farste halvar2a05

kan virke overraskende i lyset af den stigende beskaettigels
og den faldende ledighed igennem aret. Det ventes dog, at
gennemslaget fra den gunstige udvikling pa arbejdsmarke-
det pa lgnstigningstakten blot er forsinket. Samtidigt s&al d
relativt lave lgnstigninger sandsynligvis ses i sammenhaeng
med den afdeempede udvikling i den udenlandske lgnstig-
ningstakt. Endelig kan truslen om outsourcing have en yder-
ligere deempende effekt pa lgnstigningstakten.

Allerede fra 2006 ventes lgnstigningstakten at stige til knap
4 pct. Den hgjere lgnstigningstakt er i overensstemmelse
med, at de overenskomstmaessige lgnstigninger bliver hgje-
re i 2006 end i 2005. Samtidigt vil det kraftige fald i ledig-
heden i lgbet af 2005 og ind i 2006 bidrage til at gge lgn-
stigningstakten. Presset pa arbejdsmarkedet ventes fdrtsat a
veere betydeligt i 2007 og 2008, hvorfor lgnstigningerne i
disse ar ventes at overstige 4 pct.

En kraftig veekst i efterspgrgslen er i prognosen kombineret

med et arbejdsmarked, der er meget presset. En del af den
ggede efterspgrgsel tilfredsstilles gennem en gget import-

kvote, men der ventes fortsat et betydeligt pres pa de danske
producenter for at gge produktionen.

Mellem 1995 og 2002 var veeksten i timeproduktiviteten i
de private byerhverv meget lav i forhold til et historign-
nemsnit p& 1%-2 pct. &rligtl denne periode steg brutto-
veerditilveeksten markant i de private byerhverv, jf. figur
1.22.

7) Det historiske gennemsnit er beregnet pa basig\aklingen fra
1980 til 2004. Fra 1995 til 2002 var den gennerfigritarlige
veekst i timeproduktiviteten i private byerhvervilol pct. Dette
er veaesentligt lavere end tidligere beregninger rafipktivitets-
veeksten for perioden. En del af revisionen skyl@esational-
regnskabet nu benytter arbejdstidsregnskabet mgueherlagte
arbejdstimer til falge, jf. boks 1.1 i afsnit [.$amtidigt er der sket
en forskydning af erlagte arbejdstimer mellem bhancsaledes
at antallet af arbejdstimer i serviceerhvervenemusteret rela-
tivt kraftigt, mens antallet af arbejdstimer i irstiderhvervene er
faldet. Da produktivitetsudviklingen i serviceerhvene generelt
er langsommere end i industrien, nedrevideres @engmsnitli-
ge produktivitetsvaekst i de private byerhverv.
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Figur 1.22  Produktivitet og BVT i de private byerhverv
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Anm.: Timeproduktiviteten er beregnet som BVT deled antal ar-
bejdstimer.

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

Det vurderes, at de lave produktivitetsstigninger i detesids
10 ar indebeerer et produktivitetsefterslaeb. En del af efter-
sleebet er blevet indhentet i 2003-04, og eftersleebet antages
at blive yderligere indhentet i lgbet af prognoseperioden.
Den hgje veekst i produktiviteten i prognosen kan bl.a. fglge
af det pressede arbejdsmarked. Hvis der ikke er tilstraekke-
lig kvalificeret arbejdskraft til at beseette altdlimger, kan
medarbejderne blive tvunget til at “labe hurtigere” i en laen-
gere periode end ved et typisk opsving.

| prognosen er det antaget, at veeksten i produktiviteten er
relativt hgj, og at lgnstigningerne kun er lidt starre end gen-
nemsnittet for de sidste ar. De hgje produktivitetsstigninger
bidrager til, at den indenlandske produktion kan opfylde den

store stigning i efterspgrgslen, samtidigt med at presset pa
arbejdsmarkedet ikke medfgrer betydelige stigninger i lgn-

og prisinflationen. Hermed baserer prognosen sig pa en
optimistisk vurdering af, hvordan gkonomien tilpasser sig i

en situation med hgj veekst i efterspgrgslen. Der er derfor
analyseret alternative scenarier for udviklingen i de kom-

mende ar, hvor produktivitetsstigningerne er pa linje med

det historiske gennemsnit pa knap 2 pct. arligt, jf. boks 1.7.
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Boks 1.7 Alternative scenarier for produktivitet, beskeeftigelse ogtveek

Det @konomiske Rads makrogkonometriske model SMEC er benlytesimu-
lere en raekke alternative scenarier, der indebeerer em |prkaatuktivitetsveekst
2006-08 end i neerveerende prognose. Siden 1980 er timeproduktiviteten
nemsnit steget med knap 2 pct. om aret, mens vaeksten i timepradtektiv
prognosen antages at blive noget hgjere, nemlig 2,1 pct. i 2006 od.2,3(8x -
08. Timeproduktiviteten i de private byerhverv beregnes som brutidileeek-
sten (BVT) delt med antallet af arbejdstimer. En mindrkstagtimeproduktivite-
ten kan derfor enten fglge af en lavere i BVT-veekst fardiet beskaeftigelse e

ning i BVT. Der ses i denne boks pa fem forskellige scendniar vaeksten
timeproduktiviteten reduceres til 1,9 pct. i &rene 2006-08, hvilgehhemsnit e
en reduktion pa ca. ¥ pct.point i forhold til prognosen.

Lavere produktivitetsveekst, usendret beskaeftigelse og gget import
For fastholdt beskeeftigelse vil der veere en lavere BVRsYyahvis en stgrre de
af efterspargslen bliver tilfredsstillet af import i stedor indenlandsk produkti
on. Konkret er vaeksten i importen af forbrugs- og investerings\@geudggar ca
¥ af den samlede import, eksogent gget med hhv. 1, 3 og 4 pct.point i areng
08 i forhold til prognosen. Dermed saenkes veeksten i BNP, og efigsefstiraek-
ket — ogsa pa import — mindskes. Den resulterende veekst i chbedsaimport

% pct.point. Da beskaeftigelsen fastholdes som i prognosen, resliweeksten
timeproduktiviteten til ca. 1,9 pct. i 2006-08. Den ggede import betydan-g
portkvoten i 2008 er ca. 1 pct.point hgjere, og at betalingsbalaocearfes mec
ca. 6 mia. kr. i 2008 i forhold til naerveerende prognose.

Lavere produktivitetsvaekst, usendret beskeeftigelse og mindskefqtivag

forarsaget af en lavere vaekst i det private forbrug. Karmgtreaeksten i det privg
te forbrug eksogent saenket med hhv. ¥, 1% og 1% pct.point i 2006-08 i forh
prognosen, samtidig med at beskeeftigelsen er fastholdt pa progmiseau.
Den lavere efterspgrgsel mindsker BVT-veeksten i de grivagrhverv s mege
at timeproduktivitetsveeksten reduceres til ca. 1,9 pct. i 2006-08ldvere for-
brugsveekst implicerer, at den langsigtede forbrugskvoterfgitmem hele peri
oden, sdledes at den i 2008 er ca. 2 pct.point lavere. Samtidigriestieetalings
balancen med knap 15 mia. kr. i 2008, da importen mindskes som faiigs
lavere efterspargsel.

ler fglge af en yderligere stigning i beskeeftigelseratapfylde prognosens stig-

bliver godt ¥4 pct.point hgjere, og BVT-veeksten reduceresmaasnit med ca.

BVT-veeksten kan i stedet mindskes som fglge af en laveeespbrgsel, f.eks.

i gen-

p 2006-

—

old til

—
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Boks I.7 Alternative scenarier, fortsat

Lavere produktivitetsveekst, gget beskeeftigelse og gget arbejdsstyrke
| stedet for scenarier med en lavere BVT-veekst kan tioakjitivitetsveekster

reduceres, hvis beskeeftigelsen gges. For alt andet fasthaldieskerleegges ca.

40 mio. ekstra arbejdstimer arligt, for at timeproduktivitetsstam reduceres me
ca. ¥ pct.point. Konkret kan dette ske ved, at arbejdsstyrkenigirades, sa af
bejdsstyrken i 2008 er ca. 25.000 personer stgrre end i prognosedjgamiie-
skeeftigelsen haevet parallelt, hvorved ledigheden stort seeedret i forhold ti
prognosen. Dette indebzerer en veekst i timeproduktiviteten pa qact1i2006-
08. | dette scenario er BVT-vaekst og lgn omtrent uaendret i forhold til progn

Lavere produktivitetsveekst, gget timebeskaeftigelse og gget athejdsti
Timebeskaeftigelsen kan alternativt gges ved, at den gennkgesaibejdstid sti-
ger, mens beskeaeftigelse i personer og ledighed er omtrentataefaihold til
prognosen. Den gennemsnitlige arlige arbejdstid skal konkretrmagd i alt godt
20 timer frem mod 2008, for at timebeskeeftigelsen stigeradldteligt til at redu-
cere veeksten i timeproduktiviteten til ca. 1,9 pct. i 2006-08. BVRsvagy lan er|
stort set uaendret i dette scenario.

Lavere produktivitetsvaekst, gget beskaeftigelse og lavere ledighed

Endelig kan timeproduktivitetsveeksten reduceres ved, at begiksdti gges, o
det slar ud i lavere ledighed. Konkret er timebeskaeftigelsepriicite byerhvery
eksogent heevet med 0,2 pct. i 2006, 0,8 pct. i 2007 og 1,2 pct. i 2008 dftirh
prognosen, svarende til ca. 21.000 personer ekstra i beskaeftigel® Dermed
bliver ledigheden ca. 128.000 personer i 2008, jf. figur 1.23. Den lavaigh&=d
giver anledning til en Ignstigning, der er ca. % pct.point hgjere i 2008 prog-
nosen. P& det korte sigt, der betragtes her, er der kun ezdbaspavirkning a
veeksten i privat forbrug, import, eksport og BVT, men pa lidtgieee sigt vil

d

hSen.

O

ol

eksporten mindskes som fglge af forringet Ilgankonkurrenceevne over for udlqmdet.

Hvis Er det ikke muligt at opretholde de produktivitetsstigninger,
produktiviteten der er antaget i prognosen, er det ngdvendigt, at beskeefti-
ikke stiger som gelsen gges yderligere, hvis den forventede udvikling i ef-
ventet... terspgrgsel og produktion skal opfyldes. | alt kreeves en
ekstra beskeeftigelsesstigning svarende til 20-25.000 per-
soner. En sadan ekstra beskeeftigelsesfremgang vil enten
... skal forudseette, at arbejdsstyrken stiger, eller at ledigheden fa
beskeeftigelsen stige der yderligere. Begge dele vurderes at veere vanskelige at
yderligere opnad uden nye arbejdsmarkedspolitiske tiltag. Hvis hele
beskeeftigelsesfremgangen skal komme fra faldende ledig-
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hed, vil det kreeve, at ledigheden falder til 128.000 personer.
Dette vil i sa fald vaere det laveste ledighedsniveiden
begyndelsen af 1970’erne, jf. figur 1.23.

Figur1.23  Ledighed
1.000 personer
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Anm.: Den stiplede linje angiver det alternativddb for ledigheden.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edreregninger.

Hvis det hverken er muligt at gge beskeeftigelsen yderligere
eller at opretholde betydelige produktivitetsstigninger i 1g-
bet af prognoseperioden, er det for den givne veekstprofil
ngdvendigt, at en stgrre andel af efterspgrgslen tilfredsstilles
af import. Den forggede importvaekst vil naturligvis reduce-
re overskuddet pa betalingsbalancen i forhold til vurderin-
gen i prognosen.

Forbrugerprisinflationen var meget lav i 2004. | Igbet af
2005 er inflationen malt ved forbrugerpriserne steget, sale-
des at den danske inflation igen er teet ved den europaeiske,
jf. figur 1.24. Den hgjere inflation skyldes primeert, at de
kraftige olieprisstigninger efter en vis forsinkelse mwbe-
gyndt at sla igennem pa forbrugerpriserne. Ud over de hgje
oliepriser har en stigning i dollarkursen ogsa bidraget til at
@ge importpriserne. Inflationen deempes derimod af den
relativt lave lgnstigningstakt og skattestoppets fastfrysning
af punktafgifterne, og den danske inflation forventes heller
ikke i de kommende ar at overstige inflationen i EU. Inflati



onen skgnnes konkret at stige fra 1% pct. i 2004 til godt 2
pct. i 2005, med en stigende profil igennem aret, hvorfor
ogsa inflationen i 2006 ventes at blive over 2 pct. | 2007-08
forventes inflationen at blive under 2 pct., jf. tabel I.11.

Figur 1.24  Forbrugerprisstigning i Danmark og Euro-
land

=== Danmark (HICP)
3.5+ —— Euroland (HICP)}--------- -

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Anm.: HICP er det harmoniserede forbrugerprisindeks. Bekigrve
angiver den procentvise stigning i forhold til saexmaed are
far.

Kilde: EcoWin.

Tabel I.L11  Andringer i centrale prisindeks
2004 2005 2006 2007 2008

Pct.
Forbrugerpriser 1,5 2,1 2,2 1,8 19
Importpriser 1,3 3,8 3,2 1,5 1,1
Eksportpriser 1,6 3,5 3,5 1,4 1,4
Kontantpris pa bolig 9,1 144 7,0 2,1 1,9

Anm.: Udviklingen i forbrugerpriserne er udtryktdseaeksten i deflatoren for det private forbrug.
Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Det seneste ars stigninger i olieprisen er farst slaehaga

pa de danske forbrugerpriser i lgbet af 2005. Gennemslaget
er tilsyneladende blevet forsinket af en periode med lavere
vaekst i de indenlandsk bestemte priser. Dette kan veere et
udtryk for, at de danske producenter har veeret tilbagehol-
dende med at gge salgspriserne, da energipriserne steg. Pa
kort sigt har de stigende energipriser i sa fald bidrabet t
reducerede profitmarginer. Den initialt deempende effekt af
stigende energipriser pa den indenlandsk bestemte inflation
vil dog sandsynligvis resultere i hgjere inflation pa lsemge
sigt, i takt med at profitmarginerne genoprettes. Dette vur-
deres at blive tilfeeldet igennem neeste ar, hvilket understat-
ter forventningen om en relativt hgj forbrugerprisinflation
ogsa i 2006.

Udviklingen i energipriser, importpriser og priser pa visse
varegrupper kan opfattes som veerende uden for de inden-
landske producenters kontrol. Derfor kan den indenlandsk
bestemte inflation beregnes ved at korrigere det samlede
nettoprisindeks for disse poster. Hvis der ikke med det sam-
me sker et fuldt gennemslag pa nettoprisindekset af f.eks. en
energiprisstigning, vil en korrektion, som baserer sig pa
energiprisens veegt i indekset, vise sig i en modsatrettet be
veegelse i det korrigerede prisindeks, den sakaldte inden-
landske markedsbestemte inflation. Figur 1.25 illustrerer, at
den indenlandske markedsbestemte inflation og veaeksten i
energipriserne i de senere ar har udviklet sig modsat. Dette
understgtter vurderingen af, at energiprisstigningen endnu
ikke er slaet fuldt igennem i salgspriserne.



Store offentlige
overskud de
kommende &r

Figur1.25  Veaekst i energipris og indenlandsk markeds-
bestemt inflation
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Anm.: Udviklingen i energiprisen bestemmes af ulingen i prisene
pa olie, benzin, el, gas og fiernvarme. Den indedg&e mar-
kedsbestemte inflation er udviklingen i nettopritgkset korrige-
ret for udviklingen i energipriser, importprisegdevareriser
husleje og prisen pa offentlige ydelséurverne angiver de
procentvise stigning i forhold til samme kvartadtdior.

Kilde: Nationalbanken.

1.6 De offentlige finanser

| ar ventes overskuddet pa den offentlige saldo at blive over
2, af BNP, aftagende til ca. 1% pct. i 2008, jf. figur 1.26a
og tabel 1.12. Overskuddet i ar og naeste ar er pavirket af
den gunstige konjunktursituation med hgj forbrugsvaekst og
stigende beskeaeftigelse. Den offentlige saldo er generelt
blevet nedrevideret som fglge af omlaegningen af national-
regnskabet, hvorved ATP ikke leengere er en del af den
offentlige sektor, jf. boks I.1 i afsnit I.1. Dette betyder, at
regeringens malseetning for det (strukturelle) offentlige
overskud nu er pa ¥%-1% pct. af BNP frem til 2010g}o-
nomisk Redeggrelse, august 20@e fortsatte offentlige
overskud bevirker, at den offentlige bruttogaeld reduceres til
knap 30 pct. af BNP i 2008, jf. figur 1.26b.
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Figur 1.26a Den offentlige sektors saldeigur 1.26b  Offentlig bruttogeeld
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Anm.: Det er antaget, at eendringen i den offentlige bgatld i fremskrivningsperioden er lig «
offentlige sektors saldo ekskl. sociale kasserooglé.

Kilde: Danmarks StatistikStatistikbankenADAM’s databank og egne beregninger.
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De finanspolitiske forudsaetninger tager udgangspunkt i
regeringens annoncerede finanspolitik@konomisk Rede-
garelse, august 200®en ventede udvikling i det offentlige
forbrug, investeringer og beskeeftigelse bygger tillige pa de
seneste tal fra nationalregnskabet.

Det reale offentlige forbrug steg med 2,0 pct. i 2004, hvilket
var mere end regeringens langsigtede malsaetning pa ca. %
pct. om aret. Stigningen i det nominelle offentlige forbrug
var knap 5 pct. i 2004, og det offentlige forbrug voksede
dermed ogsa som andel af BNP. En del af den starre stig-
ning skyldtes en hgjere end forventet veekst i kommunernes
forbrug. Ifglge de seneste tal fra nationalregnskabet steg det
offentlige forbrug i de farste to kvartaler af 2005 med ca. %
pct. hvert kvartal, hvilket tyder pa, at det offentlige forbrug
ogsa i ar vil overstige malsaetningen. Under antagelse af
omtrent konstant offentligt forbrug i sidste halvar ventes
dermed en stigning pa ca. 1,2 pct. i 2005, hvilket er markant
hgjere end forudsatd@konomisk Redeggrelse, august 2005

| de kommende ar ventes fortsat en stigning i det offentlige
forbrug pa ca. 0,7 pct. Set i forhold til den historiske vaekst i
det offentlige forbrug og den demografiske udvikling de
kommende ar vil det kreeve en stram udgiftsstyring. De
kommende kommunesammenlaegninger bgr pa leengere sigt



Tabel 1.12  Den offentlige sektors indteegter og udgifter
2004 2004 2005 2006 2007 2008

Mia. kr.  --------- AEndring i mia. kr. -------
Indirekte skatter 258 145 16,3 10,8,2 8,4
Direkte skatter 439 29,7 21,8 1,8,1 916,3
heraf personlige skatter 293 59 94 90 8,7910,
selskabsskatter 46 6,1 82 -14 -15 0,9
pensionsafkastbeskatning 21 151 -0,3 -10,0 -1,7 1,2
arbejdsmarkedsbidrag 64 20 30 28 25 27
Andre skatter 20 0,8 02 04 0450
Indteegter i alt 717 45,1 38,3 13Xr,7 25,2
Offentligt forbrug 389 18,3 15,3 16,16,3 17,5
Indkomstoverfarsler 239 82 65 65 813
Offentlige investeringer 25 13 00 10 10,01
Nettorenteudgifter 12 54 -6,2 -534 -10
@vrige udgifter, netto 36 33 -19 29 096
Udgifter i alt 701 258 13,8 21,939 284
--------------- Mia. kr. ------------
Saldo 16 16 41 32 26 23
———————————————————— Pct. af BNP  --------me -
Saldo 1,1 11 27 20 18.;3
Offentlig bruttogeeld 423 42,3 37,7 B331,1 28,6
Skattetryk 49,1 49,1 49,2 64746,9 46,5

Anm.: Det er antaget, at eendringen i den offentlige bgatld i fremskrivningsperioden er lig «
offentlige sektors saldo ekskl. sociale kasserooglé.

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

give anledning til effektivitetsgevinster. Omvendt er det
sandsynligt, at der pa kortere sigt kommer et opadgaende
pres pa de kommunale udgifter pga. et gnske om, at det
hgjeste serviceniveau udbredes til hele den nye kommune i
stedet for serviceforringelser i dele af kommunen. Endvide-
re kan der forekomme engangsudgifter i forbindelse med
overgangen til nye administrative systemer mv.
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Der var en kraftig stigning i de offentlige investeringe
2004. Ifglge de seneste tal fra nationalregnskabet faldt inve-
steringerne i farste halvar af 2005, hvilket indikerer, at en
del af stigningen i 2004 kan ses som en fremrykning af in-
vesteringer. P& den baggrund ventes et fald i de offentlige
investeringer i 2005 pa ca. ¥ pct. | de kommende ar antages
de offentlige investeringer at stige med 1 pct. om aret som
forudsat idkonomisk Redeggrelse, august 2005

Det antages, at den offentlige beskeeftigelse vokser med ca
3.000 personer arligt i hele prognoseperioden, hvilket er en
lidt lavere stigning end gennemsnitligt de sidste 10-15 ar.
Ligesom for den overordnede udvikling i det offentlige for-
brug kan der som fglge af kommunesammenlsegningerne
bade veere argumenter for en stgrre og en mindre stigning i
den offentlige beskeeftigelse. P4 omrader, hvor der sker ser-
viceforbedringer, kan det give gget beskeaeftigelsesveekst,
f.eks. flere hjemmehjeelpere, mens effektivisering, f.eks.
som fglge af starre enheder pa det administrative omrade,
burde give anledning til feerre ansatte. P& leengere sigt bar
effektivitetsgevinster dermed give mulighed for en lavere
offentlig beskeeftigelsesvaekst.

Som folge af den lave ledighed i hele prognoseperioden
ventes indkomstoverfgrslerne kun at stige moderat. Folke-
pensionsalderen blev sat ned i forbindelse med efterlgnsre-
formen fra 1999, men kun for personer fagdt efter 1. juli
1939. De farste af denne gruppe har i lgbet af 2005 naet
folkepensionsalderen pa nu 65 ar, hvilket betyder ggede
udgifter til folkepension fra 2005 og frem. Samtidig reduce-
res udgifterne til efterlgn, da den maksimale efterlgnsperio-
de reduceres fra syv til fem ar.

Stigningen i de offentlige indtsegter bliver noget mindre i
2005 end sidste ar, idet pensionsafkastbeskatningen ikke
ventes at bidrage med et tilsvarende ekstraordinaert stort
provenu som i 2004. De offentlige indtsegter stiger dog fort-
sat meget de kommende ar, bl.a. som faglge af moms og
afgifter, der er stigende pga. vaeksten i det private forbrug
og som faglge af et stigende indkomstskatteprovenu. Endvi-
dere bidrager den fortsatte suspension af den seerlige pensi-
onsordning (SP) til hgjere indkomstskatteprovenu. | hele



Skattetryk falder

Finanspolitikken
bidrager til
veeksten i 2005

prognoseperioden ventes en hgj oliepris, hvilket ligeledes
bidrager til store offentlige indteegter.

Skattetrykket ventes at falde gennem hele prognoseperioden
og reduceres med ca. 2% pct.point fra 2004-08. De veesent-
ligste arsager til det lavere skattetryk er falddvenuet fra
pensionsafkastbeskatningen og selskabsskatterne. Hertil
kommer nominalprincippet i skattestoppet, der fastlaser
bl.a. punktafgifter og ejendomsveerdiskat i kroner og gre.

Finanspolitikken bidrog til den gkonomiske veekst i 2004
med ca. 0,8 pct.point, hvilket hovedsageligt skyldtes, at det
offentlige forbrug steg med 2,0 pct., jf. tabel 1.13. | ar giver
stigningen i det offentlige forbrug ogsa et positivt bidihg t
veeksten. Desuden er der et positivt bidrag som fglge af
nominalprincippets udhuling af punktafgifter og ejendoms-
veerdiskat. Samlet stimulerer finanspolitikken saledes veek-
sten med 0,4 pct.point i 2005. | betragtning af den hgje
vaekst og det stramme arbejdsmarked er det bemaerkelses-
veerdigt, at finanspolitikken giver et positivt veekstbidrag.

Tabel 1.13  Finanseffekter 2000-2005
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pct.point -------------— -~
Udgifter i alt 0,1 0,6 05 -02 0,7 0,3
heraf offentligt forbrug 0,1 0,5 06 01 06 0,3
offentlige investeringer 0,0 0,1 -0, -0,1 10, -0,1
overfarsler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indteegter i alt 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1
heraf personskatter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
punktafgifter 0,2 00 -01 0,0 0,0 0,1
Finanseffekt 0,2 0,6 0,7 -0,1 0,8 0,4

Anm.: Finanseffekten angiver finanspolitikkens wikéitsvirkning, malt som finanspolitikkens vaekst-
bidrag til BNP i forhold til en situation med neaitfinanspolitik. Med neutral finapslitik
forstas f.eks. ueendrede reale afgdtser og uaendret realt offentligt forbrug. Et pastal
indikerer en aktivitetsfremmende virkning af finpoftikken. For udgiftspsterne betyd
dette ggede uddér og for indteegtsposterne mindskede indteegtervadldet direkte provel
(som er stg@elsen af den del af eendringen i en budgetpostkaie henfares til sendringe
finanspolitikken). Ikke alle budgetposter er vigrskilt, men er indeholdt i totalposterne.

Kilde: Egne beregninger pa SMEC.
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|.7 Boligmarkedet og boligbeskatning

Dette afsnit indeholder en kort beskrivelse af prisudviklin-
gen pa ejerboliger, og der preesenteres beregninger, som
illustrerer, hvordan kapitalgevinsterne pa ejerboliger i peri-
oden 1988-2002 er fordelt mellem indkomstgrupper. Afsnit-
tet indeholder endvidere en gennemgang af den nuvaerende
ejerboligbeskatning, og det beskrives, hvordan beskatningen
af ejerboliger bgr se ud, hvis den skal veere skattemaessig
neutral. Det konkluderes, at en neutral beskatning kan opnas
ved at gge ejendomsveerdiskatten til godt 1% pct. Alternativt
kan en neutral beskatning af ejerboliger opnas ved at kom-
binere en ejendomsveerdiskat pa 1 pct. med en beskatning af
kapitalgevinsterne. Afslutningsvis praesenteres en metode til
beskatning af kapitalgevinster, der undgar en reekke af de
problemer, som knytter sig til andre former for kapital-
gevinstbeskatning. Den skattemaessige behandling af ejerbo-
liger bar naturligvis ses i sammenheeng med beskatning,
regulering og subsidiering af de andre boligformer. Disse
aspekter er imidlertid ikke behandlet i afsnittet.

De reale boligpriser er fordoblet, siden boligpriserne naede
et lavpunkt i 1993, og niveauet for de reale huspriser ligger
nu 30 pct. over det hidtidige toppunkt i 1986, jf. figur. .27.

Den reale kontantpris er gennemgéaende steget de sidste 50
ar, men preecis hvor meget afhaenger af den konkrete perio-
de, der betragtes. Tages udgangspunkt i arene 1955 og
2005, har den gennemsnitlige realprisstigning veeret ca. 2
pct., men tages der udgangspunkt i regressionslinjen i figu-
ren, er stigningen snarere 1 pct. Som det fremgar af figuren,
har der veeret perioder med vaesentligt starre stigninger, men
ogsa perioder med fald. Ogsa de nominelle boligpriser har i
perioder veeret faldende. Dette var blandt andet tilfeeldet i
perioderne 1979-81 og 1987-93. | den fgrste periode var de
faldende huspriser et resultat af stigende renter og gkono-
misk lavkonjunktur. | den anden periode var husprisfaldet et
resultat af de meget hgje boligpriser arene forinden, darlig
konjunkturer i kglvandet pa overophedningen af den danske
gkonomi i midtfirserne og skattereformen, der bl.a. reduce-
rede den skattemaessige veerdi af rentefradraget.
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Den reale kontantpris er prisen pa enfamiliehugerhold til
deflaoren for privat forbrug i henhold til nationalreskabet
2005 er skgnnede veerdier. Den indlagte regressigmslr base-
ret pa en regression af den reale kontantpris géoestant og €
lineeer trend.

Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank o
egne beregninger.

ingen i priserne pa enfamiliehuse de seneste 10 ar kan i

vid udstreekning forklares med det meget lave udgangs-
punkt, et generelt faldende renteniveau og stigende realind-
komst. | de seneste ar har innovationer pa realkreditmarke-
det ogsa bidraget til stigningen i boligpriserne — fgrst med
introduktionen af rentetilpasningslan og siden med de af-
dragsfrie 1an. Endelig indebaerer nominalprincippet i skatte-
stoppet, at ejendomsveerdiskatten er last fast i kroner og are.
Det betyder, at den reelle beskatning af boliger falder, nar
boligpriserne stiger, og skattestoppet har dermed bidraget til
at forsteerke boligprisstigningerne siden 2002. Det bgr be-
meerkes, at priserne pa ejerlejligheder og sommerhuse de
seneste 10 ar er steget veesentligt mere end prisen pa enfa-
miliehuse®

8)

Den nominelle pris pa enfamiliehuse er i penodlekvartal 1995
til 3. kvartal 2005 pa landsplan steget med 90 lpgamme perio-
de er ejerlejligheder og fritidshuse steget dob&gineget (begge
er steget med 183 pct.). Den kraftige stigningseyne pa ejerlej-
ligheder skal ses i sammenhaeng med, at relatiefeslejlighe-
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Boligpriserne er iszer steget i Kgbenhavnsomradet og i nog-
le af de store provinsbyer. Det geografiske mgnster i pris-
udviklingen haenger sammen med, at udbuddet af boliger
reagerer veesentligt mindre — specielt i Kgbenhavn, men
ogsa i andre starre byer. | disse omrader er udbuddet af
ledige byggegrunde steerkt begraenset, og en stigende bolig-
efterspgrgsel slar derfor ikke i samme omfang som andre
steder ud i gget byggeri, men i hgjere priser. | perioden
siden 1995 er den gennemsnitlige pris i Kgbenhavn og Fre-
deriksberg kommuner steget 50 pct. mere end landsgennem-
snittet, jf. figur 1.28. Ogsa priserne i de gvrige kommuner i
Hovedstadsomradet er steget i forhold til priserne i redten a
landet, mens prisudviklingen i de gvrige kommunegrupper
har veeret svagere end landsgennemsnittet.

Figur 1.28  Regionale boligpriser relativt til hele landet
1. kvartal 1995 = 100

150 — Grp. 1---- Grp. 2— Grp. 3----Grp. 4 /
1404 Grp. 5eeeeer Grp. 6—-— Grp. 7—-— Grp. 8
130 Za\

/_/ )
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Anm.: Figuren viser udviklingen i den ssesonkorrégier, gennemsnitli-
ge kvadratmeterpris i kommunegrupperne i forhdldhéle lan-
det. Kommungruppe 1 er Kgbenhavn og Frederiksberg, gruj
er kommunerne i Kgbenhavns amt, gruppe 3 er kommen
Roskilde og Frederiksborg amt, og gruppe 4 er dég6ste pro-
vinsbyer (Arhus, Odense, Aalborg, Esbjerg, KoldimgRanders
Grupperne 5, 6, 7 og 8 indeholder mindre kommuner.

Kilde: Realkreditradet og egne beregninger.

derne findes i Kgbenhavnsomradet, hvor boligprisesn steget
mest. Herudover har den ggede udbredelse af “foekadtl” for-
mentlig medvirket til at gge prisen pa ejerlejligbe



Ogsa regional
forskydning af
efterspgrgslen

Boligpriserne har
gget uligheden

Beregning af
kapitalgevinster

Udover begraensninger pa udbudssiden kan den regionale
prisudvikling ogsa forklares ved, at der i de senere ar har
veeret en relativt stgrre stigning i efterspgrgslen bfiéger

i de stgrre byer. Dette kan haenge sammen med, at udviklin-
gen i beskeeftigelse og lgnninger har veeret steerkere i er-
hverv, der naturligt findes i og omkring stgrre byer. Sam-
tidig har der veeret en vaesentlig starre stigning i antafle
30-39-arige i Hovedstadsomradet end i resten af landet.
Denne aldersgruppe udggr en stor del af de potentielle for-
stegangskagbere, og stigningen i gruppens starrelse og regio-
nale fordeling kan formentlig — i kombination med et traegt
udbud - forklare en del af den regionale prisudvikling, |f.
@konomi- og Erhvervsministeriet (2005). Endelig kan de
ekstraordingert store prisstigninger i Hovedstadsomradet
haenge sammen med, at skattestoppet her har reduceret den
prisdeempende virkning af progressionsknaekket i ejen-
domsveerdibeskatningen, der relaterer sig til boliger med en
veerdi pa over 3 mio. kr.

Udviklingen i boligpriserne er primaert kommet personer
med hgje indkomster til gode, og udviklingen i boligpriser-
ne har dermed bidraget til at gge uligheden de seneste ar.
AEradet har beregnet, at uligheden malt ved den sakaldte
Gini-koefficient er steget med 3,0 pct.point fra 20,2 i 1996
til 23,2 i 2002° Heraf bidrager boligprisudviklingen gen-
nem den gkonomiske lejeveerdi af egen bolig til en stigning

i Gini-koefficienten pa 1,3 pct.point.

For yderligere at illustrere det fordelingsmaessige asufekt
udviklingen i boligpriserne er der pa baggrund af register-
oplysninger beregnet individuelle kapitalgevinster pa boli-
ger over perioden 1988-2002, jf. boks I.8.

9) Gini-koefficienten er et mal for indkomstulighed — jo starre
koefficient, jo mere ulige er indkomstfordelinge@ini-koeffi-
cienten udtrykker, hvor mange procent af den saeiedkomst
der skal flyttes fra den rigeste halvdel af befatigen til den fat-
tigste, for at f& en helt lige indkomstfordelingerBgningerne af
Gini-koefficienten fremgar af AEradet (2005).
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Boks 1.8 Beregning af kapitalgevinster pa boliger

Beregningen af kapitalgevinster pa boligmarkedet preesentatwl 1.14 er fore
taget pa basis af Det @konomiske Rads stikprave, der indehegisterbasered
oplysninger om indkomst og demografiske baggrundsvariabler for t1@fploe-
folkningen. Stikprgven indeholder data for de enkeltes ejendom®rsedys.
vurderingsprisen, fra 1988 til 2002. Beregningen falger alle parsstikprgven,
der er mellem 25 og 55 ar i 1988, og decilerne i tabellen er opgjort isdabdsn
gennemsnitlige disponible indkomst pr. ar i hele perioden for denppegyr Alle
indkomster og boligkapitalgevinster er opgjort i 2000-kr.

Veeksten i ejendomsveerdien fra ar til ar beregnes forbaligejere i gruppen

Hvis personen skifter kommune eller civilstand, eller hvis peatentvise sent

dring i ejendomsveaerdien er numerisk meget stor, ses der batdeavationen
da det i sa fald antages, at der er tale om flytning, skilsmissdigtiende.

Fremgangsmaden indebzerer, at der er beregnet kapitalgetamstar 75 pct. af
personerne i gruppen — svarende til, at ca. 75 pct. af personerieden 1988-
2002 har haft samme ejerbolig i mindst 2 p& hinanden falgendg@mnemsnit
er der for disse personer beregnet gevinster for 10 ar.

| tabellen angiver reekkerne 'l alt’ summen af de beregnegitakgevinster eller

—tab for de enkelte personer delt med antallet af personegy theregnet gevinf

ster for i perioden. Gevinster i alt i del-perioderne summeiodédke ngdven-
digvis til gevinster i alt i den samlede periode, da flere af persek@mhar kapi-
talgevinster i én af de to del-perioder. Raekkerne 'Pr. ar’ angien gennemsni
lige gevinst i de ar, hvor der er beregnet en kapitalgevilest-¢ab for personen
dvs. den samlede gevinst over den betragtede periode deltntadidtaf ar, per-
sonen har veeret boligejer.

| beregningerne er ejendomsveerdierne delt mellem aegtefatarmaoende pa
selv hvis kun den ene er angivet som ejer af boligen. For genilide indkom-
ster er det ligeledes husstandens samlede disponible indkdimsedeantallet af
voksne i familien, der er benyttes. Baseres beregningstedet pa aekvivalerec
indkomster og gevinster, dvs. hvor der ogsa tages hgjde for aafdliern i husH
standen og stordriftsfordele i stgrre familier, er fardgprofilen stort set iden

D

e

tisk med den i tabel 1.14.
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Kapitalgevinster pa Tabel 1.14 viser de beregnede kapitalgevinster, og hvordan

8 pct. af de er fordelt pa indkomstgrupper. Det fremgar, at den gen-

indkomsten nemsnitlige arlige reale kapitalgevinst for hele perioden
udger 8 pct. af den arlige indkomst. Dette skal bl.a. ses i
sammenhaeng med, at boligpriserne i periodens start udviste
deciderede fald (frem til 1993). Beregningerne stopper i
2002 som fglge af manglende datatilgeengelighed og har
saledes ikke de seneste ars prisstigninger med.

Tabel .14  Boligkapitalgevinster opdelt pa indkomstgrupper

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 |alt
1.000 kr.
Gns. disp. indkomst pr. ar 78 105 118 128 137 146 155 166 PR0 145
Boligkapitalgevinster:

| alt 1988-2002 83 79 88 96 107 121 145 171 222 392 165
Pr. &r 1988-2002 10 9 9 10 11 12 14 16 21 37 16
Pct.

Andel af decil i beregnin§ 39 52 65 74 81 86 90 92 95 96 77
Arlig gevinst, pct. afind? 5 4 5 6 7 7 8 9 11 16 8

1.000 kr.
| alt 1988-93 -21 -23 -26 -26 -28 -30 -32 -36 -43 -52 -34
Pr. ar 1988-93 6 6 6 6 -7 -7 -8 9 -10 -13 -8
[ alt 1993-2002 117 112 121 128 140 156 182 211 269 453 207
Pr. &r 1993-2002 21 18 19 19 20 22 25 29 37 64 29

a) Angiver den andel af decilen, der i mindst ét gelioden er medtaget i beregningen. Nar ande-
len er teet p& 100 pct. for de hgjeste decilereeudtryk for, at personerne i disse deciler nae-
sten alle pa et eller andet tidspunkt har veeregéjeire i perioden 1988-2002.

b) Angiver den arlige gevinst (som andel af indlsbem) for dem, der er beregnet gevinster
Tallet fremkommer saledes som gevinsten pr. arkga®) som pct. af disponibel indkor
(reekke 1) ganget med den andel af decilen, dessnjgr i beregningen (raekke 4).

Anm.: Alle belgb er pr. person og opgjort i 2000-Kt i gvrigt boks 1.8.
Kilde: Egne beregninger pa registerdata, jf. bo8s |
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Det fremgar af tabellen, at kapitalgevinsterne pa bokger
stigende med indkomsten — bade absolut og relativt. Den
gennemsnitlige arlige reale kapitalgevinst udger saledes
omkring 5 pct. af de laveste indkomstgruppers disponible
indkomst, mens denne andel udger 16 pct. i den gverste
tiendedel af indkomstfordelingen. Den samlede gevinst over
hele perioden er for de laveste indkomstgrupper under
100.000 kr. pr. person, men udger mere end fire gange sa
meget for den gverste indkomstdecil. Det fremgar af sidste
del af tabellen, at perioden 1988-93 generelt var preeget af
faldende boligpriser og deraf fglgende kapitaltab, og at dis-
se tab ogsa var starst for de hgjeste indkomster.

Beregningerne viser i gvrigt, at gevinsterne primeert er til
faldet personer med bopeel i Hovedstadsomradet. Saledes er
den beregnede kapitalgevinst omkring tre gange sa stor i
Kgbenhavn som gevinsten for personer bosat uden for Ho-
vedstadsomradet og de starre provinsbyer. Dette resultat er
naturligvis ikke overraskende. Savel den regionale bolig-
prisudvikling som det forhold, at de stgrste og dyreste boli-
ger ligger i Hovedstadsomradet, indebzerer, at kapitalgevin-
sterne i dette omrade er stgrre end i det gvrige land.

Det skal understreges, at beregningerne af kapitalgevinster
ne er forbundet med betydelig usikkerhed, hvilket bl.a.
skyldes, at beregningerne baserer sig pa ejendomsvurderin-
ger frem for konstaterede markedspriser. Det har ikke veeret
muligt at belyse udviklingen i perioden 2003-05, men det
ma formodes, at billedet overordnet er det samme i denne
periode.

Boligbeskatning

Ejerboliger beskattes gennem ejendomsveerdiskatten. Ejen-
domsveerdiskatten skal opfattes som en beskatning af det
afkast, som boligejeren far fra boligen. Afkastet bestar af
boligydelsen plus veerdistigningen pa boligen, og kan opfat-
tes som den husleje, boligejeren sparer ved at eje sin bolig.
Ejendomsveerdiskatten kan dermed ses som en del af kapi-
talindkomstbeskatningen. Rentefradragsretten er ogsa en del
af kapitalindkomstbeskatningen, idet renteudgifter blot er
udtryk for en negativ kapitalindkomst. Derfor skal ejen-
domsveerdiskatten og rentefradragsretten ses i sammen-



haeng, selvom rentefradragsretten geelder alle renteudgifter
ikke blot renteudgifter relateret til boliger. Boligejerdase

ler endvidere i lighed med andre grundejere ejendomsskat
(grundskyld). | praksis beskattes kapitalgevinster pa &olig
ikke. De centrale beskatningsmaessige forhold omkring
ejerboligen er beskrevet i boks 1.9.

Neutral Ejendomsveerdiskatten er lempelig i forhold til anden kapi-
ejendomsveerdiskat talindkomstbeskatning (bortset fra beskatningen af pensi-
pa godt 1% pct. af  onsafkast), og det nuveerende skattesystem favoriserer der-
ejendomsveerdien ved investeringer i ejerboliger frem for andre kapitalanbrin-
gelser. En neutral beskatning af ejerboliger indebeerert at de
forventede boligafkast efter skat korrigeret for risikarer
til det efter-skat afkast, der alternativt kunne opnas ved at
placere formuen pa kapitalmarkedet, jf. boks |.1Magsk
@konomi, forar 2001En skattemaessig neutral beskatning
af ejerboliger tilsiger saledes, at ejendomsveerdiskatten
modsvarer skatten af det afkast, der svarer til en normal
forrentning af boligens veerdi. Den neutrale ejendomsveerdi-
skat kan derfor opggres som den nominelle obligationsrente
gange en relevant kapitalindkomstskattesats. Tages ud-
gangspunkt i den skattesats, der anvendes ved negativ kapi-
talindkomst, nemlig 33 pct., og antages den nominelle rente
pa lang sigt at veere 5 pct. (jf. afsnit 1.2), skulle ejendoms-
veerdiskatten saledes udgare godt 1% pct. af ejendomsveer-
dien (50,33 = 1,65).
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Boks 1.9 Beskatning af ejerboliger i Danmark

| relation til ejerboliger har skattesystemet fglgende clenélamenter:
* Ejendomsveerdiskat (tidligere “lejeveerdi af egen bolig”)
* Rentefradragsret
* Ejendomsskat (“grundskyld”)
* Ingen beskatning af kapitalgevinster

Ejendomsveerdiskattamdger normalt 1 pct. af den samlede ejendomsveerdi
grundveerdi plus bygningsveerdi). Dog beskattes den del af ejendomsyadeti
overstiger 3 mio. kr., med 3 pct. Der gives et indkomstafhaengilglatefor pen-

sionister og nedslag for personer, der har kabt deres bolig fa9%8/ Seerregf

lerne indebaerer en reduktion af provenuet pa godt 4 mia. kr. i fathbluved-
reglen pa 1 pct. Som fglge af nominalprincippet i skattestd@wegrundlaget fo
ejendomsveerdiskatten ikke overstige det laveste af:

- Den offentlige vurdering i indkomstaret

- Den offentlige vurdering pr. 1. januar 2002

- Den offentlige vurdering pr. 1. januar 2001 + 5 pct.

Skatteministeren har i et svar til Skatteudvalget skgahejendomsveerdiskatte
i 2005 ville veere 2,8 mia. kr. hgjere, hvis der ses bort fraestappet, mens AE
radet — bl.a. pa baggrund af tal, der bedre afspejler den faktiskehpkling i
2004 — skanner, at provenutabet er pa 4,0 mia. kr. Provenuet fra ejenddim
skatten ventes at blive 10,8 mia. kr. i 2005, og samlet skegnnest detrreglern
og udhulingen via skattestoppet indebeerer, at den effektive ejenadiskat
udger knap 0,6 pct. af den aktuelle ejendomsveerdi.

Rentefradragsrettegiver et nedslag i skatten svarende til ca. 33 paterakbud-
giften for personer med negativ kapitalindkomst. Dette er erenteg lavere

skattesats end den, der geelder for positiv kapitalindkomgtefsoner pa hgjeste

progressionstrin (59 pct.), men hgjere end for afkast af pensionsogs b5
pct.). Rentefradragsretten geelder for alle renteudgiftes, kkik boligrelaterede.

Ejendomsskatteheregnes pa basis af grundveerdien og betales af bade bol
og ejere af udlejningsejendomme savel som andre grundejereddajsskat ti
kommunerne udger mellem 6 og 24 promille, og ejendomsskatten &t amtO
promille. Den gennemsnitlige samlede ejendomsskat er i 2005 25Iprddeir er
indfart en begraensning pa stigningen i ejendomsskatten pa 7 pitebrRensio
nister kan indefryse ejendomsskatten til en lav rente @mtigreense svarende
den offentlige vurdering.

Kapitalgevinsterpa ejerboliger beskattes ikke, hvis boligen har veeret beilfq

dvs.

n

e

1%

gejere

il

et

ejeren. Derimod beskattes kapitalgevinster pa udlejningsejendomme.
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Boks 1.10 Den neutrale ejendomsveaerdiskat

| denne boks analyseres, hvordan man kan sikre en neutral beglaitejerboli-
ger, der hverken favoriserer eller diskriminerer mod kapitalagélse i ejerboli-
ger. En neutral beskatning af ejerboliger vil ud fra en skattemaessig betragt-
ning ogsa indebeere en ligestilling mellem ejere og lejere.

| ligeveegt ma det forventede boligafkast svare til fkedsd, der alternativt kunn
opnas ved at placere formuen pa kapitalmarkedet, tillagassepde risikoprag
mie som kompensation for, at ejerboliger kan veere udsat for bige/geisud-
sving. Betragtes en situation uden beskatning, ma derfor geelde:

D

i+p=b-v+g 1)

hvori er den nominelle obligationsrenfeer den kraevede risikopreemie ved inye-
stering i en ejerboligy er veerdien af boligydelsew,er udgifter til boligens ved;
ligeholdelse, ogy er den forventede nominelle kapitalgevinst pa ejerboligewn;
0g g er opgjort i forhold til ejendomsveerdien. Hgjresiden af (1) efatgentede
nominelle afkast af ejerboligen, der bestar af veerdien adyiaisen fratrukket
udgifter til vedligeholdelse og tillagt ejendommens forventedeimalia veerdi-
stigning.

Antag nu, at nominelle renteindteegter beskattes med kapitalintt@tiesatsen
t, at nominelle kapitalgevinster pa ejerboliger beskattas dea effektive skatte]
satsk, og at boligen paleegges en ejendomsvaerdiskat med den effektigeLi-
gevaegtsbetingelsen for boligmarkedet bliver nu, at det forvenfedmigafkast
efter skat skal svare til det risikokorrigerede obligatitkesst efter skat, dvs.

iffi-t)+ p=b-v-e+gfl-K) 2)

Det bemeerkes, at der ikke er inkluderet en grundskyldsbeskataihgijresider|
af (2). Dette skyldes, at en grundveerdiskat ma antagesefwiat kapitaliseret
grundveerdien, da den hviler pa en produktionsfaktor, der udbydeselutisk
(jord). Byrden ved en sadan skat beeres ikke af boligkgberen, nden akrson
der ejer grunden ved skattens indfarelse eller forhgjelse.

En neutral beskatning indebzerer, at skattesystemet ikke @avilget mellem
investering i ejerboliger og andre kapitalplaceringer. Fdrbetlyder dette, at ligr
ningerne (1) og (2) skal veere opfyldt samtidigt, dvs. hvgbejiger og obligatio-
ner giver det samme forventede risikokorrigerede afkastkat; sa skal de ogga
give det samme forventede risikokorrigerede afkast efter skat.
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Boks I.10 Den neutrale ejendomsveerdiskat, fortsat

Hvis det antages, at risikopraemiemr upavirket af skattesystemet, kan den ieu-
trale ejendomsveerdiskattesats findes som den veeslidsr giver en samtidi
opfyldelse af (1) og (2):

e=tli—-klg 3

| det geeldende danske skattesystem, hvor kapitalgevinstgrpéliger ikke be-
skattes, ek=0 0gt=0,33 for en boligejer med negativ nettokapitalindkomst. Hvis
den nominelle rente er 5 pct. (eksempelvis svarende til enidgéstgealrente pa 3
pct. og en inflationsrate pa 2 pct.), skal ejendomsveerdiskadtgpare 1,65 pct. af
den aktuelle ejendomsveerdi, for at skattesystemet er nauwehold til ejerbo-
liginvesteringer.

Bemeerk at ligning (1) og (3) implicerer:
e=tl=tdb-v-p+g) fork =0 (4)

Af hgjresiden i (4) ses, at den neutrale ejendomsveerdiskidti fraveer af en ka-
pitalgevinstbeskatning i realiteten indebaerer en beskatfidgrdorventedeka-
pitalgevinstg.

| det modsatte tilfaelde, hvor faktiske nominelle kapitalgeeingia ejerbolige
beskattes med samme effektive sats som nominelle réalgar det af (3), at de
neutrale ejendomsveerdiskattesats er:

—

e=tli—-g)=tdb-v-p) fork =t (5)

—

| dette tilfeelde svarer ejendomsveerdiskatten altsa aleee tieskatning af de
lobende, risikokorrigerede boligafkdst/-p. Til gengeeld bliver defaktiskekapi-
talgevinst pa ejerboligen palagt kapitalgevinstskat medrsasats som andet kf-
pitalafkast. Med en nominel rente pa 5 pct., en inflationsrageps., og en gent
nemsnitlig arlig realprisstigning pa ejerboliger pa 1 pdtfdesigtigt bud pa der
trendmeaessige prisudvikling gennem de sidste 50 ar), udger den eajaad
domsveerdiskat i dette tilfeelde kun knap 0,7 pct. af den aktueheapnsveerdi.
praksis er det dog vanskeligt at beskatte urealiserede kapitatgewjeblikkeligt
pa optjeningstidspunktet. | det omfang skatten derfor ma udskytiegnveffek-
tive kapitalgevinstskattesats blive lavere end den fornselte, hvilket kan bet
grunde en hgjere ejendomsveerdiskattesats.
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Nuveerende
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er under 0,6 pct.

Subsidium til
ejerboliger:
20 mia. kr. om aret

Prisfald hvis
ejendomsveerdiskat
ages

Den aktuelle effektive ejendomsveerdiskat kan skgnnes at
veere knap 0,6 pct., jf. boks 1.9. Nar skattesatsen er vaesent-
ligt mindre end den ene pct., der er hovedreglen, skyldes det
dels seerreglerne for pensionister og folk, der har kabt far 1
juli 1998, dels den udhuling, der fglger af skattestoppet.
Skatteprovenuet fra ejendomsveerdiskatten ville saledes
uden seerregler og skattestop veere naesten dobbelt sa stort,
som det er i dag, hvis der ses bort fra, at sendringer i skatten
vil pavirke boligpriserne.

Forskellen mellem den effektive ejendomsveerdiskattesats

pa knap 0,6 pct. og den neutrale ejendomsvaerdiskat pa godt
1Y% pct. udger det skattemaessige subsidium af ejerboliger.
Under antagelse af usendrede boligpriser kan subsidiet til

ejerboligerne dermed opgares til ca. 20 mia. kr. om'ret.

En forggelse af ejendomsveerdiskatten fra det nuveerende
lave niveau vil bidrage til et fald i priserne. Eksempeinis
debaerer en nyligt estimeret boligmodel fra @konomi- og
Erhvervsministeriet, at priserne ved fastholdt boligudbud pa
lang sigt vil falde med 7-8 pct., hvis ejendomsveerdiskatten
haeves 1 pct.point (f.eks. fra 0,6 til 1,6), jf. Wagner (2005).
Pa kortere sigt vil prisfaldets stgrrelse bl.a. afhaengenaf
forhgjelsen gennemfares pa en gang eller gradvist. Pa laen-
gere sigt vil en hgjere ejendomsveerdiskat sla ud i en mindre
boligbeholdning og stort set ueendrede boligpriser. Den
mindre boligbeholdning vil veere et resultat af, at det lavere
prisniveau, der fremkommer pa kort sigt, vil gare det min-
dre attraktivt at bygge nyt, og udviklingen i boligbeholdnin-
gen vil bidrage til at presse priserne tilbage mod udgangs-
punktet. Det er dog sandsynligt, at der ogsa pa lang sigt vil

10) Den nuveerende effektive skattesats pa knap@,6indbringer
knap 11 mia. kr. i provenu, svarende til et skattedlag pa
1.800-1.900 mia. kr. Dermed vil en skattesats pdt dé> pct.
indbringe ca. 30 mia., hvis grundlaget (ejendomsieane) anta-
ges uzendret. Skattesubsidiet til ejerboliger kaimédd opgares
til ca. 20 mia. kr. Skattesubsidiet ble\Dansk @konomi, forar
2001 opgjort til 15 mia. kr. i 1999. De stigende ejditporiser og
skattestoppets udhuling har bidraget til en forggelf subsidiet,
men til gengeeld blev beregningen i 2001 baseregrpéominel
rente pa 6 pct. — og dermed en neutral ejendomssiattbsats
pa 2 pct. Anvendelsen af en lavere neutral skdgtdea alt andet
lige reduceret det beregnede subsidium.
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veere lidt lavere priser, hvis ejendomsveerdiskatten gges, idet
en del af effekten vil sld ud i eendrede jordpriser — iseer i
Hovedstadsomradet.

Som det fremgar af boks 1.9, beskattes kapitalgevinster pa
ejerboliger i praksis ikke. De betydelige kapitalgevinster,
der er fremkommet de seneste ar, er, som navnt, i vid ud-
streekning tilfaldet personer med hgj indkomst, og bolig-
prisudviklingen har dermed bidraget til starre ulighed i ind-
komster og forbrugsmuligheder.

Som beskrevet i boks 1.10 kan en Igbende ejendomsveerdi-
beskatning opfattes som en beskatning af de forventede
kapitalgevinster. En permanent stigning i boligpriserne vil
med en lgbende skat baseret pa ejendomsveerdien fare til
hgjere skattebetalinger i al fremtid, og nutidsveerdieneaf d
ggede skattebetalinger kan opfattes som en beskatning af
kapitalgevinsten. Skattestoppet indebeerer imidlertid en
afkobling mellem den nuveerende og fremtidige ejendoms-
veerdiskat og de faktiske ejendomsveerdier. Derved har skat-
testoppet i realiteten fjernet den beskatning af kapitalgevin-
ster, der implicit ligger i en lgbende ejendomsveerdibeskat-
ning.

Svingende boligpriser vil — skattestop eller ej — indebeaere, at
der opstar afvigelser mellem den forventede og faktiske bo-
ligprisudvikling, og i perioder kan der derfor opsta store

ikke-forventede kapitalgevinster og —tab. Fordelingen af de
faktiske kapitalgevinster og —tab vil afheenge af, hvornar
den enkelte gar ind pa og ud af ejerboligmarkedet, og af om
den pageeldende har skiftet ejerbolig undervejs. Det konkre-
te tidspunkt for keb og salg af bolig er ofte bestemt af for-

hold, der ligger helt eller delvis uden for den enkeltes kon-
trol, og kan f.eks. veere foranlediget af fadsler, skilsmisse og
jobskifte. Der er saledes et betydeligt element af tliigel

hed over, hvem der vinder, og hvem der taber i boliglotteri-
et.

Som neevnt i boks 1.10 vil den neutrale ejendomsveerdiskat
afhaenge af, om man beskatter kapitalgevinsterne eller ej. |
tilfeeldet, hvor man ikke beskatter kapitalgevinster, er den
neutrale ejendomsveerdiskat pa godt 1% pct. af ejendoms-
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veaerdien. Som beskrevet, kan dette opfattes som en beskat-
ning af de forventede kapitalgevinster. Alternativt kan en
neutral beskatning opnas ved at kombinere en lavere ejen-
domsveerdiskat pa f.eks. 1 pct. med en eksplicit beskatning
af de faktiske kapitalgevinster. | dette tilfeelde er denrgbe

de beskatning altsa lavere, men til gengeeld beskattes kapi-
talgevinsterne eksplicit — hvorved man ogsa opnar beskat-
ning af den ikke-forventede del af kapitalgevinsterne. De to
beskatningsformer vil pa lang sigt — hvor de faktiske kapi-
talgevinster er sammenfaldende med de forventede — vaere
ens, men i situationer, hvor huspriserne svinger omkring
den langsigtede trend, vil de to beskatningsformer afvige.
Den nuveerende beskatning af andre former for formueatf-
kast, f.eks. afkast af udlejningsejendomme og aktier, kan
opfattes som en kombination af en lgbende beskatning og
en kapitalgevinstbeskatning.

Der er imidlertid fremfart en raekke argumenter imod kapi-
talgevinstbeskatning for boliger. Det oftest fremfgrte argu-
ment imod en sadan beskatning er de sakaldte indlasnings-
effekter. Indlasningseffekterne opstar, nar beslutningen om
at seelge en ejerbolig pavirkes af skattereglerne, og ind-
lasningseffekterne afhaenger derfor i hgj grad af indretnin-
gen af kapitalgevinstbeskatningen. Hvis beskatningen udlg-
ses, nar kapitalgevinster realiseres, vil der veere eminci
ment til at undlade at seelge, fordi man herved kan udskyde
skattebetalingen. Denne indlasningseffekt vil have negative
konsekvenser for den enkeltes velfeerd og reducere mobili-
teten pa boligmarkedet og dermed pavirke arbejdsmarkedets
funktionsmade negativt. Indlasningseffekten kan til en vis
grad modvirkes ved at tillade, at skattebetalingen udskydes,
hvis man kegber en ny ejerbolig, men der vil ogsa i dette
tilfeelde veere indlasningseffekter i forbindelse med udtree-
den af ejerboligmarkedét.

11) | Sverige har man en kapitalgevinstbeskatniteg, beskatter de
nominelle kapitalgevinster med effektivt 20 pctag&grundlaget
opgeres pa realisationstidspunktet, men skattébeta kan ud-
skydes, hvis man kgber en ny ejerbolig. Hervedafder skatten
ferst, nr man forlader ejerboligmarkedet. | et wimfang kan
skatten derved opfattes som en seerlig arvebeskasfimolig-
kapitalgevinster.
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Et alternativ til beskatning pa realisationstidspunktet kan
veere at beskatte kapitalgevinsterne lgbende baseret pa een-
dringer i ejendomsvurderingen, evt. kombineret med mulig-
hed for at indefryse skattebetalingen. Dette vil kunne mind-
ske indlasningseffekterne, men en alvorlig ulempe er, at
beskatningen baseres pa en skgnnet prisstigning, der maske
ikke kan realiseres pa markedet. Hertil kommer, at en lg-
bende kapitalgevinstbeskatning kan indebaere en belastning
af den enkelte boligejers likviditet.

Et yderligere argument imod kapitalgevinstbeskatning er, at
en sadan beskatning kan fare til stgrre udsving i pris€rne p
ejerboligmarkedet, jf. Fuest mfl. (2004). Hvis kapitalgevin-
ster beskattes, kan man forestille sig, at personer, der i e
hagjkonjunktur gnsker at traede ind pa ejerboligmarkedet, vil
veere rede til at betale en hgjere pris, end hvis kapital-
gevinster ikke beskattes. Det skyldes, at de med en kapital-
gevinstbeskatning kan regne med en skatterabat ved et
eventuelt senere salg til en lavere pris, forudsat der gives
fradrag for kapitaltab. Samtidig vil personer, der gnsker
treede ud af ejerboligmarkedet kreeve at fa en hgijere pris, da
de skal betale skat af en eventuel kapitalgevinst. Hwés-eft
spargere i hgjkonjunkturer er rede til at betale mere, og
udbydere samtidig kreever mere, vil kapitalgevinstbeskat-
ning alt i alt give en hgjere pris i sddanne perioder — og det
modsatte vil ggre sig geeldende i en lavkonjunktur. Ifglge
dette reesonnement vil kapitalgevinstskatten saledes give
anledning til starre udsving i ejerboligpriserne, hvilkeh ka
fore til gget makrogkonomisk ustabilitet, og samtidig vil
skattens omfordelende virkning blive mindre. | Fuest mfl.
vises imidlertid, at den beskrevne effekt reduceres, nar der
tages hgjde for bl.a. usikkerhed.

En boligveerdistigning, der skyldes forbedringer, kan ikke
opfattes som en kapitalgevinst, og en kapitalgevinstbeskat-
ning begr derfor give fradrag for forbedringer. Der vil derfor
veere behov for at opbygge et administrativt system til at
holde styr pa udgifter til forbedringer. Et sadant system vil
eventuelt kunne bygge oven pa det eksisterende Bygge- og
boligregister (BBR). Rent praktisk kan den ngdvendige
sondring mellem udgifter til vedligeholdelse henholdsvis
forbedring af boligen gennemfares ved, at udgifter op til en
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passende andel af ejendomsveerdien betragtes som vedlige-
holdelse. Muligheden for fradrag mod dokumentation for
afholdte udgifter vil i gvrigt bidrage til at reducere omfanget

af sort arbejde og lavproduktivt gar-det-selv arbejde.

Provenuet fra en kapitalgevinstbeskatning vil naturligvis
afhaenge af, hvorledes beskatningen udformes. Hvis der
forsigtigt tages udgangspunkt i en gennemsnitlig real bolig-
prisstigningstakt pa 1 pct. og en inflation pa 2 pct., vil en
beskatning af de nominelle kapitalgevinster pa 33 pct. kun-
ne indbringe et provenu pa 15-20 mia. kr. pr. ar. Hvis ejen-
domsveerdiskatten over en arreekke haeves til det neutrale
niveau (som i tilfeeldet med kapitalgevinstbeskatning vil
veere ca. 1 pct.), vil boligpriserne falde i forhold til udvik-
lingen ved uaendret ejendomsveerdiskat. Dette vil betyde, at
provenuet fra en kapitalgevinstbeskatning i en periode vil
veere under den naevnte starrelsesorden. Under alle omstaen-
digheder vil provenuet fra en kapitalgevinstbeskatning veere
meget svingende.

Ideelt set bar en kapitalgevinstbeskatning indrettes, sa den
undgar de indlasningseffekter, der fglger af en realisations
baseret beskatning, samtidig med at beskatningen bar undga
de veerdianseettelsesproblemer, der fglger af en lgbende
kapitalgevinstbeskatning baseret pa udviklingen i ejen-
domsvurderingen.

En mulig beskatningsform, der undgar disse problemer, er
den sakaldte saldometode. Saldometoden indebzerer beskat-
ning af kapitalgevinster, der omseettes i forbrug, uanset om
det sker ved salg eller gennem lanefinansiering pa basis af
en gget friveerdi. Omvendt beskattes kapitalgevinster ikke,
sa leenge de ikke omseettes til forbrug. Det betyder bl.a., at
kapitalgevinster, der blot slar ud i sterre friveerdier, ikke
beskattes. Da skatten kun rammer gevinster, der omsaettes i
forbrug, kan saldometoden betegnes som en forbrugsbaseret
kapitalgevinstbeskatning. Metoden tillader, at beskatningen
udskydes, sa leenge gevinsten geninvesteres, hvilket bl.a.
betyder, at kapitalgevinster ikke beskattes ved skifjeaf e
bolig. Herved undgas indlasningseffekter. Da metoden base-
rer sig pa faktiske kgbs- og salgspriser, undgas ogsa de
veerdianseettelsesproblemer, der knytter sig til lgbende be-
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skatning. Endelig bar det bemeerkes, at fordi beskatning ved
saldometoden farst udlgser skattebetaling, nar en gevinst
omseettes i forbrug, vil denne beskatningsform ikke gge

udsvingene i boligpriserne i samme omfang som mere tradi-
tionelle former for kapitalgevinstbeskatning.

Saldometoden indebeerer, at alle former for lanefinansieret
forbrug beskattes. Som udgangspunkt indebeserer metoden
saledes ogsa beskatning af forbrugslan. Selv om dette umid-
delbart kan opfattes som problematisk, bgr det snarere ses
som en hensigtsmaessig korrektion af det forhold, at det
nuveerende skattesystem gennem rentefradrag og rentebe-
skatning giver en tilskyndelse til lanefinansieret forbrug
frem for forbrug finansieret ud af forudgdende opsparing.
Ses saldometoden og det nuvaerende skattesystem med ren-
tefradragsret under ét, vil systemet indebeere, at optagelse,
forrentning og tilbagebetaling af et forbrugslan i modseet-
ning til i dag ikke vil have konsekvenser for den samlede
skattebetaling.

Saldometoden, hvis grundlaeggende princip er kendt fra den
eksisterende beskatning af realiserede gevinster pa er-
hvervslivets driftsmidler, er naermere beskrevet i boks 1.11.



Boks I.11 Saldometoden — en forbrugsbaseret kapitalgevinstbeskatning

Saldometoden indebeerer, at der hvert ar pa selvangivelsen opga@aso, dvs
en konto for skatteydernes aktiver og passiver. Opggrelseretaf saldo tage
udgangspunkt i sidste ars saldo. Hertil llegges kabssummen f@r attivervet i
lgbet af aret, f.eks. boliger, aktier og obligationer. Til gdddeatraekkes provet
nuet fra salg af aktiver i lgbet af aret. Endvidere fridtee en eventuel stigning
skatteydernes geeld i forhold til aret fgr; omvendt skakeentuel reduktion
geelden tilleegges saldoen. Hvis en skatteyder seelgetieinad gevinst (fordi
salgsprisen er over kgbsprisen), kan saldoen blive negativ, mér@nsalgspro
venuet geninvesteres i et andet aktiv. En negativ saldo kéor teges som ud
tryk for, at en kapitalgevinst er omsat i forbrug, og en evemegétiv saldo bef
skattes derfor som kapitalindkomst. Nar skatten er betattilles saldoen. Hvis
provenuet fra et salg derimod geninvesteres, f.eks. i en ny paligkes saldoen
ikke, og der udlgses ingen skat. | sidste del af boksen er der givet nogle ekgempl
pa saldometodens virkemade.

-

Nar systemet indfgres, skal hver enkelt skatteyder haverosi “indgangssal
do”. Denne bestar af kontantveerdien af de aktiver, som mesitdzeskatninge
(kaldet “registrerede aktiver”), fratrukket kontantveerdiégaalden. Hvis den s3
ledes opgjorte saldo er negativ, nulstilles saldoen. Ved at tage udgangspdnl
gangssaldoen undgas beskatning med tilbagevirkende kraft.

—

—

De registrerede aktiver kan afgreenses mere eller mamdayert. En sneever gf-
greensning vil ggre systemet lettere at administrere, méihgaingaeld skabe ind
lasningseffekter ved at haemme omlaegning fra registreilediegistrerede akis
ver. Et gnske om stgrst mulig skattemaessig neutralgigeil derfor en bred def
nition af registrerede aktiver. Disse kunne f.eks. omfattb@jger, veerdipapire
(aktier, obligationer, investeringsbeviser m.m.) og indskud i pengetiestitu

En forbrugsbaseret kapitalgevinstbeskatning efter saldometodendskillige
fordele. For det farste skaber den ingen indlasningseffekter, da omlagninét
registreret aktiv til et andet ikke pavirker skatteys saldo og dermed ikke uf-
lgser beskatning. Specielt er det en vigtig fordel, at skatteyderen kKaregkibo-
lig og treede ud af og ind pa ejerboligmarkedet uden at bliveatiesk-or det an
det giver saldometoden intet veerdiansaettelsesproblemagxitiringer i forhold
til indgangssaldoen baseres pa faktisk konstaterede kabsgsgwsamer og fakt
tisk registrerede andringer i skatteyderens nettogeeldaftarstil slutningen a
indkomstaret. Der skal saledes ikke foretages usikre skanvesrglien af ikke-
realiserede aktiver. For det tredje pafgres skatteydkkeret likviditetsproblem
da beskatning farst udlgses, nar han star med “penge i handen”.biesiattes
urealiserede gevinster fgrst i det gjeblik, skatteyderen bestuttelane dem (of

103



Boks I.11 Saldometoden, fortsat

derved skaffe sig likviditet) for at omseette dem i forbrug. For det fjekder sal-

dometoden en ensartet og dermed neutral beskatning af allaldayiitster pd

registrerede aktiver, herunder kursgevinster pa aktier agapioiher. Endelig for
det femte medfgrer saldometoden intet behov for inflationsregulefiagskaf-
felsesprisen pa aktiver, eftersom skatteyderne altid kan urekié@tning af ren
nominelle (inflationsbetingede) gevinster ved at geninvegfevnsten i et regi
streret aktiv for at bevare realveerdien af formuen.

Seerlige forhold

Da pensionsopsparing er underkastet saerlige skatteregler deidgeeldendd
skattesystem, vil det veere mest hensigtsmeaessigt ikikehaindle pensionsopsp
ring som et registreret aktiv. Dette vil ikke give aimlimg til indlasningseffekter
Omlaegning fra et registreret aktiv til en pensionsopsparidgig vil ganske
vist reducere skatteyderens saldo, men vil samtidig udldésvarende fradrag

skatteyderens personlige indkomst. Beskatningen vil saledststiare udlgst,
efterhanden som pensionen udbetales, pd samme made som skatteiiderk-

ve beskattet, hvis han i farste omgang havde beholdt det registraktiv og se
nere havde afhaendet det med henblik pa at finansiere forbrug i alderdommeg

For at undga at haamme start af selvsteendig virksomheétwilzere naturligt, gt

kapitalindskud i selvsteendig virksomhed behandles som etreggisaktiv. Til
gengeeld skal kapitalindskuddet atter debiteres skatteydsads nar virksom
heden seelges eller ophgrer.

En person med en indgangssaldo pa 0, der optager et forbrugslan, vil f4 en
saldo, og som udgangspunkt indebeerer saldometoden, at der skal 3 tadés
af lanet i skat. Dette vil imidlertid heemme muligheden $aeri unge for at frem
rykke deres forbrug i forhold til deres forventede senere indkdreks. i relation
til optagelse af studielan. Det bgr derfor tillades, at egah af skyldig skat o
til en vis graense kan udskydes, idet den udskudte skat fremfeceslleeg af en
markedsrente. Nar lanet tilbagebetales, vil den negatide baveege sig tilbag
mod 0, og samtidig nedskrives den skyldige skat. Nar larfetdtrtilbbagebetalt,

vil den oprindelige, skyldige skat ogsa vaere nedskrevet tityGkatteyderen vil

udelukkende skulle betale renten af den udskudte skat. Denne ilepteseis
modsvare den sparede indkomstskat, der i lanets lgbetid eztcgum folge af
rentefradragsretten, jf. det sidste eksempel i boksen. Daitddr, at den samled
skattebetaling fra en person, der optager, forrenter oggaided forbrugslan, vi
veere 0 — i modsaetning til i dag, hvor skattebetalingen reekgativ som falge
af rentefradragsretten. Saldometoden modvirker derved det foetaleéf nuvae
rende skattesystem via rentefradragsretten subsidierdméséeret frem for-

—
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brug finansieret ud af forudgaende opsparing.

Hvis en skatteyder i forbindelse med flytning til udlandet ophared at vaerg
fuldt skattepligtig til Danmark, vil han fortsat kunne bett&s efter reglerne om
begraenset skattepligt, safremt han efter flytningen realisargevinst pa en ejef-
bolig beliggende i Danmark. Derimod vil der ikke veere mulighedafoleegge
dansk skat pa eventuelle gevinster pa veerdipapirer, desereslj efter at skatt
yderen er ophgrt med at veere fuldt skattepligtig til Danmiagk vil formentlig
ogsa veere i strid med EU-retten, hvis flytning fra Danntiuét andet EU-land
udlgser dansk skat af de urealiserede kapitalgevinster, \&lextt@ matte hav:
optjent pa fraflytningstidspunktet. Hvis en skatteyder fiytibage til Danmark
efter en periode i udlandet og dermed igen bliver fuldt skagtapliskal der fore-
tages en ny opggrelse af hans indgangssaldo. Hvis den nye saldatar, ee det
udtryk for, at kapitalgevinster optjent i Danmark er blevesaim forbrug i ud-
landet. Derfor bar der betales dansk skat af den nye negadltiee isiet der dog
ber gives godtggrelse for en eventuel kapitalgevinstskat beidkndet. Det be
tyder, at skatteydere ikke kan undga skat ved at tage riddiextphold i udlan-
det i forbindelse med realisation af registrerede aktiver.

374
1

3%

Saldometoden rejser nogle administrative problemstillinger skitemyndighe
derne skal have oplysninger om skatteydernes registrerederalq geeld pa ret
formtidspunktet og om aendringer i disse beholdninger i areneteteriot fleste
oplysninger vil dog kunne opnas ved indberetninger fra penge- ogedititksti-
tutter.

Eksempler pa saldometodens virkemade

Hr. Hansen har ved systemets indfgrelse et hus til en vérdiG®.000 kr. og e
samlet gaeld pa 900.000 kr. Hans indgangssaldo er dermed 100.000 kr. Eftdr nogle
ar seelger Hansen sin bolig til en pris af 2.000.000 kr. og @nd$in gaeld i for
bindelse med, at han flytter i lejelejlighed. Hansen har derngdrfren frivaerdi
pa 2.000.000 — 900.000 = 1.100.000 kr. Heraf investerer han de 800.000 k. i
ligationer og anvender det resterende belgb pa 300.000 kr. til foibangen
saldo skal dermed debiteres med 2.000.000 (salgsprisen for huset) ogr
med 900.000 + 800.000 = 1.700.000 kr. (geeldsindfrielsen plus obligationserhver-
velsen). Da indgangssaldoen var 100.000 kr., bliver Hansensepstsaldo li
med et negativt belgb pa 200.000 kr., der beskattes som en kapitalgBein
meerk, at selvom Hansens samlede forbrugte kapitalgevi@80€300 kr., beska
tes han kun af de 200.000 kr., idet han har lov til at bruge sin opgedestto-
formue pa 100.000 kr. uden at blive beskattet. Denne regel sikoar éke bli-
ver tale om beskatning med tilbagevirkende kraft.
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Alternativt kunne man forestille sig, at Hansen bliver boendehus, men at han

veelger at belane en del af sin ggede friveerdi for at finansiere ebggegt Hvis
han laner 300.000 kr., debiteres hans saldo med dette belab, hvorveshdsp-i
star en negativ saldo pa 200.000 kr., som udlgser beskatning. Fotapigse-
gevinster pa ejerboliger, der overstiger den initiale salderbaledes beskatts
hvad enten de realiseres eller ej. Hvis Hansen derimod bruwssréivenuet p3
forbedringer af sit hus, bliver han ikke beskattet, da uddittéorbedringer (ud
over en bagatelgreense) betragtes som en investering i et registtigereg aerfor
leegges til saldoen.

Saldometoden sikrer automatisk fradrag for eventuelle keghbtahntag f.eks., af

Fr. Jensen oprindeligt kabte et hus til 2.000.000 kr., som hun senaaelg&for
1.500.000 kr. Der vil dermed alt andet lige restere 500.000 kr. pa healdes
Hvis Fr. Jensen kgber et nyt hus for de 1.500.000 kr., vil hendes stigjedil
2.000.000 kr. Safremt det nye hus senere stiger i pris fra 1.500.@0000.000
kr., vil Fr. Jensen derfor kunne omsaette gevinsten pa 500.000 kr.udptaten
at hendes saldo bliver negativ, dvs. uden at hun bliver beskateed kompen
seres hun for det tab pa 500.000 kr., hun tidligere led pa sit gamle hus.

Saldometoden modvirker det nuvaerende skattesystems tilskymnitlédsefinan-
sieret forbrug. Antag f.eks., at Hr. Olsen har en saldo pa Ol&en optager €
forbrugslan pa 100.000 kr., hvorved saldoen bliver pa minus 100.000 kr.

skal som udgangspunkt betale skat af den negative saldo, og rekattesats pa

0,33 bliver skatten 33.000 kr. Hvis lanet imidlertid er under deadt@l “lane-
graense”, kan skatten indefryses. Olsen betaler sit lameilbaar efter, hvorve
hans saldo bliver 0 kr. igen. Samtidig nedskrives den indefrostdils® kr. Det
eneste Olsen nu skylder, er renten af de 33.000 i et ar. Med epaentect. ska

Olsen sdledes betale 1.650 kr. Dette belgb er ngjagtig det saoim©Ilsen gent

nem den almindelige rentefradragsret har sparet i indkomskskatudlansrenter
ogsa antages at vaere 5 pct. (han har haft renteudgifter pak.086m har er
skatteveerdi pa 0,38000 kr. = 1.650 kr.). Hvis lanebelgbet havde veeret s
end den tilladté' lanegraense”, ville beskatningen fra saldometoden have ov
get skattebesparelsen fra rentefradraget.

= -+

t
Olsen

)

L

agrre
prste-
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1.8 Aktuel gkonomisk politik

Den gkonomiske veekst er hgj, og vaeksten i det private for-
brug er den hgjeste siden midten af 1990’erne. Arbejdslas-
heden er faldet med 25.000 personer de sidste par ar, og der
er udsigt til fortsat fald i ledigheden og stigende beskaefti-
gelse. Ledigheden er nu kun lidt over lavpunktet i 2002,
mens summen af aktiverede og antallet af ledige stodrset

pa samme niveau som i 2002.

Den stramme situation pa arbejdsmarkedet indebeerer, at
dansk gkonomi er nzer kapacitetsgreensen, og mangel pa
arbejdskraft vil bade péa kort og leengere sigt leegge en be-
graensning pa vaeksten i gkonomien.

I lyset af det relativt stramme arbejdsmarked og de pesiti
vaekstudsigter er det relevant at overveje, om der eg,tilta
der kan gge kapaciteten i gkonomien. Den annoncerede
gennemgang af radighedsreglerne ma i den forbindelse op-
fattes som positiv. Selv hvis de formelle regler omkring
f.eks. geografisk radighed ikke ngdvendigvis kan skeerpes
naevneveerdigt, vil det som minimum vaere naturligt at vur-
dere, om den administrative praksis kan opstrammes. Det
bar sikres, at kommuner og AF-system lever op til forplig-
telserne omkring samtaler, udarbejdelse af jobplaner osv.,
og krav til jobsggningen bgr under alle omstaendigheder
understgttes af sanktioner, hvis den ledige undlader at leve
op til kravene. Det bgr endvidere undersgges, om der i den
aktuelle situation kan ske et skift fra radighedstestning i
form af aktivering over mod gget fokus pa radgivning kom-
bineret med ggede krav til jobsggningen.

Arbejdsmarkedsreformer er lettest at gennemfgre i gode
tider. Den nuvaerende situation med fremgang i beskaeftigel-
sen og faldende ledighed er derfor ideel til at gennemfare
reformer, der kan ggre arbejdsmarkedet endnu mere fleksi-
belt. Det anbefales konkret, at dagpengeperioden afkortes
fra de nuvaerende 4 ar til for eksempel 3 ar. Alternativt kan
dagpengesystemet omleegges, sa dagpengebelgbet falder
med laengden af perioden, den ledige har veeret arbejdslgas.
Dette vil gradvis gge de lediges tilskyndelse til at sage
bejde, herunder at sgge bredere. En nedtrapning vil indebee-

107



Indfasning af
langsigtede
strukturreformer
bar pabegyndes nu

Behov for reformer
for at sikre den
finanspolitiske
holdbarhed

108

re en gradvis overgang fra det relativt hgje dagpengeniveau
til den lavere kontanthjeelp, der geelder efter dagpengeperio-
dens udlgb. En nedtrapning af dagpengene indebaerer ikke,
at kompensationsgraden reduceres ved kortvarig ledighed,
f.eks. under et halvt ar. Brug af gkonomiske incitamenter
bagr understgttes af gget indsats for udsatte grupper, herun-
der starre fokus pa hjeelp til jobsagning eller relevante ud-
dannelsestilbud. Det er naturligvis endnu vigtigere, at AF-
systemet leverer hurtig og effektiv radgivning og jobsag-
ningshjeelp til de ledige, hvis dagpengeperioden reduceres,
eller hvis dagpengenes kompensationsgrad nedseettes.

Den gode gkonomiske situation treekker ogsa i retning af at
pabegynde indfasningen af andre reformer, der kan bidrage
til at oge arbejdsstyrken og dermed vaekstpotentialet i dansk
gkonomi. En hurtig gennemfgrelse af reformer kan dog
veere i modstrid med hensynet til folks planlsegning og mu-
lighed for at tilpasse sig nye regelsaet. Dette har eksempelvis
veeret et argument for, at en afskaffelse af efterlgnaest f

kan iveerkszettes om mange ar. Et neerliggende alterrativ ti
at udskyde starten pa reformer adskillige ar frem i tigien

at pabegynde omlaegningen nu og supplere med overgangs-
ordninger. Den aktuelt gode gkonomiske situation treekker
klart i retning af en sadan strategi. En gradvis afsksfaf
efterlgnnen ved at haeve aldersgraensen over perioden 2006-
2015 vil eksempelvis veere at foretraekke frem for et annon-
ceret stop for tilgang fra 2010. Det skyldes, at en gradvis
forhgjelse af aldersgraensen vil gge arbejdsstyrken i de naer
mest kommende ar, hvor der forventes en hgj efterspargsel
efter arbejdskraft.

Der er behov for reformer for at sikre velfeerdsstaten mod
det pres, som befolkningsudviklingen og globaliseringen
laegger pa dansk gkonomi. Reformer, der gger arbejdsstyr-
ken, er den bedste made at imgdega udfordringerne pa, idet
man herved pa samme tid reducerer de offentlige udgifter
0g gger skatteindtaegterne. Tiltag, der kan gge den effektive
tilbagetraekningsalder, f& unge hurtigere igennem uddannel-
sessystemet og forbedre integrationen af indvandrere og
efterkommere, bar std hgjt pad dagsordenen. | relation til
velfeerdsreformer er det naturligt at tage udgangspunkt i
Velfeerdskommissionens analyser og anbefalinger.
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Fokus i de kommende ars reformarbejde bgr dog ikke ude-
lukkende vaere pa den langsigtede finanspolitiske holdbar-
hed. Det @konomiske Rads formandskab har tidligere fore-
slaet en reekke omlaegninger og reformer af den offentlige
sektors organisering og finansiering, der kan bidrage til at
forgge den generelle velfeerd uden ngdvendigvis at forbedre
den finanspolitiske holdbarhed. Som eksempler kan naevnes
aendringer i uddannelsessystemet med henblik pa at reduce-
re antallet af personer uden kompetencegivende uddannelse
eller aget fokus pa forskning og udvikling for at @ge veek-
sten, jf. Dansk @konomi, forar 2008g Dansk @konomi,
efterdr 2003.Et andet omrade er skatteomlaegninger, der
kan veaere ngdvendige for at imgdega det stigende pres fra
globaliseringen og for at mindske de eksisterende forvrid-
ninger, jf. Dansk @konomi, forar 200Et tredje eksempel

er introduktion af de sdkaldte medborgerkonti, der indebae-
rer en omlaegning af dele af finansieringen af velfeerdsstate
fra skattebetalinger til tvungen opsparing, og som derved
kan bidrage til en mindre forvridende finansiering af vel-
faerdsordningerne, jDansk @konomi, forar 2005

Regeringen har annonceret en opdateret 2010-plan — en
2015-plan. Det er positivt, at der pa denne made er fokus pa
mellemfristede mal, der er i overensstemmelse med langsig-
tet holdbarhed af de offentlige finanser. En 2015-plan bgr
imidlertid ikke blot indeholde mal, men ogsa angive de
ngdvendige politiktiltag. Den eksisterende 2010-plan er
netop karakteriseret ved at indeholde for fa konkrete politik-
titag. Den manglende preecisering af tiltag er en vaesentlig
arsag til, at opfyldelsen af 2010-planens mal om udviklin-
gen i den strukturelle beskeeftigelse ma anses for usand-

synlig.

En ny 2015-plan vil sandsynligvis indeholde nye mal for
bl.a. arbejdsstyrkeudviklingen efter 2010. Hvis sadanne mal
realiseres, vil det kunne bidrage til forbedring af de ofifent

ge finanser og dermed skabe et nyt “rdéderum” i finanspoli-
tikken. Der mad i den sammenhaeng advares imod, at et for-
ventet fremtidigt raderum anvendes til ufinansierede skatte
lettelser eller sgede offentlige udgifter, sa leenge det ék
preeciseret, hvilke reformer der skal sikre raderummet. Selv
hvis planen indeholder konkrete angivelser af politiktiltag,
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bar det eventuelle rdderum ikke anvendes, far reformerne er
gennemfart, og virkningen er konstateret. Hertil kommer, at
den aktuelle gkonomiske situation med lav og faldende
ledighed ikke alene ggr ufinansierede skattelettelser eller
andre finanspolitiske lempelser overfladige, men decideret
skadelige.

Ud over krav til arbejdsstyrken er det naturligt atestidiav

til udviklingen i den offentlige produktivitet. Produktivitets-
stigninger i den offentlige sektor vil kunne finansiere ggede
udgifter pa udvalgte omrader inden for den offentlige sek-
tor, eller de vil kunne skabe finansiering af skattelettelser.

Hvis stigningen i produktiviteten pa ét omrade skal give
mulighed for skattelettelser eller ggede udgifter pa et andet
omrade, vil det imidlertid typisk forudseette personalereduk-
tioner pa det omrade, hvor produktivitetsvaeksten er frem-
kommet. Et eksempel, hvor det kan veere vanskeligt at om-
seette en gget produktivitetsvaekst til et stgrre raderum, er
sundhedssektoren. Her vil udviklingen af mere effektive
behandlingsmetoder veere udtryk for produktivitetsstignin-
ger, der giver grundlag for omkostningsbesparelser. Men
hvis man gnsker at anvende dette potentiale til f.ekseskatt
lettelser, fraskriver man sig samtidig helt eller detaislig-
heden for at gennemfgre de forbedringer af sundhedstilstan-
den, som de bedre behandlingsformer giver mulighed for.
Generelt ma der derfor ogsd advares mod, at forventede
fremtidige produktivitetsstigninger i den offentlige sektor pa
forhand omsaettes til skattelettelser eller ggede offentlig
udgifter pa udvalgte omrader.

Globaliseringen indebaerer, at der er et stigende pres for at
lette skatten pa arbejdskraft og andre mobile skattekilder.
Finansieringen af sddanne skattelettelser kan i et wist o
fang komme fra boligmarkedet. En forggelse af skatten pa
boliger vil pa leengere sigt kunne indbringe ca. 20 mia. kr.
ekstra pr. ar i forhold til den nuveerende lempelige ejen-
domsveerdibeskatning. Den forggede beskatning af boliger
kan enten udelukkende ske gennem en forhgjelse af ejen-
domsveerdiskatten til godt 1% pct. eller gennem en kombi-
nation af en ejendomsveerdiskat pa 1 pct. af den aktuelle
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ejendomsveerdi og en beskatning af kapitalgevinster, der
omseettes i forbrug, jf. afsnit I.7.

Den nuveerende beskatning af ejerboliger er lempelig i for-
hold til beskatningen af andre former for kapitalindkomst
bortset fra pensionsafkast. Ejendomsveaerdiskattesatsen ud-
ger pa papiret 1 pct. af ejendomsveerdien, men seerregler og
skattestoppets nominalprincip indebeerer, at den effektive
ejendomsveerdiskattesats er knap 0,6 pct.

Ejendomsveerdiskatten bgr som et minimum gradvis heeves
til 1 pct. af den aktuelle ejendomsveerdi, hvilket kan ske ved
at ophaeve seerreglerne, ophaeve nominalprincippet og tilba-
gerulle den udhuling, der allerede er sket som fglge af skat-
testoppet. En forggelse af den effektive ejendomsveerdiskat-
tesats til 1 pct. vil give et ekstra arligt skatteprovenu pa ca. 8
mia. kr. under antagelse om usendrede boligpriser. En grad-
vis forggelse af ejendomsveerdiskatten kan eventuelt kom-
bineres med mulighed for indefrysning af stigninger i skat-
ten, der ligger ud over et vist belgb. | fald indefrysning til-
lades, bgr den indefrosne ejendomsveerdiskat forrentes med
markedsrenten. En sendret beskatning af ejerboliger bar
naturligvis ses i sammenheaeng med regulering og subsidie-
ring af andre boligformer. Ud fra en betragtning om skatte-
meessig lighed bgr en gget beskatning af ejerboliger derfor
kombineres med opheevelse af skattefrihneden for almene
boliger og andelsboliger, saledes at disse boligformer be-
skattes af friveerdien med en sats svarende til ejendomsveer-
diskatten, jf.Dansk @konomi, forar 2001

| fraveer af kapitalgevinstbeskatning bgr ejendomsveerdi-
skatten gradvist gges til godt 1% pct., hvis beskatningen
skal svare til den skattemaessige behandling af renteudgifte
En ejendomsveerdiskat pa dette niveau vil indebeere symme-
tri mellem beskatningen af det forventede afkast pa boliger,
dvs. summen af boligydelsen og de forventede kapitalgevin-
ster, og den skattemaessige behandling af renteudgifter. En
forggelse af den effektive ejendomsveerdiskattesats fra det
nuveerende niveau pa knap 0,6 pct. til godt 1% pct. vil inde-
beere et ekstra arligt skatteprovenu pé ca. 20 mia. kr. under
antagelse om ugendrede boligpriser. Til sammenligning er
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provenuet fra topskatten ca. 16 mia. og provenuet fra mel-
lemskatten ca. 9 mia. kr.

En neutral beskatning af afkastet af boliger kan alternativt

opnas ved at kombinere en ejendomsvaerdiskat pa 1 pct.
med en beskatning af de faktiske kapitalgevinster med en
sats svarende til den laveste skattesats for kapitalimsii

dvs. 33 pct. En kapitalgevinstbeskatning vil indebeere, at de
tilfeeldigheder, der preeger fordelingen af de faktiske kapi-

talgevinster, kan mindskes.

Der er i debatten fremfart en reekke argumenter imod kapi-
talgevinstbeskatning pa boliger. Argumenternes relevans
afheaenger imidlertid af indretningen af kapitalgevinstskatten.

| afsnit 1.7 er beskrevet en symmetrisk beskatningsmodel,
som udelukkende beskatter kapitalgevinster, nar de tages ud
til forbrug. Metoden undgar en raekke af de problemer, der
knytter sig til andre former for kapitalgevinstbeskatning
Beskatningen baserer sig pa den sakaldte saldometode, som
indebeerer, at der ikke sker beskatning, nar en kapitalgevinst
pa f.eks. en ejerbolig geninvesteres i en ny bolig eller i et
andet aktiv. Derved undgas de indlasningseffekter, der ofte
fremfgres som argument mod kapitalgevinstbeskatning pa
realisationstidspunktet. Endvidere indebaerer saldometoden,
at beskatningen baseres pa faktisk konstaterede kabs- og
salgssummer. Metoden undgar dermed det vaerdianseettel-
sesproblem, der typisk er knyttet til en lgbende kapitalge-
vinstbeskatning. Endelig sker beskatningen pa et tidspunkt,
hvor folk rent faktisk har “pengene i handen”, hvilket bety-
der, at den ikke giver anledning til likviditetsproblemer.
Saldometoden vil indebzere en ensartet skattemaessig be-
handling af kapitalgevinster pa forskellige aktivtyper — ek-
sempelvis gevinster pa boliger og aktier.
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Bilagstabel I.1

BNP-vaekst i udvalgte lande

Eksport- Maengdestigning

vaegte 2004 2005 2006 2007 2008

Andel Pct.
USA 8,1 4,2 3,4 3,2 3,0 3,0
Japan 2,4 2,6 2,0 1,8 1,8 1,8
Kina 1,9 9,5 9,5 8,5 8,0 8,0
Tyskland 20,5 1,1 0,9 1,3 15 15
Frankrig 6,1 2,0 1,6 1,8 2,0 2,2
Italien 3,4 1,2 -0,1 1,0 15 15
UK 9,8 3,2 1,8 2,3 2,4 2,4
Spanien 4,1 3,1 3,3 3,1 3,0 3,0
Holland 5,3 1,7 0,6 1,7 2,0 2,0
Belgien 2,4 2,7 1,4 1,8 2,3 2,3
Schweiz 1,6 2,1 11 1,6 1,6 2,0
Dstrig 1,3 2,2 1,8 2,1 2,5 2,5
Sverige 12,9 3,1 2,4 2,8 2,4 2,4
Norge 7,5 2,8 2,9 2,8 2,4 2,0
Finland 3,2 3,5 2,0 2,6 2,7 2,7
Irland 2,3 4,5 4,9 4,8 4,5 4,5
Portugal 1,3 1,2 0,7 1,4 2,3 2,5
Greekenland 0,8 4,7 2,9 2,5 3,0 3,0
Danmark 2,0 2,8 2,4 1,8 1,7
EU 79,2 2,3 1,6 2,0 2,2 2,2
EU-15 73,9 2,2 1,4 1,9 2,1 2,1
Nye EU-lande 5,3 5,0 4.4 4,5 4,2 4,2
Euroland 50,6 1,8 1,3 1,7 2,0 2,0
Aftagere 100,0 2,8 2,2 2,5 2,5 2,5

Anm.: Eksportvaegtene angiver sammenseaetningen dafsirieksporten i 2004. De medtagne l¢
aftager 85,2 pct. af Danmarks industrieksport. \texks EU-15, de nye EU-land®y Eurolan
er sammenvejet med BNP-vaegte, mens aftagere eresarmajat med eksportvaegte.

Kilde: OECD,Economic OutlookEuropean CommissioiEconomic Forecasts Spring 2005DAM’'s
databank og egne skan, bl.a. baseret pa oplysniregAtE CE-institutter.
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Bilagstabel 1.2 La@n- og prisudvikling i udvalgte lande

KE- Lanstigning Prisstigning

vaegte 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

Andel  ------m-memeeen Pct. Pct. ------mmmeeeee
USA 13,4 25 25 35 40 4,0 22 32 30 22 22
Japan 59 17 14 15 20 20 -05 -03 0,2 05 1,0
Kina 3,5 30 40 40 40 4,0
Tyskland 17,8 20 16 18 22 25 16 19 17 15 15
Frankrig 7,3 27 28 29 30 30 15 19 19 18 1.8
Italien 5,4 38 30 25 35 35 22 21 20 20 20
UK 10,4 37 42 40 4,0 4,0 1,3 22 20 20 20
Spanien 3,4 40 35 35 40 40 30 32 29 24 22
Holland 4,0 16 07 10 35 35 13 16 12 15 15
Belgien 4,1 22 22 22 35 35 24 24 20 20 20
Schweiz 2,2 20 30 30 30 30 10 11 09 15 15
Dstrig 1,9 25 25 26 35 35 20 23 19 1,7 15
Sverige 6,0 27 35 39 40 4,0 12 05 14 18 1.8
Norge 4,8 41 40 42 42 4.2 0,7 15 20 22 22
Finland 2,2 41 41 38 40 4,0 09 11 18 1,7 15
Irland 1,9 24 23 26 20 20
Portugal 0,7 24 23 22 22 22
Graekenland 0,4 29 33 30 22 22
Danmark 29 31 38 41 41 15 21 22 18 19
EU 70,0 18 21 20 19 19
EU-15 65,5 1,7 21 20 18 1.8
Nye EU-lande 4,5 41 28 28 32 3.2
Euroland 49,1 19 21 20 18 1.8
Konkurrenter 100,0 24 24 25 30 3,0 17 20 20 19 19

Anm.: KE-vaegtene (eller dobbeltvejede eksportveegte) afspajidenes betydning som konkurre
for dansk industrieksport i 2002, idet veegten folaaed bade afspejler landets direkte betyd-
ning som aftager af dansk eksport og den udstragkiimomed Danmark konkurrerer m
landet pa tredjelandes markeder. Lgnudviklingenivangstigningstakten for timelanomkost-
ningerne i industrien. Prisudviklyien angiver stigningstakten for deflatoren for pgeavate
forbrug i nationalregnskabet. EU, EU-15, de nye IRkdeog Euroland er sammenvejet r
BNP-vaegte, mens konkurrenter er sammenvejet medasfe.

Kilde:

OECD, Economic OutlookEuropean Commissio,conomic Forecasts Spring 2QBureat

of Labor Statistics|nternational Comparisons of Hourly Comysation Costs for Productir
Workers in ManufacturingDansk Arbejdsgiverforeningnternational lgnstatistik Ecowin
ADAM'’s databank og egne skan, bl.a. baseret pasojptger fra AIECE-institutter.
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E Bilagstabel 1.3 Hovedposter pa forsyningsbalancen

Arets priser Maengdestigning
2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mia. kr. Pct

Privat forbrug 710 -0,6 -0,2 0,1 0,9 1,340 4,3 2,7 2,0 2,0
Offentligt forbrug 389 2,1 15 2,2 2,2 0,3 02, 1,2 0,7 0,7 0,7
Offentlige investeringer 25 0,8 77 114 -66 -6816 -35 2,0 2,0 2,0
Boliginvesteringer 73 41 105 -9.3 1,2 9,109 5,2 6,4 2,6 1,9
Erhvervsinvesteringer 190 -2,6 6,6 -0,2 1,4 0,80,4 3,9 5,9 2,2 1,7
Lageraendringer 3 -1,1 08 -03 -0,2 -0,10,1 -0,2 0,1 0,0 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.387 -1,1 2,7 0,0 091 1,33 3,1 2,9 1,7 1,6
Vareeksport 449 8,8 8,7 2,5 60 -17.,14 54 50 3,6 34

heraf industri 297 75 134 4,3 57 -1624 6,8 6,9 4,5 4,2
Tjenesteeksport 218 21,1 215 4,5 2,5 08,7 11,9 3,1 3,1 3,0
Eksport i alt 667 12,2 12,6 3,1 4,8 9-0, 3,3 7,5 4,4 3,4 3,3
Samlet efterspgrgsel 2.054 2,7 5,8 1,0 2,2 0,48,3 4,6 3,4 2,3 2,2
Vareimport 407 19 10,2 1,6 53 -2,27,0 6,5 6,8 3,5 3,5

heraf industriimport 193 3,2 128 2,7 6,2 8-2, 6,9 8,2 7,6 3,7 3,7
Tjenesteimport 187 4,3 18,6 2,7 9,1 3,1 ,4 513,33 3,2 3,0 3,0
Import i alt 594 25 12,6 1,9 65 -0,56,5 8,7 5,6 3,4 3,3
Bruttonationalprodukt 1.460 2,8 3,3 0,7 0,5 0,82,0 2,8 2,4 1,8 1,7
Produktskatter, netto 212 05 -15 0,5 0,8 06,75 4,9 3,2 1,7 1,6
Bruttoveerditilvaekst 1.248 3,2 4,1 0,7 0,4 0,81,3 2,4 2,3 1,9 1,7

Anm.: Meaengdestigning i “Lagersendringer” er makste priser i forhold til BNP i det foregdende ar.
Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.

Bilagstabel 1.4 Hovedposter pa forsyningsbalancen
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Arets priser Bidrag til maengdestigning i BNP

2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mia. kr. Pct.pint

Privat forbrug 710 -0,3 -01 0,0 0,4 0,619 2,1 13 1,0 1,0
Offentligt forbrug 389 0,5 0,4 0,6 0,6 0,1 50, 0,3 0,2 0,2 0,2
Offentlige investeringer 25 0,0 0,1 02 -01 -01 20 -01 0,0 0,0 0,0
Boliginvesteringer 73 0,2 05 -04 0,1 04 50, 0,3 0,3 0,1 0,1
Erhvervsinvesteringer 190 -0,4 0,9 0,0 0,2 0,10,1- 0,55 0,8 0,3 0,2
Lageraendringer 3 -1,1 08 -03 -0,2 -0,10,1 -0,2 0,1 0,0 0,0
Indenlandsk efterspargsel i alt 1.387 -1,1 2,6 0,0 08 0 1,31 2,9 2,8 1,7 1,6
Vareeksport 449 2,5 2,6 0,8 19 06 .41 1,8 1,7 1,3 1,2

heraf industri 297 1,3 25 0,9 12 -04 50 1,5 1,6 11 1,0
Tjenesteeksport 218 2,3 2,8 0,7 0,4 0,13 0,19 0,5 0,5 0,5
Eksport i alt 667 4,8 5,4 15 23 -04 61 37 2,3 1,8 1,8
Samlet efterspgrgsel 2.054 3,7 8,0 1,5 3,1 0,%,7 6,7 51 3,5 3,3
Vareimport 407 -05 -2,7 -04 -15 ,70 20 -20 -21 -12 -1.2

heraf industriimport 193 -04 -16 -04 90, 04 -10 -12 -12 -06 -0,6
Tjenesteimport 187 -5 -20 -03 -1,204- 08 -19 -05 -05 -05
Import i alt 594 -09 -47 -08 -27 ,20 -28 -39 -27 -16 -16

Pct.

Bruttonationalprodukt 1.460 2,8 3,3 0,7 0,5 0,82,0 2,8 2,4 1,8 1,7

Kilde: Danmarks StatistiklationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Bilagstabel 1.5 Lg@n- og restindkomst

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Mia. k.

Bruttoveerditilvaekst i alt 1.032 1.111 1.146.165 1.203 1.248 1.304 1.371 1.427 1.486
Lgnsum 653 682 718 743 761877 818 856 891 926
Nettorestindkomst 185 225 212 204 219302 249 267 275 287
Afskrivninger 195 204 214 218 220 292 240 251 263 275
Anden produktionsskat -1 -1 2 1 3 3 -3 -3 -3 -2

Bruttoveerditilvaekst, off. sektor 236 245 256 267 276 628 294 306 318 332
Lgnsum 212 221 233 243 252612 268 279 291 304
Afskrivninger 25 25 26 26 27 28 29 30 31 31
Anden produktionsskat -1 -2 -2 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3

Bruttoveerditilveekst, privat sektor 796 866 890 899 927 394.010 1.065 1.108 1.154
Lgnsum 441 460 486 500 509265 549 577 600 622
Nettorestindkomst 185 225 212 204 219302 249 267 275 287
Afskrivninger 170 179 188 191 193 012 211 222 233 244
Anden produktionsskat 1 1 4 3 6 6 0 0 1 1

Pct.
Lankvote i alt 63,3 614 62,7 63832 630 62,7 625 624 623
Lgnkvote, privat sektor 554 53,1 545 55B49 546 544 54,2 541 539

Kilde: Danmarks StatistiklationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Bilagstabel 1.6 Indkomster, forbrug og opsparing i den private sektor

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mia.kr.

Lgnsum 653 682 718 743 761 787 818 856 891 926
Restindkomst mv. 379 429 428 422 442 462 486 515 536 560
Bruttoveerditilvaekst 1032 1.111 1.146 1.165 1.203 1.248 1.304 1.374271.1.486
+ Nettorenter 12 -6 -3 0 3 1 -5 -11 -14 -15
+ Overfgrsler m.m. 197 202 210 217 231 239 245 252 260 271
Bruttoindkomst 1.241 1.307 1.353 1.383 1.437 1.488 1.544 1.61873L 1.742
- Direkte skatter 366 392 391 399 409 439 460 462 471 488
- Andre skatter 22 26 26 19 20 20 21 21 21 22
- Anden produktionsskat -1 -1 2 1 3 3 -3 -3 -3 -2
Disponibel bruttoindkomst 854 890 934 964 1005 1027 1066 1.132 1.183 1.235
- Afskrivninger 195 204 214 218 220 229 240 251 263 275
Disponibel nettoindkomst 659 685 721 746 785 797 825 881 920 959
- Korr. for skat af pension mv. 24 20 30 33 30 14 12 22 28 32
Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 635 666 690 713 755 784 813 858 892 927
Anvendt til privat forbrug 599 617 632 651 673 710 756 794 824 857

privat nettoopsparing 36 49 59 62 82 73 57 64 67 71

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



Bilagstabel I.7 Indkomster og forbrugskvoter

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Nominel veegt i pct.
43 ,35 3.3 2,3 3,7 3,6 4,1 4.4 3,8 4,1

N
o

Bruttoindkomst

Disponibel bruttoindkomst 3,0 ,24 50 3,2 4,3 2,1 3,8 6,2 4,5 4,3

Disponibel nettoindkomst 22 ,04 52 3,6 5,2 1,6 3,5 6,7 4,5 4,3

Disponibel indkomst, SMEC 26 .84 37 3.3 59 3,8 3.8 55 3,9 4,0
Pct.

Forbrugskvote, SMEC's indkomstdefinition 94,826 915 914 891 906 929 925 924 924

Forbrugskvote, SMEC's indkomst- og forbrugsdef. 94934 923 914 89,7 900 914 91,1 918 9272

Anm.: Bruttoindkomsten indeholder lgng restindkomst, transfereringer samt renteindiee§radrages direkte og andre skatter fremkomree
disponible bruttoindkomst, og treekkes yderligerepdieate afskrivninger fra, fremkommer disponibetioindkomst. Den (lagsigtede
disponible indkomst ifglge SMEC fremkommer ved athert fra renteindtaegter samt skatten af penspapsring og renteindtaegter. For-
brugskvoten med anvendelse af SMEC's forbrugsdifimanvender et forbrugsbegreb, hvor bilkgbetwtket ud af forbruget, og en bereg-

net bilydelse er inkluderet i stedet.
Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Bilagstabel 1.8 Lankonkurrenceevne og forbrugerpriser
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Pc.

Stigning i timelgnomkostninger

udland 2,4 3,2 2,7 2,7 2,8 24 42, 25 3,0 3,0

indland 4,5 4,4 4,0 5,3 4,0 29 13, 38 4,1 4,1
AEndring i relativ Ignudvikling 21 -12 -13 -26 -12-05 -08 -13 -11 -1
AEndring i effektiv kronekurs -1,7 -4,8 1,3 1,2 4,7 1,400 -04 0,0 0,0
Andring i lgnkonkurrenceevne -0,4 36 -26 -38 -5919- -0,7 -09 -11 -11
Forbrugerpriser 2,1 3,1 2,4 2,2 2,0 15 12 22 1,8 1,9

Anm.: Zndringen i den relative lgnudvikling er lmpret som Ignstigningstakten i udlandet fratrukketstigningstakten i Danmark, mens aendrin-
gen i lgnkonkurrenceevnen er beregneh sendringen i den relative Ignudvikling minus samgkn i den effektive kronekurs. En pos
eendring i den relative lgnudvikling bidrager til fenbedring af konkurrenceevnen. En stigning i défaktive kronekurs indikerer en stign
i kronens veerdi og bidrager til en forvaerring ahkorrenceevnen. Se ogs& anmaerkningen til bilagst@ofer sammenvejningen af uden-
landsk lgnstigningstakt og kronekurs. De dansketlgninger i denne tabel bygger pa Dansk Arbejdsfivenings internationale lgnstaitist
og kan derfor historisk afvige lidt fra lgnstignerganvendt andetsteds. Forbrugerpriserne er mdlivseksten i deflatoren for det priv

forbrug.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetBureau of Labor Statisticénternational Comparisonsf Hourly Compensation Costs for Produc-
tion Workers in Manufacturingpansk Arbejdsgiverforeningnternational lgnstatistikEcowin, ADAM'’s databank og egne beregninger.



§ Bilagstabel 1.9 Den offentlige sektors indteegter og udgifter samesiytt
199¢ 200C 2001 200z 200: 200¢ 200t 200¢ 2007 200¢

Mia kr.

Indirekte skatter 22z 22z 23z 24C 244 25¢ 275 28t 294 30z
Direkte skatter 36€ 39z 391 39¢ 40¢ 43¢ 46C 46z 471 48t
heraf personlige slutskatter 25 267 281 284 287 29 30z 311 32 331
selskabsskat 29 42 37 39 40 46 54 53 51 52
pensionsafkastbeskatr 18 12 1 1 6 21 21 11 9 1C
arbejdsmarkedsbidrag 54 57 59 61 62 64 67 7C 72 75

Andre skatter 22 26 26 19 20 20 21 21 21 22
Indtaegter 1 alt 61C 641 64¢ 65¢ 67z 717 75€ 76¢ /8¢  8lZ
Offentligt forbrug 31z 32t 34z 35¢ 37C 38S 404 421 437  45E
Indkomstoverfarsler 197 20z 21C 217 231 23¢ 24t 257z 26C 271
Offentlige investeringer 20 22 25 24 24 25 25 26 27 28
Nettorenteudgifter 30 27 22 22 18 12 6 1 -1 -2
@vrige udgifter, netto 33 34 33 32 32 36 34 37 37 38
Udgiiter 1 alt 59: 611 63 65t 6/ /01 71 737 761  78C
Nettoopsparing 17 29 16 4 -3 16 41 32 26 23

Pct. 8BNP

Nettoopsparing 1.4 2,3 1,2 0,2 -0,2 1,1 2,7 2,C 1.t 1,3
Offentlig bruttogeeld 55t 49,6 474 47,z 44 42,2 37,7 33¢ 31,1 28
Skattetryk, total 50,5 49,F 48,6 48,2 47<¢ 49,1 49z 47,6 46,C 46,
direkte skatte 30,1 30,2 29, 29,2 292 30, 30,C 286€ 28,1 28
indirekte skatte 18,: 17,z 17« 177 17,4 17,y 17,¢ 17 17,5 17
andre skatt: 1,8 2,C 1,¢ 1.4 1.4 1.4 1,2 1,2 1,2 1,2

Anm.: Det er antaget, at eendringen i den offenttiggtogaeld i fremskrivningsperioden er lig dereaffige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.
Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Bilagstabel .10 Eksport og import opdelt pa underkomponenter

Arets Meaengdestigning Prisstigning

priser

2004 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2005 2006 2007 2008
Mia. kr. Pct. Pct.

Eksport 667 31 48 09 33 75 44 34 33 16 -21 -09 165 335 14 14
Industri 297 43 57 -16 24 68 69 45 42 08 -1,1 05 06,0216 13 14
Landbrug 100 31 21 22 14 52 35 18 17 49 -36 -45 058 11,7 18 18
Energi 41 83 94 06 99 21 65 09 09 65 -43 28 12392966 20 0,0
Skibe mv. 11 -219 64,7 -54,9 1395 -17.8 6,9 45 4,2 40 -064 04 26 14 12 10
Sgfart mv. 184 35 12 28 25 136 31 32 32 22 -34 -0,70 220 56 15 15
Turisme 35 100 95 -90 -29 22 33 24 17 1,7 21 23 08 132 1,7 18

Import 594 19 65 05 65 87 56 34 33 15 -17 -24 13 382 15 11
Landbrug 45 6,1 27 36 29 48 74 46 45 11 -02 -19 12 180 10 10
Feerdigvarer 193 27 62 -28 69 82 76 37 37 07 -06 -281 24 20 15 10
Ravarer 127 15 23 02 66 47 68 34 33 22 -05 07 24 310 15 10
Energi 29 -31 16 -13 118 66 22 21 21 -43 -7,7 39 843180,7 33 00
Skibe mv. 12 -21,2 49,3 -30,8 203 20 30 13 11 57 08 108 124 20 15 10
Sgfart mv. 152 19 78 45 68 146 32 31 31 48 -48 -566 060 53 15 15
Turisme 35 63 149 -24 -07 72 36 24 24 19 16 -16 1,15 015 15 15

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



