Dansk @konomi forar 2005

KAPITEL |
KONJUNKTURVURDERING

[.1 Indledning

Opsvinget Opsvinget i dansk gkonomi, der startede i slutningen af

fortseetter i &r, men 2003, ventes at fortseette i 2005. BNP-veeksten skgnnes at

aftager i 2006-07 blive ca. 2% pct. i ar, jf. figur 1.1 og tabel 1.1, hvilketligit
mindre end sidste ar, men stgrre end i en normal konjunk-
tursituation. Veeksten er primaert drevet af den indenlandske
efterspgrgsel, mens bidraget fra eksporten er mere moderat.
Opsvingets styrke forventes at aftage over de naeste par ar,
idet den kraftige stigning i den indenlandske efterspgrgsel
ikke skegnnes at kunne opretholdes, og da eksportveeksten
forventes at veere stort set usendret. BNP-veeksten vurderes
pa denne baggrund at blive ca. 1% pct. i 2006-07.

Figur 1.1 Bidrag til BNP-veekst fra indenlandsk efter-
spargsel og nettoeksport
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Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank o
egne beregninger.

Kapitlet er feerdigredigeret den 17. maj 2005.
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Tabel I.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets Maengdestigning
priser
2004 2003 2004 2005 2006 2007
Mia. kr. === Pct. ----mmmmmeeeeee-
Privat forbrug 695 09 43 38 24 22
Offentligt forbrug 386 10 o7 0,7 0,7 07
Offentlige investeringer 25 -03 66 25 20 20
Boliginvesteringer 73 11,2 108 79 31 20
Erhvervsinvesteringer 190 -08 29 50 32 27
Lagereendringer 4 01 04 -02 00 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.373 09 39 31 21 19
Eksport i alt 629 -16 40 32 31 32
Vareeksport 449 29 41 35 30 29
heraf industrivarer 301 32 39 41 40 39
Tjenesteksport 180 22 37 22 34 39
Efterspgrgsel i alt 2.002 01 39 32 25 23
Import i alt 555 -14 74 52 38 37
Vareimport 408 24 74 48 40 3,7
Tjenesteimport 147 22 75 66 32 3,8
Bruttonationalprodukt 1.446 07 24 22 18 1,7
Nettoafgifter 210 00 55 47 22 20
Bruttoveerditilvaekst 1.236 08 19 18 18 1,6
heraf private byerhverv 705 02 21 28 24 21
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Tabel I.1 fortsat

2003 2004 2005 2006 2007

———————————————— Pct. -m-mmmmmmemn-e-
Forbrugerpriser 18 11 17 16 14
Eksportpriser 03 17 20 -0,2 0,6
Importpriser -19 16 18 00 04
Timelgnomkostninger 42 30 36 37 36
Kontantpris pa boliger 31 79 92 40 0,6
————— AEndring i 1.000 pers. -
Arbejdsstyrke 5 8 2 0 -3
Privat beskeeftigelse -22 1 14 6 -3
Offentlig beskeeftigelse 2 2 3 3 3
————————— 1.000 personer ---------
Ledighed 171 176 161 152 149
————————————— Mia. kr. ------m--mmm--
Betalingsbalance 46 36 27 23 22
Offentlig saldo 15 34 36 34 34
Offentlig bruttogeeld 625 607 589 575 560
Udlandsgeeld 178 166 141 120 100
---------------- Pct. -----mmmeeeeeee
Realveekst i aftagerlande 14 29 25 26 25
Veekst i udlandets timelgnomkostninger 28 24 25 28 32
AEndring i den effektive kronekurs 47 14 0,7 05 0,6
10-arig obligationsrente 43 43 41 47 50
Timeproduktivitet i private byerhverv 15 18 18 19 19

Anm.: Maengdestigning iLlagereendringer” er malt i faste priser i fornoldBNP det foregaende
Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved vaeksi deflatoren fodet private forbrug. D
er antaget, at eendringen i den offentlige bruttdgsflemskrivningsperioden er lig den offent-
lige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde, bgeadringen i udlandsgeelden er lig betalings-
balancen.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank, Bureau of Labour Statis
EcoWin og egne beregninger.
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Ledigheden er gradvist aftaget det sidste ars tid og er nu ca.
20.000 personer lavere end ved arsskiftet 2003-04. Ledig-
heden ventes at fortseette sit fald, saledes at den gennemsnit-
lige arbejdslgshed i 2005 bliver godt 160.000 personer. Le-
digheden vurderes ogsa at aftage i 2006, om end faldet ef-
terhanden bliver mindre, idet opsvingets styrke aftager, og
gkonomien kommer teettere pa kapacitetsgreensen. Det gen-
nemsnitlige ledighedsniveau for 2007 ventes at blive ca.
150.000 personer.

Konjunkturvurderingen indeholder en raekke usikkerheds-
momenter, der kan medfare, at den gkonomiske udvikling
afviger fra det forventede. Disse risikofaktorer er hovedsa-
geligt forbundet med udviklingen i verdensgkonomien.

En seerlig risiko knytter sig til de globale ubalancer, der er
opstaet i kalvandet pa det internationale opsving, og som
tydeligst fremtraeder i form af store underskud pa den ame-
rikanske betalingsbalance og det offentlige budget. Disse
ubalancer skal ses i lyset af den ekspansive finans- 6g pen
gepolitik, der har veeret fart i USA de senere ar, hvilket bl.a
har resulteret i en kraftig veekst i det private forbrug og i den
private boligformue. Selvom den amerikanske centralbank
trinvist har haevet den pengepolitiske rente, er de lange ren-
ter stadig historisk lave og huspriserne derfor meget hgje.

Uden for USA har Kina fastholdt en lav valutakurs over for
dollar. Denne valutakurspolitik har forveerret den amerikan-
ske handelsbalance, men samtidig har den kinesiske cen-
tralbanks opkgb af dollar bidraget til at finansiere det-ame
rikanske betalingsbalanceunderskud. | Europa har veeksten
vaeret meget svag, og Japan har stadig sveert ved at vokse
sig fri af det gkonomiske tilbageslag, der efterhanden har
varet i 15 ar. Tyskland var ved indgangen til 2005 teet pa at
veere i recession, og veeksten i ar ventes at blive svag, sel
om vaeksten overraskede positivt i farste kvartal.

En genopretning af de amerikanske ubalancer vil med stor
sandsynlighed indebeere lavere vaekst i USA eller et fald i
dollarens veerdi. Hvorvidt dette vil ske gradvis eller mere
abrupt, er imidlertid vanskeligt at vurdere. Et markant gko-
nomisk tilbageslag i USA eller et hurtigt fald i dollarens
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veerdi vil uden tvivl pavirke den gkonomiske udvikling i
resten af verden negativt.

En anden usikkerhedsfaktor i den internationale gkonomi er
de hgje oliepriser. Det antages, at olieprisen vil falaelet
nuvaerende niveau omkring 50 dollar pr. tende til 42 dollar i
2006-07. De kraftige udsving i olieprisen det seneste ars tid
skaber imidlertid usikkerhed om den fremtidige prisudvik-
ling. Et sammenfald af en hgjere oliepris og en markant op-
bremsning i den amerikanske gkonomi er naeppe sandsyn-
ligt, idet lavere veekst i USA alt andet lige vil rediecef-
terspgrgslen efter olie og dermed pavirke prisen nedad.

Usikkerhed knytter sig ogsa til renteudviklingen. Det nuvae-
rende renteniveau er meget lavt, og gkonomer har gennem
det sidste ar forudsagt, at renten ville stige. Dette er trods
pengepolitiske stramninger i bl.a. USA ikke sket, og den
lave rente har bidraget til at drive boligpriserne op i mange
lande. De markante stigninger i huspriserne har veeret med
til at drive det private forbrug, og denne vaekstimpuls vil
forsvinde, hvis renten stiger. Det er imidlertid vanskedigt
forudse, hvorvidt dette vil forarsage et egentligt kollaps pa
boligmarkedet i nogle lande.

Dansk gkonomi vurderes imidlertid at veere inde i et robust
opsving med faldende ledighed, paen indenlandsk veekst og
lav inflation. Prognosen for den danske konjunktursituation
afheenger naturligvis af udviklingen i verdensgkonomien.
Farer de internationale ubalancer til en pludselig og drama-
tisk justering af den amerikanske gkonomi eller i valutakur-
serne, stiger renterne med uventet hast med alvorlige fglger
for aktivpriserne, eller stiger olieprisen betragteligtiuee-

res den danske veekst i forhold til det i prognosen sk@gnnede.

Foruden de internationale forhold hersker der en vis usik-
kerhed om udviklingen i de danske huspriser. Falder huspri-
serne, f.eks. som falge af en markant rentestigning, pavirkes
det private forbrug, og dermed den indenlandske efterspgrg-
sel, negativt. Det er i denne sammenhaeng af betydning, at
boligmarkedet de senere ar er blevet mere falsomt over for
hgjere renter, idet de mange udestaende variabelt forrentede
lan indebeerer starre ydelser for et stort antal boligdjeis,

25



Teet pa kapacitets-
greensen

Bl.a. vokser det
private forbrug
steerkt i 2005

Men ogsa
investeringerne
stiger paent

26

renten stiger. Muligheden for variabelt forrentede lan med
renteloft reducerer pa den anden side falsomheden ved store
rentestigninger.

Den generelt positive udvikling i dansk gkonomi de sidste
10 ar har fart gkonomien teet pa kapacitetsgreensen. En mar-
kant hgjere veekst i den indenlandske produktion end skan-
net i prognosen vil saledes kraeve en starre stigning i pro-
duktiviteten end antaget eller en maerkbar stigning i arbejds-
styrken. En fortsat lav rente og deraf stigende boligformuer,
positive forbrugerforventninger eller lempelig finanspolitik
er forhold, der kan lede til et stgrre pres pa den indenland-
ske efterspgrgsel. Fraveer af hgjere produktivitetsva&st e
stigende arbejdsstyrke kombineret med et starre efterspgrg-
selspres kan fare til hgjere lgnstigninger, tiltagende inflation
og en maerkbar forveerring af betalingsbalancen.

| neerveerende prognose skgnnes det private forbrug at stige
med knap 4 pct. i ar pa trods af en afdeempet veekst i starten
af 2005. Den kraftige forbrugsveekst skyldes bade hgjere
indkomster og en starre forbrugskvote. Stigningen i for-
brugskvoten skal bl.a. ses pa baggrund af faldet i ledigheden
0g stigende huspriser. Kontantpriserne ventes at vokse knap
10 pct. i &r, men skennes i arene derefter kun at vokse lidt,
bl.a. som faglge af stigende renter, om end der, som naevnt,
er veesentlige usikkerheder forbundet med vurderingen af
kontantprisudviklingen. En del af den hgje vaekst i forbruget

i ar skyldes desuden en markant stigning sidste ar, der med-
farte et hgjt forbrugsniveau ved indgangen til 2005. | takt
med at opsvinget flader ud, ventes veeksten i forbrugét at a
tage til ca. 2% pct. i 200@pbremsningen i forbrugsveek-
sten skal ogsa ses pa baggrund af ophgret af den midlertidi-
ge suspension af den seerlige pensionsordning (SP).

De faste bruttoinvesteringer steg med godt 4% pct. i 2004,
0g i ar ventes en investeringsvaekst pa ca. 5% pct. Mens det
hovedsageligt var boliginvesteringerne og de offentlige in-
vesteringer, der |a bag stigningen sidste ar, forventes det
hgjere grad at veere de private erhvervsinvesteringer, der
ligger bag veeksten i investeringerne i ar. De hgje kontant-
priser implicerer imidlertid, at ogsa boliginvesteringerne
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vokser peent. | 2006-07 ventes de samlede investeringer at
vokse med henholdsvis godt 3 og 2% pct.

Den samlede eksport forventes at stige med ca. 3 pct. i ar,
hvilket er omkring 1 pct.point mindre end i 2004. Den be-
skedne eksportstigning skal primeert ses i lyset af de lave
vaekstrater hos nogle af vore vigtigste udenlandske samhan-
delslande, herunder Tyskland. Hertil kommer en forringet
konkurrenceevne hos de danske eksportvirksomheder bl.a.
som fglge af udviklingen i den effektive kronekurs, der er
steget ca. 1% pct. i lgbet af det seneste ar.

Kraftig veekst i den indenlandske efterspgrgsel sidste ar |af
tede importveeksten op pa ca. 7% pct., hvilket dog ikke er
ualmindeligt hgijt i forhold til tidligere opsving. |1 2005 ven-
tes importveeksten at blive reduceret til ca. 5% pct. som
fglge af en lidt mindre stigning i den samlede efterspgrgsel.
Den moderate udvikling i eksporten og veeksten i importen
medfarer, at overskuddet pa betalingsbalancen reduceres til
godt 25 mia. kr. i & mod ca. 35 mia. kr. i 2004. Betalings-
balanceoverskuddet ventes at blive godt 20 mia. kr. i 2006-
07.

Ledigheden aftog jeevnt gennem 2004, og i starten af i ar
synes ledighedsfaldet at veere tiltaget en smule. | re$ten a
2005 og i 2006 ventes ledigheden fortsat at aftage, om end
med gradvis mindre styrke. Idet bevaegelserne i arbejesstyr
ken vurderes at blive sma de kommende ar, er det primeert
en voksende beskeeftigelse, der ligger bag faldet i ledighe-
den.

Trods de stigende oliepriser er inflationen i Danmark gtadi
lav, og forbrugerpriserne ventes kun at stige med ca. 1% pct.
i ar. Den relativt lave prisstigningstakt skyldes en méiet

le stigning i importpriserne bl.a. som fglge af antagelsen om
et fald i olieprisen og en styrkelse af kronen. Lavengtig

ger i importpriserne i 2006-07 medfgrer, at inflationen fort-
sat skgnnes at blive lav de nzeste par ar, skent lgnningerne
forventes at vokse med ca. 3% pct.

Sidste ar var der et stort overskud pa de offentlige farans
hvilket bl.a. skyldes den positive konjunktursituation. De
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kommende ar skgnnes den gunstige udvikling i konjunktu-
rerne med faldende ledighed ligeledes at bevirke et stort
overskud pa den offentlige saldo, som saledes vil udggre
godt 2 pct. af BNP.

AEndringer i konjunkturvurderingen

Fremskrivningen er baseret pd Det @konomiske Rads ma-
krogkonometriske model SMEC og de senest tilgaengelige
statistiske oplysninger. Nationalregnskabet foreligger frem
til 4. kvartal 2004, mens flere indikatorer raekker ind i 2005.

| forhold til prognosen Dansk @konomi, efterar 200dr
vaeksten i 2005-07 stort set ueendret, jf. tabel 1.2.

Skgnt veeksten i 2005 er omtrent den samme som i sidste
prognose, er veekstbidragene fra de enkelte poster pa forsy-
ningsbalancen aendret. Saledes er vurderingen af udviklin-
gen i den indenlandske efterspgrgsel opjusteret lidt i ar,

hvorimod eksportveeksten er justeret ned. Ogsa i 2006-07 er
skannet over veeksten i den indenlandske efterspgrgsel en
smule hgjere end tidligere, mens eksportstigningerne er

revideret lidt ned.

Det er hovedsageligt det private forbrug, der ventes & stig
mere i ar end tidligere vurderet. Skannet over den kvartals-
vise udvikling i det private forbrug er ikke aendret vaesent-
ligt, men en ekstraordinaer veekst i forbruget i 4. kvartal
2004 implicerer imidlertid et hgijt udgangsniveau for i ar og
bidrager saledes til en hgj vaekst i 2005 regnet pa arsniveau.

Ligesom det private forbrug er opjusteret, skgnnes ogsa in-
vesteringerne nu at stige lidt mere i 2005-07 end tidligere
vurderet. Det er boliginvesteringerne savel som erhvervsin-
vesteringerne, der er revideret op, mens de offentlige inve-
steringer er stort set usendrede. For 2005 er lagerinvesterin-
gerne nedjusteret, mens vaekstbidraget i 2006-07 ska@nnes at
veere nul som i sidste prognose.



Tabel 1.2 Skan for dansk gkonomi, efterar 2004 og forar 2005

Efterar 2004 Forar 2005
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
------------------ Meengdestigning i pct. -------------------

Privat forbrug 34 28 21 21 43 38 24 272
Offentligt forbrug 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 07

Offentlige investeringer 33 33 20 20 66 25 20 20
Boliginvesteringer 83 30 20 0,0 108 79 31 20
Erhvervsinvesteringer 26 41 25 272 29 50 32 27
Lagereendringer 0,2 02 00 0,0 04 -02 00 0,0
Indl. efterspargsel i alt 30 28 18 1,7 39 31 21 19
Vareeksport 45 3,7 3,7 3,7 41 35 30 29
Tjenesteeksport 78 35 34 3,3 37 22 34 3,9
Efterspgrgsel i alt 38 30 24 23 39 32 25 23
Vareimport 76 51 41 39 74 48 40 3,7
Tjenesteimport 45 35 32 30 75 66 32 38
Bruttonationalprodukt 25 23 1,7 1,7 24 22 18 1,7

BVT i private byerhverv 25 2,7 19 19 21 28 24 21
———————————————— Andring i 1.000 personer --------------

Arbejdsstyrke 18 2 -4 -6 8 2 0 -3
Privat beskeeftigelse 4 12 1 -8 1 14 6 -3
Offentlig beskaeftigelse 9 3 3 3 2 3 3 3
1.000 personer
Ledighed 175 162 154 153 176 161 152 149
Pct.
Forbrugerpriser 1,1 21 1,7 1,7 1,1 1,7 16 14
Eksportpriser 25 16 09 0,9 1,7 20 -0,2 0,6
Importpriser 20 13 08 0,8 16 18 00 04

Timelgnomkostninger 36 36 36 35 30 36 3,7 3,6
Realveekst i aftagerlande 26 23 22 22 29 25 26 25

Gns. rente, pct. p.a. 42 47 50 50 40 41 4,7 50

Timeprod. i priv. byerhv. 26 24 21 23 18 18 19 19
Mia. kr.

Betalingsbalance 44 48 54 59 36 27 23 22

Offentlig saldo 17 21 21 25 34 36 34 34

Anm.: “Lagersendringer” angiversekstbidraget til BNP, dvs. lagersendringerne mithiold til BNF
det foregdende &r. Forbrugerpriserne angiver vaeksteflatoren for det private forbrug.
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Det lavere skan over eksportveeksten i ar skyldes printeert e
lavt udgangsniveau for 2005, idet den forventede veekst i
udlandet reelt set er usendtét2006-07 ventes en lidt lave-

re veekst i vareeksporten bl.a. som fglge af et lavere skgn for
udviklingen i eksporten af landbrugsvarer. Den hgjere vaekst
i den indenlandske efterspgrgsel i 2005 medfgrer en starre
importvaekst og falgelig et mindre overskud pa betalingsba-
lancen, der endvidere nedjusteres som fglge af et lavere ni-
veau i 2004 end forventet tidligere. Ogsa i 2006-07 er beta-
lingsbalanceskgnnet maerkbart lavere.

Veaeksten i arbejdsstyrken er opjusteret i prognoseperioden
hovedsageligt som fglge af en revurdering af den underlig-
gende strukturelle udvikling. Til gengeeld blev niveauet for
arbejdsstyrken i 2004 lavere end forventet, og kombinatio-
nen af hgjere vaekst og lavere udgangsniveau medfgrer, at
sk@nnet over niveauet for arbejdsstyrken i 2007 stort set er
ueendret. Ogsa beskaeftigelsen ventes nu at stige kraftigere,
primeert i 2006-07, hvilket dels skyldes en lidt stgrre BVT-
veekst i disse ar, dels antagelsen om generelt mindre produk-
tivitetsstigning i 2005-07. Antagelsen om mindre veekst i
produktiviteten er baseret pa en revurdering af den langsig-
tede produktivitetsveekst i dansk gkonomi. Udviklingen i ar-
bejdsstyrken og beskeeftigelsen medfarer et stort set uaend-
ret ledighedsniveau i 2005-07 i forhold til tidligere.

Veeksten i forbrugerpriserne i 2005 er nedjusteret ca. %
pct.point siden sidste prognose pa trods af, at lgnstignings-
takten er uaendret, beskeeftigelsestilgangen stort set er den
samme, og sk@nt importpriserne nu vurderes at stige mere
end tidligere. Forklaringen bag den lavere veekst i forbru-
gerpriserne skal derimod primeert findes i det lave pris-
niveau ved udgangen af 2004 samt de meget sma prisstig-
ninger i starten af 2005. Den lidt lavere veekst i forbruger-
priserne i 2006-07 skal forklares med en mindre stigning i
importpriserne som falge af en steerkere effektiv kronekurs
og et forventet fald i olieprisen.

1) Det skal i denne sammenhaeng bemeerkes, at dervieerende
prognose indgar flere lande i malet for udlandsvezkend tidli-
gere, hvilket rent teknisk haever den sammenvejetindsvaekst
med ca. 0,3 pct.point.
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| de senere prognoser har en rentestigning frem mod sidste
prognosear veeret forventet. Renten har imidlertid holdt et
lavt niveau og er generelt set ikke steget, naermereitvaert
mod. Den lavere rente i 2005 og 2006 i forhold til tidligere
skyldes saledes, at rentestigningen nu skegnnes at indtraeffe
senere.

Overskuddet pa de offentlige finanser blev i 2004 starre end
vurderet i sidste prognose. En del af det stgrre overskud
vurderes dog at veere af midlertidig karakter.

.2 International baggrund

Opsvinget i verdensgkonomien, der startede i midten af
2003, har veeret mest tydeligt i USA og Asien ekskl. Japan.
Fremgangen har derimod manglet styrke i euroomradet og
Japan, jf. figur 1.2. Sidste efterar svaekkedes det globale
opsving, bl.a. pa grund af olieprisstigningen og for iszer
eurolandenes vedkommende dollarfaldet. Til trods herfor
blev veeksten i verdensgkonomien i 2004 den hgjeste siden
1976.

Figur 1.2 Veekst i udvalgte omrader
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Kilde: Se bilagstabel I.1.
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Fremgangen ventes at vende tilbage i 2005, og da den gko-
nomiske udvikling i en raekke lande samtidig synes at veere
blevet mere robust (dvs. bredere funderet), er udsigterne
forholdsvis gode. | eurolandene indebeerer det BNP-vaekst-
rater i omegnen af 2 pct. (dog noget mindre i ar som falge af
det statistiske efterslaeb fra sidste ar), og i USA, hvd- vee
sten i den igangveerende konjunkturcykel har toppet, vil
BNP i ar vokse med omkring 3% pct. — faldende til 3 pct. i
de efterfglgende ar. Starst usikkerhed knytter sig til udvik-
lingen i EU og i seerdeleshed i Tyskland.

Den ggede aktivitet har givet udslag i et vist inflationspre
USA, hvor inflationen malt ved stigningen i forbruger-
priserne i slutningen af 2004 steg til over 3 pct., jf. figur [.3.

| Japan faldt forbrugerpriserne kun ganske lidt i 2004, og
det ser ud til, at 2005 kan blive farste ar siden 1995 uden
deflation. | euroomradet ventes inflationen i de kommende
ar at blive liggende omkring de 2 pct., som har veeret ni-
veauet siden 2001.

Figur 1.3 Inflation i USA, euroomradet og Japan
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Anm.: Sidste observation er marts 2005.
Kilde: EcoWin.
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stramninger pa vej

Ekspansiv
pengepolitik

i USA bringes
til opher i ar

Nye
renteforhgjelser
pa vej i
Storbritannien

Ingen
renteforhgjelse
i euroomradet
forelgbig

Tendensen i de pengepolitiske beslutninger er stramninger.
Renteforhgjelser er allerede gennemfgrt i de lande, som er
leengst henne i konjunkturcyklen, og andre lande ventes at
folge efter, efterhanden som inflationaere tegn ogsa viser sig
der.

Federal Reserve har haevet den pengepolitiske rente otte
gange siden juni sidste ar. Udtalelser fra den amerikanske
centralbank tyder pa stigende bekymring for prisudviklin-
gen, og starre renteforhgjelser end de hidtidige afmalte 0,25
pct.point kan vise sig ngdvendige for at deemme op for de
stigende priser. Renten er nu oppe pa 3,0 pct., og implicitte
forwardrenter peger pa yderligere renteforhgjelser, der v
bringe renten op pa knap 4 pct. i slutningen af i ar. Det be-
tyder, at den ekspansive effekt af pengepolitikken, der har
understgttet aktiviteten siden 2001, vil blive bragt til ophar.

Bank of England gik allerede i gang med at stramme penge-
politikken i slutningen af 2003, men har i de sidste otte ma-
neder holdt renten uzendret pa 4,75 pct. Der er dog stigende
forventninger i markedet om, at renteforhgjelser vil ske
inden sa leenge. To medlemmer af den otte mand store Mo-
netary Policy Committee stemte i april for en forhgjelse.

ECB har holdt en historisk lav rente pa 2 pct. siden juni
2003. Der er i markedet ikke en forventning om en snarlig
renteforhgjelse, men den europeeiske centralbank er i sti-
gende grad opmeerksom pa forhold, der kan skabe et opad-
gaende pres pa priser og dermed udgare en risiko for pris-
stabilitet pa mellemlang sigt. Ifglge ECB har der veeret e
betydelig veekst i M3 (et bredt mal for pengemaengden)
siden midten af 2004, som skyldes den stimulerende effekt
af en lav rente. Dette har resulteret i mere likvidaed der

er behov for til at finansiere ikke-inflationaer gkonomisk
vaekst. De markante stigninger i huspriser i nogle dele af
euroomradet udger en anden fare, som kan true malszetnin-
gen om prisstabilitet.
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Kvantitativ
lempelse af
pengepolitikken
fortseetter i Japan

Lave lange renter
vaekker undren

Lange renter ventes
at stige

Bank of Japan overgik i 2001 til en kvantitativ lempelse af
pengepolitikken, der indebeerer, at centralbanken gennem
markedsoperationer forsgger at udvide pengebasen. Denne
politik vil fortseette, indtil forbrugerpriserne vokser, og in-
flationssk@nnene er positive.

De lange renter pa statsobligationer, som normalt afspejler
forventninger til fremtidige pengepolitiske aendringer, har
isaer i USA til nogen undren fulgt en anden udvikling end de
korte renter, jf. figur 1.4a og 1.4b. Blandt andet bidrog sveek-
kelsen af det globale opsvings styrke sidste efteraf tiee
tydeligt fald i de lange renter, som ellers var pa vej ap. D
lave langsigtede renter er ikke et specielt amerikasesiof

men, og der er flere spekulationer om, hvad arsagen er, se
boks I.1.

| prognosen antages renten pa 10-arige tyske statsobligatio-
ner gradvist at stige fra det nuveerende niveau pa knap 3,5
pct. til 5,0 pct. i slutningen af 2007. Et lavere renteniveau er
teenkeligt, hvis konjunkturudviklingen i euroomradet skuf-
fer, og pengepolitiske beslutninger om renteforhgjelser ud-
skydes. Profilen for den lange tyske rente bestemmer i prog-
nosen de danske renter, idet der antages uaendrede rente-
spaend.

Figur l.4a  Korte renter Figur I.4b  Lange renter
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Anm.: Den korte rente er 3-manedersrenten, mensatge rente er den 10-arige statsobligationsren-
te. Den sidste observation er april 2005.

Kilde: EcoWin.
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Boks 1.1 Hvorfor er de langsigtede renter sa lave?

Siden sidste sommer er der sket et fald i renten pai¢dede statsobligationer
USA og andre lande. | USA er faldet pa knap % pct.point, og kldiyd er det
knap 1 pct.point.

Det er sveert at pege pa aendringer i forventninger, risikojaeeller strukturellg
aendringer, der oplagt kan forklare udviklingen i de lange reatgt seneste ar
tid. USA er inde i et opsving, og der er ikke tegn pa, attinflaforventningerne
skulle veere specielt afdeempede, og i euroomradet har inflati@aeet ret stabi
de seneste ar. Flere strukturelle forhold kan have pavirkatthbimger om opspa
ring og investeringer og dermed pavirket ligeveegtsrenten, herdadedemogra
fiske udvikling, produktivitetsudviklingen og starrelsen af den oligan geeld.
AEndringer relateret hertil er imidlertid sket mere grsigwag det forekommer ik
ke sandsynligt, at strukturelle aendringer kan forklare udviklindgt seneste af
tid.

Manglen pa oplagte forklaringer har faet den amerikanskeatieamkdirektar
Greenspan til at tale om ebnundrum en gade. Udtalelsen vaekker minder
dengang i 1996, da Greenspan forsggte at tage toppen af aktiekungeer -
maerkningen onirrational exuberanceirrationel overstadighed, og hensigten K
ogsa denne gang veere at pavirke markedet. Normalt vil ggelignpengepolitik,
som den amerikanske centralbank har fort, fgre til ggetiorfla varepriser. |
stedet ser det ud til, at pengene er blevet brugt til at kelgebddiktier og obliga
tioner, hvilket har pavirket boligpriser, aktiekurser og d@éarenter. Hvis det €
den lempelige pengepolitik, der har fart til en stor rigelighkelikviditet og der-
med har fart til de lave renter, er feenomenet paradoksaltkabk af Federal Re

serve selv. Se yderligere i Danske BaAkrash with cash 5: A solution to the

bond yield conundrun®pril 2005.

Maske er der slet ikke grund til at undre sig sa meggthlstorisk perspektiv €
det maske naermere de hgje realrenter i 1980’erne og 1990’ernet dssadhvan;
lige. Flere nye empiriske analyser nar frem til en neugalrente (den rente, d
er konsistent med stabil inflation og normal udnyttelse af proolustiapaciteten
pa 2-3 pct. i bade USA og euroomradet, se f.eks. oversigtsaftiBelzhardsen
The neutral real interest rat&taff Memo No. 2005/1, Norges Bank.
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Opsving har skabt
ubalancer

Baggrund:
Overforbrug i
USA,
undervurderet
kinesisk valuta og
strukturelle
problemer i EU og
Japan
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Opsvinget i verdensgkonomien har skabt nogle betydelige
globale ubalancer, som fgrst og fremmest er kommet til ud-
tryk ved store underskud pa den amerikanske betalings-
balance, jf. figur I.5. Ubalancerne veekker stigende bekym-
ring, og der er generel enighed om, at der for eller siden skal
ske en genopretning, som i veerste fald vil fgre til en alvorlig

recession i USA med en afsmittende negativ virkning pa

resten af verden.

Figur 1.5 USA'’s betalingsbalance og effektiv valutakurs
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Kilde: EcoWin.

Der er flere forhold, der kan have bidraget til de stigende
ubalancer. | hovedtraek knytter de sig til fglgende formod-
ninger: For det farste har USA et overforbrug, der er blevet
stimuleret af en ganske lempelig pengepolitik og finanspoli-
tik. For det andet har Kina en undervurderet valuta ud fra et
gnske om at fa en eksportdrevet veekst. For det tredgr ligg
forbruget underdrejet i flere europaeiske lande og Japan,
bl.a. som fglge af ulgste strukturelle problemer og hgj ar-
bejdslgshed. Givet at alle de naevnte forhold spiller en rolle,
er de globale ubalancer et faelles ansvar.



Yderligere fald i
dollaren i vente

Andre
risikofaktorer

Rekordhgj pris pa
raolie

Figur I.6a

Dollar pr. euro

Dollaren har allerede tabt meget i veerdi over for euro og
yen, jf. figur 1.6a og |.6b, men dollaren skal givetvis laen-
gere ned, hvis en hard landing i verdensgkonomien skal
undgas. | prognosen antages dollaren gradvist at falde til en
kurs over for euro pa 1,50 svarende til 4,96 kroner pr. dol-
lar.

Der er ogsa andre forhold, der pa kort sigt kan true udvik-
lingen i verdensgkonomien. De to vaesentligste risici i den
henseende er en hgj og svingende oliepris og eventuelle
bobler pa boligmarkederne. Hertil kommer mere landespe-
cifikke forhold, eksempelvis overophedning i Kina, der kan
fare til en starre eller mindre afdeempning af veeksten i de
pageeldende lande.

Prisen pa raolie steg i marts til over 56 dollar pr. tande. Det
er det hgjeste niveau nogensinde. Den reale oliepris har dog
historisk veeret noget hgjere, og den procentvise stigning i
olieprisen siden sidste bund er relativt beskeden i forhold til
tidligere olieprischok, jf. figur I.7a og 1.7b.

Dollar/euro-kursen Figur 1.6b  Yen/dollar-kursen
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Anm.: Sidste observation er april 2005.
Kilde: EcoWin.
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Figurl.7a  Oliepris

US$ pr. tande
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Figurl.7b  Real oliepris
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Anm.: Figuren viser prisen pa Brent-olie. Den reglepris viser olieprisen korriget for udviklingel
i de amerikanske forbrugerpriser.

Kilde: EcoWin.

Veaekst i Kina og
USA er hoved-
forklaring

Opbygning af
oliereserver
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Den stigende oliepris skyldes en lang reekke forhold pa bade
efterspgrgselssiden og udbudssiden. Opsvinget i verdens-
gkonomien (iseer i Kina og Nordamerika) er dog en oplagt
hovedforklaring, jf. figur 1.8a og 1.8b. Denne hypotese un-
derstgttes af en betydelig indsnaevring af den overskydende
produktionskapacitet i lgbet af de seneste par ar, jf. figur
I.9a. Afdeempningen af veeksten i verdensgkonomien i an-
den halvdel af 2004 afspejledes ogsa i en faldende oliepris,
og den stigende oliepris i de farste tre maneder af i &r ska
ses i sammenhang med stigende efterspgrgsel bl.a. som
falge af en kold og langtrukken vinter pa den nordlige halv-
kugle. Der er altsa udsigt til, at olieprisen kan falde igen, nar
de saesonbetingede efterspgrgselseffekter forsvinder.

Et andet forhold, der peger i retning af et fald i olieprisen, er
den opbygning af reserver, der har fundet sted det seneste
ar. Men givet den starre aktivitet i verdensgkonomien vil
olieprisen ikke falde tilbage til det niveau, der var geeldend

i perioden frem til slutningen af 2003. | gvrigt opgav OPEC

i januar officielt det tidligere erkleerede malinterval 2

28 dollar pr. tande.



Figur1.8a  Oliepris og -forbrug Figur I.8b  /Andring i efterspargsel
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Figurl.9a  OPEC'’s produktion Figur 1.9b  Olielagre
og kapacitet
Mio. tender pr. dag Mio. tender
34 —— Produktion- - -- Kapacitet 2100 —— 2004---- 2003
32 et
el T 2600 /\\
30 St e = i P
28 } 2500 . -
26 '.IJ L
i 2400 -
24
22 T T 2300 T T T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC

Anm.: Kapaciteten er den produktion, som OPEC uihe nd i lgbeaf 30 dage og fastholde i
dage. Olielagre omfatter de industrielle lagre iCDElandene.

Kilde: EcoWin.

Lille fald i

| neerveerende prognose antages arsgennemsnittet for olie-

olieprisen ventes prisen at blive 46 dollar pr. tende i 2005 og 42 dollar pr.

tende i 2006 og 2007. Denne antagelse bygger implicit pa
en vis udvidelse af produktionskapaciteten. Nogle analy-

tikere forudser, at olieprisen kan blive liggende pa et niveau
over 50 dollar i en arreekke, f.eks. Goldman Sachs, der me-
ner, at olieprisen skal op omkring 100 dollar (svarende til

toppen i 1980), far forbruget vil reagere negativt.
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Huspriserne er i en raekke lande angiveligt vokset mere, end
hvad bl.a. den lave rente og finansielle innovationer kan for-
klare. Udviklingen kan haenge sammen med en overflod af
likviditet som konsekvens af den meget lempelige pen-
gepolitik gennem de seneste ar, som bl.a. er blevet brugt pa
huse, jf. boks I.1. Det kan have fgrt til overvurderede hus-
priser, som vil kunne falde brat, hvis forventningerne til
fortsatte stigninger pa boligmarkedet brister. Dette kan
f.eks. ske i forbindelse med stigende renter (eller normalise
ring af renteniveauet), der i sig selv vil afdeempe djgne

det opadgaende pres pa huspriserne. Den gkonomiske vaekst
har i disse lande i vidt omfang veeret drevet af stigede b
ligformuer, der har gget det private forbrug. Vender udvik-
lingen pa boligmarkedet, kan det private forbrug derfor ga i
sta. Det skal bemzerkes, at de starste stigninger i huspriserne
er sket i lande, hvor huslan er knyttet til den korte rente,
f.eks. Storbritannien, Irland og Spanien, jf. tabel 1.3. | Stor-
britannien, hvor renten er pa vej op, er husprisstigningerne i
de seneste maneder fladet ud uden et egentligt kollaps pa
boligmarkedet. Dette peger indtil videre i retning af, at der
ikke er et spekulativt element i huspriserne der.

Til grund for neerveerende prognose ligger en formodning
om en blgd landing for verdensgkonomien (et vist fald i
olieprisen, fraveer af overophedning i Kina, ingen bratte fald
i boligpriser). Specielt antages de globale ubalancer ikke at
ville fare til et alvorligt tilbageslag i verdensgkonomien
inden for prognoseperioden. Forskellige scenarier for tilpas-
ning diskuteres efter den fglgende gennemgang af konjunk-
tursituationen i de forskellige dele af verdensgkonomien.

USA oplever nu saedvanlige tegn pa, at landet er et stykke
fremme i opgangskonjunkturen. Kapacitetsudnyttelsen og
beskaeftigelsen er stigende, og forskellige inflationaere ten-
denser har vist sig. Bl.a. har den underliggende inflation
(der maler prisstigningstakten uden olie og fadevarer) veeret
pa vej op siden begyndelsen af 2004.



Tabel I.3 Udviklingen i huspriser

4. kvartal 4. kvartal 1997-2004
2004 2003  Arsgns. | alt
---- Pct. &r-ar ---- -- Pct. --- Pct. --
Sydafrika 29,6 23,4 16,7 195
Hong Kong 28,7 -1,1 -10,0 -52
Spanien 17,2 16,5 12,7 131
Frankrig 16,0 12,7 14,3 90
New Zealand 13,5 24,8 6,2 52
USA 11,2 8,2 7,4 65
Kina 10,8 51 . .
Storbritannien 10,2 15,6 13,8 147
Sverige 9,8 6,1 8,4 76
Italien 9,7 10,6 7,4 65
Belgien 9,3 8,2 6,9 60
Irland 8,5 13,7 15,8 179
Danmark 7,3 34 6,0 50
Canada 6,2 6,9 5,0 41
Holland 2.8 3,4 8,3 75
Australien 2,7 18,9 11,4 113
Schweiz 2,3 2,4 1,5 11
Singapore 0,9 -2,0 . .
Tyskland -1,3 -1,7 0,0 0
Japan -6,0 5,7 -4,0 -25

Anm.: Tallene i de to farste kolonner viser stigningehuspriserne
forhold til sanme kvartal aret fer. Denne udvikling afspejler i
ngdvendigvis den allerseneste udvikling. Salediels Faispriser-
ne faktisk en smule i Storbritannien i fierde kehdidste ar.

Kilde: The Economist’s house-price indices.

Pengepolitiske Federal Reserve har som naevnt reageret med pengepolitiske

stramninger stramninger. Kritikere vil haevde, at renteforhgjelserne-kom

kommer for sent? mer for sent, da den lempelige pengepolitik har en del af
skylden for det amerikanske overforbrug. Men for omkring
halvandet ar siden var deflation stadig et risikoscenario,
som Federal Reserve tog alvorligt. Hvorom alting er, er fal
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det i de lange renter en kedelig kendsgerning for den ameri
kanske centralbank, da det helt eller delvist ophaever virk-
ningen af, at den har sat de korte renter op.

Bush administrationen har annonceret, at den vil begynde at
rette op pa underskuddet pa det offentlige budget. Malet er
at halvere underskuddet pa det federale budget frem til
2009. Samtidig er det dog besluttet, at de seneste ars skat-
telettelser skal vaere permanente.

BNP-veeksten i euroomradet i 2004 blev med 2,0 pct. den
hagjeste i fire ar. Men flere af eurolandene er fortsagetae

af manglende optimisme, og vaeksten har ogsa veeret util-
streekkelig til at skabe gget beskaeftigelse. Der synesrat
meget langt til at opfylde den politiske ambition i henhold
til Lissabon-strategien om at gge den potentielle veekstrate
til 3 pct. i Igbet af dette arti.

Den hgje arbejdslgshed og usikkerhed i forbindelse med
implementering af velfeerdsreformer ger folk tilbageholden-
de med at forbruge, og mulighederne for at stimulere for-
bruget er begreensede af i forvejen overbelastede offentlige
budgetter. Godt nok dbner reformen af stabilitets- og vaekst-
pagten for starre underskud i nogle situationer, men finans-
politiske lempelser er virkningslgse i det omfang, de opve-
jes af privat opsparing. Det synes i det mindste at veere til
feeldet i Tyskland, hvor skattelettelserne sidste ar ikke har
fart til @get privat forbrug. | boks 1.2 findes en kort beskri-
velse af aendringerne i stabilitets- og veekstpagten.

ECB ser ingen grund til at lempe pengepolitikken for at
stimulere den gkonomiske aktivitet, og centralbanken har
gentagne gange peget pa strukturelle problemer som arsag
til manglende veekst. ECB har ved flere lejligheder advaret
mod en opblgdning af bestemmelserne i stabilitets- og
veekstpagten, som skulle veere et veern mod hgjere renter.
De vedtagne aendringer kan fare til en svaekkelse af den
finanspolitiske disciplin, der med tiden farer til hgjere ren-
ter, og ECB har udtrykt alvorlig bekymring over de ved-
tagne aendringer af stabilitets- og vaekstpagten.



Boks 1.2 Reform af stabilitets- og veekstpagten

Reformen af stabilitets- og veekstpagten vedtaget af Detpgeiske Rad i marts
2005 indeholder pa en reekke punkter en opbladning i forhold til de tidliggré
ler og procedurer.

174

Den mellemfristede malsaetning om budgetsaldo “teet pa balbeceaverskud”
er blevet opdelt, sdledes at lande med hgj geeld eller lantigbtesekst skal sigté
pa balance eller overskud, mens lande med lav gzeld eller hafigloteekst kan
have underskud op til ca. 1 pct. af BNP. De tidligere “early wasfiier blevet
erstattet af politikanbefalinger, som Kommissionen udstddas, lande ikke til-
passer sig til den mellemfristede malsaetning (en amligetiring af den struk
turelle saldo pa 0,5 pct. af BNP i perioder, hvor produktionen overstegenor-
male niveau). Der kan tillades afvigelse fra eller langaene tilpasning til der
mellemfristede malsaetning for lande, der gennemfgarer starreustafatmer.

174

3-pct.-kriteriet for underskud og 60-pct.-kriteriet for geeldastholdt, men samtit
dig neaevnes nu eksplicit en reekke forhold, der skal tagesagbeitng, inden pro
ceduren vedrgrende uforholdsmaessigt store underskud seettes Wigdiagelse
fra proceduren gives i tilfeelde af et alvorligt skonomidatjeslag (negativ regl
BNP-vaekst eller en laengere periode med lav veekst i fotthadn potentielle).
Andre faktorer, som er relevante for overskridelse af ukddskriteriet, skal
indga i Kommissionens vurdering og omfatter bl.a. hensyntagkartikteren af
offentlige udgifter, herunder stgatte til forskning og udvikling, ittdg til fremme
af international solidaritet og opnaelse af europaeiske mal, herdndepas sam
ling, og nettoomkostninger i forbindelse med omlaegning af offerstkigttefinan-
sierede pensionsordninger til fondsbaserede ordninger. Tidsfrisberaierette op
pa for store underskud ggres afhaengige af grundene til ovetskritk, og fri-
sterne kan forlaenges, hvis et land har fulgt de leverede anigefalmen ikke ha
naet forbedring pa saldoen pa grund af uventet lav vaekst.

-

Mange af eendringerne kan siges at veaere en formaliseringpeteisering af de
nuveerende praksis, og reformen kan vise sig at fa gavnligeinger, hvis def
ggede incitament til strukturreformer slar igennem. Omvendeeen klar risiko
for, at reformen svaekker den finanspolitiske disciplin, ogete processen mgd
at rette op pa underskud bliver mere politiseret og uigenneégsBiandt andre
ECB har udtrykt alvorlig bekymring over sendringen af statdit og veekstpag
ten, selvom centralbanken anerkender, at eendringerne i den forebydgekae
stemme overens med en mulig styrkelse af pagten. ECBahaidiy gjort det
klart, at den vil leve op til sit mandat om at fastholdegpaisilitet. Dette kan p
leengere sigt kreeve en hgjere realrente, hvis opblgdningen tahdager til en
varig sveekkelse af den finanspolitiske disciplin.

1=~
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Et underdrejet forbrug betyder, at veeksten i hgjere grad skal
drives af eksport, men dollarfaldet har gjort det svaerere for
europeeiske virksomheder at konkurrere. Af de store lande
har kun Tyskland veeret i stand til at fastholde sine eksport-
markedsandele.

Et underdrejet forbrug er ogsa problemet i Japan. Adskillige
reformer og forsagg pa at stimulere den gkonomiske udvik-
ling har ikke har veeret tilstreekkelige til at laftgpda ud af

den krise, som landet har befundet sig i siden begyndelsen
af 1990’erne (i gvrigt efter at en boble pa aktivmarkederne
bristede). Flere gange har der veeret tegn pa fremgang, men
hver gang er udviklingen endt i et nyt tilbagefald. Udvik-
lingen i 2004 skuffede ogséa efter et meget lovende farste
kvartal, der trods alt betad, at veeksten sidste ar blev den hg-
jeste i otte ar. En svagere eksport er en anden faktor af be-
tydning. Kina er blevet Japans vigtigste handelspartner, og
den gunstige udvikling, som eksporten har veeret inde i, har
til dels veeret betinget af eksport af produkter til egne etable-
ringer i Kina. Investeringerne i Kina er tilsyneladende gaet
lidt ned, hvilket pavirker eksporten.

Kina er en af verdens hurtigst voksende gkonomier. Bade i
2003 og 2004 steg BNP med omkring 9,5 pct., og veeksten
ser ud til at fortsaette i ar. Myndighederne strammede alle
rede sidste efterar pengepolitikken for at undga overophed-
ning, og muligvis bliver myndighederne ogsa ngdt til at
gribe ind i &r og afkele gkonomien yderligere. Der er visse
flaskehalse, som bl.a. er relateret til energiknaphed. Et andet
potentielt problem er udestaendet af darlige 1an. Men da
bankerne er statsejede, er der ikke stor fare for, at banker
treekker andre private foretagender med sig ned under en
bankkrise.

Kinas markedsgkonomiske reformer har pa mange mader
veeret en succes. Et udestdende er at lgsne den kinesiske
valutas faste binding til dollaren. Den kinesiske regering har
udtalt, at den gnsker at ggre renminbien mere fleksibel, men
at det farst vil ske, nar landets finansielle system er ntode

til det. Kina er gaet i gang med at liberalisere kapitaie
gelserne. Pa baggrund af stigningen i de officielle dollarre-
server akkumuleret af People’'s Bank of China er det en
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udbredt vurdering, at en konsekvens af fastkurspolitikken er
en undervurderet renminbi. For Kina kan det veere en be-
vidst politik, der skaber vaekst gennem eksport.

USA’s handelsunderskud over for Kina er vokset betrag-
teligt i de seneste ar. Det skyldes ikke kun en billig reamin
bi, men ogsa Kinas integration i verdensgkonomien (WTO-
medlemskab). For amerikanerne indebeerer Kinas akkumu-
lation af dollar en vigtig kilde til finansiering af betalingsba-
lanceunderskuddet. Kinesernes villighed til fortsat at akku-
mulere dollar er afggrende for, at dollaren ikke er faldet
mere.

Bank of Japan har ogsa (i en periode) bidraget til at finan-
siere det amerikanske betalingsbalanceunderskud og har i
dag betydelige dollarreserveDer har vaeret forlydender
fremme om, at den japanske centralbank (og andre asiatiske
centralbanker) ville saelge ud af deres beholdning af ameri-
kanske statspapirer og dollarreserver for at sprede valutari
sikoen. Officielt afvises et sadant tiltag dog, formentlig.bl

ud fra hensynet til eksportudviklingen. En appreciering af
yen er endvidere problematisk ud fra en malseetning om at
komme ud af deflationen.

Yderligere gennemgang af konjunktursituationen i en raekke
af Danmarks vigtige samhandelslande findes i afsnit 1.4.

Scenarier for genopretning af globale ubalancer

| dette afsnit skitseres forskellige scenarier fargpretning

af de globale ubalancer eller mere praecist scenariegnfor
forbedring af den amerikanske betalingsbalance. De kvanti-
tative resultater, der vises i tabel 1.4, er baseret paBDDEC

2) | slutningen af marts |1a centralbankerne i Jajana og Sydko-
rea inde med henholdsvis 840 mia. dollar, 609 ddlar og 206
mia. dollar. Alene i farste kvartal akkumulered@ple’s Bank of
China 50 mia. dollar og vil sandsynligvis overta@gnk of Ja-
pans fagrsteplads senere pa aret. | gjeblikket dieaer den kine-
siske centralbank omkring en fierdedel af det akamske beta-
lingsbalanceunderskud. Sidste ar akkumulerede addske cen-
tralbanker dollarreserver pa 470-500 mia. dollaremde til to-
tredjedele af det amerikanske betalingsbalanceskder
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Interlink-model og AEradets Heimdal-model. Udgangs-
punktet for beregningerne i de enkelte scenarier er, at den
amerikanske handelsbalance skal forbedres med ca. 2 pct. af
BNP efter seks ar i forhold til et grundforlgb, som bygger pa
OECD’s Economic Outlook No. 78 modelberegningerne
bliver renterne tilpasset, saledes at inflationen vendex-tilb

ge til stigningstakten i grundforlgbet. Der er ogsa taget hgj
de for, at forbedringer af de offentlige finanser ikke slar
fuldt igennem pa betalingsbalancen, da disse i et eller andet
omfang vil blive modsvaret af mindre privat opsparing.

Scenarierne er:

A: Et fald i dollarens veerdi over for alle OECD-valutaer
(Interlink-beregning)

B: Et fald i dollaren over for alle valutaer, dvs. ogsa over
for valutaer, der i dag er bundet til dollaren, bl.a. den ki-
nesiske valuta (Interlink-beregning)

C: En stramning af den amerikanske finanspolitik (Inter-
link-beregning)

D: Svarende til (C) (Heimdal-beregning)

ZEndringer i valutakurser er den mest umiddelbare mekanis-
me til at pavirke handels- og betalingsbalancen. Falder et
lands valuta i veerdi, vil det for det pageeldende land gare
import dyrere og gere eksport fra landet billigere. Dette
treekker i retning af mindre import og mere eksport og en
forbedring af betalingsbalancen over tid. Pa kort sigt kan
dyrere import dog fare til en forveerring af betalingsbalan-
cen.

En forbedring af den amerikanske handels- og betalings-
balance vil kunne ske, hvis dollaren falder (yderligere) i
veerdi® Umiddelbart vil dette kunne ske over for valutaer,
der flyder frit i forhold til dollaren, bl.a. euroen. Et fald i
dollaren vil f.eks. kunne opsta, hvis USA far sveert ved at
finansiere sit betalingsbalanceunderskud.

3) Siden begyndelsen af 2002 er den effektive dalla faldet med
18 pct. En forbedring af den amerikanske betaliagstre er ind-
til videre udeblevet.



Tabel 1.4 Tilpasningsscenarier

Afvigelse fra grundforlgb efter seks ar

A B C D
USA
Realt BNP-niveau, pct. -0,5 -0,3 -4.5 -5,3
Prisniveau, pct. 7,6 51 1,5 -2,4
Betalingsbalance, pct. af BNP 14 1,3 2,6 3,3
Offentlig saldo, pct. af BNP . . 5,9 6,0
Euroomradet
Realt BNP-niveau, pct. -0,2 -0,1 -0,4 -0,8
Prisniveau, pct. -1,2 -0,6 1,0 -1,1
Betalingsbalance, pct. af BNP -1,5 -1,0 -1,5 -0,4
Japan
Realt BNP-niveau, pct. -2,1 -1,4 -2,0 -1,1
Prisniveau, pct. 5,7 -1,7 -2,7 -1,4
Betalingsbalance, pct. af BNP -2,0 -0,8 -1,3 -1,8
Danmark
Realt BNP-niveau, pct. i . i -0,4
Prisniveau, pct. . . . -1,0
Betalingsbalance, pct. af BNP . . . -0,1
Ledighedsprocent, pct.point . . . 0,2
A: Interlink-beregning: 30 pct. depreciering afldolover for OECD-valwter (svarende til en 2:

B:
C:

Anm.:

Kilde:

pct. effektiv depreciering).

Interlink-beregning: 22,5 pct. depreciering afldr over for alle valutaer.
Interlink-beregning: Amerikansk finanspolitisk stramning pdpd@. af BNP (svarende til
stigning i direkte og idirekte skatter pa henholdsvis 3 og 1,5 pct. af BbPbesparelser
offentlige udgifter svarende til 1,5 pct. af BNP).

Heimdal-beregning: Svarende til C.

De forskellige scenarier er designet salededen amerikanske handelsbalance forisene
2 pct. af BNP. Effekten pa betalingsbalancen, diduderer rentebetalinger til og fra udlan
vil veere en anden som falge af rentereaktionerdetimeregningerne.

Brook mfl.: The Challanges of Narrowing thk&S Current-account Deficit anidhplications fo
Other EconomieSQECD Economic Studieblo. 38, 2004/1 og Heimdal-modelberegninger.
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Dollaren vil ogsa kunne falde i veerdi, hvis lande, der i dag
har bundet deres valuta til dollaren, opgiver denne binding,
og disse valutaer vel at maerke er undervurderede. Det kan
iseer teenkes at geelde den kinesiske valuta, men ogsa andre
valutaer fglger i dag mere eller mindre dollaren.

Hvis dollarfaldet sker over for en stagrre gruppe af valutaer,
er et mindre fald over for de enkelte valutaer tilstraekkelig
for at fa samme effekt pa den amerikanske betalingsbalance.
Tilpasningsbyrden for eurolandene og Japan bliver derfor
mindre i forhold til en situation, hvor Kina og andre lande
opretholder en fast kurs over for dollaren, jf. scenarierne A
og B i tabel 1.4, hvor dollardepreciering sker over for hen-
holdsvis OECD-valutaerne og alle valutaer. Kina har ogsa
et betalingsbalanceoverskud over for eurolandene — om end
ikke i samme stgrrelsesorden som over for USA — sa det
kunne ogsa tale for, at kinesisk valuta opskrives, eller at
renminbien far lov til at flyde fri.

Der skal et betragteligt dollarfald til for at fa nedldrag-
derskuddet pa den amerikanske betalingsbalance. Ifglge In-
terlink-modelberegningerne vil en effektiv depreciering af
dollaren pa 22,5 pct. fere til en forbedring af betalings-
balancen pa 1,4 pct.point. Da udgangspunktet er et beta-
lingsbalanceunderskud pa mere end 5 pct., vil et dollarkurs-
fald selv af denne starrelse kun lgse en del af ubalancen. At
virkningen ikke er stgrre, haenger bl.a. sammen med, at der
er en negativ afledt effekt pa amerikansk eksport, sga sk
des den kontraktive effekt, som valutakurseendringer har for
andre lande. Ogsa virkningen af renteforhgjelser i USA (pa i
alt 3,0 pct.point), som antages at komme som fglge af et
opadgaende pres pa priserne, er med til at begreense forbed-
ringen af betalingsbalancen, idet rentebetalingerne til ud-
landet bliver stgrre. De hgjere renter betyder i gvrigt, at
aktiviteten i USA malt ved BNP-niveauet samlet set blive
en smule mindre end i grundforlgbet. | euroomradet er kon-
sekvenserne af et dollarfald noget mildere end i Japan. For
det fgrste pavirkes eurolandene mindre end Japan af udvik-
lingen i USA og resten af Asien (i scenario A stiger den
effektive valutakurs i Japan med 22 pct., mens den i euro-
omradet kun stiger med 11 pct.). For det andet kan renten
seettes ned i euroomradet (i scenario A seenkes renten med
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1,5 pct.point), mens Bank of Japans muligheder for at lempe
pengepolitikken er yderst begraensede.

Underskuddet pa den amerikanske betalingsbalance er et
udtryk for, at amerikanerne har et opsparingsunderskud og
ma lade en del af deres forbrug (og investeringer) finansiere
af udlandet. Dette skyldes bade store underskud pa de of-
fentlige finanser og et hgijt privat forbrug, som kan tilskrives
den meget lempelige gkonomiske politik de seneste ar. En
stramning af finanspolitikken og pengepolitikken vil af-
deempe forbruget og importen og derigennem mindske un-
derskuddet over for udlandét.

Interlink-modelberegningerne illustrerer effekten af en
stramning af finanspolitikken i USA pa 6 pct. af BNP (sce-
nario C i tabellen). | modsaetning til scenarierne med valu-
takurseendringer er de realgkonomiske konsekvenser noget
starre, men forbedringen af de offentlige finanser slar ikke
fuldt igennem pa betalingsbalancen, der forbedres med 2,6
pct. af BNP. Det skyldes bl.a. effekten af en lavere rente
(som antages at fglge af en strammere finanspolitik)iader

det private opsparingsoverskud til at falde. Hertil kommer
den negative feedback gennem den globale gkonomi.

Heimdal-beregninger viser, at Danmark pavirkes mindre af
en finanspolitisk stramning i USA end andre eurolande (ef-
fekterne pa aktiviteten i eurolandene er i samme ssesel
orden som Interlink-beregningerne). Det hanger sammen
med, at dansk gkonomi er mindre fglsom over for aendringer
i eksterne forhold end f.eks. tysk gkonomi, og at lavere
renter umiddelbart har en stgrre modvirkende effekt, bl.a.
via boligmarkedet, i Danmark end i eurolandene. Hertil
kommer, at et mere fleksibelt arbejdsmarked i Danmark
farer til en hurtigere tilpasning.

4) Modstykket til overforbrug i USA er et underdsejforbrug i
eurolandene og Japan. Kunne europaeerne og japddedezes
forbrug op, ville balanceproblemerne veere mindren rdet ville
ikke i sig selv veere nok til for alvor at forbedten amerikanske
betalingsbalance, jf. Brook mfl.: The ChallangesNzfrrowing
the US Current-account Deficit and Implications f@ther
EconomiesOQECD Economic Studieblo. 38, 2004/1.
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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. Den in-
denlandske efterspgrgsel er ligesom i 2004 primeert drevet
af det private forbrug, men ogsa med et stort bidrag fra in-
vesteringerne. Bidraget fra investeringerne er lidt stgrre
2005 end i 2004, hvilket iseer skyldes en stigning i erhvervs-
investeringerne, jf. figur 1.10 og tabel 1.5. Frem mod 2006-
07 ventes en mere moderat vaekst pa alle poster og en arlig
stigning i den samlede indenlandske efterspgargsel pa ca. 2
pct.

Det private forbrug steg voldsomt igennem 2004 hjulpet pa
vej af en ekstra stigning i den disponible indkomst som
folge af skattelettelserne og forarspakken, herunder suspen-
deringen af bidraget til den seerlige pensionsordning (SP).

Forbrugertilliden er fortsat hgj, men er dog faldet (sseson-
korrigeret) i arets farste fire maneder. Detailsalgédtfde
farste tre maneder af aret ligeledes fra et meget hgjt ud-
gangspunkt. Der er sdledes tegn pa en vis opbremsning i
forbruget i begyndelsen af indeveerende ar. Som fglge af
stigningen igennem sidste ar bliver vaeksten fra 2004 til
2005 alligevel knap 4 pct. Bilforbruget voksede kraftigt
igennem sidste ar og steg til at udggre ca. 5 pct. af det sam-
lede forbrug i 2004 (svarende til det historiske gennemsnit).
Ligesom for det gvrige private forbrug ventes en forholdsvis
beskeden vaekst i bilkgbet igennem 2005. | februar og marts
er antallet af nyregistrerede biler i husholdningerne endda
faldet, men som falge af stigningen igennem sidste ar for-
ventes stigningen i ar at blive godt 20 pct. Dermed forgges
bilkgbets andel af det samlede forbrug til et hgjt niveau,
hvorfor der ikke ventes yderligere stigninger i bilkgbet i
2006-07.



Figur 1.10 Bidrag til veekst i indenlandsk efterspgrgsel og privat forbrug
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Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.

Tabel I.5 Indenlandsk efterspgrgsel opdelt pa underkomponenter
Arets Maengdestigning
priser
2004 2003 2004 2005 2006 2007
Mia. kr.  --—--mememmmee Pct. ------mmmm-
Privat forbrug 695 09 43 38 24 22
Bilkab 33 -148 350 21,3 14 -27
Andet forbrug 663 16 31 29 24 25
Offentligt forbrug 386 10 o7 0,7 0,7 0,7
Offentlige investeringer 25 -03 66 25 20 20
Boliginvesteringer 73 112 108 79 31 20
Erhvervsinvesteringer 190 -08 29 50 32 27
Maskiner 143 10 49 52 35 30
Bygninger 48 77 53 45 16 15
Lageraendringer 4 02 04 -02 00 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.373 09 39 31 21 19

Anm.: For “Lagereendringer” angiver meengdestigniitlydy til vaekst i indenlandsk efterspgrgsel.
Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabefADAM'’s databank og egne beregninger.

51



Effekten af
genindfgrsel af SP

Forbrugskvote

52

| neerveerende prognose ophgrer den midlertidige suspension
af SP, hvilket reducerer vaeksten i de disponible indkomster
i 2006. Genindfarslen af SP betyder, at husholdningernes
(kortsigtede) disponible realindkomst ventes at stige godt %2
pct.point mindre i 2006, end hvis suspenderingen af SP var
fortsat. Det sk@nnes, at det private forbrug som falge af gen-
indfagrslen af SP vil stige med ca. ¥ pct.point mindre i 2006.
Der er imidlertid en reekke usikkerheder forbundet med vur-
deringen af effekten af genindferslen af SP. Effekten pa det
private forbrug afheenger bl.a. af, hvorvidt forbrugerne op-
fatter SP som en skat eller en opsparing. For forbrugere, der
er kreditrationerede, virker genindfarslen af SP som en skat,
hvilket vil betyde, at de ma seenke deres forbrug. De gvrige
forbrugere kan veelge at reducere anden opsparing og der-
med opretholde samme forbrug.

Forbrugskvoten er siden 1999 faldet fra over 0,95 til 0,90 i
2004, mens formuekvoten har veeret omtrent konstant pa et
historisk set meget hgjt niveau, jf. figur 1.11. Udviklingen i
forbrugs- og formuekvoten indikerer saledes et skift i den
historiske sammenhaeng mellem de to kvoter. | de kommen-
de ar forventes fortsat en hgj formuekvote (primeert grundet
fortsat stigende boligformue). Med den stabile gkonomiske
situation og faldende ledighed de kommende ar forventes
det, at forbrugskvoten igen vil stige, saledes at der sker e
beskeden tilneermelse mod den historiske sammenhaeng
mellem de to kvoter.
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SMEC'’s langsigtede indkomstdefinition er andg jf. bilagstabel |I.7Forbrugskvoten angiv

det samlede forbrugs andel af disponibel indkofistmuekvoten angiver den forbrugsbe-
stemmende private formue malt i forhold til disgmeiindkomst.
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Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM's databank og egne beregninger.

Huspriserne er vokset meget de seneste 10 ar, og efter at
vaeksten aftog i 2002-03, steg huspriserne igen markant med
ca. 8 pct. sidste ar. De historiske udsving i kontantpriserne
kan i store treek forklares af udviklingen i de fundamentale
stgrrelser, som har betydning for kontantprisen, herunder
renten, de disponible indkomster og boligbestanden, jf. boks
1.3 og figur 1.12. De senere ars kontantprisstigninger kan
saledes begrundes med den lave rente, den gkonomiske
veekst og knapheden pa nye byggegrunde. Desuden har
innovationer pa realkreditmarkedet og skattestoppets fast-
frysning af de nominelle ejendomsskatter formentlig haft
betydning for huspriserne, iseer i 2004. Nar kontantprisud-
viklingen i de senere prognoser ofte er blevet fejlvurderet,
skyldes en stor del af disse fejlskgn saledes forkerte for
ventninger til de forklarende faktorer, hovedsageligt renten.

| 2005 ventes kontantpriserne at stige med knap 10 pct. Den
kraftige veekst skyldes bl.a. det hgje kontantprisniveau ved

slutningen af 2004 og en markant vaekst i starten af i ar.

Desuden antages renten at forblive lav i 2005, og indkom-

sterne skgnnes at stige meerkbart. Husprisstigningerne ven-
tes at blive moderate i 2006-07, efterhanden som renteni-
veauet stiger lidt, og opsvinget aftager i styrke.
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Boks 1.3 Kontantprisudviklingen

Kontantprisen pa enfamiliehuse er vokset ca. 125 pct. siden 1993, ngvdet
rende kontantprisniveau er historisk set hgjt. Men skgnt komigsitgningerne
synes ekstraordineere, kan en betragtelig del af de sengmésatigninger forkla-
res ved udviklingen i fundamentale stgrrelser. Sdledes har nexaaat veeref
steerkt faldende, og den gkonomiske vaekst har generelt veessddmwjmidten af
halvfemserne. Hertil kommer den stgrre finansielle fleks@bisom falge af in-
novationerne pa realkreditmarkedet samt skattestoppet, decerer de real
ejendomsskatter. Endelig er et begreenset udbud af grunde irde Ister for-
mentlig en veesentlig arsag til de stigende boligpriser.

D

Historisk har udviklingen i kontantprisen pa kort sigt i hgjdgvaeret styret a
omkostningerne ved at eje en bolig, der primaert afhaenger afmesirefter sk
og ejendomsskatterne. Andre forklarende faktorer er de dispanitlemster og
den samlede boligbestand. Pa lang sigt har omkostningerne begigat nye bo-
liger afggrende betydning for kontantprisen, iseer i det tifigdietor der ikke e
knaphed pa nye grunde. Er efterspgrgslen efter boliger i hgj goapladisk kon-
centreret til eksempelvis stgrre byer, hvor muligheden for atdedhye boliger
er steerkt begreenset, far indkomsten ogsa betydning for huspriserne pgtlang

Den estimerede ligning for kontantprisen i den makrogkonometnisédel
SMEC forsgger at forklare udviklingen i kontantprisen pa hagtjaf de ovenfo
naevnte faktorer. SMEC-relationen er i stand til at forklare66 pct. af udviklin-
gen i kontantprisen, og der er tegn pa, at kontantprisstigningsengee ar i vio
udstraekning kan forklares ud fra de fundamentale stgrrelser, hedemeafta-
gende rente og de stigende indkomster, jf. figur 1.12.

Den markante stigning i kontantprisen i 2004 kan imidlertid kunistelorklares
af modellen, og foruden den lavere rente og hgjere indkomstekahtantpris-
stigningen sidste ar og den forventede stigning i ar formedligundes med ar
dre midlertidige faktorer, som ikke er indeholdt i kontantptétionen i SMEC
Liberaliseringen af realkreditmarkederne som fglge abdhiktionen af afdrags
frie 1an og variabelt forrentede lan med renteloft har sanidsysllgftet efter-
spargslen efter boliger og saledes kontantprisen. De nye lémeefonedfarel
fleksibilitet pa realkreditmarkederne, sa det i hgjeesldader sig gare at fordele
risiko og afkast i overensstemmelse med boligejernes maetr. Afdragsfri-
heden giver endvidere mulighed for at afbetale dyrere banklan évertigvilket
indebzerer en indirekte omkostningsbesparelse. Og selvom man &tk af-
dragsfrit ikke direkte sparer omkostninger pa lanet, modsasiteation hvor

f.eks. renten falder, kan det ikke afvises, at en laveredi@ ydelse gger prise

il

pa boliger. Foruden innovationer pa realkreditmarkederne kan forfagetiltiIFrot
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Boks 1.3 fortsai

skattestoppet, som holder de fremtidige ejendomsskatter usendrainelle ter-
mer og dermed reducerer de reale ejendomsskatter, have bidrageksten i
kontantprisen sidste ar.

Udviklingen i kontantprisen de kommende ar er forbundet med \Viigsesik-

kerhed. | neerveerende prognose vurderes huspriserne at udvisedetage end
positive, veekstrater. Udsigten til paen gkonomisk veekst, men maligiende
renter og bortfald af midlertidige effekter, ligger bag @rtningen om denne udgl-
vikling. Det er muligt, at veeksten i huspriserne fremovereblhgjere end vurdg
ret i prognosen som fglge af udviklingen i de fundamentale Eerrélvis f.eks.
den ventede rentestigning udebliver, eller den gkonomiske vaalest &tizrre enc
forventet, vil husprisstigningerne pavirkes positivt i forhtild prognosen. Innof
vationer pa realkreditmarkederne kan endvidere bidragelstivt hgj veekst
kontantpriserne i fremtiden. Vokser kontantprisen imidlertetanend udviklin-
gen i de fundamentale faktorer tilsiger, ma der pa et sditspunkt indtraeffe e
tilpasning i form af lavere vaekstrater i huspriserne, eventuditaite prisfald.

—

En rentestigning, der er stgrre end forventet, kan ogsd medfatespaiserne bli-
ver lavere. Det er i denne sammenheaeng relevant, at boligmbaekdalevet merg
falsomt over for hgjere renter, idet den store andel af variftsegntede lan in{
debeerer stgrre ydelser for mange boligejere, hvis rentgar.skor en husstand
med gennemsnitlig indkomst medfgrer en rentestigning pa 1 pct.pgene nen-
teudgifter (for skat) i starrelsesordnen 4-5.000 kr. arligtkétvsvarer til ca. 1,0
pct. af bruttoindkomsten, jfrinansiel Stabilitet 2005, Danmarks Nationalbank.

Rentefglsomheden hos husstande med nogenlunde samme indkomst yarierer
imidlertid. Betragtes de 10 pct. af husstandene med gennemsaniftigmst, der,
er mest fglsomme over for hgjere renter, medfgrer en reymiestipd 1 pct.poinf
en gget renteudgift pa ca. 2% pct. af indkomsten.

| stedet for at vurdere den hgjere rentes konsekvenser foyuieket boligejerg
gkonomiske situation kan det veere ngdvendigt at vurdere, hvorfdidtdigangs;
kgbere rammes af den hgjere rente. Som mal for farstegangskabexevende$
boligejere under 40 ar, der udger godt 1/3 af det samlede alitpjéxe, jf. stik-
prgven iDanmarks NationalbankHos denne gruppe vokser renteudgifterne gen-
nemsnitligt ca. 1,1 pct. i forhold til indkomsten ved en stignimigniten pa 1
pct.point. Til sammenligning indebaerer en rentestigning pa 1 put.jao rente-
udgifterne vokser med ca. 2% pct. af indkomsten hos de 10 pct. ajboiig un-
der 40 ar, der bliver hardest ramt af en rentestigningtyldet saledes pa, at fd-
somheden hos boligejerne under 40 ar mod forventning ikke er starteos den
typiske boligejer.
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Figur1.12  Udviklingen i kontantprisen i veekstrater
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Anm.: “Residualer” angiver forskellen melletfaktisk kontantpris” o
“kontantpris, jf. SMEC".

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

Der er dog stor usikkerhed om den forventede udvikling i
kontantpriserne. En fortsat lav rente eller steerkere agkon
misk veekst end forventet kan medfgre starre vaekst i huspri-
serne end forudset. Stiger huspriserne imidlertid mere, end
de fundamentale forhold tilsiger, ma en tilpasning med lave-
re veekstrater — maske faldende huspriser — efterfglgende
indtraeffe. Lavere huspriser kan ogsa forekomme, hvis ren-
ten stiger mere end antaget de kommende ar. De variabelt
forrentede lans stigende andel af realkreditlanene indebeerer
i denne sammenhaeng, at boligmarkedet er blevet mere fgl-
somt over for variationer i renten. Boligejere, der kombine-
rer lan med variabel forrentning med afdragsfrined og end-
videre har et relativt lille radighedsbelgb, er specielatids

for risiko, idet en markant rentestigning med hgjere ydelser
og lavere huspriser til fglge kan resultere i, at noptisse
boligejere ma afhaende boligen med tab og uden opsparet
friveerdi. Afledte effekter pa det private forbrug, den inden-
landske efterspgrgsel og ledigheden kan fgre til, at huspri-
serne presses yderligere ned. Det skal dog tilfgjes, at inno-
vationerne pa realkreditmarkedet har tilfart gget fleksibi

tet, hvilket kan reducere de kontraktive virkninger af en ren-



Stigning i
boliginvesteringer

Fortsat lav
boligformuekvote

testigning, idet muligheden for at skifte til afdragsféa er
til stede.

Et hgijt niveau for den relative kontantpris gar det fordelag-
tigt at opfare nye boliger. De sidste to ar er der for alvor
kommet gang i boliginvesteringerne, der i 2004 steg med
godt 10 pct., jf. figur 1.13. Dermed har boliginvesteringerne
indhentet det meste af det eftersleeb, der har veerdtalfor

til, hvad den stigende kontantpris har tilsagt af investerin-
ger. Idet der ogsa i 2005 forventes en betydelig stigning i
den relative kontantpris, forventes ligeledes en betydelig
stigning i boliginvesteringerne i ar. Stormen i januar i &r vi
desuden medfgre ggede investeringer som falge af de ngd-
vendige reparationer. | ar ventes derfor en vaekst i boligin-
vesteringerne pa knap 8 pct. aftagende til omtrent 2 pct. i
2007.

Figur 1.13  Boliginvesteringer og kontantpris
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Anm.: Den relative kontantpris er beregnet som datet mellem kon-
tantprisen (prisen pa eksisterende boliger) og éggikostnin-
gerne pa nybyggede boliger.

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

De forventede boliginvesteringer giver kun anledning til en
beskeden stigning i bolighestanden set i forhold til den dis-
ponible realindkomst (boligformuekvoten) i de kommende
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ar, og boligformuekvoten er fortsat lav historisk set. Der-
med vil der ikke blive noget naevneveerdigt pres i nedadga-
ende retning pa kontantprisen fra udbudssiden.

De samlede bygningsinvesteringer (ekskl. boliginvesterin-
ger) faldt med knap 3 pct. sidste ar, hvilket deekker over et
lidt starre fald i de private bygningsinvesteringer og en stig-
ning pa ca. 6% pct. i de offentlige investeringer. | ar forven-
tes bygningsinvesteringerne at stige lidt i de private erhveryv,
bl.a. grundet reparationer som fglge af stormen i januar.
Bygningsinvesteringskvoten har veeret aftagende de senere
ar, og det ventes, at den stabiliseres i de kommende ar, sva-
rende til en veekst i bygningsinvesteringerne pa ca. 2 pct., jf.
figur 1.14. Den gennemsnitlige levealder af bygninger og
anlaeg har veeret stigende historisk og er nu oppe pa ca. 150
ar ifglge nationalregnskabets tal. Dette vurderes som meget
hgijt, hvorfor der ikke forventes yderligere stigninger. Der-
med vil en stabilisering af investeringskvoten betyde en
stort set konstant kapitalkvote.

Maskininvesteringerne steg markant igennem 2004, dog
med aftagende veekst sidst pa aret. For at tilfredsslie
stigende efterspgargsel forventes der ogsa i 2005 en betyde-
lig veekst i maskininvesteringerne pa ca. 5 pct. Maskininve-
steringskvoten har udvist en stigende tendens siden 1980’er-
ne, jf. figur 1.14. De sidste 10 ar har stigningen vaeret endnu
starre, hvilket til dels kan forklares ved stadig ®aiT-
investeringer og lav rente. Det forventes, at denne stigning
vil mindskes pa sigt bl.a. som falge af en lidt hgjere rente,
saledes at vaeksten i de private maskininvesteringer i 2006-
07 bliver ca. 3 pct. arligt.

Lagerinvesteringerne ventes at veere beskedne i de kom-
mende ar. Lagerinvesteringerne var hgje i 2004, hvorfor en
normalisering af investeringerne betyder, at veekstbidraget
bliver ca. -0,2 pct. i ar. Bidraget ventes at blive nul i 2006-
07.
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Figur .14  Maskin- og bygningsinvesteringskvote i
private byerhver
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som kirdsvesteringer-
ne i forhold til bruttoveerditilvaeksten. Bygningsesteringskvo-
ten, som ikke indeholder boliginvesteringer, eriragt tilsva-
rende.

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

I.4 Udenrigshandel og betalingsbalance

Som beskrevet i afsnit 1.2 svaekkedes det globale opsving
sidste efterar. Udviklingen i Danmarks vigtigste afteayerl

de er vist i figur 1.15. Fremgangen ventes dog at vende til-
bage i ar, og veeksten i Danmarks aftagerlande forventes i
hvert af arene i prognosen at ligge omkring et niveau pa 2%
pct. | bilagstabel 1.1 og I.2 findes en oversigt over skan for
de enkelte lande, og nedenfor gives en kort beskrivelse af
konjunktursituationen i Danmarks vigtigste aftagerlande.

Amerikansk gkonomi har veeret i fremgang siden 2001, men
farst sidste ar fik opsvinget en mere selvbeerende karakter,
da investeringerne tog til, og beskeeftigelsen endelig be-
gyndte at stige. Industriproduktionen accelererede kraftigt i
2004, og tillidsindikatorer peger i retning af, at industrien

fortsat vil udvide produktionen. Udsigterne for de kommen-

de ar synes derfor gode. BNP vil dog naeppe vokse i helt
samme hgje tempo som i 2004, hvor veeksten blev pa 4,4
pct. (den hgjeste siden 1999). Det skyldes bl.a. en mindre
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stimulans fra den gkonomiske politik, en opbremsning i de
stigende huspriser, en daempende virkning pa aktiviteten af
hgj oliepris og endelig en stigende kapacitetsudnyttelse.

Figur 1.15  Stigiing i BNP i forhold til samme kvar
aret fgr i Danmarks fire stgrste aftagerlande
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Kilde: EcoWin.

Fremgangen i euroomadet siden midten af 2003 blev af-
brudt i andet halvar af 2004. | fierde kvartal oplevede bade
Tyskland og ltalien negativ veekst. Takket veere en bedre
situation i Frankrig og Spanien blev BNP-veeksten i 2004 i

euroomradet trods alt pad 2,0 pct. — den hgjeste i fire ar.
Blandt de mindre gkonomier oplevede Finland og Irland

steerk vaekst, mens Holland, Portugal og Graekenland gik ind
i 2005 i tilbagegang. Forvaerringen i euroomradet som hel-
hed skyldes bl.a. en forringelse af de eksterne forhold som
folge af euroens appreciering. Af de store lande har kun
Tyskland veeret i stand til at fastholde sine eksportsmarkeds-
andele. Samtidig er kagbelysten hos husholdningerne i euro-
landene meget begraenset. Tillidsindikatorerne tyder ikke pa
megen optimisme, og ledigheden vedbliver at ligge pa et
hgjt niveau.

Tyskland gik tilsyneladende ind i 2005 pa kanten af at veere
i recession, da veeksten i bade tredje og fierde kvartaésids
ar var negativ. Nationalregnskabstal for fgrste kvaridf i
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var dog overraskende gode, idet BNP voksede med 1 pct.
De positive tal deekker dog formentlig over arbejdsdags-
effekter samt et usaedvanligt stort bidrag fra nettoeksporten.
Forhabninger om en bedring i tysk gkonomi knyttet til star-

re vaekst i det private forbrug er saledes endnu ikke blevet
indfriet. Tillidsindikatorer peger fortsat pa pessimisme, og

der er endnu ikke indtruffet store forbedringer pa arbejds-
markedet. Tyskland kommer naeppe til at opleve stor vaekst i
ar.

Siden midten af 2004 har huspriserne i flere omrader i Stor-
britannien veeret faldende. Den eksplosive vaekst i huspri-
serne, som siden 1997 er steget med 150 pct., synes dermed
stoppet. De faldende huspriser skal bl.a. ses pa baggrund af
Bank of Englands renteforhgjelser pa i alt 1,25 pct.point
siden slutningen af 2003. Stagnationen i husprisstigningerne
har tilsyneladende allerede haft en afdeempende effekt pa
det private forbrug, der for hvert kvartal i 2004 er vokset
mindre og mindre kraftigt. | samme periode er der imidler-
tid sket en styrkelse af investeringerne og eksporten. Dette
har fart til en bedre balance i de efterspgrgselskomponenter,
der driver udviklingen i BNP. Faktisk steg BNP-veeksten en
smule i fierde kvartal til 0,7 pct. fra 0,5 pct. i tredjekal.

Det betyder i gvrigt, at Storbritannien nu er oppe pa 50 pa
hinanden fglgende kvartaler med positiv veekst! Det skal
understreges, at forbrugerne fortsat er ret optimistiske med
hensyn til den gkonomiske udvikling, og der er ikke noget,
der tyder pa et egentligt kollaps pa boligmarkedet.

Opsvinget i svensk gkonomi startede i midten af 2003, og
sidste ar naede Sverige op pa en BNP-veekst pd 3,5 pct.
Eksporten har — i modsaetning til i de fleste andre industria-
liserede lande — givet et betydeligt veekstbidrag (i detim

ste i farste halvar af 2004) trods en appreciering af den ef-
fektive kronekurs, som bl.a. kan tilskrives dollarens fald.
Det er forventningen, at en acceleration i den indenlandske
efterspgrgsel kan modvirke et faldende bidrag fra nettoeks-
porten. Denne formodning understgttes af en stigende ten-
dens i forbrugertilliden. Ogsa virksomhederne er optimisti-
ske, og en stigende kapacitetsudnyttelse har alleredel fart ti
ret kraftige stigninger i de faste investeringer. Den inden-
landske efterspgrgsel understgttes af en lav rente. Udsigter
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ne for de kommende ar synes pa baggrund af den gunstige
konjunktursituation at veere ret gode.

Hgj veekst i Norge  Norsk gkonomi har oplevet steerk fremgang i halvandet ar
nu, og sidste ar steg BNP med 2,9 pct. — den hgjeste vaekst
siden 1997. Opsvinget er farst og fremmest drevet af den
indenlandske efterspgrgsel. Iseer husholdningernes forbrug
og boliginvesteringerne er vokset, efter at pengepolitikken
blev lagt om i slutningen 2002 med en raekke rentesaenknin-
ger. Investeringerne pa fastlandet er ogsa taget til, ogrdet
ikke laengere kun olieinvesteringer, som giver et vigtigt
bidrag til vaeksten. Norsk gkonomi nyder i gvrigt godt af
den hgje oliepris, og bytteforholdsforbedringen over for
udlandet bidrager til paene stigninger i realindkomsterne.

Moderat veekst i Den samlede danske eksport voksede moderat i 2004, idet

eksporten bade eksport af varer og tjenester steg med ca. 4 pct., jf.
tabel 1.6. Den arlige veekst i vareeksporten ventes at falde
fra ca. 3% pct. i 2005 til ca. 3 pct. i 2006-07, mens ekspor-
ten af tjenester skgnnes at stige beskedent i 2005 og med
3Y2-4pct. i 2006-07.

Tabel 1.6 Udviklingen i eksport og import

Arets Meaengdestigning Prisstigning

priser

2004 200<¢ 2005 2006 2007 2004 20052006 2007

Mia. kr. ----------- Pct. ——----mmemm e Pct. e
Vareeksport 449 41 35 30 29 16 28 -0,7 0,1
- heraf industri 301 3¢ 41 40 39 03 13 08 11
Tjenesteeksport 180 37 22 34 39 22 01 11 17
Eksport i alt 629 4C 3,2 31 32 1,7 20 -0,2 0,6
Vareimport 408 74 48 40 3,7 15 20 -04 -0,0
- heraf industri 195 9 38 45 39 -0,3 12 05 0,7
Tjenesteimport 147 7% 6,6 3,2 3,8 19 09 11 15
Import i alt 555 74 52 38 37 16 18 -00 04

Anm.: Industriimporten angiver import af maskinertoansportmidler samt bearbejdede varer.
Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger
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Udviklingen i vareeksporten var hovedsageligt drevet af in-
dustrieksporten, der steg med ca. 4 pct. sidste ar, hvorimod
landbrugseksporten kun voksede med godt 1 pct. Veeksten i
industrieksporten ma betragtes som beskeden, nar de pzene
vaekstrater i mange af Danmarks vigtigste aftagerlande tages
i betragtning, jf. figur 1.16. Specielt det sidste halvar af 2004
skuffede industrieksporten. Mens eksport af industrivarer til
Storbritannien og Sverige steg markant sidste ar, var det
meget lave eksportstigninger til bl.a. USA, Norge og Tysk-
land, der bidrog til at treekke industrieksportveeksten ned. |
2005-07 ventes eksporten af industrivarer ligeledes at stige
med ca. 4 pct., idet vaeksten i Danmarks aftagerlande skan-
nes at blive lidt lavere end i 2004, mens forveerringen af den
danske Ignkonkurrenceevne forventes at blive reduceret.

Figur1.16  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 gikepatvaeg-
te, jf. bilagstabel I.1.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetOECD, Economic Out-

look, ADAM’s databank og egne beregninger.

Den relativt lave stigning i industrieksporten sidste aeind
bar et tab af markedsandele pa de internationale markeder,
om end faldet i markedsandelene var noget mindre end i
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2003. | 2005-07 forventes dansk industri kun i et lille om-
fang at miste markedsandele i udlandet, og som sidste ar er
det primaert udviklingen i lankonkurrenceevnen, der skan-
nes at forarsage tabet af markedsandele.

... der primeert Siden 2000 er lgnkonkurrenceevnen i alt forringet med ca.
skyldes udviklingen 15 pct. Sidste ar forveerredes lgnkonkurrenceevnen med
i lankonkurrence- godt 2 pct., og i 2005 ventes konkurrenceevnen ligeledes at
evnen falde, om end forvaerringen reduceres lidt i forhold til 2004,

jf. tabel 1.7 og figur 1.17. Den svagere lgnkonkurrenceevne i
2004-05 kan stort set ligeligt tilskrives en stigning i den

effektive kronekurs samt hgjere danske lgnstigninger i for-
hold til de udenlandske. | 2006-07 skegnnes Ignkonkurren-
ceevnen fortsat at blive lidt forringet.

Tabel I.7 Lankonkurrenceevne

2003 2004 2005 2006 2007

Pct. -
Stigning i timelgnomkostninger
udland 2,8 2,4 2,5 2,8 3,2
indland 3,8 3,1 3,6 3,7 3,6
AEndring i relativ lgn -1,0 -0,7 -1,0 -1,0 -0,4
AEndring i effektiv kronekurs 4,7 1,4 0,7 0,5 0,6
AEndring i lesnkonkurrenceevne -5,7 -2,1 -1,8 -1,5 -1,0

Anm.: Zndringen i den relative lgn er lig lgnstiggen i udlandet minus lgnstigningen i Danmark
positiv @endring i kronekursen indikerer en stigningonens veerdi og bidrager til en forveer-
ring af konkurrenceevnen. ZAndringen i lgnkonkureewoen er lig aendringen i den rela
lon minus eendringen den effektive kronekurs. Et negativt tal indebsarerforveerring e
konkurrenceevnen. Lgnomkostningerne omfatter baakktd og indirekte omkostninger.
danske lgnstigninger i denne tabel (og figur I.byyger pa Dansk Arbejdsgiverforenil
internationale lgnstatistik og kan derfor historakige lidt fra lgnstigninger anvendt andet-
steds.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforeningnternational lgnstatistikBureau of Labor Statisticdnterna-
tional Comparisons of Hourly Compensation CostsFarduction Wekers in Manufacturing
EcoWin og egne beregninger.
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Figur 1.17  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.

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

Kilde:

De danske timelgnomkostninger forventes at stige ca. 3%
pct. 2005-07, hvilket er lidt mere end sidste ar, hvor lgnnin-
gerne steg med godt 3 peLanstigninger pd omkring 3%

pct. er lidt mindre end tidligere ars danske lgnstigninger,
men mere end de udenlandske, der skagnnes at vokse med
ca. 2% pct. i 2005. Frem mod 2007 ventes stigningstakten i
de udenlandske timelgnomkostninger at tage til, dog uden at
blive sa hgje som de danske.

Den effektive kronekurs voksede med ca. 1% pct. i 2004 i
forhold til 2003. Stigningen i den effektive kronekurs de
seneste ar, jf. figur 1.18, afspejler i hgj grad faldet i della
kursen. Dollardeprecieringen sidste ar er formentlig en af-
gerende arsag til, at den danske vareeksport til USA stort
set var uaendret i 2004 trods den hgje amerikanske veaekst.

5) De danske lgnstigninger, som kommenteres hggdrypa Dansk
Arbejdsgiverforenings internationale lgnstatistikl@an derfor hi-
storisk afvige fra lgnstigninger anvendt andetsteds

65



Tjenesteeksporten
stiger lidt

Paen veekst i den
samlede import
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Som en folge af ubalancerne i den amerikanske gkonomi
antages dollaren at fortseette sit fald i 2005-07. Faldet i dol-
laren bidrager via en stigning i den effektive kronekurs pa
ca. 2pct. sdledes til den fortsatte forveerring af den danske
konkurrenceevne i prognoseperioden.

Figur 1.18  Effektiv kronekurs

2000 = 100

112

110 ~ /_/‘\,\
108 JA\/V V

106

104 /
102\ a /\/
AV aVAe

v

98

96
2000 2001 2002 2003 2004
Anm.: Sidste observation er april 2005.
Kilde: EcoWin.

En stigning i tjenesteeksporten sidste ar pa godt 3% pct.
blev primeert drevet af eksport af sgtransport mv., der steg
med knap 5% pct. Et markant fald i sgtransporten i sidste
halvar 2004 medfarte dog et relativt lavt udgangsniveau for
eksporten af sgtransport i ar, og vaeksten i 2005 forventes
derfor at blive relativt beskedehresten af prognoseperio-
den ventes eksporten af sgtransport, og dermed tjenesteeks-
porten, imidlertid at stige paent.

Den samlede import voksede med knap 7% pct. i 2004, og i
ar forventes ligeledes en paen importveekst, om end stignin-
gen bliver lidt mindre end sidste ar. Eftersom eksportudvik-
lingen var beskeden i 2004, var det primeert den store stig-
ning i den indenlandske efterspgrgsel, der fik importen til at
vokse. Importvaeksten var dog ikke ualmindelig hgj sam-



Men moderat
udvikling i
vareimporten

Tjenesteimporten
stiger markant

Mindre overskud
pa balancen for
varer og tjenester

menlignet med tidligere opsving. Nar veeksten i importen
forsgges forklaret med veeksten i den samlede efterspgrgsel,
peger regressionsanalysen i boks 1.4 pa, at importen sidste
ar skulle stige med netop ca. 7% pct. Analysen vidner end-
videre om, at den kortsigtede efterspgrgselselasticitet i im
porten er stgrre end 1 (og nok neermere lig 2), og da den
samlede efterspgrgsel voksede med godt 3% pct., er det ikke
overraskende, at importveeksten blev mere end 7 pct. Vaek-
sten i importen forventes at aftage frem mod 2007, efter-
handen som veeksten i den indenlandske efterspargsel bliver
mindre.

Efter at veere steget markant i den farste del af 2004 fal
vareimporten tilbage mod slutningen af aret, hvilket bl.a.
skal tilskrives den svage udvikling i eksporten det sidste
halvar af 2004. Det var primeert et fald i importen af energi,
der resulterede i den lavere vareimport mod slutningen af
sidste ar. Importen af feerdigvarer steg derimod paent gen-
nem 2004. Det relativt lave slutniveau for vareimporten i
2004 medfarer, at den arlige vaekst i 2005 kun forventes at
blive knap 5 pct. i ar. |1 2006-07 skgnnes vareimporten at
stige med ca. 4 pct.

Modsat vareimporten voksede importen af tjenester gennem
hele 2004. Veeksten blev sidste ar pa ca. 7% pct., hvilket var
noget hgjere end eksporten af tienester. | ar skgnnes stig-
ningstakten at blive knap 7 pct., og i resten af prognoseperi-
oden vurderes veeksten i tjenesteimporten at blive ca. 3%
pct.

Overskuddet pa varebalancen faldt ca. 10 mia. kr. i 2004, jf.
tabel 1.8. | 2005 implicerer en lidt starre veekst i vareimpor-
ten end i vareeksporten ikke en forveerring af varebalancen,
eftersom vareeksporten er stgrre end vareimporten. Desuden
pavirkes varebalancen positivt af, at vareeksportpriserne
forventes at stige lidt mere end vareimportpriserne, hvilket
bl.a. skal ses pa baggrund af antagelsen om en stigning i den
effektive kronekurs og pa baggrund af lidt hgjere lgnstig-
ninger i Danmark end i udlandet. Overskuddet pa balancen
for tjenester skgnnes at falde ca. 7 mia. kr. i 2005, hvilket
skyldes den svage tjenesteeksport og steerke tjenesteimport.
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Boks 1.4 Importen og den samlede efterspgrgsel

Importen voksede kraftigt i Danmark i 2004. Imidlertid var viaxks efterspgrgst

len ogsa stor sidste ar, og pa denne baggrund var importveekstennikturlig
hgj set i et historisk perspektiv.

Den indenlandske efterspargsel falder ikke kun pa dansk prodeceseer, idef
en del af efterspgrgslen tilfredsstilles af import fra udlarie del af den dansk
eksport indeholder ligeledes importerede varer. Fglgende analyserérdit der
kortsigtede importelasticitet er stagrre end 1, hvilket befyateimporten ikke ale

ne vokser, nar den samlede efterspgrgsel (dvs. den indenlaitiskpargsel og

eksporten) stiger, men at importen tilmed haeves med nogetemeérg pct., na
den samlede efterspgrgsel vokser med 1 pct. Dette indebacirapoatkvoten,
opgjort som forholdet mellem import og den samlede efterspgilkeler kon-
stant over tid, men derimod afhaenger positivt af konjunkturudviklingen.

Modstykket til, at importkvoten stiger, nar den samlede efterspbstjger, er, af

den danske produktion reagerer treegt. Der er flere arsagiér Fer det forste
skal virksomhederne veere sikre pa, at en gget efterspargsistreekkelig per;
manent, for at det er lsnsomt at investere i et stgrre piods&pparat med her
blik pa at kunne hzeve produktionen betragteligt. Endvidere dernemteringen
af sddanne investeringer tidskraevende, ligesom en eventuel edsesaaft flere
medarbejdere til at udnytte det starre produktionsapparattidgeg kreever om;
kostninger.

| henhold til nedenstaende regressionsligning stiger importen med 1,66 pct.
veerende kvartal og 0,52 pct. det efterfglgende kvartal, nasgéigslen stiger

pct. Skent den estimerede importveekst afviger fra den KkakitiB004, er afvigel:
sen ikke ualmindelig stor set i et historisk perspektiviigtir A, der angiver ud-
viklingen i den faktiske importvaekst og importveeksten i henhblégressions
ligningen. Og betragter man den gennemsnitlige veekst i impaeftespargse
fra 2003 til 2004, tilsiger den estimerede sammenhaeng, at imptaide vokse
med 7,44 pct., hvilket er overordentlig teet pa den faktiske vedkgtorten pa
7,42 pct. sidste ar. Importvaeksten var derfor ikke starre, end man kunne for|
2004.

Regressionen er kun delvist velspecificeret ud fra en titltisg gkonomisk
synsvinkel. Til gengaeld er modellen let fortolkelig og har rdlgbd forklarings-
evne. Relationen skal betragtes som en opdeling af importenspaftgselselast

citet pa kvartaler det farste ar, hvor kun efterspgrgsiedeiveerende og forega-

ende periode indgar signifikant. Saledes er der ikke tale ostrgkturel ligning

for importen, idet andre forklarende faktorer ogsa burde inégasadan specifit

i inde-
|

vente i
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kation, f.eks. forskellen i stigningen i udenlandske og indenlangsker, sen
dringer i efterspgrgselssammensaetningen og en langsigteiusammenhaen
mellem importen og den samlede efterspgrgsel.

Den estimerede sammenhaeng er som falger:

Dlog(import); = 1,66 * Dlog(eftersp)+ 0,52 * Dlog(eftersp), — 0,0019
(10,59) (3,35) (0,83)

Tallene i parentes under parametervaerdierne angiver den numeriske. t-veerdi

import: Import af varer og tjenester i faste priser, saesonkorrjd@mamarks
StatistikStatistikbanken

eftersp: Indenlandsk efterspgrgsel (ekskl. lagerinvesteringes)eibkport af varef

og tjenester i faste priser, seesonkorrigeret, Danmarks Statistik
Statistikbanken.

Dlog: /ZEndring i variablen i forhold til kvartalet far, logaritmestormeret,
hvilket for sma aendringer svarer til den procentvise aendring.

S=0,0129 &= 0,6404
DW =245 obs. =1988:3 - 2004:4

Figur A Kvartalsvis udvikling i importveeksten

—— Faktisk importveekst
— — Fittet importvaekst
4

-6 T T T T L T T TrT7T T T TrTrT T T T
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
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Tabel 1.8

Betalingsbalancens lgbende poster og udlandsgeeld

2003 2004 2005 2006 2007

———————————————————— Mia. kr. -------mmmmmeeee
Varebalance 50 41 42 37 35
Tjenestebalance 36 33 26 27 29
Nettorenter -17 -12 -12 -13 -13
@vrige poster -24 -26 -30 -31 -32
Lgbende poster i alt 46 36 27 23 22
Geeld til udlandet ultimo 178 166 141 120 100

————————————————— Pct. af BNP ----------——
Lgbende poster i alt 3,3 2,5 1.8 15 1.3
Geeld til udlandet ultimo 12,8 11,5 9,3 7,7 6,2

Kilde: Danmarks StatistjkNationalregnskabefA\DAM'’s databank og egne beregninger.

Betalingsbalance-
overskuddet falder

Mindre opsparing
og flere
investeringer

70

Det mindre overskud pa tienestebalancen i ar implicerer et
tilsvarende lavere overskud pa betalingsbalancen, som der-
med forventes at falde til godt 25 mia. kr. i 2005. | 2006-07
vurderes betalingsbalancen at blive pa lidt under 25 mia. kr.
Nettorenteindteegterne fra udlandet skannes ikke at bidrage
til udviklingen i betalingsbalancen i 2005-07, idet rentebeta-
lingerne i denne periode ventes at veere nogenlunde kon-
stante som en konsekvens af, at renterne vurderes at stige,
mens udlandsgeelden forventes at aftage.

Det forventede fald i betalingsbalancen fra 46 mia. kr. i
2003 til knap 25 mia. kr. i 2006 kan alternativt forklares ved
et lgbende fald i opsparingens andel af BNP samtidig med,
at investeringskvoten vokser, jf. figur 1.19. Udviklingen i
opsparingskvoten haenger sammen med det store private
forbrug og dermed en hgjere forbrugskvote. | 2007 forven-
tes bade opsparings- og investeringskvoten at veere dtort se
konstant, hvorfor betalingsbalancen ogsa er uaendret.
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Figur1.19  Opsparing, investeringer og betalingsbalance
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Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s datebank o¢
egne beregninger.

|.5 Beskeeftigelse, lgn og priser

Pa trods af den hgje vaekst voksede beskeeftigelsen kun ca.
5.000 personer gennem 2004, og idet beskaeftigelsen |a pa et
relativt lavt niveau i starten af 2004, steg beskeeftigelsen
stort set ikke pa arsbasis, jf. tabel 1.9. Beskeeftigets@sf
gangen forventes dog at blive tydeligere i ar, idet opsvinget
efterhanden har bidt sig fast i dansk gkonomi. Saledes skan-
nes beskaeftigelsen at stige med ca. 17.000 personer i 2005
og med yderligere 9.000 personer naeste ar. | 2007 vurderes
beskeeftigelsen at veere stort set uaendret, idet opsvingets
styrke forventes at aftage

Den beskedne fremgang i beskaeftigelsen sidste ar skial ses
sammenhaeng med, at bruttoveerditilveeksten (BVT) i de pri-
vate byerhverv kun voksede ca. 2 pct., hvilket er noget min-
dre end BNP-vaeksten. Veaekstforskellen mellem BNP og
BVT skal primeert tilskrives stigningen i provenuet fra bil-
afgifter som falge af den kraftige fremgang i forbrudiaf

ler. Vaeksten i den indenlandske produktion var saledes kun
lidt starre end under en normal konjunktursituation, hvilket
er en del af baggrunden for den beskedne fremgang i be-
skeeftigelsen. Hertil kommer, at mange virksomheder for-
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Faldende ledighed

mentlig valgte at udskyde anseettelsen af flere medarbejdere,
indtil opsvingets styrke syntes mindre usikker.

Beskeeftigelsesfremgangen i ar resulterer i et stottisea-
rende fald i ledigheden, hvilket indebeerer et arsniveau pa
godt 160.000 personer i 2005, jf. figur 1.20. Faldet i ledig-
heden skannes at fordele sig jeevnt over aret, sdledes at ni-
veauet ved udgangen af 2005 bliver godt 155.000 personer.
Ledighedsniveauet forventes at blive godt 150.000 i 2006
og kun en smule lavere i 2007, hvilket afspejler, at konjunk-
turerne vender tilbage til en mere normal situation, og at
gkonomien kommer teettere pa kapacitetsgraensen.

Tabel 1.9 Arbejdsstyrke, beskeeftigelse og ledighed
2004 2003 2004 2005 2006 2007
1.000 pers.  ----- ZEndring i 1.000 personer

Arbejdsstyrke 2.899 5 8 2 0 -3
Beskeeftigelse 2.723 -21 2 17 9 0
Fremstillingserhverv 307 -10 -13 -8 -3 -4
Serviceerhverv 1.204 -5 17 20 12 7
Bygge-og anlaegserhverv 192 -4 3 6 2 2
Privat beskaeftigelse i gvrigt 182 -3 -6 -4 -6 -7
Offentligt ansatte 838 2 2 3 3 3

Registrerede ledige

Registrerede ledige
Antal aktiverede

1.000 pers. ----------

171 176 161 152 149
66 70 74 72 72

Efterlan og overgangsyde® 186 190 172 154 161
------------------ Pct. ------mmmemmeeee-
Ledighed 59 61 55 53 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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Figur 1.20  Ledighedsudviklingen pa maneder
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Anm.: Sidste historiske observation er marts 2005.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egeesgninger.

Det var fortrinsvist beskeeftigelsen i fremstillingsertveer

ne, der faldt sidste ar. Til gengeeld var der betydelig frem-

gang i serviceerhvervenes beskeeftigelse. Det skal dog be-
meerkes, at udviklingen i beskaeftigelsen er behaeftet med
usikkerhed, da Danmarks Statistik igennem laengere tid har
veeret i gang med at indarbejde ny metode til beskeeftigel-

sesopggrelsen i nationalregnskabet. Fremadrettet forventes
fortsat fremgang i serviceerhvervene og tilbagegang for

fremstillingssektoren, om end tilbagegangen aftager i styr-

ke. Beskeeftigelsen i bygge- og anleegssektoren og i den
offentlige sektor ventes at stige lidt i 2005-07.

Arbejdsstyrken voksede sidste ar med knap 10.000 perso-
ner, skent den strukturelle arbejdsstyrke vurderes at veere
faldet lidt, jf. tabel 1.10. Stigningen i arbejdsstyrken skal
derfor tilskrives andre forhold pa arbejdsmarkedet end den
strukturelle arbejdsstyrkeudvikling, herunder et konjunktu-
relt bidrag som falge af den gunstige gkonomiske situation.
Arbejdsstyrken forventes at veere stort set uaendret i 2005-
07.
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Tabel .10  Befolkning og arbejdsstyrke

2003 2004 2005 2006 2007
1.000 --- Andringi 1.000 pers. ---

pers.
Samlet befolkning 5.383 14 8 8 5
- under 15 ar 1.013 4 4 -2 -4
- 15til 64 ar 3572 3 3 5 8
- 65 ar eller over 798 6 2 3 3
Arbejdsstyrken
Demografisk forlgb -10 -10 -11 -10
Bidrag fra tiltag pa arbejdsmarkedet mv. 6 11 10 7
Strukturelt forlgb -4 1 -1 -3
Andre forhold 12 1 1 0
Det ventede forlgb 2891 8 2 0 -3

Anm.: “Strukturelt forlgb” er beregnet som sumnar‘demografisk forlgb” og “bidrag fra tiltag
arbejdsmarkedet mv.”. Bidragene til arbejdsstyrkeiet demografiske forlgb bygger pa kon-
stante erhvervsfrekvenser fra 2001. Bidragenertigjdsstyrken fra tiltag pa arbejdsmark
indeholder korrektioner for eendret arbejdsmarkefdsetiog eendringer i tilgangen til forskelli-
ge ordninger i forhold til det demografiske forlglb Dansk @konomi, forar 2004

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Legnstigninger Lanomkostningerne voksede med ca. 3 pct. sidste ar, hvil-

omkring 3% pct. ket er relativt lidt sammenlignet med de senere ardig¢gns
ningstakter, jf. tabel 1.11. Den aftagende lgnstigningstakt
skal formentlig ses i sammenhaeng med, at der stort set ikke
var fremgang i beskeeftigelsen. Hertil kommer lgnpresset fra
udlandet, og det kan ikke afvises, at den betydelige fokus pa
udflytning af arbejdspladser bidrager til en reduktion af
lgnkravene i nogle brancher. | 2005-07 ventes lgnstignings-
takten at blive ca. 3%z pct. De stgrre lgnstigninger sammen-
lignet med sidste ar skal ses som et resultat af dennvadse
beskaeftigelse og dermed et starre pres pa kapaciteten i gk
nomien. Endvidere er bidragene til Ignstigningerne fra over-
enskomsterne stgrre i 2005-06 end i 2004.
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Tabel .11  Lenomkostninger og reallgn

2003 2004 2005 2006 2007

———————————————————— PcCt. -mmmmmemmememeee-
Direkte lgnomkostninger 4,2 3,0 3,6 3,7 3,6
Samlede Ignomkostninger 4.4 3,1 3,6 3,7 3,6
bidrag fra indirekte lgnomkostninger 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0

Reallgn
Produktreallgn

2,3 1,8 1,8 2,1 2,2
1,7 1,6 2,2 2,1 1,6

Anm.: |1 2003 bortfaldt refusionen af arbejdsgiver#€T P-betaling. Stigningen i de indirekte lgnom-
kostninger i 2004-05 kan henfgrél ggede udgifter til arbejdsskadeforsikring.alk@nnen e
defineret som de direkte lgnomkostninger divideret matibnalregnskabets forbrugsdefla
mens produktreallgnnen er defineret som de saniEuemkostninger divideret med BVT-
deflatoren for private byerhverv.

Kilde: Danmarks StatistikKNationalregnskabetADAM’s databank, @konomisk Redeggrelse, decem-
ber 2004 og egne beregninger.

Fortsat lav inflation

Inflationen blev pa kun ca. 1 pct. i 2004, jf. tabel 1.12. For-
klaringen pa den lave inflation skal findes pa flere omrader.
Den faldende dollarkurs, specielt det sidste halve ar, farte
til, at prisstigningen pa importerede varer ikke blev stor.
Hertil kommer lave fgdevarepriser og en lav kerneinflation
som falge af de relativt sma lgnstigninger. Endelig sglled
skattestoppet en rolle via fastlasning af punktafgifterne, de
endvidere delvist kan forklare, at den danske inflation var
lavere end i EU. | 2005 ventes stigningen i oliepriserne at
bidrage til, at inflationen bliver noget hgjere, om end de
danske prisstigninger formentlig fortsat vil ligge under in-
flationen i EU. | de kommende ar ventes fortsat afdaempet
inflation, idet antagelsen om gradvist aftagende oliepriser
og fald i dollaren vil bidrage til at deempe prisstigningstak-
ten.
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Tabel .12  Andringer i centrale prisindeks
2003 2004 2005 2006 2007

Pct.
Forbrugerpriser 1,8 1,1 1,7 1,6 1,4
Importpriser -1,9 1,6 1,8 0,0 0,4
Eksportpriser 0,3 1,7 20 -0,2 0,6
Kontantpris pa bolig 31 79 92 40 06

Anm.: Udviklingen i forbrugerpriserne er udtryktdreaeksten i deflatoren for det private forbrug.
Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank og egne beregninger.

1.6 De offentlige finanser

Offentligt overskud  Overskuddet pa den offentlig saldo var stort i 2004, hvilket
pa ca. 2 pct. af BNP bl.a. skyldes den positive konjunktursituation. Den gunstige
udvikling i konjunkturerne de kommende ar med hgj for-

brugsveekst og stigende beskaeftigelse ventes at medfare et
fortsat stort overskud pa den offentlige saldo udgerende

godt 2 pct. af BNP, jf. figur 1.21a og tabel 1.13. De fortsatte
overskud pa de offentlige finanser bevirker, at den offentli-
ge bruttogeeld falder til ca. 35 pct. af BNP i 2007, jf. figur
[.21b.

Figur 1.21a Den offentlige sektors saldeigur 1.21b  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 Statistik, Statistikbanken og ebeeegninger.
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Tabel 1.13  Den offentlige sektors indteegter og udgifter
2004 2003 2004 2005 2006 2007

Mia. kr.  -—--- Zndring i mia. kr. -------
Indirekte skatter 257 35 131 140 93 85
Direkte skatter 435 119 235 86 6,3 12,3
heraf: Personlige skatter 297 59 70 88 69 10,2
Selskabsskatter 42 02 31 28 -13 -1,9
Pensionsafkastbeskatning 15 42 99 -60 -29 07
Arbejdsmarkedsbidrag 65 10 27 23 25 25
Andre skatter 27 09 09 04 11 04
Indteegter i alt 719 16,4 376 23,0 16,6 21,3
Offentligt forbrug 386 13,3 13,8 12,0 14,0 14,0
Indkomstoverfarsler 246 133 74 3,7 48 6,0
Offentlige investeringer 25 04 13 04 09 09
Nettorenteudgifter -4 69 68 03 06 0,2
@vrige udgifter, netto 31 39 03 6,7 -1,7 -03
Udgifter i alt 684 23,2 16,1 23,2 185 20,9
------------- Mia. kr. ------m-mmm--
Saldo 15 34 36 34 34
------------------- Pct. af BNP --------—-mmeeeee-
Saldo 2,3 10 23 24 22 21
Offentlig bruttogeeld 42,0 449 42,0 39,1 36,8 34,6
Skattetryk 49,7 49,0 49,7 49,2 48,5 48,2

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

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank og egne beregninger.

Ekstraordineert Det forelgbige tal for den offentlige saldo i 2004 er 34.mia
stort overskud i kr., hvilket var 12 mia. hgjere end skgnngtkionomisk Re-
2004 deggrelse, december 2003et vurderes, at en del af dette

ggede overskud ikke hidrgrer fra en permanent forbedring
af saldoen, idet de hgjere (uforudsete) indbetalinger skannes
at stamme fra bl.a. gget pensionsafkastbeskatning eg sel
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skabsskat af finansiel virksomhed, som er vanskelige at for-
udsige grundet afheengigheden af kurs- og renteudvikling.

De finanspolitiske forudsaetninger tager udgangspunkt i re-
geringens annoncerede finanspolitik, @konomisk Rede-
garelse, december 200@en ventede udvikling i det offent-
lige forbrug, beskeeftigelse og investeringer bygger tillige pa
de seneste tal fra nationalregnskabet.

Sidste og indeveerende ar stiger indteegterne fra moms og af-
gifter med over 5 pct. som fglge af veeksten i det private for-
brug, herunder et vaesentligt bidrag fra den kraftige stigning

i bilkgbet. Genindfgrslen af den seerlige pensionsordning
(SP) i 2006 betyder en mindre stigning i provenuet fra kil-
deskatterne. Holdbarheden i finanspolitikken pavirkes dog
ikke, da indbetalingerne til SP senere vil blive udbetalt og
beskattet.

Ifalge de seneste tal fra nationalregnskabet steg det reale
offentlige forbrug med 0,7 pct. sidste ar som forudsagt i
@konomisk Redeggrelse, december 200#ket er den la-
veste vaekst siden starten af 1990’erne. Samme lave vaekst
forventes i neervaerende prognose ligeledes i de kommende
ar. For 2006-07 er dette lidt over skann@kionomisk Re-
deggrelse, december 2008kgnnet pa 0,7 pct. tager ud-
gangspunkt i en demografisk fremskrivning baseret pa
DREAM'’s befolkningsprognose, jDansk @konomi, forar
2004 og set i forhold til den historiske veekst i det offentlige
forbrug vil det kraeve en stram udgiftsstyring.

Den offentlige beskaeftigelse steg i farste halvar af 2004,
men var ved udgangen af aret nede pa gennemsnittet for
2001-2003 ifglge de seneste tal i det kvartalsvise national-
regnskab. Fremadrettet ventes den offentlige beskeeftigelse
at stige med ca. 3.000 personer arligt som forud&itor
nomisk Redeggarelse, december 2004

Der var en betydelig stigning i de offentlige investeringer i
2004, som dermed var ca. ¥2 mia. 1995-kr. hgjere end for-
udsat idkonomisk Redeggrelse, december 2@kt anta-

ges, at der har veeret tale om ekstraordinaere investeringer,
saledes at det forudsatte investeringsniveau i 2005 pa 24,4



mia. 1995-kr. fastholdes. Dette giver anledning til en mere
beskeden stigning i de offentlige investeringer pa ca. 2%
pct. i 2005. | de efterfalgende ar antages de offentlige inve-
steringer at stige med ca. 2 pct. om aret.

Tabel 1.14  Finanseffekter 1999-2005

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Offentligt forbrug

0,5 0,1 0,6 0,6 0,3 0,2 0,1

Offentlige investeringer 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0

Overfarsler

0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0

Udgifter i alt 0,5 0,2 0,8 0,6 0,2 0,2 0,2
Personskatter -0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0
Punktafgifter 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1

Indteegter i alt

-0,2 02 -01 0,3 0,0 0,1 0,1

Finanseffekt

0,3 0,4 0,7 0,8 0,3 0,4 0,3

Anm.: Finanseffekten angiver finanspolitikkens wikétsvirkning, malt som finanspolitikkens vaekst-
bidrag til BNP i forhold til en situadn med neutral finanspolitik. Et positivt tal indiler el
aktivitetsfremmende virkning af finanspolitikkenor-udgiftsposternebetyder dette @ge
udgifter og for indtaegtsposterne mindskede indteagtt ved det direkte provenu (son
starrelsen af den del af aendringen i en budgetdestkan henfgres til 2endringen i finanspoli-
tikken). lkke alle budgetposter er vist seerskiitbellen, men er dog indeholdt i totalposterne.

Kilde: Egne beregninger pad SMEC.

Finanspolitikken
bidrager til
vaeksten i 2005

Godt tidspunkt for
reformer

Finanspolitikken bidrog til den gkonomiske veekst i 2004
med ca. 0,4 pct.point, jf. tabel 1.14. | indevaerende ar bliver
bidraget omtrent det samme. | 2006-07 antages et lidt min-
dre bidrag, dvs. en stort set aktivitetsmaessig neutral finans-
politik.

1.7 Aktuel gkonomisk politik

De kommende ar er et gunstigt tidspunkt for at gennemfare
reformer, da dansk gkonomi befinder sig i en opgangskon-
junktur. Reformer, der sigter mod at gge arbejdsudbuddet,
f.eks. gennem bedre integration af indvandrere og senere
tilbagetraekning, vil nemmere kunne gennemfgres, nar le-
digheden er lav. Tyskland er et eksempel pa, hvor sveert det
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er at implementere starre reformer i en situation med hgj
arbejdslgshed.

Fokus pa de Den demografiske udvikling indebaerer i de kommende ar-
langsigtede tier en gget belastning af de offentlige finanser, og dette bear
udfordringer der allerede i disse ar tages hensyn til i den gkonomiske po-

litik. Denne erkendelse ligger bl.a. bag regeringens 2010-
plan, der opstiller mal for den gkonomiske udvikling pa
mellemlang sigt. Det er positivt, at regeringsgrundlaget in
deholder nogle anvisninger pa instrumenter, der skal bruges
til at @ge beskaeftigelsen og na beskeeftigelsesmakta-
planen, og at regeringen har fremlagt en konkret plan for at
forbedre integrationen og for at fa flere flygtninge og ind-
vandrere i arbejde. Med mindre, der tages yderligere kon-
krete initiativer, er det dog ikke sandsynligt, at den tiésigt
de varige stigning i beskaeftigelsen pa 60.000 personer i
forhold til 2003 kan nas.

Ny 2015-plan Der er derfor behov for at overveje yderligere tiltag, der k
gge beskeeftigelsen. Det vil ikke veere realistisk dilem-
sigtsmaessigt at sikre finanspolitisk holdbarhed alene gen
nem en sakaldt opsparingsstrategi baseret pa store aféentli
overskud. Samtidig med overvejelser af nye tiltag vil det
veere naturligt at se laeengere frem og opstille nye melgemsi
tede mal, der raekker frem til f.eks. 2015. Med en laengere
tidshorisont vil det veere muligt at medtage effekterne af
reformer, som det vil tage nogen tid at indfgre (bade at an-
noncere og iveerkseette), f.eks. vedrgrende tilbagetraekning.
Analyserne i kapitlerne II-VI i denne rapport peger pa nye
modeller for indretningen af velfeerdsstaten. Der er behov
for sddanne reformer, da den nuveaerende udgave af den dan-
ske model vil komme under stigende pres.

Forslag til Andre overvejelser kan ogsa indga i udarbejdelsen af en ny

reformer i vente gkonomisk plan, ikke mindst Velfserdskommissionens anbe-
falinger, nar de foreligger sidst pa aret. Inspiration til, hvor-
dan presset pa arbejdsmarkedet bedst imgdegds, kan ogsa
komme fra gvrige udredninger, herunder fra teenketanken
Fremtidens Veekst og Globaliseringsradet. Problemet med
udflytning af arbejdspladser er forholdsvis begraenset i for-
hold til det store antal job, der hvert ar oprettes og nedlseg-
ges, men globaliseringens konsekvenser bgr naturligvis
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Ingen konflikt
mellem det korte
og lange sigt

SP bgr afskaffes

have opmaerksomhed. Iseer er det relevant at se pa forskyd-
ninger i efterspgrgslen efter arbejdskraft, uanset om gendrin-
gerne skyldes globalisering eller andre forhold, sasom den
teknologiske udvikling. | den forbindelse vil det bl.a. veere
neerliggende at se pa de konklusioner, som kommissions-
arbejdet om livslang opkvalificering og uddannelse for alle
pa arbejdsmarkedet nar frem til.

Opsvinget i dansk gkonomi betyder, at der ikke er en aktuel
konflikt mellem de kortsigtede og langsigtede hensyn i fi-

nanspolitikken. | en situation, hvor dansk gkonomi er neer
kapacitetsgraensen, bgr finanspolitikken ikke bidrage til aget
aktivitet, og der er god grund til at vaere opmaerksom pa
stramhedsgraden i finanspolitikken. De store overskud pa
det offentlige budget bgr fastholdes med henblik pa ned-
bringelse af den offentlige geeld. Historisk har det veeret
sveert helt at leve op til de ambitigse mal for begreenset
vaekst i det offentlige forbrug, og de offentlige budgetter er

blevet overskredet. Udfordringerne bliver ikke mindre, nar

kommuner med forskelligt skatte- og udgiftsniveau leegges
sammen i 2007, da der er en risiko for, at kommuner med et
hgjt udgiftsniveau bliver retningsgivende i de nye sammen-
lagte kommuner.

De automatiske eendringer i det offentlige budget vil i de
fleste tilfaelde veere tilstreekkelige til at afdeempe kokj
turudsving, og det vurderes ogsa at veere tilfeeldet i den ak-
tuelle konjunktursituation. P4 den baggrund er det ikke re-
levant at genindfgre den seerlige pensionsordning (SP), der
oprindeligt blev indfgrt for at deempe forbruget, og som i
forbindelse med forarspakken blev suspenderet i 2004-05
med det formal at stimulere forbruget. Suspension og genin-
troduktion af SP er et meget usikkert konjunkturpolitisk
instrument. Virkningen beror pa, at tvungen opsparing ikke
eller kun vanskeligt kan modsvares af mindre opsparing i
@vrigt og rammer dermed primaert personer, der er kreditra-
tionerede. Hertil kommer de ssedvanlige argumenter imod
forsgg pa at finjustere udviklingen i efterspargslen. Disse
forhold taler for at afskaffe SP, medmindre der er seerlige
argumenter for, at der er brug for en ordning, der skal styrke
opsparingen. Det er vanskeligt at se, hvilken rolle SP i den

81



Offentlige
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Hgaj oliepris bar
ikke fare til
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Malretning af
forskningsmidler
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forbindelse kan spille som supplement til de @gvrige eksiste-
rende pensionsordninger.

Skulle der pa et tidspunkt vise sig et behov for et finanspoli-
tisk indgreb af hensyn til konjunkturudviklingen, vil frem-
rykning eller udskydelse af offentlige investeringer veere det
mest oplagte instrument at bruge til at pavirke konjunktur-
udviklingen, ikke mindst i en situation hvor skattestoppet
begreenser instrumenterne pa indteegtssiden. Aktivitetsvirk-
ningen af aendringer i de offentlige investeringer er ogsa
mere umiddelbar, da de direkte pavirker efterspgrgslen. Det
er dog ikke uproblematisk at bruge de offentlige investerin-
ger som konjunkturregulator, da investeringerne ogsa skal
tilgodese strukturpolitiske hensyn. Det vil veere hensigts-
maessigt at have en detaljeret offentlig investeringsplan,
giver en oversigt over, hvilke offentlige investeringer der
seerlig grad egner sig til at blive fremrykket eller uaik

nar konjunkturpolitiske hensyn tilsiger det.

Den aktuelt hgje oliepris er blevet naevnt som en faktor, der
kan true opsvinget, idet hgje energipriser forringer forbru-
gernes kgbekraft og @ger produktionsomkostningerne. De
hgje energipriser bgr dog ikke give anledning til at seette
energiafgifterne ned. Energiafgifterne afspejler bl.a. de m
jgmeessige skadevirkninger, som typisk ikke bliver mindre
af hgjere energipriser. | det omfang de hgje energipriser er
varige, bgr der tages hensyn til dette forhold i produktionen,
saledes at der anvendes relativt mindre energi. Nedseettes
energiafgifterne generelt pa verdensplan, vil OPEC-landene
i gvrigt have en tilskyndelse til at holde prisen pa olietpa
hgjt niveau, da de ved, at det kun har en lille eftersplargse
virkning.

Der er en stigende fokus pa forskning som kilde til produk-
tivitetsforbedringer og dermed som middel til at sikre et hgijt
velstandsniveau. Den seaerlige interesse for anvendt forsk-
ning, der kan fremme innovationer og forskningens anven-
delighed i produktionen, har vist sig ved en reorganisering
af det danske forskningsradssystem med oprettelse af Det
Strategiske Forskningsrad og med vedtagelsen af Lov om
Hgjteknologifonden. Begge organers formal er at styrke
vaekst og beskeeftigelse gennem forskning og innovation



Risiko for selektiv
erhvervsstgtte

Problematisk at
udveelge
indsatsomrader

Retningslinjer for
offentlig
medfinansiering

ved et styrket samarbejde mellem danske virksomheder og
offentlige danske forskningsinstitutioner. En malretning af

offentlige forskningsmidler, der i stgrre eller mindre omfang

gives som stgatte til enkelte virksomheder, grupper af virk-

somheder eller bestemte sektorer, bgr imidlertid ske med
forsigtighed og afvejes mod fordelene ved at anvende of-
fentlige forskningsmidler til grundlagsskabende forskning.

Det er saledes forbundet med risici at forege den mere
snaevre erhvervsrettede forskning pa bekostning af universi-
teternes grundforskning. Hertil kommer, at det er meget
vigtigt at koordinere Det Strategiske Forskningsrads og

Hgjteknologifondens aktiviteter, hvis det veelges at opret-

holde dem begge som selvstaendige indgange for offentlig
medfinansiering af erhvervsrettet forskning.

For at sikre, at offentlig medfinansiering af anvendelsesori-
enteret strategisk forskning og udviklingsarbejde giver et
hgjt samfundsgkonomisk afkast og ikke i stort omfang for-
treenger privat forskning og udviklingsarbejde, er det vig-
tigt, at der er en hgj grad af privat medfinansiering.sHvi
dette ikke sker, er der risiko for selektiv erhvervsstdden
private medfinansiering skal veere stgrre, jo mindre forsk-
ningen ma formodes at blive tilgeengelig for andre potentiel-
le brugere. Dvs. jo hurtigere spredning og jo stgrre virknin-
ger forskningsresultaterne kan forventes at fa for andre virk-
somheders vidensopbygning og produktivitet, jo stgrre of-
fentlig medfinansiering kan begrundes.

En anden central udfordring i forbindelse med anvendelse af
offentlige forskningsmidler som medfinansiering til anven-
delsesorienteret og kommercialliserbar forskning er udveel-
gelse af perspektivrige indsatsomrader med et stort er-
hvervsmaessigt potentiale. Der findes ingen sikre metoder til
fra centralt hold at udpege de rigtige indsatsomrader. Derfo
er det ngdvendigt med et aktivt samspil mellem offentlige
forskningsinstitutioner og aftagerne af den offentlige strate
giske forskning, dvs. erhvervslivet. Det er vigtigt, at udveel
gelsen af indsatsomrader sker ved, at erhvervslivets priorite-
ringer viser sig ved stor interesse for at medfinansiere
forskningen inden for indsatsomraderne for at sikre, at de
offentlige forskningsmidler bidrager til en reel forggelse af
den samlede forskningsindsats med stor og hurtig spred-
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ningseffekt p4 omrader med erhvervsmaessigt potentiale.
Dette tilsiger ogsa, at de prioriterede indsatsomradiereer

de, og at resultaterne ggres tilgeengelige for en bred kreds,
samtidig med at det sikres, at forskningens kvalitet leper

til internationale standarder. Hvis disse retningslinjée ik
folges, bar offentlige forskningsmidler ikke anvendes.
Veerdien af den offentligt finansierede forskningsindsats
skal males ved produktivitetsstigninger generelt i samfun-
det, som afspejler spredningseffekten, og ikke snaevert ved
en enkelt virksomheds eller sektors succes i form afnekse
pelvis beskaeftigelse eller eksport.



Bilagstabel I.1 BNP-vaekst i udvalgte lande
Eksport- Realveekst
vaegte 2003 2004 2005 2006 2007
Andel Pct.

USA 7,9 3,0 4,4 3,5 3,0 3,0
Japan 2,1 1,4 2,6 1,0 1,7 15
Kina 1,8 9,5 9,5 8,0 8,0 8,0

Tyskland 21,0 -0,1 1,6 0,8 1,6 1,8
Frankrig 6,0 0,5 2,4 1,9 2,2 2,2
Italien 3,4 0,3 1,2 1,2 1,7 2,0
UK 9,8 2,2 3,1 2,6 2,4 2,4

Spanien 41 2,5 2,7 2,7 2,7 2,7
Holland 53 -0,9 1.4 1,0 2,0 2,0
Belgien 2,4 1,3 2,6 2,2 2,3 2,5
Schweiz 1,6 -0,3 1,7 1,8 2,0 2,0
@strig 1,3 0,7 2,0 2,1 2,1 2,5
Sverige 13,5 1,6 3,5 3,0 2,8 2,4
Norge 7,5 0,3 2,8 3,7 2,5 2,0
Finland 3,2 2,5 3,4 3,3 2,9 2,7
Irland 2,2 3,6 49 4,9 51 45
Portugal 0,9 -11 1,0 1,1 1,7 2,5
Greekenland 0,8 4,7 4,2 3,0 3,0 3,0
Danmark 0,7 2,4 2,2 1,8 1,7
EU 79,2 1,1 2,4 1,9 2,2 2,3

EU-15 73,9 0,9 2,3 1,8 2,1 2,2

Nye EU-lande 53 3,9 5,0 4,4 45 4,2
Euroland 50,6 0,6 2,0 1,6 2,0 2,2
Aftagere 100 1,4 2,9 2,5 2,6 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- Lgnudvikling Prisudvikling

veegte 2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

Andel Pct.
USA 134 41 25 40 40 40 19 22 24 23 20
Japan 5,9 o6 15 o0 05 15 -07 -05 00 05 05
Kina 3,5 12 42 40 40 40
Tyskland 17,8 27 20 15 25 30 10 16 13 11 15
Frankrig 7,3 31 27 28 29 30 20 15 18 18 20
Italien 54 25 38 30 29 35 25 22 20 19 20
UK 10,4 45 37 47 50 50 19 13 19 20 20
Spanien 34 48 40 37 37 40 31 30 29 27 22
Holland 4,0 37 17 o7 00 35 23 13 14 12 15
Belgien 4,1 19 22 22 22 35 18 24 22 18 20
Schweiz 2,2 10 20 30 30 30 06 08 11 12 15
@strig 1,9 25 25 25 26 35 15 20 23 17 15
Sverige 6,0 35 28 35 39 40 23 12 07 15 1.8
Norge 4,8 25 46 40 42 42 23 08 13 20 22
Finland 2,2 42 34 41 38 40 02 09 16 18 15
Irland 1,9 38 24 22 25 20
Portugal 0,7 32 24 23 21 22
Greekenland 0,4 34 29 31 31 22
Danmark 38 31 36 37 36 18 11 17 16 14
EU 70 19 18 19 18 19
EU-15 65,5 19 17 18 18 1.8
Nye EU-lande 4,5 18 41 28 28 32
Euroland 49,1 19 19 18 1,7 1.8
Konkur. 100 28 24 25 28 32 17 18 18 18 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 udstragkhirormed Danmark konkurrerer rr
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 200Bureat

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

Veerdi Meaengdestigning
2004 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mia. kr. Pct

Privat forbrug 695 2,3 07 -07 -02 0,6 0,9 4,3 3,8 2,4 2,2
Offentligt forbrug 386 3,1 2,0 0,9 2,7 21 01, 07 0,7 0,7 0,7
Offentlige investeringer 25 -2,8 4.4 7,7 10,6 -5,00,3 6,6 2,5 2,0 2,0
Boliginvesteringer 73 42 -1,0 7,7 -71,3 6,01,2 10,8 7.9 31 2,0
Erhvervsinvesteringer 190 13,4 1,9 6,6 6,0 2,408- 29 5,0 3,2 2,7
Lageraendringer 4 -0, -1,1 10 -0,7 0,00,1- 0,4 -0,2 0,0 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.373 4,0 0,1 2,4 0,8 1,90,9 3,9 3,1 2,1 1,9
Vareeksport 449 3,9 8,6 9,9 3,5 51 .,9-2 4,1 3,5 3,0 2,9
heraf industri 301 53 85 15,0 51 543,2- 39 4,1 4,0 3,9
landbrug m.m. 102 1,6 55 0,1 3,7 1,7 6 0, 1,3 1,3 0,6 0,3
Tjenesteeksport 180 57 26,3 254 6,9 3,2,2 3,7 2,2 3,4 3,9
Eksport i alt 629 4,3 12,3 135 4,4 4,81,6 4,0 3,2 3,1 3,2
Samlet efterspargsel 2.002 4,1 3,4 5,7 1,9 2,91 3,9 3,2 2,5 2,3
Vareimport 408 8,8 55 11,8 3,3 6,624- 74 4,8 4,0 3,7
heraf energiimport 29 -7,5 1,3 8,3 1,6 16 ,4-0 57 -93 1,3 4,2
Tjenesteimport 147 9,2 57 20,9 4,2 99,22 75 6,6 3,2 3,8
Import i alt 555 8,9 55 135 3,5 7314 7,4 5,2 3,8 3,7
Bruttonationalprodukt 1.446 2,5 2,6 2,8 1,3 0,50,7 2,4 2,2 1,8 1,7
Produktskatter, netto 210 3,2 0,2 -09 0,6 19,0 0 55 4,7 2,2 2,0
Bruttoveerditilvaekst 1.236 2,4 3,0 3,4 1,4 0,30,8 1,9 1,8 1,8 1,6

Anm.: Meaengdestigning i “Lageraendringer” 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

Veerdi Bidrag til maengdestigning i BNP
2004 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 695 1,1 03 -04 -01 0,30,4 2,0 1,8 1,2 1,1
Offentligt forbrug 386 0,8 0,5 0,2 0,7 0,5 30, 0,2 0,2 0,2 0,2
Offentlige investeringer 25 -0,1 0,1 0,1 02 -01 ,00 01 0,1 0,0 0,0
Boliginvesteringer 73 0,2 0,0 0,3 -0,3 0,2 50, 0,5 0,4 0,2 0,1
Erhvervsinvesteringer 190 19 0,3 1,0 1,0 0,4,1-0 0,5 0,9 0,6 0,5
Lageraendringer 4 -0, -11 1,0 -0,7 0,00,1- 04 -0,2 0,0 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.373 3,9 0,1 2,4 0,8 1,3,8 3,7 3,1 2,1 1,9
Vareeksport 449 1,1 2,5 3,1 1,2 1,7 0-1 14 1,2 1,1 1,0
heraf industri 301 1,0 1,7 3,1 1,2 1,3 ,8-0 1,0 1,0 1,0 1,0
landbrug m.m. 102 0,1 0,4 0,0 0,3 01 00,01 0,1 0,0 0,0
Tjenesteeksport 180 0,4 2,0 2,4 0,8 0,4 3 0,05 0,3 0,4 0,5
Eksport i alt 629 1,6 4,5 55 2,0 22 ,8-0 1,9 1,5 1,5 15
Samlet efterspargsel 2.002 5,5 4,6 7,8 2,7 3,9,1 5,6 4,6 3,6 3,4
Vareimport 408 24 -16 35 -1122 08 -25 -1,7 -15 -14
heraf energiimport 29 0,1 00 -01 0,0 0,0 00,-0,1 0,1 0,0 0,0
Tjenesteimport 147 -06 -04 -14 -0308- -02 -0,7 -06 -03 -04
Import i alt 555 -30 -20 -50 -14 30 06 -32 -24 -18 -18
Bruttonationalprodukt 1.446 2,5 2,6 2,8 1,3 0,50,7 2,4 2,2 1,8 1,7

Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Bilagstabel 1.5 L@n- og restindkomst

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mia.kr.

Bruttoveerditilvaekst i alt 981 1.027 1.096134 1.154 1.192 1.236 1.282 1.329 1.377
Lgnsum 621 650 680 715 735557 780 811 844 876
Nettorestindkomst 173 184 213 203 196092 229 236 236 238
Afskrivninger 183 190 200 211 219 222 222 234 246 259
Anden produktionsskat 3 3 3 5 4 6 5 2 3 4

Bruttoveerditilvaekst, off. sektor 230 237 244 257 266 627 285 294 306 318
Lgnsum 202 210 217 229 239492 257 265 275 286
Afskrivninger 26 25 26 26 27 27 27 29 30 32
Anden produktionsskat 2 2 1 1 1 0 0 0 0 0

Bruttoveerditilveekst, privat sektor 750 790 852 877 887 691 951 988 1.024 1.059
Lgnsum 419 440 464 486 496065 523 546 569 590
Nettorestindkomst 173 184 213 203 196092 229 236 236 238
Afskrivninger 157 164 174 185 192 951 195 205 216 227
Anden produktionsskat 0 2 1 4 3 6 5 1 2 4

Pct.
Lankvote i alt 634 633 62,1 63,0637 633 631 633 635 63,6
Lgnkvote, privat sektor 55,9 55,7 544 55459 552 550 553 556 557

Kilde: Danmarks StatistiklationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.



3 Bilagstabel 1.6 Indkomster, forbrug og opsparing i den private sektor
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mia. kr.

Lgnsum 621 650 680 715 735 755 780 811 844 876
Restindkomst mv. 359 377 416 419 419 437 456 471 485 501
Bruttoveerditilvaekst 981 1.027 1.096 1.134 1.154 1.192 1.236 1.28229.3.377
+ Nettorenter -3 2 -17 -14 -18 -14 -16 -16 -16 -16
+ Overfgrsler m.m. 200 202 210 217 225 239 246 250 255 261
Bruttoindkomst 1178 1.231 1.289 1.336 1.361 1.417 1.466 1.51568L 1.621
- Direkte skatter 346 372 380 398 400 412 435 444 450 463
- Andre skatter 20 28 32 32 25 26 27 27 29 29
- Anden produktionsskat 3 3 3 5 4 6 5 2 3 4
Disponibel bruttoindkomst 810 827 874 901 932 972 998 1.043 1.086 1.125
- Afskrivninger 183 190 200 211 219 222 222 234 246 259
Disponibel nettoindkomst 626 638 674 690 714 750 776 809 840 866
- Korr. for skat af pension mv. 14 14 4 19 16 15 2 10 17 18
Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 612 623 670 671 697 736 774 799 823 849
Anvendt til privat forbrug 581 599 610 624 642 659 695 734 764 791

privat nettoopsparing 31 24 60 47 55 76 78 65 60 57

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Bilagstabel I.7 Indkomster og forbrugskvoter

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Nominel veegt i pct.
Bruttoindkomst 21 44 48 35 2,0 3,9 3,5 3,7 3.4 3,3
Disponibel bruttoindkomst 21 22 56 3,1 3,4 4,3 2,6 4,5 4,2 3,6
Disponibel nettoindkomst 1,7 81 58 2,3 3,4 51 3,4 4,2 3,9 3,1
Disponibel indkomst, SMEC 03 81 7,6 0,1 3,9 55 5,2 3,3 3.1 3,1
Pct.
Forbrugskvote, SMEC's indkomstdefinition 94,96,2 91,1 93,0 920 896 899 919 92,7 933
91,9 9238

Forbrugskvote, SMEC's indkomst- og forbrugsdef. 93,96,1 918 942 925 904 894 90,7

Anm.: Bruttoindkomsten indeholder lgng restindkomst, transfereringer samt renteindiee§radrages direkte og andre skatter fremkomree
disponible bruttoindkomst, og treekkes yderligerepdieate afskrivninger fra, fremkommer disponibetioindkomst. Denléngsigtede
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.



N Bilagstabel 1.8 Lankonkurrenceevne og forbrugerpriser
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pe.

Stigning i timelgnomkostninger
2,4 2,4 3,2 2,7 2,7 28 42 25 2,8 3,2

Udland

Indland 4,1 4,5 4,4 4,0 5,3 38 13, 3,6 3,7 3,6
AEndring i relativ Ignudvikling -7 -212 -12 -13 -26-10 -0,7 -10 -10 -04
AEndring i effektiv kronekurs 1,2 -17 -48 1,3 1,2 4714 0,7 0,5 0,6
Andring i lgnkonkurrenceevne -3,0 -04 36 -26 -3857- -21 -18 -15 -10
Forbrugerpriser 1,4 2,4 2,6 2,5 2,1 18 11,17 1,6 1,4

Anm.: Zndringen i den relative lgnudvikling er lmpret som Ignstigningstakten i udlandet fratrukketstigningstakten i Danmark, mens aendrin-
gen i lgnkonkurrenceevnen er beregsetn eendringen i den relative Ignudvikling minugdaegen 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 ogsa anmaerkningen til bilagst@ofer sammenvejningen af uden-
landsk lgnstigningstakt og kronekurs. De dansketigninger i denne tabel bygger pa Dansk Arbejdsfivenings internationale lgnsik
og kan derfor historisk afvige lidt fra lgnstignerganvendt andetsteds. Forbrugerpriserne er mdlivseksten i deflatoren for det priv

forbrug.
Danmarks StatistikiNationalregnskabetBureau of Labor Statisticsnternational Comparisonsf Hourly Compensation Costs for Produc-

Kilde:
tion Workers in ManufacturindDansk Arbejdsgiverforeningnternational lgnstatistikecowin, ADAM’s databank og egne beregninger.



€6

Bilagstabel 1.9 Den offentlige sektors indteegter og udgifter samesiytt
199¢ 199¢ 200C 2001 200z 200X 2004 2008 200¢€ 2007

Mia kr.

Indirekte skatter 21 22z 22 23z 24C 244 257 271 28C 28¢
Direkte skatter 34€ 37z 38C 39¢ 40C 41z 43t 444 45C 468
heraf personlige slutskatter 241 254 26€ 28z 284 29C 297 30€ 31  32¢
selskabsskat 33 37 31 42 39 39 42 45 44 42
pensionsafkastbeskatr 10 15 10 1 1 5 15 9 6 7
arbejdsmarkedsbidrag 52 54 57 59 61 62 65 67 70 72

Andre skatter 20 28 32 32 25 26 27 27 29 29
Indteegter i alt 57¢ 62z 63t 66z 66t 68z 71¢ 74z 75¢ 78C
Offentligt forbrug 30C 31z 32 34z 3¢ 37z 386 39¢ 41z 42¢
Indkomstoverfarsler 20C 20z 21C 217 22t 23¢ 24€e 25C 25t 261
Offentlige investeringer 20 20 22 25 24 24 25 25 26 27
Nettorenteudgifter 19 20 16 10 9 3 -4 -4 -3 -3
@vrige udgifte, netto 27 28 32 28 27 31 31 38 36 36
Udgifter i alt 56€ 58% 60Z 62t 644 668 684 707 72E  74¢€
Nettoopsparing 13 39 32 38 21 15 34 36 34 34

Pct. aBNP

Nettoopsparing 1,1 3,2 2,5 2,8 1,6 1,C 2,3 24 2,2 2,1
Offentlig bruttogeeld 59,2 55,6 50,1 47¢ 47, 44<¢ 42 39,1 36,6 34,
Skattetryk, total 50,1 51, 49, 50,C 49,5 49, 49,7 49,z 48F 48.:
- Direkte skatte 29,¢ 30,6 29,7 30,1 29, 29 30,1 29« 28, 28
- Indirekte skatte 18, 18, 17,4 17, 17, 17fEF 17,6 18,C 17, 17.t
- Andre skatte 1,7 2,2 2,5 24 1, 1,€ 1, 1,8 1,8 1,8

Anm.: Det er antaget, at eendringen i den offentiiggtogaeld 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 Maengdestigning Prisstigning

priser

2004 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2003 ZWD4 2005 2006 2007
Mia. kr. Pct. Pct.

Eksport 629 135 44 48 -16 40 32 31 32 80 06 -2,7 10,37 120 -02 0,6
Industri 301 150 51 54 -32 39 41 40 39 00 o0 -06 113013 08 1,1
Landbrug 102 01 37 17 06 13 13 06 03 90 50 -30 -298 024 14 10
Energi 40 88 88 88 -10 91 71 00 00 705 -56 -36 4451040 -13,7 -83
Skibe mv. 7 -258 -370 649 -556 962 41 40 39 110 131-010 04 04 04 06
Sgfart mv. 146 300 60 21 55 53 22 36 43 152 16 -864 -026 -05 10 18
Turisme 35 10,0 10,2 97 -90 -29 26 26 22 29 15 21 238 014 15 13

Import 556 135 35 73 -14 74 52 38 37 68 04 -31 -196 1,18 00 04
Landbrug 44 54 85 37 32 37 64 42 38 39 -12 -08 -245 005 05 0,7
Feerdigvarer 195 150 18 74 -29 93 38 45 39 -19 -054-133 -03 12 05 0,7
Ravarer 125 74 45 33 -05 52 78 33 34 54 -09 -11 0,28 210 05 07
Energi 29 83 16 16 -04 57 -93 13 42 660 -81 -74 2371236 -9,1 -10,2
Skibe mv. 14 369 19 526 -29,1 115 3,7 25 22 94 -10 065 033 02 05 07
Sgfart mv. 112 291 33 89 36 102 63 32 41 160 59 -11:31 24 10 10 15
Turisme 35 05 70 130 -19 -07 79 31 28 77 19 16 -162 105 15 15

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



