Krybende opsving
— fortsat lang vej til
fuld normalisering

KAPITEL 1

KONJUNKTURVURDERING

I.1 Indledning

Aktivitetsniveauet faldt voldsomt i bade Danmark og resten af
verden under krisen, og selvom produktionen er steget meerk-
bart siden, er BNP fortsat veesentlig under niveauet for krisen i
savel euroomradet som Danmark, jf. figur I.1. Generelt ventes
af flere arsager kun en langsom genopretning af konjunktur-
situationen, jf. figur 1.2. Nar aktivitetsgenopretningen ventes
at blive langvarig, skyldes det primart, at der hersker en
betydelig usikkerhed om den fremtidige konjunktursituation
blandt virksomheder og forbrugere, hvilket laegger en deemper
pa veeksten i investeringer og forbrug. Samtidig er der i man-
ge lande planlagt finanspolitiske stramninger, der som folge af
(for) store underskud og hastigt stigende offentlig gaeld er
kraftigere end det, konjunktursituationen alene ville tilsige.

Figur 1.1 BNP i Danmark, USA og euroomrddet
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2010 for Danmark og 1. kvartal
2011 for USA og euroomrédet.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og EcoWin.

Kapitlet er ferdigredigeret den 16. maj 2011.
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Figur 1.2 Output gap i Danmark og udlandet
Pct. af strukturelt BNP
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Anm.: Output gap for udlandet angiver det sammenvejde output gap for
Danmarks samhandelspartnere. Industrieksportvaegte er anvendt
til sammenvejningen. Den lodrette streg angiver overgang til
prognoseperiode.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, EcoWin, OECD og egne
beregninger.

Usikkerheden omkring konjunktursituationen blandt forbru-
gere og virksomheder naeres i sardeleshed af en fortsat
ugunstig beskeftigelsesudvikling i mange europaiske
lande, treege boligmarkeder samt truende geeldskriser i en
rekke europ®iske lande og USA. Holdbarheden af det
internationale opsving trues endvidere af stigninger i priser-
ne pé fedevarer, olie og en rakke andre rastoffer. Pris-
stigningerne er delvist en afspejling af den begyndende
konjunkturgenopretning, men situationen i Mellemgsten og
Nordafrika har ogsd en selvstendig effekt pa iser olie-
prisen. Ravareprisstigningerne indebaerer hgjere omkostnin-
ger for virksomhederne og reducerer forbrugernes kebekraft
og dermed det private forbrug. Samtidig forventes den
stigende inflation at bidrage til en fremrykning af opstram-
ningen af den europaiske pengepolitik som et led i den
europiske centralbanks forseg pd at bekempe de sdkaldte
“anden-runde inflationseffekter” af stigende révarepriser.
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Aktivitetsfremgangen har veret serdeles kraftig i en raekke
nyligt udviklede gkonomier, mens opsvinget har varet mere
moderat i de industrialiserede lande. Ogsa indenfor euro-
omradet har aktivitetsfremgangen varet uensartet, med
fremgang i Nord- og Centraleuropa og stagnation i store
dele af Sydeuropa. Der var robust vekst pd de danske
eksportmarkeder i 2010 som folge af en kraftig konjunktur-
genopretning 1 flere af Danmarks vigtigste samhandels-
partnere, herunder Tyskland og Sverige.

Selvom udviklingen i primeert Sverige og Tyskland har
trukket 1 retning af solid vakst pa de danske eksportmarke-
der og formentlig ogsa vil gere det de kommende ar, er der
dog en raekke forhold, der begraenser eksportens bidrag til
det danske opsving. Mange europaiske lande samt USA og
Japan har store offentlige underskud og kraftigt voksende
geld, hvilket vil nedvendiggere finanspolitiske opstramnin-
ger. Samtidig er den begyndende opstramning af penge-
politikken i euroomradet ikke alene et udslag af en forbedret
europaisk konjunktursituation, men ogsa et resultat af det
udefra kommende inflationere pres. De finans- og penge-
politiske opstramninger samt fortsatte konsolideringsbehov
i den private og finansielle sektor vil dempe vaksten i
forbrug og investeringer pad verdensplan. Disse forhold,
kombineret med en darlig dansk konkurrenceevne, ger, at
der forventes et negativt vaekstbidrag fra udenrigshandelen
de kommende ar.

Flere europeiske lande lider under konsekvenserne af store
offentlige underskud og stor og hastigt voksende geld. I
serdeleshed er flere sydeuropziske lande ramt af hgje
statsobligationsrenter og et stagnerende opsving. Irland og
Portugal har set sig nedsaget til at lane penge af den euro-
pziske stabilitetsfond, der blev oprettet i kelvandet p&d den
graeske statsfinansielle krise i maj 2010. De alvorlige stats-
finansielle problemer har medvirket til, at EU-landene har
valgt at gere den europaiske stabilitetsfond permanent.
Fra 2013 afleses den nuvarende fondskonstruktion séledes
af ESM (European Stability Mechanism), der fiar nogen-
lunde samme funktion som den nuverende stabilitetsfond.
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Trods fremgang i produktionen i Danmark fortsatte beskaf-
tigelsen med at falde svagt igennem 2010, og den samlede
beskeftigelse er nu reduceret med godt 150.000 personer
fra det historisk heje niveau i 2008. Forventningen om en
langsom normalisering af konjunktursituationen og en
indhentning af det produktivitetsefterslaeb, der blev opbyg-
get op til og under det store tilbageslag, bevirker, at beskaef-
tigelsen ventes at vaere omtrent uendret i 2011. Der ventes
forst beskeeftigelsesfremgang fra 2012, jf. figur 1.3.

Figur 1.3 Beskeeftigelsen
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2010.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Pa trods af det kraftige fald i beskaeftigelsen har stigningen i
den registrerede ledighed siden sommeren 2008 begranset
sig til omkring 70.000 personer, og det vurderes, at ledig-
heden kun er en anelse hgjere end det strukturelle niveau.
Naér den registrerede ledighed ikke er steget mere, skyldes
det delvist en stigning i aktiveringsomfanget. Brutto-
ledigheden, der ogsé indeholder aktiverede, er séledes steget
med 100.000 personer i samme periode. En mere betyd-
ningsfuld forklaring pa den begransede ledighedsstigning er
imidlertid et kraftigt fald i arbejdsstyrken. En del af faldet i
den opgjorte arbejdsstyrke kan skyldes, at nogle afskedige-
de hverken har haft ret til dagpenge eller kontanthjelp, og
derfor teknisk set ikke medregnes i arbejdsstyrken. Dette
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understoattes af, at AKU-ledigheden, siden sommeren 2008
er steget med omkring 125.000 personer.

Det danske boligmarked ligger fortsat underdrejet. Prisen pé
enfamilichuse faldt ca. 20 pct. realt fra toppen i 2007 frem
mod sommeren 2009, og siden har de reale huspriser varet
omtrent uendrede. Den svage beskeftigelsesudvikling og
de forestdende rentestigninger ventes at lagge en demper
pa prisudviklingen. Samtidig vurderes det, at boligpriserne
fortsat ligger noget over det langsigtede niveau, jf. Dansk
Okonomi, efterar 2010. P4 denne baggrund ventes omtrent
uzndrede reale boligpriser frem mod 2020.

Den offentlige saldo blev kraftigt forverret under det eko-
nomiske tilbageslag, og et overskud péa ca. 5 pct. af BNP
under hgjkonjunkturen blev vendt til et underskud pa
ca. 3 pct. 1 2010. Finanspolitikken de kommende &r har som
hovedformél at genoprette de offentlige finanser. Pa laenge-
re sigt star finanspolitikken over for store udfordringer, der
iser er knyttet til den demografiske udvikling og udtemnin-
gen af ressourcerne i Nordsgen. Den offentlige saldo for-
ventes, som folge af de planlagte finanspolitiske stram-
ninger og den forventede konjunkturnormalisering, at blive
forbedret frem mod 2015, men herefter vil den underliggen-
de tendens til forveerring dominere. Regeringen fremlagde i
april 2011 et udspil, der frem mod 2020 sigter mod at
forbedre balancen mellem offentlige indtegter og udgifter,
og efterfolgende er der indgaet forlig, der bl.a. indeholder
en forkortelse af efterlensperioden fra fem til tre &r. Frem-
skrivningen i dette kapitel bygger imidlertid p&d vedtagen
politik, og derfor indgar disse forslag ikke. De betydelige
finanspolitiske udfordringer beskrives nermere i kapitel I11.

Konjunkturprognosens hovedtal frem til 2013 er vist i tabel
I.1. Som det fremgar, forventes det, at vaeksten i ar bliver
ca. 1% pct., blandt andet som folge af lagerinvesteringer og
fortsat fremgang i det private forbrug, der dog holdes nede
af faldende reallon og den traege udvikling pa bolig-
markedet. Efter 2011 ventes der et betydeligt vaekstbidrag
fra investeringerne, og veaksten i BNP i 2012 og 2013
forventes at blive omkring 2 pct., hvilket er mellem % og 1
pct.point hgjere end den skennede strukturelle vakst.
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Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets Mzengdestigning
priser
2010 2009 2010 2011 2012 2013
Mia. kr. Pct.
Privat forbrug 853 4,5 22 1,7 1,9 2,7
Offentligt forbrug 513 3,1 1,0 0,1 0,0 0,0
Offentlige investeringer 38 46 73 95 -80 -8,0
Boliginvesteringer 74 -169 94 38 43 773
Erhvervsinvesteringer 175 -162 54 14 69 8,1
Lagerandringer -5 2,0 09 0,7 0,5 0,2
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.648 -6,5 L7 2,1 24 27
Eksport i alt 881 97 36 41 27 2,6
Vareeksport 539 -10,3 5,0 2,1 1,9 22
heraf industrivarer 356 -13,1 62 3,7 38 472
Tjenesteeksport 342 -8,9 1.4 7,1 38 33
Efterspergsel i alt 2.529 77 230 26 24 2,6
Import i alt 784 -12,5 29 53 35 4,0
Vareimport 502 -14,9 45 58 33 472
heraf industrivarer 373 -17,0 52 6,6 34 5,1
Tjenesteimport 282 79 02 45 39 36
Bruttonationalprodukt 1.746 -5,2 2,1 1,6 20 2,0
Bruttoverditilvackst 1.502 -4,7 1.9 1,2 1,8 1,8
heraf private byerhverv 876 82 24 23 34 373
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Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen, fortsat

2009 2010 2011 2012 2013

---------------- Pct. -

Forbrugerpriser 1,3 26 25 20 1,8

Eksportpriser 84 72 27 1,6 1,6

Importpriser 7,7 44 36 21 1,5

Timelenomkostninger 29 26 20 22 25

Kontantpris pa boliger -128 2,6 00 1,7 14

------ Zndring i 1.000 pers. ------

Arbejdsstyrke -39 44 -9 10 12

Privat beskaftigelse -103  -69 -5 12 15

Offentlig beskaftigelse 18 9 -4 0 0

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

Ledighed 98 114 114 112 108
------------- Mia. kr. --—-mmmmemmm

Betalingsbalance 59 96 85 69 56

Offentlig saldo 47 -51 -57 -51 -34

Tilgodehavende i udlandet 76 167 252 321 378

Offentlig bruttogaeld 692 761 818 869 903

Pct.

Realvakst i aftagerlande 3,7 28 28 27 2,6

Vakst i udlandets timelenomkostninger 14 26 23 26 28

Andring i den effektive kronekurs 1,8 -35 04 04 00

10-arig obligationsrente 366 29 33 3,7 44

Timeproduktivitet i private byerhverv 27 62 23 23 20

Anm.: Mangdestigninger er angivet i kadeindeks. Mengdestigning i “Lagerendringer” angiver
veaekstbidraget til BNP. Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved veeksten i deflatoren for
det private forbrug. Det er antaget, at eendringen i den offentlige formue i fremskrivningsperio-
den er lig den offentlige sektors saldo ekskl. sociale kasser og fonde, og at @ndringen 1 tilgode-
havende i udlandet er lig saldoen pé betalingsbalancen. Udviklingen frem til 2020 er kort

beskrevet i bilagstabel 1.10.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, BLS, OECD, EcoWin og egne beregninger.
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Hovedtrak og ®endringer i konjunkturvurderingen

Aktivitetsfremgangen i 2010 blev omtrent som forventet i
Dansk Okonomi, efterar 2010. Den samlede BNP-vakst for
aret som helhed endte saledes pa 2,1 pct., hvilket er 0,1 pct.
point lavere end forventet i efteraret, jf. tabel 1.2. For 2011
er skennet over BNP-vaksten opjusteret med 2 pct.point,
s& veeksten nu skennes at blive godt 172 pct. Opjusteringen
skal blandt andet ses i lyset af en opjustering af udlands-
vaeksten og en mindre opstramning af finanspolitikken i
2011 end tidligere ventet. Det vurderes pa baggrund af
modelberegninger, at den samlede finanspolitik i perioden
2008-11 lafter niveauet for BNP i 2011 med knap 2% pct.,
hvilket er omtrent som vurderet i efterdret. Den mindre
opstramning i 2011 skal dermed udelukkende ses som
resultat af, at finanspolitikken i 2010 blev mindre ekspansiv
end forventet.

Pé trods af opjusteringen af skennet for vaecksten i BNP i1
2011 ventes der ikke en hurtigere normalisering af konjunk-
tursituationen end i efteraret. Vaeksten i den underliggende
produktionskapacitet vurderes nu at vere en anelse hgjere,
primert som folge af en mere gunstig arbejdsstyrke-
udvikling. Vaksten i arbejdsstyrken er sdledes blevet opju-
steret som folge af indarbejdelsen af en ny befolknings-
prognose og en ny efterlonsfremskrivning, der, selv med
geldende regler, indebazrer et fald i antallet af efterlons-
modtagere de kommende ar, jf. kapitel II. Det ventes fortsat,
at konjunktursituationen vil vare normaliseret omkring
2015, hvilket indebaerer en gennemsnitlig vaekstrate frem
mod 2015 pa knap 2 pct. om éaret.

Stigningen i det private forbrug blev 2,2 pct. i 2010 og
dermed godt 2 pct.point lavere, end forventet i efterdret.
Forbrugsfremgangen igennem 2010 skyldes primert en
kraftig stigning i bilsalget, der overvejende giver sig udslag
i oget import. Som folge af den kraftige stigning igennem
2010 er vaeksten 1 bilsalget i 2011 opjusteret. Vaksten i1 det
ovrige forbrug er derimod nedjusteret i 2011 og ventes at
blive pa knap 1 pct. Den lave vekst i det gvrige forbrug skal
ses 1 lyset af en svag beskaeftigelsesudvikling, faldende
reallon og den trege udvikling pa boligmarkedet. Veaksten i
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det private forbrug ventes at stige til omkring 2 pct. i 2012
og godt 2% pct. i 2013. Dette er begrundet i forventningen
om en begyndende stigning i beskaftigelsen og en genop-
retning af forbrugskvoten. I 2012 og 2013 ventes det, at
bilsalget i mindre grad vil bidrage til forbrugsfremgangen.

Erhvervsinvesteringerne fortsatte med at falde igennem
2010, men faldet var mindre end forventet i1 efteraret.
Maskininvesteringerne er knap 10 pct. lavere end i 2008,
mens bygge- og anlaegsinvesteringerne er faldet ca. 40 pct.
Det ventes, at badde maskininvesteringer og bygge- og
anlegsinvesteringer vil begynde at stige i labet af 2011 og
2012 i takt med, at virksomhedernes afsetningsmuligheder
forbedres. De stigende investeringer indebaerer, at investe-
ringskvoterne stiger fra deres nuverende lave niveau, og der
ventes dermed et markant vakstbidrag fra erhvervsinveste-
ringerne i 2012 og 2013.

Efter at vaere faldet knap 5 pct. i 2008 og 12 pct. i 2009 steg
boligpriserne knap 2% pct. 1 2010, hvilket var 1% pct. mere
end forventet i efteraret. De reale boligpriser er nu omtrent
20 pct. lavere end i 2007. De beskedne prisstigninger pa
boligmarkedet siden efteraret 2009 har dog ikke veeret
sammenfaldende med et mindre boligudbud eller lavere
liggetider. De kommende ar ventes svagt faldende reale
boligpriser. Boliginvesteringerne er faldet godt 40 pct. siden
2006, hvilket er mere, end den historiske sammenhang
mellem boligbyggeri og boligpriser ville tilsige. Det ventes
pd denne baggrund, at boliginvesteringerne vil stige de
kommende ar, hvilket resulterer i en svag stigning i bolig-
investeringernes andel af BNP.

Vaksten pa de danske eksportmarkeder blev 2,8 pct. i 2010,
hvilket var knap %2 pct.point hgjere end forventet i efteréret.
Aktivitetsfremgangen skyldes i hej grad den kraftige vaekst i
Tyskland og Sverige, som er de to sterste aftagere af danske
eksportvarer. Udlandsvaksten ventes ogsa at blive omtrent
2% pct. bade i1 ar og i1 2012, hvilket for 2011 afspejler en
opjustering af vaksten i forhold til vurderingen i efteraret,
mens skennet for 2012 er omtrent uendret.

41



Konjunkturvurdering. Dansk Okonomi, forar 2011

Opjustering af

eksport og import i

2011

Stort fald i
beskaftigelsen

Haejere stigning i
forbrugerpriser

Nulveaekst i det
offentlige forbrug

42

Veaksten 1 eksporten 1 2011 er opjusteret med godt
1% pct.point til ca. 4 pct. som felge af hegjere vaekst 1 2010
end forventet, samt opjusteringen af veeksten pa de danske
eksportmarkeder. I 2012 ventes vaksten i eksporten at falde
tilbage til knap 3 pct., hvilket er lidt lavere end forventet i
efteraret. Importen af varer er ogsa opjusteret i 2011, selv-
om vaksten 1 2010 blev lavere end forventet. Samlet ventes
et negativt vaekstbidrag fra udenrigshandelen de kommende
ar, hvilket skal ses i lyset af, at den danske lenkonkurren-
ceevne blev kraftigt forvaerret fra 2000 til 2009. Over de
kommende ir ventes lenkonkurrenceevnen at vare stort set
uandret.

Som resultat af det store fald i produktionen under krisen er
beskaeftigelsen reduceret med godt 150.000 personer fra
2008 til 2010. Beskeftigelsen fortsatte med at falde svagt
igennem 2010 bortset fra andet kvartal. Siden slutningen af
2009 har den registrerede ledighed ligget relativt stabilt
omkring 110-120.000 personer, og ledigheden er dermed
steget med godt 70.000 siden 2008. Det store produktions-
fald under krisen har medfert en mindre stigning i ledig-
heden end tidligere forventet, og ledighedsstigningen har
dermed veret veesentlig mindre end faldet i beskeeftigelsen.
Dette skal ses i sammenheng med et betragteligt fald i
arbejdsstyrken.

Forbrugerpriserne steg 2,6 pct. i 2010, og inflationen er nu
ca. 3 pct. Kraftige prisstigninger pa olie og fadevarer har
bidraget til den hgje inflation. For 2011 som helhed ventes
ogsa en inflation pa ca. 2% pct., hvilket er godt ¥4 pct.point
hgjere end forventet i efteraret. I bade 2012 og 2013 ventes
inflationen at falde tilbage pd omkring 2 pct., som folge af
en forventning om opher af de kraftige ravareprisstigninger.

Det er lagt til grund for fremskrivningen, at der er omtrent
nulvakst i det reale offentlige forbrug i 2011, 2012 og 2013.
Det offentlige forbrug faldt knap 1 pct. i andet halvér 2010,
og den forudsatte vakst i 2011 er i overensstemmelse med,
at de udmeldte offentlige udgiftsrammer for i ar overholdes.
For 2012 og 2013 forefindes endnu ikke udmentede aftaler
med kommunerne, men de forudsatte veekstrater i det
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offentlige forbrug er i overensstemmelse med udmeldinger-
ne i genopretningsaftalen.

Den offentlige saldo udviste et underskud pd 51 mia. kr. 1
2010, svarende til 2,9 pct. af BNP. I seneste prognose var
skennet for underskuddet ca. 25 mia. kr. hgjere. Den ve-
sentligste arsag til det mindre underskud er, at pensions-
atkastbeskatningen i 2010 bidrog med et hidtil uset hgjt
provenu pa 42 mia. kr., hvilket var ca. 15 mia. kr. mere end
forventet i efteraret. Desuden blev udgiften til det offentlige
forbrug ca. 5 mia. kr. lavere end forudsat. I 2011 ventes
provenuet fra pensionsafkastbeskatning at falde tilbage pa et
mere normalt niveau, hvilket isoleret set vil treekke i retning
af at forege det offentlige budgetunderskud. Omvendt
ventes den fortsatte konjunkturgenopretning og indfasnin-
gen af skattereformens finansieringselementer at treekke i
retning af at forbedre de offentlige finanser. P4 denne
baggrund ventes et omtrent uendret offentligt budgetunder-
skud i 2011 og 2012, og ferst i 2013 forventes en sterre
forbedring fra dette niveau. Skennet over det offentlige
underskud i 2011 er nedjusteret med ca. 10 mia. kr. i for-
hold til forventningen i efteraret, hvilket hovedsageligt
skyldes en forventning om et hgjere provenu fra nordse-
beskatningen i dr som foelge af hgjere oliepris.
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Tabel 1.2 Skon for dansk ekonomi, efterdr 2010 og fordr 2011

Efterar 2010 Forar 2011

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

——————————————————— Mangdestigning i pct. --—----------—---

Privat forbrug 28 1,7 22 - 22 1,7 19 2,7
Offentligt forbrug 1,6 -1,0 0,5 - 1,0 01 0,0 0,0
Offentlige investeringer 11,2 10,0 -10,0 - 73 95 -8,0 -8,0
Boliginvesteringer -13,1 1,5 3,1 - 94 38 43 773
Erhvervsinvesteringer 3,7 27 93 - -14 04 7,7 82
Lagerendringer 14 04 00 - 09 07 05 02
Indl. efterspergsel i alt 24 1,6 22 - 1,7 21 24 27
Vareeksport 45 1,7 26 - 50 21 19 22
Tjenesteeksport 1,9 3,1 40 - 1,4 71 38 33
Efterspergsel i alt 28 1,8 26 - 23 28 25 2,7
Vareimport 50 39 45 - 45 58 33 472
Tjenesteimport 25 25 37 - 02 45 39 3,6
Bruttonational produkt 22 1,1 1.8 - 21 16 20 2,0
BVT i private byerhverv 25 22 29 - 24 23 34 33
————————————————— Andring 1 1.000 pers. -----—------—-——--

Arbejdsstyrke -33 1 0 - -44 -9 10 12
Privat beskeftigelse -65 -5 3 - -69 -5 12 15
Offentlig beskaftigelse 15 -12 0 - 9 -4 0 0

1.000 pers.
Ledighed 115 133 130 - 114 114 112 108
Pct.
Forbrugerpriser 23 22 20 - 26 25 20 1.8
Eksportpriser 87 1,4 26 - 72 27 1,6 1,6
Importpriser 52 2,6 35 - 44 36 2,1 15
Timelenomkostninger 23 19 23 - 26 20 22 25
Realvakst i aftagerlande 24 23 29 - 28 28 27 26
10-arig obligationsrente 30 33 3,7 - 29 33 37 44
Timeprod. i priv. byerhv. 56 1,7 1,9 - 6,2 23 23 2,0
Mia. kr.

Betalingsbalance 87 70 55 - 9% 85 69 56
Offentlig saldo =77  -70 53 - 51 57 51 -34

Anm.: “Lageraendringer” angiver vakstbidraget til BNP. Forbrugerpriserne angiver vaksten i deflato-
ren for det private forbrug.
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Det globale opsving
trues af usikkerhed
og oliepriser ...

... samt store
globale ubalancer

1.2 International baggrund

Verdensgkonomien er fortsat pd vej ud af den storste
okonomiske krise i tiden efter 2. verdenskrig. Opsvinget har
generelt veret sterkere i nyligt udviklede gkonomier, mens
aktivitetsfremgangen har varet mere afdempet i mange
industrialiserede lande, herunder ikke mindst en raekke
sydeuropiske lande. Selvom vaksten i Europa generelt har
vaeret svag, har den kraftige vaekst blandt nyligt udviklede
gkonomier bidraget til, at verdenshandelen og den globale
industriproduktion nu har overgdet niveauerne fra for
krisen, jf. figur 1.4. Frygten for et fornyet internationalt
tilbageslag har indtil videre ikke vist sig berettiget. Der
hersker dog stadig usikkerhed blandt forbrugere og virk-
somheder omkring holdbarheden af opsvinget, hvilket
primeert skal tilskrives den fortsat treege udvikling pa bolig-
og arbejdsmarkeder, usikkerheden omkring holdbarheden af
de offentlige finanser samt, i den senere tid, kraftige pris-
stigninger pé olie og andre ravarer.

De store globale ubalancer udger fortsat en betydelig risiko
for opsvingets robusthed, hvilket senest kom til udtryk, da
USA’s kreditvaerdighed blev sat pd observationslisten af
Standard & Poor’s. I Europa er usikkerheden iser knyttet til
udviklingen i statsfinanserne i lande som Grakenland,
Irland og Portugal, men bekymringen er ogséd rettet mod
starre lande, herunder is@r Spanien. Irland og Portugal har
set sig nodsaget til at l&ne penge fra den europiske stabili-
tetsfond for at kunne servicere sine geldsforpligtelser, og
flere lande er i farezonen for at matte acceptere lignende
lan.
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Figur 14b  BNP
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Anm.: Seneste observation for verdenshandel og industriproduktion er februar 2011. Seneste observa-
tion for BNP er 4. kvartal 2010 for Japan og 1. kvartal 2011 for euroomradet og USA.

Kilde: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB) og EcoWin.

Vaekstfremgang i
nyligt udviklede
okonomier

Kraftig stigning i
olieprisen
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Det hidtidige verdensgkonomiske opsving har i hej grad
veeret et udslag af kraftig vaekst i nyligt udviklede gkonomi-
er. Lande som Brasilien, Kina, Sydkorea og Indien voksede
séledes med 6-10 pct. i 2010, og genopretningen af indu-
striproduktion og verdenshandel er primert et resultat af
aktivitetsfremgangen i Asien og Sydamerika. De asiatiske
gkonomier vil formentlig blive pavirket af den begyndende
opstramning af den ekonomiske politik 1 Kina, ligesom
naturkatastrofen i Japan formentlig vil bidrage til at holde
vaeksten i Asien nede i 2011. Fremadrettet vil der dog
forventeligt udga en positiv aktivitetseffekt fra genopbyg-
ningen 1 Japan. Flere nyligt udviklede ekonomier uden for
Sydamerika og Asien, sdsom Rusland, Polen og Mexico,
voksede desuden ganske kraftigt i 2010, om end i et lidt
lavere tempo.

Efter at have ligget fladt henover sommeren steg olieprisen i
andet halvar 2010, jf. figur 1.5. Denne prisstigning var
primert et udslag af den globale aktivitetsfremgang, der
affedte stigende eftersporgsel efter olie. Olieprisen accelere-
rede dog kraftigt i begyndelsen af 2011, hvilket primart ma
ses som et udslag af urolighederne i Mellemgsten og Nord-
afrika, herunder ikke mindst krigen i Libyen. Under
antagelse af, at situationen i Nordafrika og Mellemesten
ikke eskalerer, leegges der til grund for prognosen, at olie-
prisen resten af &ret vil svinge omkring et niveau pa
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Stor usikkerhed om
statsfinanserne i
Europa

115 dollar pr. tende. En sddan udvikling vurderes ikke at
veere til alvorlig fare for det globale opsving, selvom de
hgjere oliepriser har reduceret kebekraften hos forbrugerne,
og den hgjere inflation forventes at fremskynde den op-
stramning af pengepolitikken, der i forvejen var forventet.

Figur 1.5 Nominel oliepris
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Anm.: Olieprisen er for Brent-olie. Seneste observation er medio maj
2011.
Kilde: EcoWin.

Aktivitetsfremgangen i Europa har varet mindre solid end i
eksempelvis Amerika og Asien. Dette skyldes blandt andet
en betydelig usikkerhed omkring holdbarheden af de offent-
lige finanser i flere europaiske lande. Irland fik i november
2010 tilsagn om et 1&n fra den europaiske stabilitetsfond
med henblik péd at lette statens geeldsservicering og sikre
den finansielle stabilitet. Portugal indsendte i april 2011 en
laneanmodning, og fik i maj et betinget tilsagn om en
hjelpepakke. Der er bekymring for, at flere sydeuropaiske
lande mé se sig nodsaget til at lane penge af den europaiske
fondskonstruktion for at kunne servicere sine geldsforplig-
telser. Den fortsatte usikkerhed omkring landenes stats-
finanser kommer blandt andet til udtryk ved udviklingen i
rentespendene i forhold til Tyskland for 10-arige stats-
obligationer, jf. figur 1.6. Rentespaendet har naet historiske
hgjder for lande som Grazkenland, Irland og Portugal,
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Konsolidering i
Europa

48

hvilket illustrerer, at aktererne pa de finansielle markeder
vurderer, at der trods de fzlleseuropiske tiltag er en
betydelig risiko for, at disse lande for eller siden vil mislig-
holde deres geldsforpligtelser.

Figur 1.6 Rentespeend for 10-drige statsobligationer
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Anm.: Rentespaend i forhold til 10-arige tyske statsobligationer. Seneste
observationer er medio maj 2011.

Kilde: EcoWin.

Set i lyset af den store usikkerhed omkring de offentlige
finanser er finanspolitiske opstramninger i serligt de mest
geldsplagede europeiske lande nedvendige, og flere euro-
piske lande pabegyndte stramningerne i 2010. Planerne for
konsolideringen af de offentlige finanser behandles mere
indgdende senere 1 dette afsnit. Den finanspolitiske
opstramning i Europa vil pa den ene side svaekke opsvinget
via den direkte aktivitetseffekt, idet en del af de finans-
politiske opstramninger er begrundet i hensynet til holdbar-
heden af de offentlige finanser og ikke i normaliseringen af
konjunktursituationen. Omvendt kan konsolideringen bidra-
ge til at forage tiltroen til de offentlige finanser og derigen-
nem stimulere det europaiske aktivitetsniveau via foreget
tillid blandt forbrugere og virksomheder. Opstramningen af
den europaiske pengepolitik er ogsd pabegyndt, dog fra et
udgangspunkt med historisk lave renter. Den pengepolitiske
opstramning er en reaktion pd den stigende inflation og
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Langsom konjunk-
turnormalisering

frygt for sdkaldte anden-runde inflationseffekter afledt af de
kraftige stigninger i révarepriser siden sommeren 2010.
Fremrykningen af den pengepolitiske opstramning er séle-
des ikke begrundet i en vaesentlig forbedring af den euro-
paiske konjunktursituation.

Kombinationen af finanspolitiske stramninger, begyndende
og forventet opstramning af pengepolitikken og fortsat
usikkerhed omkring den offentlige geeldssituation bidrager
til at dempe opsvinget i Europa. Der ventes derfor en
langsom konjunkturnormalisering og moderate vakstrater
de kommende ar, jf. tabel 1.3. I USA vurderes det igang-
vaerende opsving at veere mere robust, om end der ogsé her
er usikkerhed omkring den offentlige gaeld, og det ventes, at
konjunktursituationen i USA er fuldt normaliseret inden
2015, jf. figur 1.7. Konjunktursituationen i Danmarks
aftagerlande under et ventes at normaliseres lidt langsom-
mere end i USA. Risikofaktorerne i forhold til hastigheden,
hvormed konjunktursituation normaliseres, knytter sig isaer
til risikoen for, at olieprisstigningerne fortsatter, samt
risikoen for, at der opstar fornyet uro pa de finansielle
markeder som reaktion pd de store globale ubalancer.
Omvendt kan en hurtigere normalisering af konjunktur-
situationen ikke afvises, hvis tilliden p& de finansielle
markeder og blandt virksomheder og forbrugere vender
hurtigere end lagt til grund for prognosen.
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Tabel 1.3 Hovedtreek i international konjunkturvurdering
2010 2011 2012 2013 2014-20
Pct.
Realvaekst
USA 2,9 2,5 3,1 3,1 2,4
Euroomrédet 1,8 1,9 1,9 1,9 1,8
DK aftagerlande” 28 28 27 26 2,2
Inflation
USA 1,6 2,9 2,2 2,0 2,0
Euroomradet 1,6 2,6 2,2 2,0 2,0
Lenomkostninger
USA 2,0 2,5 2,6 2,8 3,0
Tyskland 2,1 2,8 3,0 3,0 2,0
DKs aftagerlandeb) 2,6 2,3 2,6 2,8 2,8
Pengepolitiske renter
USA 0,25 025 0,60 1,10 3,50
Euroomradet 1,00 1,30 1,75 2,40 3,41
Lange renter
USA 3,30 3,80 4,20 4,50 4,60
Tyskland 2,78 3,20 3,50 4,10 4,50
------------- Dollar pr. tende -------------
Oliepris, Brent 80 115 116 117 124
—————————————— Dollar pr. euro --------------
Dollar/euro-kurs 1,33 143 145 145 1,40

a) I bilagstabel 1.1 er BNP-veeksten i de enkelte lande angivet.
b) 1 bilagstabel 1.8 er lonstigningstakten i de enkelte lande angivet.

Anm.: Inflationen angiver stigningstakten i forbrugerprisindekset. Lenudviklingen angiver stignings-
takten for timelensomkostningerne i industrien. Renterne er gennemsnitlige arlige renter. De
lange renter er renten pa 10-arige statsobligationer. Sgjlen 2014-20 angiver gennemsnitlige
verdier i perioden 2014-20.

Kilde: OECD, EcoWin og egne sken.
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Figur .7a  BNP i USA Figur [.7b  Sammenvejet BNP pa de
danske eksportmarkeder
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Anm.: Strukturelt BNP er konstrueret med udgangspunkt i OECD’s mellemfristede fremskrivning i
Economic Outlook, nr. 88.

Kilde: OECD, EcoWin og egne beregninger.

Stigning i
inflationen

I bdde USA og euroomrédet er inflationen taget til igennem
andet halvar 2010 og begyndelsen af 2011, jf. figur [.8. Den
hgjere inflation skal ses i lyset af prisstigningerne pa energi
og ovrige ravarer, jf. figur 1.9. Energiprisstigningerne er
hovedsagligt et resultat af den kraftige olieprisstigning siden
slutningen af 2010, mens stigningen i ravarepriserne blandt
andet afspejler den globale aktivitetsfremgang, herunder i
Sydamerika og Asien. Samtidig har en dérlig hest foraget
kornpriserne og derigennem de generelle fodevarepriser.

Figur [.8a  Inflation i USA Figur I.8b  Inflation i euroomrddet
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Anm.: Seneste observation er marts 2011 for euroomradet og april for USA.

Kilde: EcoWin.
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Oliepriser og
inflation har fort til
hgjere renter

Normalisering af
ECB’s
pengepolitiske
instrumentarium
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Figur 1.9
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Anm.: Prisen pé hvede er fra bersen i Kansas City. Indekset for alle

ravarer er opgjort af The Economist og angiver det vaegtede
gennemsnit af priserne pa udvalgte ravarer. Vagtene er faste og
bestemt ud fra veerdien af verdensimport i 2004-06. Seneste
observation er medio maj 2011.

Kilde: EcoWin.

Kombinationen af den kraftige stigning i olieprisen og et tilta-
gende inflationzert pres har rettet fokus mod normaliseringen af
pengepolitikken. ECB’s pengepolitiske rente blev havet Y4
pct.point medio april 2011, men er fortsat meget lav, og den helt
korte pengemarkedsrente (Eonia) er stadig knap 1 pct., men har
dog vaeret stigende gennem 2011, jf. figur [.10. I USA er norma-
liseringen af pengepolitikken endnu ikke begyndt.

Stigningen i dag-til-dag pengemarkedsrenten i euroomradet skal
bade ses 1 lyset af den allerede gennemforte stramning af penge-
politikken og en begyndende normalisering af ECB’s pengepoli-
tiske instrumentarium, jf. boks I.1. ECB har saledes valgt ikke at
forny de ekstraordinare tildelinger af likviditet, der blev indfert
under krisen. Det har gjort likviditet relativt mere knap pa
pengemarkedet 1 euroomradet, hvilket har presset renterne op.
Hojere pengemarkedsrenter medferer hejere lanerenter for
husholdninger og ikke-finansielle erhverv, da pengemarkedsren-
terne er omkostningen for pengeinstitutter mv. ved tilvejebrin-
gelse af likviditet. Normaliseringen af ECB’s pengepolitiske
instrumentarium og den deraf folgende stigning i dag-til-dag
renten er hermed de facto en pengepolitisk stramning.
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Figur 1.10a Korte renter euroomrddet
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Anm.: Seneste observation er medio maj 2011. Der er vist et 5 dages glidende gennemsnit for Eonia.
Eonia (Euro Over Night Index Average) er dag-til-dag pengemarkedsrenten i euroomréadet. Se

ogsé boks I.1.
Kilde: EcoWin.
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Boks 1.1 ECB’s pengepolik for og under krisen

ECB fastsatter tre pengepolitiske renter: Deposit rate, indlansrenten pa den std-
ende facilitet, Marginal Lending rate, udlansrenten pa den stdende facilitet, og
Main Refinancing rate, benevnt skeringsrenten eller blot den pengepolitiske
rente. De to forste renter vedrarer ECB’s staende facilitet, som er en kanal for
pengepolitiske modparter, penge institutioner mv. mod til at placere eller modtage
dag-til-dag likviditet mod sikkerhedsstillelse. Historisk har der vearet et konstant
spaend mellem renterne.

For finanskrisen tildelte ECB en pa forhand fastsat meengde likviditet pa ugentlige
aktioner. De enkelte pengeinstitutter meldte ind, hvor meget likviditet, de enske-
de, og hvilken rente de var villige til at betale. Renten, de bed ind med, skulle
vare hegjere end den pengepolitiske rente (skaeringsrenten). Dag-til-dag penge-
markedsrenten pa euroomradets rentemarked benzvnes Eonia (Euro Over Night
Index Average).” Eonia 14 op til finanskrisens start teet pa den pengepolitiske ren-
te, jf. figur 10a, selvom ECB ikke eksplicit har meldt ud, at de forsggte at styre
Eonia mod den pengepolitiske rente gennem den samlede tildeling af likviditet.

Under finanskrisen @ndrede ECB det pengepolitiske instrumentarium. Bl.a. tildel-
te ECB fuld likviditet ved de faste ugentlige aktioner, og ECB foretog ogsa eks-
traordinere leengerevarende likviditetstildelinger. Modparterne kunne séledes lane
al den likviditet, de ville have til den pengepolitiske rente. Det betad, at ECB ikke
leengere styrerede Eonia mod den pengepolitiske rente, men lod den udestdende
likviditet bestemme Eonia. De midlertidige tiltag er under udfasning, selvom ECB
fortsat yder fuld likviditetstildeling ved de ugentlige operationer forelebig indtil
12. juli 2011. Den fulde tildeling af likviditet har fort til, at pengemarkedsrenterne
de seneste par ar har ligget under den pengepolitiske rente. De pengepolitiske
modparter har sdledes hamstret likviditet fra ECB og placeret overskuddet i den
staende facilitet i ECB til indlansrenten. Konsekvensen af dette har vearet, at
Eonia har bevaget sig fra at vaere meget teet pa den pengepolitiske rente ned mod
ECB’s indlansrente.

a) En raekke banker indsender information til ECB om hvilken rente, de vil l1dne penge til pa dag-til-
dag pengemarkedet mod sikkerhedsstillelse. ECB beregner herefter Eonia som et vagtet gennem-
snit.
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Forventninger om
flere stramninger
af pengepolitikken i
euroomridet

Figurl.11a Futures pd Eonia

Pet.

ECB har indikeret, at yderligere rentestigninger er neert
forestdende. Kommende rentestigninger har allerede sat sig
i prisdannelsen pa de finansielle markeder i form af hgjere
forventninger til Eonia i fremtiden, jf. figur I.11. For om-
kring et ar siden forventede markedet, at Eonia ville vare
ca. % pct. et ar ude 1 fremtiden. Eonia ligger i dag tet pé 1
pct., hvilket kan tages som udtryk for, at stramningen af
pengepolitikken i Europa er sket lidt hurtigere, end forven-
tet for et ar siden. I dag forventer markedet, at Eonia vil
vere ca. 1% pct. om et &r. I USA er markedets forventning,
at stramningerne forst kommer i 2012, og forventningerne
til niveauet for den pengepolitiske rente pa 1 til 1% érs sigt
er oven i kebet lavere nu end for et ars tid siden.

Figur I.11b Futures pd FED's rente
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Figurerne viser futures-kontrakter pa Eonia og pa den amerikanske pengepolitiske rente for 1

maned til 12 maneder frem. En future er en aftale om at udveksle et aktiv pa et fremtidigt
tidspunkt til en pris fastsat i dag, og en future pa en rente kan opfattes som markedets forvent-
ninger til den pagaldende rente det pagaldende antal maneder frem i tiden. I figurerne er vist
markedets forventninger fra medio maj 2011 (bla kurve) og medio maj 2010 (brun kurve).

Kilde: EcoWin og egne beregninger.
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Rentestigninger
ikke fuldt afstemt
med
konjunkturerne

Stigning i de lange
renter
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Opstramningen af pengepolitikken i euroomradet skal ses i
lyset af en bekymring for, at stigningerne i révarepriser vil
resultere i en uhensigtsmassig len-pris spiral. Stigende
renter i Europa vil bade virke i retning af at senke inflatio-
nen via den direkte indvirkning pa aktivitetsniveauet samti-
dig med, at et hgjere europeisk renteniveau vil styrke
euroen. En styrkelse af euroen vil bevirke, at en mindre del
af de eksterne prisstigninger importeres. Stramningen af
pengepolitikken skal ikke opfattes som udtryk for frygt for
et indenlandsk genereret inflationspres, idet ledigheden
endnu er hegj og aktivitetsniveauet lavt i mange europaiske
lande.

De lange statsobligationsrenter faldt i andet halvér af 2010 i
bade USA og euroomradet, jf. figur 1.12. Rentefaldet var
storst i USA, hvilket blandt andet skal ses i lyset af forvent-
ningerne om en fortsettelse af FED’s kvantitative lempel-
ser, bestdende af stotteopkeb af statsobligationer. De lange
renter er steget i bAde USA og euroomradet siden slutningen
af 2010. En del af denne rentestigning kan formentligt ses
som udtryk for bedre konjunkturudsigter, men en del kan
dog ogsad ses som en foreget usikkerhed omkring den
finanspolitiske trovaerdighed i sével USA som Europa.



1.2 International baggrund

Usikkerhed pa
finansielle
markeder tilbage
péa for-Kkrise niveau

Figur .12 10-arige statsobligationsrenter
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Anm.: For euroomradet er der tale om den tyske statsobligationsrente.
Seneste observation er medio maj 2011.
Kilde: EcoWin.

Der er generelt tegn pa faldende volatilitet pa de internatio-
nale finansielle markeder. Volatiliteten er en indikation pa
usikkerheden eller risikoen omkring @ndringerne i finan-
sielle aktivers verdi. Den lavere volatilitet kommer til
udtryk bade pa valuta- og péa aktiemarkederne. Eksempelvis
forventer markedet i maj méaned 2011 kun et udsving pé
ca. 4% pct. 1 det amerikanske aktieindeks, SP-500, over de
kommende 30 dage. Til sammenligning forventede marke-
det et udsving pa godt 20 pct. over en 30 dages horisont pa
toppen af finanskrisen, jf. figur [.13.
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Figur .13 Volatilitet pa amerikanske aktiemarked
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Anm.: Figuren viser udviklingen i Chicago Board Options Exchange
Market Volatility Index, VIX. Indekset er et mal for markedets
forventninger til volatiliteten pa det amerikanske aktieindeks, SP-
500. Indekset er omregnet, saledes at figuren viser det forventede
annualiserede udsving over en 30 dages periode.

Kilde: EcoWin og egne beregninger.

Dog hejere Tendensen til fald i volatiliteten pa de finansielle markeder
rentevolatilitet i er ogsd kommet til udtryk pé rentemarkedet i USA, mens
euroomradet forventningerne til volatiliteten pa rentemarkedet i euro-

omrédet har veret stigende siden finanskrisens start i mid-
ten af 2007, jf. figur 1.14. Selvom der kan vare en relativ
starre usikkerhed om ECB’s pengepolitik, md den stigende
rentevolatilitet 1 euroomrédet ses, som verende en konse-
kvens af usikkerheden omkring galdssituationen i en rakke
europaiske lande.
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Figur I.14a Rentevolatilitet, Euro- Figur I.14b  Rentevolatilitet, USA
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Anm.: Rentevolatiliteten i Euroomrédet er malt ved implicitte swaptionsvolatiliteter, dvs. den volatili-
tet, der giver prisen pa en option pa en swap. Volatiliteten i figuren er baseret pad 5-arige
optioner pa en et ars swap. Rentevolatiliteten for USA er baseret pd Merrill Lynch Option
Volatility Index (MOVE).

Kilde: EcoWin.

Styrkelse af euro

Euroen faldt kraftigt i veerdi over for dollaren i forste halvar
2010, blandt andet som konsekvens af den foregede usik-
kerhed omkring de offentlige finanser i en raekke europai-
ske lande. Siden sommeren 2010 er euroen dog styrket
betragteligt, og en stor del af faldet i ferste halvar 2010 er
dermed blevet neutraliseret, jf. figur 1.15. Styrkelsen af
euroen i lebet af 2010 skal formentlig blandt andet ses i
lyset af etableringen af den europaiske stabilitetsfond, den
generelle aktivitetsfremgang i Nordeuropa, herunder ikke
mindst Tyskland, samt en begyndende skepsis med hensyn
til holdbarheden af den amerikanske finanspolitik. Den
yderligere styrkelse af euroen i lgbet af 2011 skyldes for-
mentlig ogsd ECB’s rentestigning og udmeldingerne om en
hurtigere normalisering af pengepolitikken end tidligere
ventet sammenholdt med FED’s signaler om at holde renten
i ro. Det antages beregningsteknisk, at valutakurserne
forbliver pa deres nuvarende niveau i de kommende ar.
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Robust opsving i
USA
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Figur .15  Dollar/euro kurs

Dollar pr. euro
1.60 M
1.50 N “

1.40

1.30 1

1.20 +-

1.10 \ \ \ \ \ T ‘
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Anm.: Seneste observation er medio maj 2011.
Kilde: EcoWin.

USA

Den amerikanske gkonomi har fortsat sin vej ud af krisen.
BNP steg godt 1'% pct. fra andet til fjerde kvartal 2010, men
vaeksten aftog dog en smule i forste kvartal 2011, hvor BNP
voksede 0,4 pct. i forhold til det foregdende kvartal. Ameri-
kansk BNP er nu hgjere end for krisen og ledigheden er
faldet 1 2011, om end fra et hejt niveau, jf. figur 1.16. Pa
tidligere stadier af opsvinget var der bekymring for et
fornyet realokonomisk tilbageslag, blandt andet som resultat
af en svag udvikling pé boligmarkedet og en skuffende
jobskabelse. Bekymringen kom eksempelvis til udtryk ved
fald i aktiekurser samt erhvervs- og forbrugertillid hen over
sommeren 2010. Disse indikatorer er dog steget det seneste
halve érs tid, og der har veret en relativ solid veekst i den
private jobskabelse. De store ubalancer udger dog fortsat en
betydelig usikkerhedsfaktor for amerikansk ekonomi, og
usikkerheden omkring de offentlige finanser er kommet til
udtryk ved, at Standard & Poor’s satte den amerikanske
kreditveerdighed pa observationslisten i april. Det amerikan-
ske opsving haemmes fortsat af den svage udvikling i bolig-
priser og boligsalg.
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Figur 1.16a Ledighed og boligpriser Figur 1.16b Aktiekurser og
i USA erhvervstillid i USA
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Anm.: Seneste observation er februar 2011 for boligpriser, april for ledighed og erhvervstillid og

medio maj for aktiekurser. Boligpriser angiver SP Case-Shiller indeks, mens aktiekurser

angiver SP-500.

Kilde: EcoWin.

Fortsat stort
budgetunderskud

Under den finansielle og ekonomiske krise har den gkono-
miske politik i USA bidraget til at holde aktivitetsniveauet
oppe via en meget lempelig pengepolitik og kraftige finans-
politiske lempelser. Den lempelige finanspolitik har med-
virket til, at det offentlige budgetunderskud i 2010 udgjorde
omkring 11 pct. af BNP, og at den offentlige bruttogeald er
omtrent 100 pct. af BNP. I december 2010 vedtog den
amerikanske kongres at forlenge en rakke skattelettelser i
yderligere to ar, og dermed er den finanspolitiske konsolide-
ring udskudt. Som konsekvens heraf vil finanspolitikken
vedblive med at holde hédnden under aktivitetsniveauet de
kommende ar. Sterrelsen af det offentlige budgetunderskud
kan dog blive et alvorligt problem, safremt aktererne pa de
finansielle markeder begynder at betvivle den offentlige
sektors evne til at servicere sine galdsforpligtelser, som det
er sket for flere europaiske lande. En finanspolitisk konso-
lidering 1 de kommende ar er derfor ogsa nedvendig i USA,
og en sadan opstramning vil svaeekke styrken af opsvinget.
Den amerikanske regering har i april fremlagt en gkonomisk
spareplan, der sigter pd at nedbringe budgetunderskuddet til
2 pct. af BNP over de naste godt 10 ar.
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Offentlig
geldskrise i
Europa

Europa

I euroomradet har den finansielle krise siden foraret 2010
udviklet sig til i hgjere grad at vaere en offentlig gaeldskrise.
Dette skal blandt andet ses i lyset af den kraftige forveerring
af de offentlige budgetter fra et i forvejen darligt udgangs-
punkt i mange lande. Finansmarkederne har efterfolgende
reageret pa de offentlige ubalancer, hvilket kommer til
udtryk ved meget heje renter pa flere landes statsobliga-
tioner. Den store usikkerhed omkring holdbarheden af de
offentlige finanser har endvidere fdet realgkonomiske
konsekvenser, idet flere af de bererte lande oplevede stag-
nation eller ligefrem tilbagegang i store dele af 2010. BNP
faldt saledes med 0,1 pct. i Spanien, 1 pct. i Irland og
4,5 pct. 1 Grekenland 1 2010. At usikkerheden omkring de
offentlige finanser har faet realekonomiske konsekvenser
kommer endvidere til udtryk ved, at ledigheden i euro-
omradet endnu er hgj. Udviklingen i indikatorer som for-
brugertillid, detailsalg og aktiekurser har endvidere veret
stagnerende siden sommeren 2010 efter stigninger igennem
det meste af 2009, jf. figur 1.17.

Figur 1.17a Forbrugertillid og detail- Figur 1.17b Aktiekurser i euroomrddet
salg i euroomrddet
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Anm.: Seneste observation er marts 2011 for detailsalg, april for forbrugertillid og medio maj for
aktiekurser. Aktiekurser angiver SP-500.

Kilde: EcoWin.

62



1.2 International baggrund

Forskellig

udvikling inden for
euroomradet

Mens flere galdsplagede lande oplevede stagnation eller
ligefrem tilbagegang i store dele af 2010, voksede BNP i
euroomradet under et med 1,7 pct. Det var karakteristisk for
aktivitetsfremgangen i euroomradet i 2010, at vaeksten var
ganske hgj i forste halvar, idet BNP voksede knap 1% pct.
fra fjerde kvartal 2009 til andet kvartal 2010, mens veeksten
tog af i andet halvéar, hvor BNP kun voksede godt 2 pct.
Aktivitetsfremgangen i forste halvar skyldtes blandt andet
styrkede afsatningsmuligheder som folge af den kraftige
svaekkelse af euroens verdi og genopretningen af verdens-
handelen. Det var iseer Tyskland, der blev begunstiget af de
forbedrede afsetningsmuligheder, hvilket blandt andet skal
ses i lyset af en generelt lav lgnstigningstakt i den tyske
fremstillingssektor de senere &r samt en hej konjunktur-
folsomhed i den tyske eksport. Blandt andet som resultat
heraf voksede BNP i Tyskland 3,5 pct. i 2010. Fremgangen
i euroomradet i almindelighed og i Tyskland i serdeleshed
er fortsat ind i 2011. BNP voksede séledes knap 1 pct. fra
fjerde kvartal 2010 til forste kvartal 2011 i euroomradet og
med 1% pect. i Tyskland. Ogsd Frankrig kom godt ind i
2011, med en vaekst i BNP pa ca. 1 pct. i forste kvartal,
jf. figur 1.18.

Figur .18a BNP i udvalgte eurolande  Figur I.18b BNP i udvalgte eurolande
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2010 for Spanien, Irland og Sverige og 1. kvartal 2011 for
Portugal, Graeekenland, Italien, Tyskland, Frankrig og Holland.

Kilde: EcoWin.
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Pengepolitisk
dilemma

Kraftig
aktivitetsfremgang
i Sverige

Hjzelpepakker i
Irland og Portugal

Flere hjzelpepakker
kan blive
nedvendige
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Som navnt har ECB 1 april 2011 som reaktion pd den hgje
inflation havet den pengepolitiske rente og dermed pébe-
gyndt normaliseringen af den europaiske pengepolitik. Den
meget opdelte udvikling i euroomradet stiller imidlertid den
europxiske centralbank i et dilemma. Hgjere renter vil
treekke i retning af at seenke inflationspresset og vil forment-
lig ikke svaekke opsvinget i Tyskland og de evrige nord-
europaiske lande i alvorlig grad. Til gengaeld kan rentestig-
ninger pa nuvarende tidspunkt udgere en alvorlig trussel for
det skrebelige opsving i Sydeuropa, pa et tidspunkt hvor
finanspolitikken i gvrigt bliver strammet.

Sveriges BNP voksede 5,3 pct. i 2010, og dermed er BNP
nu vokset godt 8 pct. siden begyndelsen af 2009. Den
kraftige genopretning af aktivitetsniveauet i Sverige skyldes
i hej grad kraftig vaekst i eksporten. De svenske eksport-
betingelser blev i begyndelsen af opsvinget stimuleret af et
kraftigt fald i den svenske krones verdi. Siden er den sven-
ske krone steget blandt andet som folge af pengepolitiske
stramninger siden slutningen af 2010. Aktivitetsniveauet i
Sverige har endvidere nydt godt af sunde offentlige finan-
ser, der har muliggjort finanspolitiske lempelser, blandt
andet i form af skattelettelser.

Som folge af store problemer i den irske banksektor og
kraftige stigninger i de offentlige finansieringsomkostninger
siden sommeren 2010 sa Irland sig i november 2010 nodsa-
get til at anmode den europaiske stabilitetsfond om et 14n.
Irland fik efterfolgende bevilget et 1lan pa 85 mia. euro,
hvoraf 35 mia. euro stilles til radighed for yderligere
kapitalindskud i irske banker. Ogsa Portugal anmodede den
europaiske stabilitetsfond om et 1an i april 2011 og fik i maj
tilsagn om en hjelpepakke til 78 mia. euro. Lanene gives i
en begrenset periode, hvor landene til gengeld palegges at
vedtage reformer og konsolidere finanspolitikken.

De to hjelpepakker til Irland og Portugal illustrerer den
generelle usikkerhed omkring holdbarheden af de offentlige
finanser i en rekke europeiske lande. Der er endvidere
bekymring for, at flere europaiske lande ligeledes ma se sig
nedsaget til at lane midler af den europ@iske stabilitetsfond
for at kunne modsvare deres geldsforpligtelser. Stabilitets-
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Permanent
stabilitetsfond

Ny ramme for det
europiske
samarbejde

fondens storrelse indebarer dog, at det formentligt ikke wvil
vaere muligt at dekke finansieringsbehovene i eksempelvis
béde Spanien og Italien, séfremt de begge skulle onske at
lane penge af fonden.

EU-landene har vedtaget at gore den europaiske stabilitets-
fond og -mekanisme permanent. Fra 2013 erstattes den
nuverende midlertidige fondskonstruktion (EFSF) séledes
af en permanent fond (ESM), der samtidig bliver udvidet fra
440 til 500 mia. euro. Den europaiske stabilitetsfond er
narmere beskrevet i boks 1.2.

EU-landene blev i marts 2011 enige om etableringen af en
europagt, der har som sit formal at sikre en mere ensartet
okonomisk udvikling inden for euroomradet med det sigte,
at der ikke i fremtiden bliver brug for hjelpelan fra ESM.
Hovedelementerne i europagten bestér af hensigtserklaerin-
ger om at skabe en bedre konkurrenceevne, oge beskaefti-
gelsen og sikre sunde offentlige finanser samt finansiel
stabilitet. Europagten laegger op til, at landene selv skal
beslutte hvilke instrumenter, der skal tages i brug for at
opfylde disse malsatninger. Europagten indeholder dog
bestemmelser, der skal sikre, at der pa EU-niveau legges
vaegt pd opfelgning pa, hvorvidt landene lever op til mal-
setningerne. Det er endvidere et krav for lande, der deltager
i Europagten, at Vakst- og Stabilitetspagtens underskuds-
regel bliver en del af den nationale lovgivning. Lande uden
for euro-samarbejdet har mulighed for at tiltreede pagten,
hvilket Danmark har benyttet sig af. Europagten er veasent-
lig mindre ambitigs end de oprindelige tanker lagde op til.
Det vurderes, at den mest betydningsfulde del af den samle-
de konstruktion udgeres af stabilitetsmekanismen, ESM.
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Boks 1.2 Den europceiske stabilitetsfond

Den europziske stabilitetsfond blev etableret i kelvandet pa den graske statsfi-
nanskrise 1 maj 2010 og blev funktionsdygtig i september 2010. Formalet med
fonden var fra start af at kunne yde 1an til europaiske lande i statsfinansielle van-
skeligheder ud fra samme vilkdr som det 14n, der blev ydet Grakenland. Ideen
bag fonden er séledes, at det enkelte land kan lane penge af fonden til en lavere
rente, end landet ellers ville kunne opna pa markedsvilkar, mod at der til gengaeld
stilles krav om strukturreformer og finanspolitisk konsolidering. At det er muligt
at tilbyde det enkelte land en mere favorabel rente, end landet ellers ville kunne
opna, skal ses i lyset af, at eurolandene laner de nedvendige midler under ét, hvil-
ket muligger lavere finansieringsomkostninger. Da stabilitetsfonden udstedte
obligationer i januar 2011, som led i finansieringen af den irske hjelpepakke, var
den implicitte laneomkostning séledes under 3 pct., hvilket er vesentligt lavere
end den irske stats finansieringsomkostninger. Stabilitetsfondens nuvarende
ramme udger samlet 750 mia. euro og er fordelt séledes:

- EFSM (European Financial Stability Mechanism), der administreres og fi-
nansieres af EU-Kommissionen. Indeholder 60 mia. euro, der er stillet med
sikkerhed i EU’s budget

- EFESF (European Financial Stability Facility), der af mange opfattes som den
egentlige hjelpefond. Bestar af en samlet ramme pa 440 mia. euro. Midlerne
tilvejebringes, efter en laneansegning er modtaget, ved udstedelse af obligati-
oner eller salg af andre finansielle instrumenter. Udstedelsen af obligationer
sker pa baggrund af statsgarantier fra de enkelte eurolande. Betingelserne for
lanet skal forhandles pa plads med EU-Kommissionen i samarbejde med ECB
og IMF

- Etbidrag fra IMF pa 250 mia. euro

EFSF er en midlertidig ordning og udleber formelt i juni 2013. Det er besluttet at
etablere en ny permanent krisemekanisme med navnet ESM (European Stability
Mechanism) ud fra samme principper, som EFSF bygger pa. Fonden vil endvidere
fa mulighed for at kebe statsobligationer direkte i markedet, hvilket ikke tidligere
har veeret muligt.

Finanspolitisk Som folge af store budgetunderskud og kraftig geelds-
konsolidering i opbygning har de fleste EU-lande faet henstillinger fra det
Europa europaiske ministerrdd om at pabegynde en finanspolitisk

opstramning, jf. tabel 1.4. For euroomradet under et var
budgetunderskuddet ca. 6 pct. af BNP i 2010, og henstillin-
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Opstramningen
pabegyndt i mange
lande

gerne sigter mod at bringe budgetunderskuddene ned om-
kring 3 pct. i de fleste lande inden 2014. En del af denne
forbedring vil ske automatisk, i takt med at konjunktur-
situationen normaliseres, og de midlertidige krisetiltag
bliver trukket tilbage, men en del af forbedringen af de
offentlige saldi kreever strukturelle tiltag i retning af at
styrke de offentlige finanser.

Flere af de hardest ramte lande har pa baggrund af henstil-
lingerne pabegyndt en finanspolitisk konsolidering allerede
1 2010, mens Europas sterste gkonomi, Tyskland, har lagt til
grund for sit stabilitetsprogram fra april 2011, at der forst
vil ske markante forbedringer af den strukturelle saldo i
2012. Budgetunderskuddet er i saerdeleshed stort i Portugal,
Spanien, Irland, Grakenland og Storbritannien, der alle har
féet henstillinger om at forbedre den strukturelle saldo med
5-10 pct. de kommende &r. P& trods af den begyndende
opstramning af finanspolitikken i mange europaiske lande
vurderes det pa baggrund af landenes stabilitetsprogrammer,
at den strukturelle saldo i euroomrédet forst vil veere tilbage
pa niveauet fra 2008 omkring 2013. De kommende ar vil
der séledes fortsat veere en ekspansiv niveaueffekt fra
finanspolitikken set i forhold til 2008, selvom den gradvist
strammes.
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Kraftig vaekst i
Asien

Japan ramt af
naturkatastrofe

Asien

Asien har siden foraret 2009 gennemlevet en kraftig aktivi-
tetsfremgang, og konjunktursituationen er nu normaliseret i
de fleste lande. Bade Kina og Indien voksede godt 10 pct. i
2010, og selvom veaksten ventes at aftage en anelse de
kommende ér, vil veeksten formentlig fortsaette med at vaere
hgjere end i de fleste andre verdensdele. Inflationen og
boligpriserne er steget ganske kraftigt i mange asiatiske
lande, og enkelte lande er i fare for at blive overophedet. En
meget ekspansiv gkonomisk politik har i hej grad bidraget
til den hurtige konjunkturnormalisering, men penge- og
finanspolitikken vil formentlig blive strammet i mange
asiatiske lande begyndende i 2011.

BNP i Japan voksede 4 pct. i 2010 godt hjulpet péa vej af en
fortsat ekspansiv finanspolitik og kraftig vaekst i eksporten,
blandt andet som folge af den sterke fremgang i det ovrige
Asien. Japan blev dog i marts 2011 ramt af en natur-
katastrofe i form af et jordskalv og en efterfolgende
tsunami. Naturkatastrofen har fort til en betydelig usikker-
hed omkring den ekonomiske situation. Det ventes, at
vaeksten i Japan vil blive ganske lav i 2011, blandt andet
som folge af den mistede produktionskapacitet i forbindelse
med naturkatastrofen. I de kommende ar kan der omvendt
forventes et vakstbidrag fra genopbygningen af det
japanske kapitalapparat.
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Gradyvis
normalisering
pa de finansielle
markeder

Spaend mellem
usikre og sikre
renter er reduceret
yderligere
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1.3 Finansielle forhold

Signalerne fra de finansielle markeder er blandede. Bekym-
ringen for de offentlige finanser i mange europziske lande
pavirker eksempelvis obligationsmarkederne rundt omkring
i verden negativt, mens der pd andre delmarkeder er tegn pa,
at situationen er ved at normaliseres.

Et tegn pa normaliseringen af pengemarkedet er, at spaendet
mellem usikre og sikre 1&n mellem danske pengeinstitutter
er reduceret betragteligt, jf. figur 1.19. Usikkerhed om
bankernes solvens gav under finanskrisen anledning til et
hgjt spend mellem usikre og sikre l&n pd pengemarkedet.
Spendet udgjorde lige efter krakket af den amerikanske
investeringsbank Lehman Brothers i september 2008 naesten
2 pct.point, men er siden faldet til omkring % pct.point.
Selvom speandet er reduceret, er det fortsat hgjere end for
krisen. Det er dog et abent spergsmél om, speendet vil
komme helt ned pé niveauet for krisen. Som figuren indi-
kerer, var forskellen pa renterne for krisen nermest nul. Det
nuvarende rentespend pa omkring Y4 pet.point ma i lyset af
den meget lempelige pengepolitik og deraf folgende rigelige
likviditet tages som udtryk for, at der fortsat er en vis nerve-
sitet for konkurser blandt danske banker.
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Bankpakker har
bidraget til
normalisering

Bankpakke I gav
ubegraenset garanti
indtil oktober 2010

Bankpakke IT
tilforte statslig
kapital og for-
leengede garanti
for bankernes lin

Figur 1.19
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Anm.: Risikopremien er forskellen mellem usikrede og sikrede (swap)
treméaneders pengemarkedsrente i Danmark. Seneste observation
er medio maj 2011.

Kilde: EcoWin.

Normaliseringen pa finansmarkederne hanger blandt andet
sammen med statslig indgriben, som i Danmark iser har
udmentet sig i bankpakkerne I-III. Med Bankpakke I, der
blev vedtaget i oktober 2008, garanterede staten alle simple
indldn samt lan pa pengemarkedet. Den statslige garanti
bidrog til sterre sikkerhed i relation til 1an imellem bankerne
pa pengemarkedet og dermed til indsnavringen af spandet
mellem usikre og sikre 1&n. Den ubegraensede statsgaranti
pa almindelige indlédn opherte den 1. oktober 2010.

Bankpakke II, der blev vedtaget i februar 2009, adresserede
solvensproblemerne i danske pengeinstitutter ved, at staten
tilbed ansvarlig kapital til de danske penge- og realkredit-
institutter pa op til 100 mia. kr. Samlet blev der kun udbetalt
46 mia. kr. til 43 ansegere. Ved at stille kapital til radighed
bidrog bankpakken til at reducere risikoen for, at bankerne
blev tvunget til at mindske deres udldn for at sikre den
kreevede solvensgrad. Dermed bidrog Bankpakke II til at
forhindre, at der opstod en kreditklemme, som kunne have
forsteerket krisens realokonomiske konsekvenser. Et andet
element i Bankpakke II var, at banker kunne tilkebe en
individuel statslig garanti pd mellemlange lan, der blev
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udstedt inden 2011, og som udlgber inden 1. januar 2013.
Garantien i Bankpakke II forleengede dermed perioden, hvor
det var muligt for pengeinstitutter at opna statsgaranti.

Med Bankpakke III blev garantiordningen i bankpakke II
for alle bankindskud fra husholdninger og erhverv pa op til
750.000 kr. gjort permanent. Samtidig blev der oprettet en
afviklingsordning for nedlidende banker, der har valgt at
betale til denne ordning. Ordningen indeberer, at staten
overtager nedlidende banker, hvis der ikke kan findes en
privat keber. Der er fremsat forslag om at &ndre ordningen,
sddan at tilskyndelsen for sunde banker til at overtage
ngdlidende banker gges. Det er planen, at dette skal ske ved,
at en potentiel keber af en nedlidende bank fir en medgift
finansieret af indskydergarantifonden.

Efter udlebet af den ubegransede statsgaranti i Bankpakke
I, risikerer indskydere i danske banker at miste en del af
deres indskud over 750.000 kr., hvis et pengeinstitut gar
konkurs. Amagerbankens konkurs i februar 2011 viste, at
dette i Danmark — i modsatning til flere andre lande — ikke
kun er en teoretisk mulighed. Det er sandsynligt, at denne
enegang i gjeblikket gar det svarere for danske banker at fa
tilfert ny kapital og fa dekket deres likviditetsbehov gen-
nem lantagning pd de udenlandske finansielle markeder
uden at skulle betale en betydelig risikopremie.

Perioden feor den finansielle krises udbrud var karakteriseret
ved, at bankernes udlan steg vesentligt mere end den eko-
nomiske aktivitet, jf. figur 1.20. Stigningen skete blandt
andet pa baggrund af stigende boligpriser, hvilket gav
bankerne mulighed for at gge udlénene med sikkerhed i de
stigende ejendomsverdier. I kelvandet pa krisen faldt
bankernes udlén, bade fordi efterspergslen efter 14n blev
reduceret i takt med den faldende aktivitet, og fordi ban-
kerne enskede at nedbringe deres udlan og forbedre deres
solvensgrad. Reduktionen af udlanene er sket samtidig med,
at pengeinstitutterne har strammet deres kreditpolitik i
forhold til situationen op til krisen. Selvom pengeinstitutter-
nes udlan er faldet meerkbart i forhold til BNP siden krisens
start, er udlanet fortsat vesentlig hejere end for bolig-
prisernes kraftige vaekst. Det er dermed nedvendigt med en
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Bankerne er fortsat
relativt hojt
gearede

leengere periode med svag udlansvaekst, hvis laneomfanget
skal ned pa for-krise-niveauet.

Figur .20  Bankernes udldn
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2010.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Bankernes udlansgearing er et blandt flere mal for banker-
nes kreditrisiko. Gearingen opgeres som bankernes samlede
udlan i forhold til deres egenkapital. Udlansgearingen steg
fra et niveau omkring faktor 7 til omkring faktor 9 op til den
finansielle krise, jf. figur [.21. Siden er gearingen blevet
reduceret, hvilket bade skyldes, at bankerne har reduceret
udlanene, og at nogle banker har hentet ny kapital pa aktie-
markedet. Bankernes gearing 14 trods dette i 2010 fortsat
noget over gennemsnittet for de seneste 25 ar. Et spejl-
billede af en relativ hej udldnsgearing er normalt, at egen-
kapitalen set i forhold til de samlede aktiver er relativt lav.
Egenkapitalprocenten 1a saledes i 2010 ca. 1 pct.point under
det historiske gennemsnit.
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Figur 1.21  Udldnsgearing
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Anm.: Udlansgearing opgeres som bankernes samlede udlan i forhold til
egenkapitalen og er et mal for bankernes relative kreditrisiko.
Tallene for 2010 er baseret pa regnskaber for 1. halvar 2010. Den
vandrette streg angiver gennemsnittet for perioden.

Kilde: Nationalbanken, Finanstilsynet og egne beregninger.

Frem mod den finansielle krises udbrud opbyggede banker-
ne et stort indlansunderskud, jf. figur 1.22. Indlansunder-
skuddet angiver forskellen mellem bankernes udlan til
husholdninger og erhverv og indlan pa almindelige bank-
konti. Som andel af BNP er indlansunderskuddet nasten
halveret, siden det toppede i slutningen af 2009, men udger
ved udgangen af 2010 fortsat ca. 20 pct. af BNP. Indlans-
underskuddet finansieres blandt andet ved, at bankerne
optager lan hos banker i udlandet og institutionelle investo-
rer som f.eks. pensionskasser. En del af disse 1&n har korte
lobetider og skal derfor lebende refinansieres. Et stort
indldnsunderskud finansieret ved korte 14n i f.eks. uden-
landske banker udger en likviditetsrisiko, idet lanene ikke
vil kunne refinansieres ved et tillidssammenbrud pa de
finansielle markeder. Hvis indlansunderskuddet derimod
deekkes af 1an eller geeldsinstrumenter med lgbetid svarende
til udlanene, er et stort indlansunderskud ikke nedvendigvis
et problem.
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Figur .22 Indlansunderskud i forhold til BNP
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2010. Indldnsunderskuddet er
opgjort inklusivt de danske institutters udenlandske filialer.

Kilde: Nationalbanken og Danmarks Statistik.

Det var isr de mellemstore banker, der egede indlins-
underskuddet op til finanskrisen, jf. figur 1.23. De mellem-
store banker ggede séledes indlansunderskuddet fra tet pa 0
1 2003 til godt 40 pct. af den arbejdende kapital umiddelbart
inden krisen. Til sammenligning @gede de store banker
deres indlansunderskud fra ca. 5 pct. 1 2003 til ca. 20 pct. i
2009.
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Figur 1.23  Indlansunderskud fordelt pd bankstorrelse
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Anm.: Gruppe 1 er de store banker, gruppe 2 er de mellemstore banker
mens gruppe 3 er de sma banker, jf. anmarkningen til figur A og
B i boks I.3. Der var i 2009 13 mellemstore banker med en samlet
balance pé ca. 330 mia. kr. Dermed udger de mellemstore banker
ca. 10 pct. af den samlede danske banksektor; de sma banker
udger en helt ubetydelig andel af banksektoren. Tallene i figuren
indeholder - ligesom i figur 1.22 - alle banker, som var i live i de
enkelte ar. Udviklingen i indlansunderskuddet i 2008-10 er derfor
pavirket af, at en reekke mellemstore (og smd) banker gik kon-
kurs.

Kilde: Nationalbanken og Finanstilsynet.

Banker har fiet Op til krisen blev en vesentlig del af de aktiver, som ban-
finansiering med kerne ikke kunne finansiere med indskud fra husholdninger
leengere lobetid ... og erhverv, finansieret med korte 1dn fra andre finansielle

institutioner, heriblandt udenlandske banker, jf. boks I1.3.
Den korte finansiering, der var udbredt for krisen ikke
mindst i de mellemstore banker, indebar en betydelig risiko.
Bankpakke II gav imidlertid mulighed for, at bankerne

... blandt andet kunne optage statsgaranterede 1&n, der udleber frem til 1.
takket veeret januar 2013, og bankpakken understottede derved banker-
Bankpakke 11 nes mulighed for at velge finansiering med relativt lang

lobetid. I takt med at bankerne har skiftet til leengere finan-
siering, er risikoen forbundet med et indldnsunderskud af en
given storrelse reduceret. Muligheden for at optage stats-
garanterede lan ifolge Bankpakke II udleb ultimo 2010.
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Boks 1.3 Udviklingen i bankernes finansiering

Lobetiden pd bankernes finansiering

Figur A og B viser lgbetiden pa finansieringen af den del af bankernes aktiver,
som ikke er finansieret af almindelige indskud fra husholdninger og erhverv.
Tallene deekker kun over de banker, der eksisterede i 2010, hvilket betyder, at
figuren (i modsatning til tallene bag figur .22 og 1.23) ikke inkluderer banker,
der gik ned under krisen. Finansieringen daekker ikke kun indlansunderskuddet,
men eksempelvis ogséd verdipapirbeholdningen pa aktivsiden. Der er séledes ikke
en en-til-en sammenhang mellem indlansunderskuddet og den her i boksen viste
finansiering.

For de store banker er andelen af finansieringen med en oprindelig lobetid pé
under et ar faldet fra knap % i 2003 til omkring halvdelen i 2010, jf. figur A. For
de mellemstore banker steg behovet for finansiering op til krisen, blandt andet
som et resultat af det hastigt voksende indlénsunderskud. Finansieringen for de
mellemstore banker var op til krisen helt overvejende kort. Efter krisen (og efter
bankpakke II) er finansieringen for de mellemstore banker i meget hej grad skiftet
til leengere lgbetider, jf. figur B.

Figur A: Store banker Figur B: Mellemstore banker
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Anm.: Kort lebetid er defineret som oprindelig lobetid op til et 4r, mens lang lebetid er over et ar.
MEFTI er monetare og finansielle institutioner. De store pengeinstitutter, gruppe 1, har en ar-
bejdende kapital pd mere end 50 mia. kr., mens de mellemstore pengeinstitutter, gruppe 2,
har en arbejdende kapital pd mellem 10 og 50 mia. kr. Arbejdende kapital bestar af summen
af indlan, egenkapital, udstedte obligationer samt efterstillede kapitalindskud. Arbejdende
kapital indeholder ikke geeld til kreditinstitutter og centralbanker. Tallene er ikke konsolide-
rede, dvs. udenlandske filialers finansiering indgar ikke. Seneste observation er januar 2011.

Kilde: Nationalbanken.
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Finansiel regulering

USA var som epicenter for finanskrisen héardt ramt, og den
amerikanske regering nedsatte allerede i maj 2009 en kom-
mission, Financial Crisis Inquiry Commission, der fik til
opgave at undersgge en rakke forhold, som kunne have
vaeret en medvirkende arsag til finanskrisen. Kommissionen
konkluderede ved rapportens aflevering i december 2010, at
krisen kunne have varet undgéet. Kommissionen fandt
blandt andet, at der var tydelige tegn pa for darlig regulering
og darligt tilsyn med de store banker, at der var udbredt
snyd med kreditvurderingen af boligkabere, og at arsagen til
krisen ikke kun var et overophedet boligmarked, men ogsa
en for stor risikotagning i sével banker som husholdninger,
jf. boks 1.4.

USA har vedtaget en ny regulering af det finansielle system
i form af den sékaldte Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act. Loven indeholder en rakke
@ndringer af det amerikanske finansielle system. Loven
indebarer blandt andet, at der oprettes et finansielt
stabilitetsrad, der i modsatning til eksempelvis det ameri-
kanske finanstilsyn skal overvége hele det finansielle sy-
stem, og ikke kun enkelte finansielle akterer. Herudover
leegger loven op til, at derivater i fremtiden skal handles pa
centraliserede handelsplatforme. P& realkreditmarkedet
stilles der krav om, at udstedere af boliglan i fremtiden skal
holde minimum 5 pct. af kreditrisikoen. Fremover vil det
saledes ikke kun vere investoren, der taber penge i tilfaelde
af tab pé boliglan. Der forestar et stort arbejde med at
implementere lovgivningen, og der kan ga nogle &r, for
lovgivningen far fuld virkning.

I EU-regi er der etableret et tilsvarende finansielt stabilitets-
rad, The European Systemic Risk Board (ESRB). Radet, der
blev oprettet i slutningen af 2010, skal vere ansvarlig for
tilsynet med det samlede finansielle system i EU og ikke
med de enkelte finansielle institutioner. ESRB’s opgave er
at mindske risikoen i det finansielle system ved at identifi-
cere systemiske risici, undersgge sammenspillet mellem den
makrogkonomiske udvikling og udviklingen pd de finan-
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Basel I1I har
seerlige
konsekvenser for
dansk realkredit

sielle markeder, give anbefalinger som en respons pa de
identificere risici og felge op pa disse anbefalinger.

Basel-kommiteen, som reprasenterer en raekke nationalban-
ker, fremsatte i slutningen af 2010 et endeligt forslag til en
styrket regulering af bankerne, den sakaldte Basel III-
protokol. Basel III introducerer blandt andet to nye kvantita-
tive krav til banker og realkreditinstitutter: Finansierings-
breken og likviditetsbreken. Finansieringsbreken har til
formal at f& banker og realkreditinstitutter til at benytte sig
af mere stabil og langsigtet finansiering end 1 dag.
Likviditetsbreken har til formal at sikre, at de finansielle
institutioner har en stor mengde hejlikvide aktiver, som
hurtigt kan selges for at imedekomme alle forpligtelser
inden for 30 dage. Begge krav har sarlige konsekvenser for
den danske realkreditsektor, jf. boks 1.5.
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Boks 1.4 The Financial Crisis Inquiry Commission

The Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC) blev nedsat af den amerikanske
regering for at fa klarlagt drsagerne til den finansielle krise 2007-10. Kommissio-
nen fik bemyndigelse til at vidneindkalde og til at rekvirere korrespondancer,
interne papirer etc. Den afsluttende rapport udkom i december 2010.

Kommissionen havde bl.a. til opgave at undersegge den rolle, som falgende fakto-
rere spillede for krisen:
e Bedrageri og snyd i den finansielle sektor
De offentlige tilsyns muligheder for at undga krisen
De globale ubalancer
Pengepolitikken
Regnskabspraksis
Kreditbureauer
Skatteincitamenter
Kapitalkrav og regulering af likviditet og gearing
Derivater og uregulerede finansielle produkter

Kommissionen fik endvidere til opgave at undersege arsagerne til hver af de store
finansielle institutioners kollaps samt de institutioner, som ville have veret kol-
lapset uden statslig intervention.

Kommissionen konkluderede, at krisen kunne have veret undgéet. Det skal for-
stis pd den made, at der var faresignaler, som blev undertrykt eller overhort. Ar-
sagerne til krisen skal ifelge kommissionen blandt andet findes i:

o Fejlslagen regulering, eksempelvis kunne de offentlige myndigheder ha-
ve tvunget investeringsbankerne til at gge deres kapitaldeekning, eller de
kunne have begranset udstedelserne af risikable boliglan, men gjorde det
ikke

e Darlig virksomhedsledelse (corporate governance); herunder mange fi-
nansielle institutioners risikotagen og kompensation til medarbejdere i det
finansielle system, som gav anledning til kortsigtet tenkning og ikke
langsigtet planlaegning

e Lantagning; et eksplosivt miks af for stor ldntagning og for stor risiko i
bade husholdningerne og i den finansielle sektor. Dette skal blandt andet
ses 1 ssmmenhang med bankernes athengighed af kort lantagning
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Boks 1.4 The Financial Crisis Inquiry Commission, fortsat

Fejlslagent offentligt tilsyn. De offentlige myndigheder havde instrumen-
terne til at afveerge krisen, og modtog faresignaler for det var for sent. Der
peges pa, at myndighederne havde en darlig forstdelse af det finansielle
system

Systematisk brud pda ansvarlighed og etik pad alle niveauer. Eksempelvis
fandt kommissionen tegn pa, at lantagere loj om deres indkomst for at fa
lén til en ny eller sterre bolig, og udstederne af l&nene solgte lan, som de
vidste boligejeren ikke ville kunne tilbagebetale. Incitamenterne i syste-
met spillede en rolle: Ingen i kaeden af boligspekulanter, realkreditinstitu-
tioner, investeringsbanker m.m. stod til at tabe markbart, hvis boligpri-
serne faldt, eller hvis lantager ikke kunne honorere galdsforpligtelserne,
da alle led i banken solgte lanene videre til finansielle investorer
Ekspansiv pengepolitik og kapitalbeveegelser. De lave pengepolitiske ren-
ter sammen med kapital fra udlandet spillede en vaesentlig rolle i opbyg-
ningen af kreditboblen

Kommissionens medlemmer var dog ikke i stand til at blive enige om en konklu-
sion. Sdledes har fire ud af kommissionens ti medlemmer indfert et efterskrift i
rapporten, hvor de forklarer deres afvigende holdninger i forhold til rapportens
hovedkonklusioner. De afvigende holdninger handler eksempelvis om vigtighe-
den af boligmarkedet, eller hvor vigtige nogle af de ovenstaende punkter var med
tanke p4, at der ogsa var finansielle kriser i europaiske lande.
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Boks 1.5 Basel Ill og dansk realkredit

Basel-komiteen fremlagde i december 2010 sit endelige forslag til regulering af
den finansielle sektor. Der er lagt op til, at de nye regler skal implementeres grad-
vist frem mod 1. januar 2019. Forslagene skal forst vedtages i EU-regi, hvorefter
de skal implementeres i dansk lovgivning. Hovedelementerne i reglerne er:

* Hojere kvalitet i basiskapitalen dekker bl.a. over, at kravet til egenkapitalpro-
centen gges fra 2 pct. til 4,5 pct. af de risikovaegtede aktiver, og at kravet til ker-
nekapitalprocenten @ges fra 4 pct. til 6 pct. af de risikovaegtede aktiver; kernekapi-
tal er summen af egenkapital og hybrid kernekapital (hybrid kernekapital er 1an til
banker mv., der principielt ikke kan opsiges). Minimumskravet til solvensgraden
fastholdes pa 8 pct. af de risikoveegtede aktiver; solvensgraden opgeres som ba-
siskapitalen (sum af kernekapital, hybrid kernekapital og supplerende kapital) i
forhold til de risikovaegtede aktiver.

* Steerkere risikodecekning dekker over forslag, der vil ege risikovagtene og gore
dem mere retvisende i beregningen af de risikoveegtede aktiver, der indgar i opge-
relsen af solvensgraden mv. Dette gger niveauet for de risikovaegtede aktiver og
dermed kravet til basiskapitalen.

* Gearingsbroken (leverage ratio) er et mal for institutternes risiko og opgeres
som basiskapitalen i forhold til den samlede uvaegtede eksponering (udlan, vaerdi-
papirer mv.). Minimumsniveauet for gearingsbroken foreslas fastlagt til 3 pct.

* Mindre medcyklisk adfcerd i den finansielle sektor dekker over tiltag, som skal
reducere de procykliske tendenser i institutternes udlan. Det foreslas, at der indfe-
res en “conservation buffer” pa 2,5 pct.point som tilleeg til de @vrige solvenskrav.
Institutterne ma ikke betale udbytte eller bonus, hvis deres egenkapitalprocent er
under 7,0 pct., eller deres solvensgrad er under 10,5 pct. Desuden er der lagt op
til, at kapitalkravet kan e@ges med yderligere 2,5 i perioder med hgj kreditvaekst.

* Likviditetsdcekningsbroken (liquidity coverage ratio) er et krav, der har til for-
mal at sikre, at institutterne har en stor mangde hgjlikvide aktiver, som hurtigt
kan selges i tilfeelde af en likviditetskrise. Kravet er, at de likvide aktiver skal
svare til de forventede nettoforpligtelser inden for de naste 30 dage i et stress-
scenario. I beregningen inddeles aktiverne i to typer. Type 1 aktiver er aktiver, der
betragtes som hgjlikvide, f.eks. statsobligationer. Type 2 aktiver er mindre likvide
aktiver. Type 2 aktiverne kan maksimalt udgere 40 pct. af det nedvendige likvidi-
tetsberedskab, og kan desuden kun indgd med en del af aktivets vaerdi athengig af
hvor risikable de antages at vaere. Realkreditobligationer er efter forslaget type 2
aktiver og mé kun indgd med 85 pct. af deres veerdi.
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Boks 1.5 Basel 11l og danske realkreditobligationer, fortsat

* Den stabile finansieringsbrok (net stable funding ratio) har til formal at sikre, at
der bliver en bedre overensstemmelse mellem lgbetiden pa institutternes ud-
lan/aktiver og deres indldn/finansiering. Den stabile finansieringsbrek stiller krav
til sterrelsen af den stabile finansiering: Jo mindre likvide aktiverne er, jo sterre er
den kraevede stabile finansiering. Et instituts stabile finansiering bestar primart af
kapital, passiver med en lgbetid pa over et r samt “stabile” indlén. Den stabile
finansiering skal altid mindst vaere lig med en vegtet sum af aktiverne, hvor vaeg-
tene er storre, jo vanskeligere aktiverne vurderes at kunne realiseres i en finansiel
krise. Omvendt indgar aktiver, der er meget likvide (lette at szlge), med en lav
vaegt; eksempelvis far kontanter og korte statspapirer vegten 0. Kravet om stabil
finansiering indeberer i praksis, at udlén med lebetid over et ar skal finansieres
med indlan eller anden finansiering, der leber mere end et ar. Der er lagt op til en
observationsfase til 2018, hvor konsekvenserne af reglen bliver vurderet.

Serlige problemstillinger i forhold til dansk realkredit

Alle reglerne 1 Basel III skal overholdes af realkreditinstitutterne, men det er isaer
reglerne vedr. likviditetsbroken og stabil finansiering, der kan fa betydelige kon-
sekvenser for bade finanssektoren og boligldntagere.

Likviditetsbrok

Statsobligationer er et type 1 aktiv, da de betragtes som sikre og likvide verdipa-
pirer. Statsobligationer mé saledes indga 100 pct. i likviditetsbreken og kan med-
regnes med deres fulde markedsvaerdi. Derimod betragtes danske realkreditobli-
gationer som type 2 aktiver, da de ikke anses for at veere fuldt likvide. Samtidig
vurderes de som vearende risikobetonede. Dette betyder, at danske realkreditobli-
gationer hgjest ma udgere 40 pct. af aktiverne i likviditetsberedskabet, og at kun
85 pct. af obligationens markedsvaerdi telles med. Disse restriktioner vil forment-
lig reducere efterspergslen efter realkreditobligationer, hvilket vil @ge renten.

Stabil finansiering

Boliglan har typisk lang lebetid og kraever dermed stabil finansiering. Almindeli-
ge fastforrentede realkreditobligationer med 30-érig lgbetid er netop en sddan
stabil finansiering, idet lgbetiden pa finansieringen er lige sé lang som selve lanet.
Ifolge de foreslaede retningslinjer kan realkreditobligationer med lebetid pa 1 éar
og derunder derimod ikke fuldt ud opfattes som en stabil finansieringskilde. Der-
med indeberer forslaget om krav til den stabile finansiering, at realkreditinstitut-
terne skal have en overdekning pa de korte lan. Kravet om et sddan likviditetsbe-
redskab vil gge realkreditinstitutionernes omkostninger ved at tilbyde korte rente-
tilpasningslén, hvilket eksempelvis vil kreve hgjere bidrag og dermed hgjere
ydelser for lantagerne.
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Béde kravet om stabil finansiering og likviditetsbreken kan
fd stor betydning for det danske realkreditsystem.
Likviditetsbreken indebarer, at realkreditobligationer ikke
vil blive betragtet som fuldt likvide og risikoftrie, og derfor
kan realkreditobligationer ikke taelle med deres fulde vaerdi i1
likviditetsbreken, hvilket vil reducere efterspergslen.
I relation til kravet om stabil finansiering er problemstillin-
gen, at realkreditinstitutterne skal holde et ekstra likviditets-
beredskab til dekning for de korte obligationer. Dette vil
indebzre hegjere omkostninger til at tilvejebringe denne
ekstra likviditet og hgjere ldneomkostninger — iser pa
rentetilpasningslan med rentebindingsperiode pa op til et ar.



1.3 Finansielle forhold

Rentetilpasningslin
stadig mere
populzre

Rentetilpasningslin
indebarer storre
rentefelsomhed

Dansk boligfinansiering

Danske husholdninger finansierer i sterre og sterre grad
boligkeb ved rentetilpasningslén og l&n uden afdrag.
Omkring % af det samlede boligudlédn udgeres af variabelt
forrentede boliglén og omkring % af disse 14n er afdragsfrie,
jf. Nationalbankens publikation Finansiel Stabilitet 2010.
Af de variabelt forrentede 14n udger hovedparten lan med
en rentebinding pé kun et ar, og kun en mindre del af rente-
tilpasningslanene har et loft over, hvor meget renten kan
stige. Den stadig mere udbredte brug af korte rentetil-
pasningslan hanger uden tvivl sammen med den ekstra-
ordinzrt lave korte rente bade absolut og set i relation til
den lange rente. Den storre udbredelse af ldn, hvor renten
kan variere, er ikke usadvanlig set i forhold til andre lande.
Eksempelvis ydes boliglan traditionelt med variabel rente i
lande som Sverige, Norge, Storbritannien og Spanien.

Rentetilpasningslan indebaerer, at ydelsen varierer med
renteniveauet, jf. boks 1.6. Dette gaelder bade variabelt
forrentede bankldn og rentetilpasningslén baseret pa
realkreditobligationer. Ydelsen varierer mest for afdragsfrie
lan (eller 1an med faste afdrag). Nar rentetilpasningslan med
afdrag pavirkes mindre, skyldes det, at der sker en reduktion
i afdraget, nar et rentetilpasningslan refinansieres til en
hgjere rente (og omvendt, hvis lanet refinansieres til en
lavere rente). Derved virker afdragene i et vist omfang som
en buffer pad almindelige rentetilpasningsldan med afdrag.
Boligydelsens felsomhed overfor rentezendringer er i sagens
natur lig nul for fastforrentede lan.
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Boks 1.6 Dansk realkredit

Det danske realkreditsystem er et system med mange fordele

Det danske realkreditsystem er et sikkert, transparent og velfungerende system.
Balanceprincippet sikrer en klar sammenhang mellem indbetalinger fra lantager
og udbetalinger til langiver og minimerer hermed realkreditinstitutternes markeds-
risiko. Endvidere sikrer balanceprincippet transparens, da der i princippet ligger
en udstedt obligation bag hvert boliglan. Realkreditlan ydes kun mod pant i jord
og fast ejendom, hvilket sikrer en lav risiko for obligationsejerne. Realkredit-
institutterne har et kapitalgrundlag, der yderligere bidrager til sikkerheden for
obligationsejerne. Markedet for realkreditobligationer er nasten lige sa likvidt
som statsobligationsmarkedet, hvilket bl.a. skal ses i lyset af, at realkreditobliga-
tionsmarkedet i Danmark er steorre end statspapirmarkedet, jf. Nationalbankens
kvartalsoversigt, 1. kvt. 2011. Omkostningerne for lantager (bidragene) er let
gennemskuelige og relativt lave. Alle realkreditlin optraeder pa realkredit-
institutternes balance, hvilket tilskynder institutterne til at udfere en grundig kre-
ditvurdering, og lantager heafter personligt for realkreditldn, hvilket tilskynder
lantager til forsigtighed. Alt dette betyder dog ikke, at det danske realkreditsystem
er problemfrit. Opmerksomheden er is@r rettet mod rentetilpasningslén og
afdragsfrihed, som gger rentefelsomheden.

Rentetilpasningsldn kan fore til makrookonomisk ustabilitet
Introduktionen af variabelt forrentede boliglén har gget rentefolsomheden i dansk
okonomi. Rentefolsomheden dekker over, at ydelsen varierer med renteniveauet.

Det er boligejere med rentetilpasningslan, som i forste omgang barer risikoen, nér
renten stiger. Den hgjere ydelse medforer, at boligudgiften stiger. En stigning i
ydelsen reducerer boligejernes radighedsbelab og pavirker derigennem forbruget
negativt. Samtidig vil hgjere rente og hejere ydelse leegge et nedadgaende pres pa
boligpriserne med dertilherende formuetab for forbrugerne. Det vil senke forbru-
get yderligere, og samtidig vil de lavere boligpriser fore til lavere boliginvesterin-
ger. Samlet set traekkes efterspergslen ned, og ledigheden vil stige.

De negative effekter pad gkonomien af en rentestigning vil forsterkes, hvis bolig-
ejerne ikke er i stand til at betale merydelsen pa lanet, idet resultatet da kan blive
et gget antal tvangsauktioner. Tvangsauktionerne vil ofte pafere den finansielle
sektor tab, som i sidste ende kan true institutternes solvens, hvis de ikke formar at
rejse ny kapital. Der skal dog meget betydelige tab til, for der opstar konsekvenser
for ejerne af realkreditobligationerne. Selv hvis hele kapitaldekningen i real-
kreditinstituttet forsvinder pga. tab, vil obligationsejerne fortsat have sikkerhed i
verdien af pantet.
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Boks 1.6 Dansk realkredit, fortsat

[llustration af rentefolsomheden ved variabelt forrentede lan med og uden afdrag
Nar renten pa et rentetilpasningslan stiger, stiger ydelsen. Hvis lanet er med af-
drag, @ndres afdragsprofilen imidlertid samtidig, sédan at afdragene reduceres.
Herved stiger ydelsen mindre, end stigningen i renten isoleret set skulle tilsige.
For et rentetilpasningslan uden afdrag er der ikke denne modgéende effekt fra
afdragene, der ikke kan reduceres, da de er nul. Derfor @ndres ydelsen pa et
afdragsfrit 1an mere end pé et 1&n med afdrag, nar renten aendres.

Dette er illustreret i figur A og B. De fuldt optrukne linier viser den samlede arli-
ge ydelse efter skat (gren), afdrag (bld) og rentebetaling (brun) for henholdsvis et
lén med afdrag (figur A) og uden afdrag (figur B) ved en rente pa 4 pct. og en
hovedstol pa 1 mio. kr. De stiplede linier viser de tilsvarende sterrelser, nar renten
er 5 pct. Den érlige ydelse pa lanet med afdrag eges med ca. 3.850 kr. (fra 47.650
til 51.500), nér renten oges fra 4 til 5 pct., svarende til en stigning i ydelsen pa 8
pct.; uden afdrag eges ydelsen efter skat i den afdragsfrie periode med ca. 6.600
kr. (fra 27.000 til 34.000), svarende til en stigning pa ca. 24 pct.

Jo hgjere renten pa lanet er, jo mindre afdrag betales de forste ar. Effekten pa
ydelsen for et rentetilpasninglan med afdrag af en given rentestigning athaenger
dermed af niveauet for renten i udgangspunktet. Derimod er effekten pé ydelsen
af en given rentestigning pa et afdragsfrit 1an uafh@ngig af renten i udgangspunk-
tet. Det betyder, at merstigningen pa ydelsen pa afdragsfrie 1an set i forhold til lan
med afdrag ved en rentestigning er mindre ved hgjere renteniveauer, jf. ogsa figur
1.24.

Figur A: Boligldn med afdrag Figur B: Boligldn med afdragsfrihed
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Anm.: Lanet er 30-arigt, har en hovedstol pa 1 mio. kr., skatten er 33 pct. og bidraget 0,5 pct. De
optrukne linier viser niveauet for de respektive variabler ved et renteniveau pa 4 pct. De sti-
plede linier angiver niveauet for de respektive variabler ved et renteniveau pd 5 pct. Rente er
inklusivt bidrag.

Kilde: Egne beregninger.
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Den storre udbredelse af rentetilpasningslan indeberer, at
dansk egkonomi er blevet mere folsom overfor udsving i
renten. Andringer i renteniveauet pavirker under alle om-
stendigheder boligpriserne og aktiviteten i ekonomien —
uanset om boligerne er finansieret med fastforrentede lan
eller rentetilpasningslén. Med rentetilpasningslan er gen-
nemslaget imidlertid kraftigere, idet boligejernes ekonomi
pavirkes direkte gennem endringer i ydelsen. Det oger
renteeendringernes betydning for boligejernes skonomi. Da
boligpriserne samtidig i et vist omfang synes at vare
bestemt af (forstedrs)ydelsen, indebaerer denne storre fol-
somhed af ydelsen ogsa, at boligpriserne er blevet mere
folsomme overfor udsving i renten. Udsving i boligpriserne
pavirker den makrogkonomiske aktivitet badde gennem
boliginvesteringerne og det private forbrug.

Det er ikke nedvendigvis et problem, at ekonomien er
blevet mere folsom overfor andringer i renten. En hejere
rentefelsomhed indeberer, at transmissionen fra penge-
politikken til realokonomien er kraftigere. I det omfang den
danske konjunktursituation er nogenlunde synkron med
konjunktursituationen i euroomradet, og Danmarks Natio-
nalbank ikke af hensyn til fastkurspolitikken tvinges til at
fastsette en rente, der afviger vasentligt fra ECB’s, vil
udbredelsen af rentetilpasningslan og den hgjere rente-
folsomhed som udgangspunkt virke stabiliserende.

En medvirkende drsag til den sterre rentefelsomhed er den
stigende udbredelse af rentetilpasningslan med afdrags-
frihed (pa bekostning af rentetilpasningslan med afdrag).
Det er imidlertid ikke afdragsfriheden i sig selv, der giver
anledning til rentefolsomhed, men afdragsfriheden i kombi-
nationen med variabel rente. Rentefolsomheden pa et fast-
forrentet lan uden afdrag er eksempelvis nul. Endvidere
reduceres forskellen i rentefalsomheden mellem lan med og
uden afdrag merkbart, hvis der sammenlignes ved et hgjere
og mere normalt renteniveau end niveauet for dagens rente.
Forstearsydelsen efter skat pd et rentetilpasningsldn uden
afdrag med en hovedstol pd 1 mio. kr. stiger eksempelvis
med ca. 6.600 kr. ved en stigning i renten pd 1 pct.point
uanset renteniveauet. For et tilsvarende lan med afdrag
stiger forstearsydelsen med ca. 2.500 kr. ved et renteniveau
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pa 1 pct. og knap 5.500 kr. ved et renteniveau pa 10 pct.,
jf. figur 1.24. Den foregede rentefolsomhed er séledes
primeert forbundet med rentetilpasningselementet i de nye
laneformer.

Figur 124  Andring i ydelse ved en rentecendring
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Anm.: Figuren viser endringen i ferstearsydelsen efter skat for et 1an pé
1 mio. med afdrag henholdsvis uden afdrag, nar renten @ndres
med 1 pct.point fra et udgangspunkt, der varieres fra 1 pct. til 10
pct.

Kilde: Egne beregninger.

Den foregede rentefelsomhed kan ogsd vaere en kilde til
makrogkonomisk ustabilitet nir bevagelserne i den korte
rente ikke matcher konjunkturudviklingen perfekt. Det kan i
serlig grad blive et problem pa grund af samspil med den
danske fastkurspolitik. Netop fastkurspolitikken adskiller
Danmark fra andre lande med stor udbredelse af variabelt
forrentede boliglan. Fastkurspolitikken betyder, at bolig-
ejerne risikerer at std over for renteendringer, der kommer
pludseligt, er kraftige og kan lgbe modsat de stabiliserings-
massige behov for dansk ekonomi, hvis der opstar et pres
pa kronen kan Nationalbanken séledes tvinges til at haeve
renten kraftigt for at forsvare valutakursen. En sddan situa-
tion vil typisk vere kortvarig, men hvis den indtraeffer pa et
tidspunkt, hvor mange rentetilpasningslan skal refinan-
sieres, kan boligejernes ekonomi blive pavirket sa kraftigt,
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at det kan f4 makrogkonomiske konsekvenser. Da refinan-
sieringen af rentetilpasningslanene i fremtiden i hgjere grad
vil blive fordelt ud over hele éret, vil denne problemstilling
blive reduceret, men ikke elimineret.

Under ideale omstendigheder kunne man argumentere for,
at de problemer, som boligejere med rentetilpasningslén kan
opleve, er boligejernes eget problem, idet de ma indkalkule-
re risikoen for rentestigninger. Der er imidlertid mindst to
forhold, som bade kan oge udbredelsen af rentetil-
pasningslanene og gere ldnetyper med hgj rentefelsomhed
problematisk. For det ferste kan lantagerne — berettiget eller
uberettiget — have en forventning om, at myndighederne vil
gribe ind, hvis renten stiger voldsomt. Det kan vare
begrundet i, at en markant rentestigning kan true den
makrogkonomiske stabilitet og maske i sidste ende true det
finansielle system. Forventningen om, at myndighederne vil
gribe ind, giver en uhensigtsmassig tilskyndelse til at
finansiere boligen med ldn med kort bindingsperiode
(og eventuelt afdragsfrihed). For det andet er det sandsyn-
ligt, at nogle lantagere systematisk undervurderer risikoen
ved variabelt forrentede 1an, f.eks. fordi de fejlagtigt tror, at
en midlertidigt lav rente og dermed lav (ferstears-) ydelse er
ensbetydende en lav ydelse i hele l4nets lobetid, eller fordi
de undervurderer, hvor meget (forstears-) ydelsen kan stige.
Det kan betyde, at der ud fra sével en individuel som
samfundsekonomisk vurdering tages for store risici i bolig-
finansieringen. Begge forhold — forventninger om statslig
redning i tilfeelde af kraftige rentestigninger og kortsynethed
— kan geore rentetilpasningslan problematiske.

Kombinationen af fastkurspolitik og 1an med variabel rente
kan séledes vere en problematisk cocktail. P& den ene side
indebaerer de fleksible laneformer mange fordele, men pa
den anden siden er der ogsad ulemper, som — hvis de vurde-
res at overstige fordelene — kan begrunde indgreb overfor de
fleksible laneformer, jf. boks 1.7.



1.4 Indenlandsk eftersporgsel

Boks 1.7 Problemstillinger ved rentetilpasningldn og afdragsfrihed

Rentetilpasningslan med og uden afdragsfrihed indebaerer ekstra risici i forhold til
fastforrentede boliglan med afdrag. Risikoen for makrogkonomisk ustabilitet kan
fore til, at myndighederne foler sig tvunget til at gribe ind pé boligmarkedet, hvor-
ved en regning, der rettelig burde betales af lantagerne, ender hos skatteyderne.
Samtidig kan Nationalbanken sta over for et pengepolitisk dilemma, hvor hensy-
net til kronen skal vejes over for den finansielle stabilitet.

Den ggede risiko gor det relevant at overveje, om der er behov for begransninger
1 adgangen til disse laneformer. Argumenterne for indgreb skal dog vejes op mod,
at de fleksible laneformer indebaerer fordele. Med valgfrihed mht. varierende
laneformer kan den enkelte boligejer bedre sammensatte sin geld, sa den passer
til vedkommendes holdning til risiko. Variabel rente indebarer ogsa, at boligejer-
nes gkonomi under normale omstendigheder lettes under lavkonjunkturer, hvor
pengepolitikken lempes. Herved bidrager boligmarkedet under normale omstan-
digheder i hgjere grad til den makrogkonomiske stabilitet. Afdragsfrihed er en
billig mulighed for boligejerne til at tilpasse afdragsprofilen, hvilket giver aget
fleksibilitet og mulighed for at afdrage pa anden og dyrere geld. Tilpasning af
afdragsprofilen var ogsa muligt, for afdragsfrihed blev introduceret, men det kree-
vede laneomlaegninger medferende omkostninger i form af afgifter og gebyrer til
realkreditinstitutter. Begransninger rettet udelukkende mod realkreditlan er pro-
blematiske, idet de kan fore til, at 1dnene, og de dertil knyttede problemer, flytter
til f.eks. bankerne.

Mulige indgreb

Hvis det ud fra en samlet betragtning vurderes hensigtsmaessigt at stramme real-
kreditlovgivningen, er en mulighed at justere pa lanegranserne for de typer af lan,
der vurderes problematiske, f.eks. rentetilpasningslén eller afdragsfrie 14n. Reglen
kunne eksempelvis vere, at hgjest 40 eller 50 pct. af lanets verdi ma sattes i pant
mod ikke-fastforrentede lan. Lavere lanegraenser pa sadanne lén vil begrense
rentefolsomheden og mindske den makrogkonomiske ustabilitet under den forud-
setning, at boligejerne omlagger til 1d&n med fast rente. Et indgreb mod rentetil-
pasningslan ber omfatte tinglysning af alle 1&n med variabel rente. Herved und-
gas, at boligejerne omgar begrensningen ved at finansiere sig med et variabelt
forrentet bankléan.

Begraenses muligheden for afdragsfrihed, tvinges boligejere til omkostningsfulde
tilleegsbelaninger eller lobetidsforleengelser, hvis de ikke ensker at folge den fast-
lagte afdragsprofil, der ligger i realkreditlan med afdrag.

(fortscettes)
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Boks 1.7 Problemstillinger ved rentetilpasningldn og afdragsfrihed, fortsat

Samtidig reduceres muligheden for at nedbringe dyrere 14n, og den fleksibilitet,
der ligger i muligheden for afdragsfrihed i forbindelse med f.eks. arbejdsleshed,
mindskes. Begrensning eller forbud mod afdragsfrihed kan begraense rentefol-
somheden i ydelsen, men vil ikke have stor betydning for opbygningen af friver-
di. I praksis er afdragene de forste ar af et 30-arigt lans lgbetid ret begraensede.
Eksempelvis tager det mere end 5 ar at afdrage 10 pct. af hovedstolen pa et 30-
arigt 1an ved et renteniveau péa 4 pct. Samtidig kan der optages tilleegslan, hvis der
er friverdi — f.eks. som folge af afdrag. I praksis vil en begransning af afdragsfrie
lan derfor nappe have stor betydning for opbygningen af frivaerdi.

Et alternativ til lavere lanegraenser kan vare at pafere lantagere hejere omkost-
ninger ved optagelse af rentetilpasningslan gennem skatter. Kravet i Basel III om
stabil finansiering indeberer i sig selv storre omkostninger ved at tilvejebringe 14n
med kort lgbetid. Da disse omkostninger i praksis vil blive baret af lantagerne,
oger indferelsen af reglerne laneomkostningerne for disse typer af lan.

En mulighed for en (yderligere) fordyrelse af rentetilpasningslén, som direkte
ville pahvile lantager, ville veere at kreve en hejere afgift for tinglysning af lan
med rentetilpasning eller alternativt at give rabat for fast forrentede l1én.

Ifolge realkreditinstitutterne selv bevilges lan med rentetilpasning kun, hvis lanta-
ger kan godkendes til et lige sé stort 1d&n med fast rente. Det er imidlertid ikke
tilstreekkeligt, at lantager kan klare et 1an til det aktuelle niveau for den lange
rente. Hvis renten pa rentetilpasningslén stiger, og en l&ntager, der oprindeligt
optog et rentetilpasningslén, ensker at skifte til fast forrentede 14n, vil den lange
rente med stor sikkerhed ogsad vare steget. Det giver dermed ikke tilstraekkelig
sikkerhed, at en lantager kan kreditvurderes til at kunne klare et 1an med fast ren-
te, hvis kreditvurderingen finder sted pa et tidspunkt, hvor renten er relativt lav.
Det er sandsynligt, at en del lantagere i dag ikke er fuldt opmarksomme pa den
risiko, de patager sig, nar de pa optager lan med variabel rente. En mulighed kun-
ne derfor vaere at palegge realkreditinstitutter og banker en skerpet pligt til at
informere om risikoen for og konsekvenser af pludselige stigninger i ydelsen ved
optagelse af rentetilpasningslan. En gget information om risikoen ved rentetil-
pasningslan ville reducere risikoen for, at lantagere fejlagtigt tror, at en midlerti-
dig lav rente er ensbetydende med en lav ydelse i hele lanets labetid. Reduceres
denne misforstaelse, kan det medvirke til at mindske udbredelsen af rentetil-
pasningslan.
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1.4 Indenlandsk efterspergsel

Den private, indenlandske efterspergsel er endnu kraftigt
market af krisen. Et lavt investeringsniveau kombineret
med en svag veekst i det private forbrug ekskl. bilkeb inde-
barer, at den private efterspergsel ekskl. lagre kun bidrog
med 0,2 pct.point til vaeksten i den samlede indenlandske
efterspergsel 1 2010. Den samlede efterspargsel steg allige-
vel paent, men det skyldtes dels en stigende offentlig efter-
sporgsel, der bidrog til vaeksten i den indenlandske efter-
spergsel med 42 pct.point, dels en begyndende normalise-
ring af lagerinvesteringerne, der bidrog med 1 pct.point.

I de kommende &r ventes stigende forbrugs- og investe-
ringskvoter, men en fortsat svag udvikling pa boligmarke-
det, en svag vaekst i den disponible indkomst, lav vakst i
det offentlige forbrug, hejere renter samt en generel usik-
kerhed bidrager til, at vaksten i den indenlandske efter-
sporgsel ventes at blive dempet set pa baggrund af et ud-
gangspunkt fra en kraftig lavkonjunktur, jf. figur 1.25 og
tabel L.5.

Figur .25  Veekstbidrag til indenlandsk eftersporgsel
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 1.5 Indenlandsk eftersporgsel opdelt pa underkomponenter
Arets Mezngdestigning
priser
2010 2009 2010 2011 2012 2013
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 853 -4,5 2,2 1,7 1,9 2,7
Bilkeb 37 29,8 342 16,7 -09 26
Andet forbrug 816 -3,2 1,1 1,0 21 2,7

Offentligt forbrug 513 3,1 1,0 0,1 0,0 0,0

Offentlige investeringer 38 4.6 7,3 95 -80 -8,0

Boliginvesteringer 74 -16,9 -94 3.8 43 7.3

Erhvervsinvesteringer 175 -15,3 -1,4 0,4 7,7 8,2
Maskiner 135 -13,0 6.8 0,7 6,7 7,6
Bygninger 40 22,1 28,6 -0,9 12,5 11,0

Lagerandringer -5 2,1 1,0 0,8 0,5 0,2

Indenlandsk efterspergsel i alt 1.648 -6,5 1,7 2,1 24 27

Anm.: “Lagerendringer” angiver bidrag til vakst i indenlandsk efterspergsel.

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

Stigning i det Det samlede private forbrug steg i 2010 med 2,2 pct.

private forbrug, Stigningen kan for en veesentlig del forklares af en kraftig

men til dels pga. stigning 1 bilkebet pa over 30 pct. Stigningen i bilsalget

bilkeb bidrog séledes med ca. 1 pct.point til stigningen i det samle-
de forbrug. Forbrugsudviklingen er bemerkelsesvaerdig
svag, set i lyset af det kraftige fald i forbruget i 2009, ud-
betaling af SP, skattelettelser, og de historisk lave renter,
hvilket formentlig skyldes formuetabene, der blev lidt under
krisen, og at der fortsat er en generel usikkerhed om udvik-
lingen i ledigheden og om situationen pé boligmarkedet.

Blandet billede fra Detailomsatningen har ligget pa et lavt, uaendret niveau

forbrugs- siden midten af 2008, jf. figur [.26a. De samlede forbruger-

indikatorer forventninger er akkurat i plus, men svagt faldende,
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jf. 1.26b. De bagvedliggende tal bekrefter de blandede
signaler fra indikatorerne, da forventningerne til Danmarks
situation om et ar er svagt faldende, mens forventningerne
til Danmarks aktuelle situation i 2011 er stigende.
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Figur 1.26a
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Anm.: Seneste observation er marts 2010 for antallet af nyregistrerede biler og detailomsatningen.
Seneste observation er april 2011 for forbrugertilliden. Nettotal skal tolkes som udtryk for
tendensen i tilliden. Eksempelvis er et nettotal pa 20 udtryk for, at der forventes en bedring
netto i husholdningerne, som repraesenterer 20 pct. af de samlede husholdninger.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Moderat
forbrugsvaekst

Fortsat
konsolidering af
husholdningernes
okonomi

Det private forbrug skennes at stige med ca. 1% pct. 1 2011
og ca. 2 pct. 1 2012. Den forventede vekstrate i 2011 svarer
omtrent til den gennemsnitlige vekstrate i det private
forbrug gennem de seneste 30 ar. Forbrugsstigningen inde-
berer, at det private forbrug ferst nir op pa niveauet fra for
krisen i 2013. Set i lyset af det kan stigningerne virke
moderate. Det afspejler en forventning om, at stigende
renter, krybende boligpriser og en svag indkomstudvikling
vil leegge en demper pa forbrugslysten.

Indkomstudviklingen forventes i indevarende prognose kun
langsomt at blive normaliseret, jf. figur 1.27a. Dette skal
ikke mindst ses i lyset af en begrenset lenudvikling og en
hgj inflation. Det betyder, at den forventede stigning i
forbruget skal komme fra, at husholdningerne bruger en
starre del af deres indkomst pa forbrug, jf. figur 1.27b.
Den forventede udvikling medferer, at forbrugskvoten
ligger taet pa det historiske langsigtede niveau, nar konjunk-
tursituationen forventes normaliseret omkring 2015. Den
treege tilpasning til forbrugskvotens langsigtede niveau skal
blandt andet ses som konsekvens af husholdningernes enske
om konsolidering efter store formuetab i forbindelse med
den finansielle krise. Denne konsolidering er forst lige
begyndt pa trods af en lav forbrugskvote under krisen.
Faldet i boligformuen har dog veret s kraftig, at den egede
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opsparing endnu ikke har veret tilstrekkelig til at oge
husholdningernes formue. Der forventes en langsigtet
tendens til sével stigende forbrugskvote som formuekvote
frem mod 2020, hvilket blandt andet skal ses pd baggrund
af, at der bliver relativt flere nedsparere end opsparere i takt
med, at der kommer relativt flere pensionister end personer i
arbejdsstyrken i arene fremover.

Stor usikkerhed om P& trods af en mindre stigning i boligprisen i 2010 og

boligprisen historisk lave renter, er der fortsat stilstand pa det danske
boligmarked. Faldet i boligpriserne er tilsyneladende stop-
pet, men stigningen var i 2010 kun lidt hgjere end inflatio-
nen. Antallet af tvangsaktioner er omkring fem gange sa
hejt som for krisen og dobbelt sé& hejt som i starten af 2000.
Den svagt faldende tendens i slutningen af 2009 og starten
af 2010 1 bade liggetider (den gennemsnitlige tid en bolig er
til salg) og udbud af boliger til salg viste sig at vare midler-
tidige, og bade liggetiderne og udbuddet er tilbage pé
niveauet pé toppen af den finansielle krise, jf. figur 1.28a.
Spejlbilledet af denne udvikling er et lavt antal handler set i
forhold til niveauet igennem de seneste ca. 20 ar,
jf. figur 1.28b. Forude venter endvidere stigende renter.

Figur 1.27a Indkomst og forbrug Figur 1.27b  Forbrugs- og formuekvote
cht. 1.10 . 35
[ —— Forbrugskvote
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Anm.: SMEC’s langsigtede indkomstdefinition er anvendt, jf. bilagstabel 1.6. Forbrugskvoten angiver
det samlede forbrugs andel af disponibel indkomst. Formuekvoten angiver den forbrugs-
bestemmende private formue malt i forhold til disponibel indkomst. Den private formue
udgeres af husholdningernes finansielle formue (der er negativ), verdien af bolig og biler samt
pensionsformuen efter skat.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Figur 1.28a

1.000 boliger
45

40

35

30

25

20

15

Udbud og liggetid Figur 1.28b Handler af enfamiliehuse
Dage 1.000 handler
300 16

—— Udbud, parcelhuse
—— Liggetid, parcelhuse (h.akse)

/\V*’Jf‘ 250
;,-/N

AMAN J/v\

o MTTUAS

A\

7\
K“"‘“\

S| \

- T Ji

50 U

N~/
\/ T

2004 2005

! ! ! ! O e e
2008 2009 2010 2011 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Anm.: Egen s@sonkorrektion. Seneste observation er april 2011 for udbud og liggetider og 4. kvartal

2010 for antal handler.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Realkreditradet.

Forventning om
svag boligpris-
udvikling fra 2011
til 2020

Prognosen indebarer et lille nominelt fald i boligprisen i
2011 og omtrent uendrede reale prisen frem til 2020.
Boligprisen forventes pa kort sigt specielt at blive holdt
nede af stigende renter, en fortsat svag udvikling i beskaefti-
gelse og i1 indkomster samt en generel usikkerhed hos
husholdningerne om den nere fremtid. Det forventede
nominelle fald i boligprisen i 2011 skal sdledes specielt ses i
lyset af ventede rentestigninger sammenholdt med et fald i
realindkomsterne. Alene den forventede rentestigning i
indevaerende prognose indebaerer et nedadgdende pres pa
boligprisen pé ca. 1 pct. i 2011 og yderligere ca. 1% pct. 1
2012. Renterne er allerede steget fra det historisk lave
niveau. Samtidig vurderes den reale boligpris at befinde sig
over dets langsigtede trendniveau, jf. figur 1.29a. Det kan
forstas som det niveau, boligprisen ville befinde sig pa, hvis
den reale boligpris havde vokset med den gennemsnitlige
historiske vaekstrate, se Dansk Okonomi, efterdr 2010. Det
skennes, at den reale boligpris langsomt vil nerme sig
ligevaegtsniveauet frem mod 2020, hvilket indebarer en
stort set uaendret real boligpris, i perioden 2011-20.
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Figur 1.29a  Real boligpris
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Anm.: Den reale boligpris er defineret som kontantprisen pa enfamilichuse divideret med deflatoren
for det private forbrug med 4. kvartal 2010 som seneste historiske observation. Trenden i den
reale boligpris er estimeret i logaritmer.

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

Forsigtig vending i
boliginvesteringer

Begyndende
stigninger i
erhvervs-
investeringerne
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Den store usikkerhed omkring boligmarkedet pévirker
generelt prognosen for udviklingen i den indenlandske
eftersporgsel og boliginvesteringerne i s@rdeleshed. Bolig-
investeringerne i forhold til BNP ligger nu pa et meget lavt
niveau historisk set, og stigningen i 2010 var den forste
stigning siden 2006, jf. figur 1.29b. Pa den baggrund forven-
tes det, at boliginvesteringernes bund er naet pa trods af den
store usikkerhed, der hersker omkring udviklingen i bolig-
priserne. Prognosen understettes blandt andet af, at antallet
af byggetilladelser er steget kraftigt gennem sidste halvér af
2010. Endvidere er boliginvesteringerne faldet mere end
den historiske sammenhang mellem boligpriser og bolig-
investeringer ville have tilsagt. Frem mod 2020 forventes
det, at boliginvesteringerne narmer sig den historiske
langsigtede ligeveegt.

Mens maskinvesteringerne steg med mere end 5 pct. i 2010,
fortsatte investeringerne i bygninger og anlaeg i krisens spor
med et fald pa ca. 14 pct. Stigningen i maskininvestering-
erne var dog pavirket af en stor stigning i andet kvartal, som
primeert kan tilskrives en investering i en boreplatform i
Nordsgen. Fremadrettet ventes investeringerne at stige som
led i konjunkturnormaliseringen. Industriens ordreindgang
er stigende, hvilket kan vare en indikation pa, at industri-
produktionen endelig vil bevage sig op pa niveauet fra for
krisen. Samtidig er specielt byggesektorens forventninger
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Lageropbygning
bidrager til vaekst

stigende. Tilsammen treekker det forsigtigt i retning af et
mere positivt syn péd fremtiden og sterre investeringslyst.
Det skennes at resultere i stigende investeringskvoter,
jf. figur 1.30. Det forventes, at maskininvesteringskvoten vil
fortseette sin stigende trend frem mod 2020. Bygningsinve-
steringskvoten har haft en aftagende tendens, men kvoten
antages at blive stabiliseret i den nuvarende prognose.

Figur .30  Maskin- og bygningsinvesteringskvote
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som maskininvesteringer-
ne i forhold til bruttoveerditilveeksten i de private byerhverv.
Bygningsinvesteringskvoten, som ikke indeholder boliginveste-
ringerne, er defineret tilsvarende.

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

Krisen resulterede i en meget stor lagernedbrydning. Lager-
nedbrydningen fortsatte i 2010, men i langsommere tempo.
Den mindre lagernedbrydning i 2010 bidrog positivt til den
samlede vaekst med nasten 1 pct. point. Det forventes, at
virksomhederne begynder at opbygge deres lagre de kom-
mende kvartaler, hvilket vil bidrage til at forage den samle-
de eftersporgsel. 1 alt skennes det, at lagerinvesteringerne
vil bidrage med ca. % pct.point til veeksten i 2011 og op
mod 2 og % pct.point i henholdsvis 2012 og 2013. Niveauet
for lagerinvesteringerne ventes forst i 2013 at na det gen-
nemsnitlige niveau set over perioden 1980-2010. Lager-
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investeringerne forventes at forblive omtrent uendret efter
2013 og bidrager derfor ikke yderligere til vaeksten.

I.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Udenrigshandlen steg i 2010 efter en voldsom kontraktion i
verdenshandlen som respons pé den finansielle krise.
Stigningen var béde et resultat af hojere ekonomisk aktivitet
i Danmark og udlandet samt en normalisering af niveauet
for den globale handel. For Danmark blev resultatet et
rekordoverskud pé betalingsbalancens lobende poster pé
96 mia. kr. Overskuddet vedrerer primert overskuddet pa
vare- og tjenestebalancen.

Krisedret 2009 var det forste ar med negativ vaekst pa de
danske eksportmarkeder under et siden 1966. Med iser den
hgje vaekst gennem 2010 pa Danmarks to vigtigste eksport-
markeder, det tyske og svenske, vendte vaksten pa
eksportmarkederne tilbage til et mere normalt niveau set i et
historisk perspektiv. BNP hos vores samhandelspartnere
ligger fortsat betydeligt under det strukturelle niveau. Der er
derfor et vist potentiale for dansk eksportvaekst de kom-
mende &r i takt med, at konjunktursituationen pa Danmarks
eksportmarkeder bliver normaliseret. Konjunkturnormalise-
ringen ventes dog at blive forholdsvis langsom, blandt andet
som et resultat af den forestaende finans- og pengepolitiske
konsolidering, ud over hvad konjunkturerne tilsiger, hvilket
skal ses i sammenhang med store underskud pa de statslige
budgetter, bl.a. i euroomradet, og stigende ravarepriser.

Lonstigningerne aftog maerkbart i Danmark i 2010 og lenstig-
ningstakten blev nogenlunde som i udlandet, jf. tabel 1.6. Selv-
om lenomkostningerne i Danmark voksede i takt med udlandets
blev den danske lonkonkurrenceevne forbedret i 2010 som folge
af en svaekkelse af den effektive kronekurs, jf. figur 1.31. Svaek-
kelsen af den effektive kronekurs skyldes primeert svaekkelsen af
euroen, men ogsa styrkelsen af den svenske og norske krone
samt pundet. I 2011 ventes veeksten i lenomkostningeme at
aftage yderligere i Danmark, hvilket sammen med en antagelse
om en uandret effektiv valutakurs ger, at der ikke imedeses
nogen vaesentlig ndring i lenkonkurrenceevnen.
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Tabel 1.6 Lonkonkurrenceevne

2009 2010 2011 2012 2013

Pct. -
Stigning i timelenomkostninger, indland 2,9 2,6 2,0 2,2 2,5
Stigning i timelgnomkostninger, udland 1,4 2,6 2,3 2,6 2,8
Zndring i relativ lon -1,5 0,1 0,3 04 04
Andring i effektiv kronekurs 1,8 -3,5 0.4 0,4 0,0
Zndring i lenkonkurrenceevne -3,3 3,6 -0,1 0,0 0.4

Anm.: Lenomkostningerne omfatter bade direkte og indirekte omkostninger, og lenudviklingen
angiver stigningstakten for timelensomkostningerne i industrien. Se anmaerkningen i bilagsta-
bel 1.8 for ssmmenvejningen af udenlandsk lenstigningstakt.

Zndringen i den relative lon er lig lenstigningen i udlandet minus lenstigningen i Danmark.
Zndringen i lenkonkurrenceevnen er lig @ndringen i den relative len minus @ndringen i den
effektive kronekurs. Et negativt tal indebzarer en forvarring af konkurrenceevnen.

Kilde: BLS, OECD, EcoWin, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne sken.

Figur 1.31  Effektiv kronekurs
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Anm.: Seneste observation er maj 2011.
Kilde: EcoWin.

101



Konjunkturvurdering. Dansk Okonomi, forar 2011

Fortsat forventet
tab af markeds-
andele

Kraftig vaekst i
vareeksport og
-importi2010

102

Danske virksomheders markedsandele forblev stort set
uaendrede 1 2010 pa trods af den forbedrede konkurrence-
evne, jf. figur 1.32. Dette kan ses som et resultat af den
forudgéende kraftige forveerring af konkurrenceevnen og
sammens&tningen af den danske eksport, som i et vist
omfang bestar af medicin samt milje- og energiteknologi.
Disse varer er mindre prisfelsomme end mange andre
eksportvarer. 1 indevaerende prognose forventes danske
virksomheder at tabe industrimarkedsandele, hvilket blandt
andet skal ses i lyset af den lebende forringelse af lon-
konkurrenceevnen i tidligere ar. Uanset prisfelsomheden i
danske eksportvarer vil det legge et nedadgéende pres pa
markedsandelene i fremtiden.

Figur 1.32  Industrieksport, markedsveekst- og andele
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Anm.: Markedsandelene er konstrueret ved at sette den danske industri-
eksport i forhold til et vejet gennemsnit af aftagerlandenes
industriimport. Bade eksport og import er mangder. Aftagerlan-
denes import er sammenvejet med udgangspunkt i de givne
eksportvaegte. Aftagerlandenes importvaekst er fremskrevet med
udgangspunkt i den forventede veekst i BNP i de enkelte lande
sammenvejet med eksportvegte, jf. bilagstabel I.1.

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

Béade eksporten og importen steg forholdsvist kraftigt i
2010. Arsvaksten for eksporten af varer var siledes 5 pct.,
mens importen af varer voksede lidt mindre. Veaksten i
eksporten skal primeert ses i lyset af den tiltagende vakst pa
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Negativt
veaekstbidrag fra
udenrigshandlen

de danske eksportmarkeder. Veaksten i vareimporten er et
resultat af at den samlede efterspergsel steg hurtigere end
den samlede produktion i Danmark.

Vakstbidraget fra udenrigshandlen ventes i narverende
prognose at blive negativt pa trods af stigende eksportvakst,
jf. tabel L1.7. Det skal ses i sammenhang med den relativt
hurtigere genopretning af importkvoten 1 forhold til
eksportkvoten. Narverende prognose indebzarer, at import-
kvoten vil folge den historiske tendens til at stige hurtigere
end eksportkvoten. Siden midten af halvfemserne er eks-
portkvoten steget, selv om den danske lenkonkurrenceevne
er blevet forvarret. Det kan tilskrives en hgjere vakst pa de
danske eksportmarkeder end i Danmark og eget inter-
national arbejdsdeling. Fortsattelsen af den kraftigere vaekst
i importkvoten i forhold til eksportkvoten skal ogsa ses pé
baggrund af, at den samlede eftersporgsel forventes at stige
mere end den danske produktion, som felge af en lav struk-
turel vaekst 1 Danmark.

Tabel 1.7 Eksport og import

Arets Mzengdestigning Prisstigning

priser

2010 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

Mia. kr.  -——--—-- Pct. Pct.
Vareeksport 539 50 21 19 22 46 32 15 1,0

heraf industri 356
Tjenesteeksport 342

6,2 37 38 42 1,2 00 10 1,0
14 71 38 373 116 20 1,7 24

Eksport i alt 881

36 41 27 26 72 27 16 1,6

Vareimport 502
heraf industri 373

Tjenesteimport 282

45 58 33 472 45 43 19 09
52 66 34 5.1 0,8 Lo 10 1,0
02 45 39 3,6 42 24 24 24

Import i alt 784

29 53 35 40 44 36 21 15

Anm.: Industrieksport er varchandel ekskl. nerings- og nydelsesmidler (landbrug) og energi. Tilsva-
rende for industriimport.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Priserne i udenrigshandlen steg i 2010 efter kraftige fald 1
2009. Genopretningen af priserne kan ses som et resultat af
normaliseringen af verdenshandlen i kombination med
generelt stigende energi- og ravarepriser. Priserne for blandt
andet industrivarer og tjenester befinder sig pa et hgjere
niveau end for krisen. Importpriserne pé varer steg i 2010
dog en del mere end eksportpriserne, og Danmark oplevede
dermed en lille bytteforholdsforveerring. Forverringen
forventes at fortsaette i 2011-12, hvorefter prognosen inde-
barer et omtrent konstant bytteforhold i perioden 2013-20.

Overskuddet pé betalingsbalancens lgbende poster blev i
2010 pa 96 mia. kr. Overskuddet er primert et resultat af en
gunstig udvikling pé vare- og tjenestebalancen, som samlet
set udviste et overskud pa 90 mia. kr. Specielt tjeneste-
balancen bidrog til overskuddet, idet overskuddet her steg
med ca. 20 mia. kr. i forhold til krisearet 2009. Forbedrin-
gen af tjenestebalancen var primert et resultat af den gun-
stige prisudvikling péd tjenester herunder sefart. Til over-
skuddet pa vare- og tjenestebalancen skal laegges historisk
hgje renteindtaegter fra udlandet pa ca. 40 mia. kr., hvilket
blandt andet er et resultat af en stigende finansiel formue i
udlandet. Overforsler til EU og andre netto-overforsler til
udlandet trak den anden vej med ca. 50 mia. kr., jf. tabel 1.8.
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Tabel 1.8 Betalingsbalancens lobende poster og udlandsgeeld
2009 2010 2011 2012 2013

—————————————————— Mia. kr. --------mememm
Varebalance 31 38 15 5 -6
Tjenestebalance 32 60 71 72 76
Formueindkomst, netto 38 43 42 35 32
@vrige poster -42 -45 -44 -44 -45
Lebende poster i alt 59 96 85 69 56
Udlandsgeeld, ultimo =76 -167 252 -321  -378

----------------- Pct. af BNP -
Lebende poster i alt 3,6 5,5 4,7 3,7 2,9
Udlandsgeld, ultimo -4,6 9,6 -140 -17,2 -19,5
Anm.: Det er antaget, at endringen i udlandsgelden i fremskrivningsperioden er lig med saldoen

pa betalingsbalancen.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
Mindre gunstig I de kommende ar forventes det, at overskuddet pa beta-
udvikling i lingsbalancen reduceres, jf. figur 1.33. Dette skal ses i
betalingsbalancen sammenhang med, at der ventes et fald i overskuddet pa
fremover bade vare- og tjenestebalancen samt i nettorenteindtaegterne

fra udlandet, der befinder sig pé et historisk hejt niveau i
forhold til niveauet for Danmarks tilgodehavender i udlan-
det. Forveerringen af betalingsbalancen dakker over et
forventet fald i opsparingskvoten. Det skal ses pa baggrund
af den demografiske udvikling. I takt med at flere og flere
gér pd pension og haver deres pensionsformuer, skifter de
status fra opsparere til nedsparere.
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Figur .33  Betalingsbalance

Pct. af BNP Pct. af BNP
26 8
s e r6
22 - T r4
20 v i r2

18

14 - - —— Investeringer
EEm Betalingsbalance (h.akse)

12 - T T T T T T T T -6
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

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

1.6 Produktion og beskaftigelse

Trods et fald i produktionen i fjerde kvartal 2010 blev
vaeksten i BNP pa 2,1 pct. 1 2010, og det krybende opsving
ser ud til at veere pabegyndt. Opsvinget sker langsomt, og
der er fortsat ledig kapacitet i dansk ekonomi. Produktions-
niveauet skennes 1 2011 séledes at ligge ca. 4 pct. under
niveauet i en normal konjunktursituation, og veeksten i 2010
var kun en anelse over det historiske gennemsnit set over de
seneste 30 ar. Normaliseringen af konjunktursituationen
skennes ogsa fremadrettet at veere langsom, og det ventes,
at output gap ferst bliver lukket omkring 2015, hvilket er
ca. 7 ar efter, at det sidst var nul, jf. figur 1.34.
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Anm.: Beregningen af strukturelt BNP er bl.a. beskrevet i Dansk
Okonomi, fordr 2008. Seneste observation er 4. kvartal 2010.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Veaksten i BNP skennes i 2011 at blive omkring 17 pct.,
hvilket vurderes at vare omkring 2 pct. mere end den
underliggende, strukturelle vakst. 1 perioden 2012-15
skennes BNP at vokse med ca. 2 pct. arligt., jf. tabel 1.9.
Perioden med en vakst, der er hgjere end den underliggen-
de, strukturelle vaekst, indeberer, at det negative output gap
gradvist lukkes. Den underliggende, strukturelle vakst pa
omkring 1% pct. baseres pa en antagelse om en strukturel
vaekst 1 timeproduktiviteten i de private byerhverv pa
1% pct. Hertil kommer en antagelse om, at den strukturelle
arbejdsstyrke er stort set konstant i perioden frem til 2018,
hvorefter velferdsforligets foragelse af efterlonsalderen
bidrager til en svag stigning, jf. kapitel II1.

Spejlbilledet af veeksten i 2010 var en markant stigning i
produktiviteten. Timeproduktiviteten i de private byerhverv
steg saledes med 6,2 pct. Den kraftige stigning i produktivi-
teten skal ses pa baggrund af en meget svag produktivitets-
udvikling i de senere ar. I bade 2008 og 2009 var der et
direkte fald i produktiviteten, da faldet i produktionen var
vaesentlig storre end faldet i beskaeftigelsen. 1 2009 14
produktiviteten sdledes omkring 4 pct. under det skennede
normalniveau, jf. figur 1.35.
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Tabel 1.9 Produktion og beskeeftigelse
2010 2009 2010 2011 2012 2013

Mia. kr. - Mengdeandring i pct. -------
BNP 1.746 -5,2 2,1 1,6 20 2,0
Strukturel BNP 1.442 1,2 1,0 0,9 1,2 1,2
BVT i private byerhverv 876 -8,2 2.4 2,3 3.4 33
Timeproduktivitet i priv. byerhv. 319 2,7 6,2 2.3 2,3 2,0
1.000 pers. ---—---- Andring i 1.000 pers. -------
Beskeftigede 2.764 -85 -60 -9 12 15
Private byerhverv 1.768 -93 -69 -1 18 20
Registrerede ledige 114 46 16 0 -3 -3
Arbejdsstyrke 2.878 -39 -44 -9 10 12
Strukturel arbejdsstyrke 2.919 8 2 2 2 2

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

Figur .35  Beskeeftigelses-, produktivitets- og output gap
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Anm.: De forskellige gap er opgjort som forskellen mellem det faktiske
og strukturelle niveau. Beskaftigelsesgap er beregnet som
arbejdstidsgap plus arbejdsstyrkegap minus ledighedsgap.
Produktivitetsgap er forskellen mellem faktisk og strukturel
timeproduktivitet i de private byerhverv. Output gap er omtrent
givet ved summen af beskeaftigelsesgap og produktivitetsgap.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Fortsat negativt
beskaftigelsesgap

Mindre fald i
beskzftigelsen

I 2010 fortsatte beskeeftigelsesfaldet, mens produktionen
steg, hvilket resulterede 1 stigningen i produktiviteten. Den
samlede beskaftigelse er faldet med godt 150.000 personer
siden krisens start ifelge den forelobige opgerelse fra
Danmarks Statistik, jf. figur 1.36." Faldet i den private
beskeeftigelse er 25.000 personer hgjere. Forskellen henger
sammen med en gget offentlig beskeeftigelse som led i den
ekspansive finanspolitik. Den nuverende prognose indebae-
rer, at beskaftigelsen forst er tilbage pa det skennede
normale niveau omkring 2015.

Figur .36  Beskeeftigelse
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Anm.: Den stiplede linie angiver det skennede strukturelle niveau for
den samlede beskeftigelse. Den strukturelle beskeftigelse er
bestemt som forskellen mellem den strukturelle arbejdsstyrke og
ledighed.

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

Forventningen om en langsom tilbagevenden til det sken-
nede normale niveau for beskeftigelsen skal ses pa bag-
grund af blandede signaler fra indikatorerne omkring be-
skeftigelsen i den nere fremtid. Industriens og service-
erhvervenes beskeftigelsesforventninger har veret stigende
siden begyndelsen af 2009, jf. figur 1.37a. Byggeriets

1) Beskeftigelsestallene fra Danmarks Statistik er tidligere blevet
revideret ganske betydeligt.
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beskeftigelsesforventninger har varet mere volatile, mens
de seneste tal var positive, hvilket understoattes af de posi-
tive tal for boliginvesteringerne. Antallet af stillinger pé
jobnet.dk ligger pa et lavt niveau, og jobudbuddet har
tilsyneladende stabiliseret sig pa dette lave niveau,
jf. figur 1.37b. Antallet af fyringsvarsler er endnu ikke faldet
tilbage pa for-kriseniveau. Samlet vurderes den private
beskeftigelse at stige svagt frem til 2013.

Den registrerede ledighed udviste gennem 2010 en svag
faldende tendens, som er fortsat ind i begyndelsen af 2011.
I februar 2011 var den registrerede ledighed saledes
ca. 110.000 personer, hvilket er et fald pa knap 8.000, siden
ledigheden toppede i november 2009, jf. figur 1.38. I naer-
vaerende prognose forventes en stort set uendret ledighed.

Antallet af aktiverede er ifelge Danmarks Statistiks opge-
relse steget med ca. 30.000 personer fra sommeren 2008 til
marts 2011, hvor antallet af aktiverede var godt 50.000
personer. Personer i aktivering indgér ikke i den registre-
rede ledighed, men de star til radighed for arbejdsmarkedet.
Bruttoledigheden, som omfatter bade registrerede ledige og
arbejdsmarkedsparate aktiverede, er derfor steget mere end
den registrerede ledighed. Malt pa bruttoledigheden var der
163.000 ledige i marts 2011. Bruttoledigheden har vist en
svag faldende tendens de seneste méaneder.
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Figur 1.37a Beskeeftigelsesforventnin-  Figur 1.37b  Ledige stillinger og fy-
ger i erhvervene ringsvarslinger
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Anm.: Beskeaftigelsesforventningerne er fra erhvervenes konjunkturbarometer. Seneste observation

for erhvervenes konjunkturbarometer er 2. kvartal 2011 for industrien og april 2011 for byggeri
og serviceerhverv. Seneste observation for stillingsopslag pa jobnet (egen sasonkorrektion) og
antal fyringsvarsler (ikke saesonkorrigeret) er april 2011.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og www. jobnet.dk.

Figur 1.38
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Seneste observation for bruttoledigheden og den registrerede
ledighed er april 2011. Danmarks Statistik offentligger kun
bruttoledigheden fra og med januar 2007. Fer den dato er brutto-
ledigheden beregnet pad baggrund af DREAM-registret. Seneste
observation for AKU-ledigheden er 4. kvartal 2010. Der er
saledes et databrud i statistikken ved overgangen fra 4. kvartal
2006 til 1. kvartal 2007. Bruddet skyldes en omlaegning af AKU-
undersegelsen. Ifelge Danmarks Statistik er niveauet for AKU-
ledigheden som felge heraf haevet fra og med 2007.

Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger pa
DREAM-register.
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Det kraftige fald i beskeftigelsen fra 2008 har givet anled-
ning til en forholdsvis beskeden stigning i den registrerede
ledighed. Modstykket til dette er et markant fald i den
opgjorte arbejdsstyrke. Rent definitorisk traeder personer ud
af arbejdsstyrken, hvis de ikke lengere indgér i enten
beskeaeftigelsen eller den registrerede ledighed.

Op til finanskrisen steg arbejdsstyrken kraftigt, blandt andet
som folge af et stigende antal grensegangere. Stigningen i
arbejdsstyrken blev efterfulgt af et kraftigt fald fra 2008 til
2010. Opgeres arbejdsstyrken som summen af beskaftigel-
sen 1 nationalregnskabet og den registrerede ledighed, har
faldet vaeret pa nasten 100.000 personer siden 2008. Faldet
er betydeligt storre, end det der umiddelbart kan forklares
ved konjunkturtilbageslaget, og det er vanskeligt at finde
forklaringer pa det storre fald. Der har séledes kun veret et
beskedent fald i gruppen af 15-29-arige i arbejdsstyrken,
antallet af greensegangere er ikke faldet naevnevardigt, og
antallet af efterlensmodtagere er faldet — ikke steget.

En del af faldet i arbejdsstyrken er tilsyneladende sket for
kernearbejdsstyrken i alderen 30-59 &r. Det peger pa, at
flere end normalt er blevet ramt af fyringer uden at have ret
til offentlig forsergelse i form af dagpenge eller kontant-
hjelp. Den gruppe af ledige indgar ikke i den registrerede
ledighed, da denne statistik kun omfatter arbejdsmarkedspa-
rate ledige med ret til dagpenge eller kontanthjelp. Som et
supplement til statistikkerne for den registrerede ledighed
og bruttoledigheden findes opgerelsen af AKU-ledigheden,
som principielt inkluderer gruppen af ledige uden ret til
dagpenge eller kontanthjelp. AKU-ledigheden er en sper-
geskemabaseret opgerelse, der svarer til den internationale
ledighedsopgerelse (ILO). En person er AKU-ledig, hvis
personen er helt uden arbejde i1 en bestemt referenceuge, star
til radighed 1 de naeste 2 uger og har varet aktivt jobsggende
indenfor de seneste 4 wuger. Ledigheden er ifolge
AKU-opgerelsen steget med omkring 50.000 personer mere
end den registrerede ledighed siden ledigheden var lavest i
sommeren 2008, og den stiger stadig svagt.
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Stabilisering af Tendensen til faldende registreret ledighed kan genfindes

ungdomsledigheden for alle aldersgrupper i befolkningen inklusivt de unge,
jf. figur 1.39a. Ledigheden har historisk set varet hgj blandt
de unge set i forhold til resten af befolkningen. Ledigheden
steg ogsa under finanskrisen relativt mere for den gruppe
end for resten af befolkningen, hvilket er forventeligt, da
der under en lavkonjunktur bliver skabt fa nye stillinger
som nyindtradte pa arbejdsmarkedet kan fa. Aldersgruppen
med den laveste ledighed er forsat de over 60-arige.

Svage tegn pa Ligesom der er tegn pé faldende ledighed blandt de héardest
faldende ledighed i  ramte aldersgrupper, er der ogsa tegn péd faldende ledighed
byggeriet blandt de hérdest ramte faggrupper. Traditionelt er byggeri-

et meget konjunkturfelsomt, og det har i serdeleshed vearet
tilfeeldet under den nuverende krise, jf. figur 1.39b. Séledes
steg ledigheden blandt medlemmer af byggebranchens
a-kasser fra et meget lavt niveau pa ca. 2 pct. i midten af
2008 til omkring 14 pct. 1 2010. Der er tegn p4, at det gene-
relle fald i ledigheden ogsé har fort til lavere ledighed i
byggeriet. Der er omvendt en tendens til stigende ledighed
blandt FOA’s medlemmer, hvilket kan ses i lyset af bespa-
relser 1 den offentlige sektor i forbindelse med blandt andet
genopretningsaftalen.

Figur 1.39a Ledighed fordelt pd alder  Figur 1.39b Ledige fordelt pa a-kasser
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Anm.: Tallene er s@sonkorrigerede og vedrarer bruttoledigheden. Seneste observation for den alders-
fordelte ledighed er primo marts 2011. Seneste observation for ledigheden fordelt pa a-kasser er
marts 2011. Byggebranchen defineres her som summen af ledige i byggefagenes-, El-fagets,
Blik- og rers, Malerfaget og Maritimes Malersvende. 3F indeholder Trae-Industri-Bygs a-kasse.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Selvom stigningen i ledigheden er ophert, kan der vere en
risiko for, at en del af stigningen bliver leengerevarende
Under det seneste opsving blev langtidsledigheden bragt
ned under 20.000 personer. Der er svage tegn pa, at lang-
tidsledigheden har stabiliseret sig pa knap 60.000 personer,
jf. figur 1.40. Stigende langtidsledighed er et normalt resul-
tat af en lavkonjunktur. I en periode med beskeeftigelses-
nedgang eges tilgangen til ledighed i form af flere afskedi-
gede medarbejdere. Samtidig vil personer med job vare
mindre tilbgjelige til at soge et nyt i en nedgangstid. Derfor
bliver det svarere for de ledige at komme ind pé arbejds-
markedet igen, og flere af dem bliver derfor langtidsledige.
Det nuvaerende niveau for langtidsledigheden er dog lavt set
i et historisk perspektiv.

Figur 140  Langtidsledighed
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Anm.: Antallet af langtidsledige er opgjort som personer, der har veret
bruttoledige i mindst 80 pct. af ugerne inden for det seneste ar.
Seneste observation er december 2010.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Finansministeriet og egne
beregninger pA DREAM-registret.

Langtidsledigheden set i forhold til den samlede ledighed er
steget kraftigt siden begyndelsen af 2009. Ledighedsfaldet
op til finanskrisen pressede bade langtidsledigheden og den
del af ledigheden, som blev baret af langtidsledige, ned pa
et lavt niveau historisk set. Den seneste tids stigning kan
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Inflation pa
2% pet. i ar

Faldende reallen
i2011

dermed ses som en normalisering. Seneste tal viser, at ca.
35 pct. af ledigheden bestod af langtidsledige, hvilket er en
smule under niveauet fra 1996 til 2006 pa omkring 40 pct.

1.7 Lon og priser

Forbrugerprisinflationen steg gennem det meste af 2010 og
ndede i begyndelsen af 2011 op pa knap 3 pct,
jf. figur I.41a. Stigningen i inflationen igennem 2010 er sket
pa trods af en afdempet indenlandsk efterspargsel og tilste-
devarelsen af ledige ressourcer i dansk ekonomi. Den
tiltagende inflation er ikke et rent dansk faanomen, men skal
ses 1 lyset af globale prisstigninger pa fedevarer og energi,
jf. afsnit 1.2. Udover prisstigninger pa energi- og fedevarer
har skattereformen bidraget til en hejere indenlandsk infla-
tion i 2010 som folge af engangseffekten af hgjere afgifter
pa alkohol og tobak og hgjere energiafgifter. Det forventes,
at inflationen vil falde tilbage mod 2 pct. de kommende ér,
idet det forudseattes, at de kraftige ravareprisstigninger vil
opheare.

Det kraftige okonomiske tilbageslag og det store fald i
beskaftigelsen har senket lenstigningstakterne de seneste
kvartaler. For den private sektor som helhed er den arlige
lonstigningstakt nu godt 2 pct. Byggeriet blev serligt héardt
ramt i starten af krisen, og lenstigningstakten faldt fra over
5 pct. under hgjkonjunkturen til ca. 1 pct. i slutningen af
2009. Lenstigningstakten i byggeriet er dog siden steget og
er nu omtrent pa samme niveau som i den samlede private
sektor, jf. figur 1.41b. Med de lave aftalte lonstigninger fra
overenskomstforhandlingerne fra foraret 2010 er der udsigt
til lave nominelle lonstigninger de kommende ar. Dette vil,
kombineret med tiltagende inflation, forventeligt resultere i,
at reallennen falder ca. %2 pct. i 2011, mens der forventes
beherskede reallonsstigninger 1 2012 og 2013, jf. tabel 1.10.
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Figur [ 41a Inflation Figur [.41b Lonstigninger
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Anm.: Seneste observation er april 2011 og 4. kvartal 2010 for lenstigninger. Kerneinflationen er
inflationen opgjort uden bidrag fra energi og ikke-forarbejdede fedevarer.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Tabel .10  Udvikling i inflation, lonomkostninger, reallon og produktivitet
2009 2010 2011 2012 2013

——————————————————— Pct.

Forbrugerpriser” 1,3 2,6 2.5 2,0 1,8
Lenomkostninger 2.9 2,6 2,0 2,2 2,5
Referenceforleb for lgnningerb) 3,1 3,1 1,8 1,7 -
Reallon® 6 00 -05 02 07
Produktreallon 01 25 18 06 07
Produktivitet i private byerhverv® 2,7 6,2 2.3 2.3 2,0
a) Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved vaeksten i deflatoren for det private forbrug.

b) Referenceforlobet for de nominelle lonninger er baseret pd overenskomstaftalerne i industrien

og raekker frem til 1. kvartal 2012.
c) Reallennen er defineret som lenomkostningerne delt med deflatoren for det private forbrug.

Produktreallennen er defineret som lgnomkostningerne delt med BVT-deflatoren for private
d) byerhverv.

Timeproduktiviteten i de private byerhverv er defineret som BVT divideret med antal arbejds-
e) timer.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Finansministeriet og egne beregninger.
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Fald i lenkvoten

Lenkvoten steg kraftigt frem mod 2009, hvor den blev
presset op pa et historisk hejt niveau, jf. figur 1.42. Den
kraftige stigning i lenkvoten frem mod 2009 er spejlbilledet
af et kraftigt fald i profitkvoten, der blandt andet skyldtes et
fald i produktiviteten i de private byerhverv fra 2007 til
2009. 1 2010 faldt lenkvoten som folge af den delvise
genopretning af produktiviteten og profitkvoten, og denne
tendens ventes at fortseette de kommende ar. Det forudsaet-
tes, at lankvoten vil falde tilbage mod et niveau, der er i
bedre overensstemmelse med det historiske niveau.

Figur 142  Lonkvote
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Anm.: Lenkvoten er defineret som lensum i forhold til BVT. Private
byerhverv dekker over byggeri, industri og privat service.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAMs databank, Statistikbanken og egne
beregninger.
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Figur [.43a  Offentlig saldo

Pct. af BNP

1.8 Offentlige finanser

Dette afsnit redeger for de finanspolitiske forudsaetninger pa
kort sigt, herunder udviklingen i det offentlige forbrug og
den skennede aktivitetsvirkning af den aktive finanspolitik
frem til 2013. Udviklingen pa de offentlige finanser pa
leengere sigt bliver behandlet 1 kapitel I1I.

Underskuddet pa den offentlige saldo blev omkring 3 pct. af
BNP i bade 2009 og 2010, og det skennes, at underskuddet i
ar vil veere i samme sterrelsesorden. 1 2012-13 er der udsigt
til en vis forbedring af de offentlige finanser. Den ventede
forbedring kommer hovedsageligt fra udgiftssiden, mens de
samlede offentlige indtegter i 2013 forventes at veare
ca. 2 pct. af BNP lavere end i 2010, jf. figur .43, tabel .11
og bilagstabel 1.9. De store offentlige underskud indebaerer
en fortsat geeldsopbygning efter en periode pa mere end 10
ar med geldsafvikling. Den strukturelle saldo ventes at
blive forbedret fra et underskud péd ca. 2% pct. i 2010 til
godt 2 pct. af BNP i2013.

Figur 1.43b  Offentlig bruttogeeld
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Det er antaget, at endringen i den offentlige formue i fremskrivningsperioden er lig den

offentlige sektors saldo.

Kilde:
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Tabel 1.11 Den offentlige sektors indtegter og udgifter

2010 2010 2011 2012 2013

Mia. kr. - Andring i mia. kr. ----------
Skatter 546 29,0 -4,7 17,2 24,2
heraf indkomstskatter 404 -13,8 9,2 16,8 18,2
selskabsskat 48 7,1 11,2 4,1 4.9
pensionsafkastbeskatning 42 334 272 -6,3 -0,6
Afgifter 293 13,3 14,7 10,8 16,6
@vrige indtegter 76 3,5 2,7 1,4 1,0
Indteegter i alt 914 45,8 12,7 294 418
Offentligt forbrug 513 17,2 4,8 11,9 12,9
Offentlige investeringer 38 3.9 4.4 2,7 2,8
Indkomstoverforsler 302 18,5 10,2 9,6 9,6
Ovrige udgifter 102 7,0 -1,5 3,2 2.9
Udgifter i alt 956 46,6 18,0 21,9 22,7
Mia. kr.
Primeer saldo ¥ 41,6 470 39,5 -20,3
Nettorenteindtegter 9,2 -10,5 -11,5 ~-13,4
Saldo -50,8 -57,4 -51,0 -33,8
-------------------- Pct. af BNP -
Saldo -2,9 -3,2 2,7 -1,7
Strukturel saldo 2,3 -2,0 -1,4 -0,6
Offentlig bruttogeld * 43,6 454 46,5 465
—————————————— Realvaekst i pct. --------------

Offentligt forbrug 1,0 0,1 0,0 0,0
Offentlige investeringer 7.3 9.5 -8,0 -8,0

——————————————————— 1.000 pers. ------m-mmmmmmmmmm-
Fortidspensionister 238 240 241 243
Efterlonsmodtagere 124 119 112 108
Folkepensionister 873 904 935 962
a) Den primeare saldo er indtegter fratrukket udgifter, som begge er opgjort ekskl. renter.
b) Det er antaget, at @ndringen i den offentlige formue i fremskrivningsperioden er lig den

offentlige sektors saldo.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Danmark kom sidste ar ind i EU’s underskudsprocedure, da
det forventede underskud i 2010 oversteg 3 pct. af BNP.
Derfor modtog Danmark en henstilling om at forbedre den
strukturelle saldo med 1% pct. af BNP i 2011-13, og at
forbedringen skulle starte i 2011. Opgjort efter EU’s metode
blev det danske underskud 2,7 pct. af BNP i 2010.> Hvis
EU-Kommissionen vurderer, at det danske underskud kan
fastholdes under 3 pct. af BNP, kan Danmark komme ud af
underskudsproceduren. I nervaerende fremskrivning sken-
nes underskuddet at blive ca. 3% pct. af BNP i ar. [ 2012-13
ventes underskuddet at blive mindre end 3 pct. af BNP.

Provenuet fra indkomstskatterne blev i 2009-10 hardt ramt
af det kraftige beskaftigelsesfald. Samtidig blev der givet
betydelige indkomstskattelettelser med skattereformen 1
forérspakke 2.0. Fra 2012 forventes en gradvis normalise-
ring af skatteprovenuet i takt med den ventede beskaeftigel-
sesfremgang. 1 2011-13 foretages desuden en vis stramning
af indkomstskatterne i form af fastholdelse af indkomst- og
belgbsgraenserne som aftalt 1  genopretningsaftalen.
Det private forbrug — og dermed afgiftsprovenuet — blev
ligeledes reduceret i krisedrene, og den ventede normalise-
ring af forbrugskvoten vil bidrage til et hgjere afgiftsprove-
nu. En del af finansieringen af skattereformen bestar af
ogede afgifter pa bl.a. energi og usunde fadevarer. I 2013
skennes provenuet fra afgifter at vaere ca. 2 pct. af BNP
hgjere end i 2010.

Olieprisen er siden efteraret 2010 steget fra ca. 75 dollar pr.
tonde og kom i fordret 2011 op pé& ca. 125 dollar.
Den hgjere oliepris betyder, at statens indtegter fra nordse-
beskatningen oges. I de kommende ar skennes indtegterne
at falde i takt med den lavere produktion af olie og naturgas.
Den almindelige selskabsskat faldt voldsomt som felge af
krisen, men ventes i lighed med de evrige skatter at blive
gradvist genoprettet i takt med produktionsfremgangen.

2) Ifelge EU-opgerelsen blev det danske underskud 1 2010 47,4 mia.
kr. I Danmarks Statistiks opgarelse blev det offentlige underskud
50,8 mia. kr. (2,9 pct. af BNP). Forskellen skyldes hovedsageligt
den korrektion for swap-arrangementer (renteafdekning), som fo-
retages i opgerelsen til EU.
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Pensionsselskaberne opnaede et hgjt afkast sidste ar set i
historisk perspektiv, bl.a. som folge af store kursgevinster.
Derfor gav pensionsafkastbeskatningen et uset hgjt provenu
12010 pa 42 mia. kr., hvilket var en veasentlig grund til, at
det offentlige underskud blev mindre end ventet sidste ar.
I &r og de kommende &r forventes et mere normalt afkast i
pensionssektoren og dermed et provenu fra PAL-skatten pa
10-15 mia. kr. En vasentlig grund til, at den offentlige saldo
ventes at udvise et lidt starre underskud i ar end 1 2010, er et
forventet lavere PAL-skatteprovenu, mens en lidt bedre
konjunktursituation isoleret set trackker i retning af mindre
offentligt underskud.

De offentlige udgifter ekskl. renter ventes at blive reduceret
med ca. 2 pct. af BNP fra 2010 til omkring 53 pct. af BNP i
2013, hvilket hovedsageligt skyldes en forudsat nedbringel-
se af udgiften til offentligt forbrug og investeringer.

Antallet af folkepensionister ventes at stige med ca. 90.000
personer fra 2010 til 2013, hvilket eger de offentlige udgif-
ter til indkomstoverforsler. I den anden retning traekker
lavere udgifter til efterlon, da antallet af efterlonsmodtagere
ventes at falde med ca. 20.000 personer fra 2010 til 2013,
jf. kapitel 1I. Desuden ventes en reduktion i udgifterne til
dagpenge og kontanthjeelp til ledige samt aktivering i takt
med den forbedrede beskaftigelse.

Veaksten i det offentlige forbrug blev stoppet i 2010. Den
nominelle udgift til offentligt forbrug var omtrent uaendret
igennem andet halvér, og det reale offentlige forbrug faldt i
bade 3. og 4. kvartal ifelge den forelgbige opgerelse i
nationalregnskabet, jf. figur 1.44. I indevaerende &r forud-
settes det, at udgiften til offentligt forbrug bliver 518 mia.
kr., svarende til finanslovsaftalen og de indgaede aftaler
med kommuner og regioner. Dette indeberer, at det reale
offentlige forbrug er pd omtrent samme niveau som aret for.
For 2012-13 forudsettes real nulvaekst i overensstemmelse
med genopretningsaftalen.’

3) Real nulveekst betyder, at det reale offentlige forbrug er konstant.
Dette svarer til en situation, hvor antallet af offentligt ansatte er
uzndret, lonudgifterne stiger med den private lenudvikling, og
udgifterne til offentligt varekeb stiger med prisudviklingen.
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Den forudsatte udvikling i det reale offentlige forbrug er et
klart brud med den historiske tendens til stigende offentligt
forbrug. Hvis der skal opretholdes uendrede standarder i
den offentlige service,” tilsiger den underliggende demogra-
fiske udvikling en stigning i det reale offentlige forbrug pé
knap % pct. om &ret i 2011-13 1 stedet for den forudsatte
reale nulvaekst.

I foraret blev der indgaet to-arige overenskomster pd det
offentlige omrade, hvor resultatet blev en lenstigning pa
0 pct. i ar og i 2012 1,7 pct. for statsansatte hhv. 2,65 pct.
for ansatte i kommuner og regioner. Baggrunden for nul-
losningen i r er den offentlige reguleringsordning, som har
til hensigt at sikre, at de offentlige lenninger over tid udvik-
ler sig i takt med de private lenninger. I den forudgéende
overenskomstperiode blev der aftalt heje offentlige lenstig-
ninger, mens det viste sig, at den private lenstigningstakt
blev reduceret som folge af krisen. Reguleringsordningen
indebarer dermed et fradrag i de offentlige lonstigninger.
Den forudsatte udvikling i de offentlige lenninger i ar er en
medvirkende arsag til, at den beskedne nominelle udgifts-
stigning 1 det offentlige forbrug i ar ikke giver anledning til
et egentligt fald i det reale forbrug.

4) Uendret standarder pr. bruger svarer til, at antallet af offentlige
ansatte folger med antallet af brugere, og at det offentlige vare-
keb folger den underliggende produktivitetsveekst i den private
sektor. Dermed vil udgiften pr. bruger udgere en omtrent kon-
stant andel af nominelt BNP.
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Figur [.44a Offentligt forbrug, Figur [.44b  Offentligt forbrug,

nominelt
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Anm.: Figurerne viser den kvartalsvise udvikling til og med 4. kvartal 2010 og derefter den implicitte
kvartalsprofil i fremskrivningen.

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

Investeringsniveau
nedbringes

Investeringerne
steg mindre end
planlagt ...

De offentlige investeringer blev @get som en del af den
aktive finanspolitik, der har varet fort for at modvirke
konsekvenserne af krisen. I ar forudsattes investerings-
omfanget at veere omtrent som niveauet ved udgangen af
2010, hvilket indebaerer, at niveauet i ar er ca. 10 pct. hgjere
end det gennemsnitlige niveau i 2010. I de efterfelgende éar
forudseaettes investeringsomfanget nedbragt.

Udgiftsstyring

Der blev iverksat en raekke finanspolitiske tiltag for at
mindske konsekvenserne af krisen. Udviklingen i det offent-
lige forbrug og de offentlige investeringer i 2009-10 har
imidlertid ikke varet som planlagt. Fra december 2008 til
december 2009 opjusterede Finansministeriet 1 Jkonomisk
Redegorelse skennet for udgifterne til offentlige investerin-
ger 1 de to ar 2009 og 2010 fra tilsammen 68 mia. kr. til
81 mia. kr., mens der ifelge den forelabige opgerelse i
nationalregnskabet kun blev udfert investeringer for
72 mia. kr. i lgbet af de to ar, jf. figur [.45. I december 2009
efter vedtagelsen af finansloven for 2010 skennede Finans-
ministeriet, at de reale offentlige investeringer steg med
12%5 pet. 1 2009 og 18% pct. 1 2010, men de viste sig kun at
stige 4% pct. hhv. 7% pct. i de to ar.
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Udgifterne til det offentlige forbrug steg derimod langt mere
end planlagt. I december 2008 skennede Finansministeriet,
at den samlede udgift til offentligt forbrug i 2009 og 2010
ville vere 991 mia. kr., og udgiften endte med at vere
1.010 mia. kr. De hgjere udgifter til offentligt forbrug
indebar, at realvaeksten — og dermed aktivitetsvirkningen —
ogsa blev hgjere end planlagt. I december 2009 skennede
Finansministeriet, at det reale offentlige forbrug steg med
1% pet. 1 2009 og 1 pct. i 2010, men det viste sig at stige
3 pct. hhv. 1 pct. i de to ar.

Figur 145  Skon over offentligt forbrug og investeringer
i 2009 og 2010
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Anm.: Figuren viser Finansministeriets sken over udgiften i de to ar
2009 og 2010 til offentligt forbrug (blé trekanter) og offentlige
investeringer (brune firkanter) som offentliggjort i forskellige
udgaver af Okonomisk Redegorelse fra december 2008 til decem-
ber 2010. Punkterne laengst til hgjre viser de offentliggjorte tal fra
nationalregnskabet (NR) 1 april 2011.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, diverse udgaver af
Okonomisk Redegorelse og egne beregninger.

Regeringen fremlagde i april 2011 et udspil til en 2020-
plan, Reformpakken 2020. Ud over en raekke forslag, som
har til hensigt at ege arbejdsudbuddet, indeholdt udspillet et
forslag om bedre udgiftsstyring i form af udgiftslofter for
stat, kommuner og regioner, som ogsa er en del af de efter-
folgende aftaler, jf. boks I.8. Hensigten er at forbedre sty-
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ringen af de offentlige udgifter for at kunne sikre, at de
finanspolitiske malsatninger overholdes. Ifelge aftalen vil
regeringen fremsette et lovforslag, der videreforer
sanktionsmekanismen, som blev vedtaget med finansloven
for 2011, med en delvis individuel delvis kollektiv mod-
regning i bloktilskuddet over for kommunerne, hvis regn-
skaberne samlet set ikke lever op til de aftalte rammer.
Desuden vil regeringen til efteraret fremsatte lovforslag om
udgiftslofter.

125



Konjunkturvurdering. Dansk Okonomi, forar 2011

Boks 1.8 Regeringens forslag om udgiftslofter

Et element i regeringens udspil til en 2020-plan er et forslag om bedre udgifts-
styring i form af udgiftslofter for stat, kommuner og regioner.” Forslaget er ogsa
en del af den efterfolgende aftale.

Udspillet indebeaerer separate udgiftslofter for udgifterne i hhv. staten, kommuner-
ne og regionerne. De fleste statslige driftsudgifter skal vaere omfattet af loftet, idet
dog konjunkturathangige udgifter som f.eks. arbejdsleshedsdagpenge holdes
uden for loftet. For kommunerne og regionerne omfattes serviceudgifterne i trad
med de nuverende arlige ekonomiaftaler mellem regeringen pa den ene side og
hhv. Kommunernes Landsforening (KL) og Danske Regioner (DR) p& den anden
side pa vegne af alle de enkelte kommuner og regionerne.” For regionerne opde-
les loftet i sundhedsudgifter og udgifter til regional udvikling. Anlaegsudgifter
(offentlige investeringer) foreslas dermed ikke omfattet af aftalte udgiftslofter.

Udgiftslofterne foreslas vedtaget i Folketinget hvert forar for en lgbende firedrig
periode. Fastleggelse af det konkrete niveau for lofterne skal ske under hensynta-
gen til de overordnede finanspolitiske mal og muligheder. Derefter skal de fast-
lagte udgiftslofter for hhv. kommuner og regioner danne rammen for de arlige
forhandlinger mellem regeringen og hhv. KL og DR om kommunernes og regio-
nernes budgetter. Den é&rlige finanslov skal sikre overholdelse af det statslige
udgiftsloft. I de hidtidige 2010- og 2015-planer blev udgiftsmalsatningerne for-
muleret 1 form af reale veackstrater, mens det nu foreslas, at udgiftslofterne skal
opgeres i kroner og erer. Derved er det mere ligetil at afgere, om loftet er over-
holdt i de efterfolgende regnskaber.

De vedtagne udgiftslofter skal ikke kun overholdes i budgetterne, men — ligesa
vigtigt — i regnskaberne for stat, kommuner og regioner. For statens vedkommen-
de skal der iverksattes besparelser, hvis budgetopfelgningen undervejs i aret
peger p4, at loftet ikke vil blive overholdt, og det statslige udgiftsloft skal automa-
tisk reduceres i det efterfelgende ar svarende til den regnskabsmaessige overskri-
delse. I forhold til kommuner og regioner foreslas en styrket anvendelse af kollek-
tive og individuelle sanktioner, hvis de indgaede ekonomiaftaler mellem regerin-
gen og KL hhv. DR ikke overholdes.

a) Regeringen: Bedre udgiftsstyring. Udgifislofter for stat, kommuner og regioner. April 2011.

b) For de kommunale udgifter skelnes mellem anlaegsudgifter og driftsudgifter, som yderligere
opdeles i udgifter til service hhv. overfersler. Overforslerne omfatter bl.a. kontanthjelp, fortids-
pension, sygedagpenge og aktivering. Serviceudgifterne omfatter bl.a. udgifter til daginstitutio-
ner, folkeskole, administration, &ldre og socialt udsatte grupper. De nuvarende arlige ekonomi-
forhandlinger mellem regeringen og KL omfatter serviceudgifterne. Desuden aftales ofte lane-
puljer for at give mulighed for finansiering af kommunale anlegsinvesteringer.
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Strukturel saldo og aktivitetsvirkning af den aktive
finanspolitik

Med de anvendte finanspolitiske forudsatninger skennes
den strukturelle saldo at blive forbedret med godt 1% pct. af
BNP fra 2010 til 2013, heraf godt Y4 pct. i &r. Det storste
bidrag til den strukturelle forbedring i ar kommer fra det
offentlige forbrug, hvor udgiften reduceres med ca. '% pct.
af strukturelt BNP fra 2010 til 2011. I beregningen af den
strukturelle saldo er det strukturelle niveau for det offentlige
forbrug fastlagt som den faktiske udgift. I den anden retning
treekker en lille stigning i udgiften til offentlige investe-
ringer og pensioner i ar. I 2012-13 kommer den strukturelle
forbedring omtrent ligeligt fra faldende udgiftsandele til
offentligt forbrug og investeringer samt stramninger pa
indteegtssiden som led i finansieringen af skattereformen i
forarspakke 2.0 og genopretningsaftalen.

Den forte finanspolitik pévirker ikke kun den offentlige
saldo, men ogsa produktion og beskaftigelse. Aktivitets-
virkningen af opstramningen i 2011 skennes dog at vare
omtrent neutral i ar, jf. tabel [.12. Ofte vil en forbedring af
den strukturelle saldo indebazre en negativ finanseffekt
— og omvendt, jf. boks 1.9. Baggrunden for, at aktivitets-
virkningen er omtrent neutral, er en reaktion i udgiften til
det offentlige forbrug samtidig med, at det reale offentlige
forbrug er omtrent uendret. Som navnt reduceres udgifts-
andelen til det offentlige forbrug med ca. % pct. af BNP i ar,
mens den negative aktivitetsvirkning pa realt BNP beregnes
til kun at veere ca. 0,1 pct. af BNP. Den vasentligste arsag
til besparelsen pa det offentlige forbrug i ar er en forudsat
offentlig lenstigning pa 0 pct., hvor de private lenninger
ventes at stige med ca. 2 pct., og den beregnede aktivitets-
virkning af lavere offentlig len er yderst beskeden.
Var besparelsen i stedet sket i form af faerre offentligt
ansatte eller mindre varekeb, ville der ifalge modelbereg-
ningerne have varet en langt mere negativ aktivitets-
virkning af opstramningen. Samlet set sker der i ar en
forbedring af den strukturelle saldo, uden at der er en nega-
tiv aktivitetsvirkning af den aktive del af finanspolitikken.
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Sterre stramning I 2012-13 foretages finanspolitiske stramninger, som alt
i2012-13 andet lige vurderes at mindske vaksten med knap

%2 pct.point hvert ar. Samtidig skennes den strukturelle
saldo, som ovenfor navnt, at blive forbedret med ca. % hhv.
% pct. af BNP i de to ar.

Tabel I.12  Finanseffekt 2007-13

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Pct.point

Udgifter i alt 0,1 -0,5 1,3 02 00 -03 -03
heraf offentligt forbrug 0,1 -0,6 1,2 02 -0,1 -0,1 -02
off. investeringer -0,1 0,0 0,1 0,0 02 -0,2 -0,2
indkomstoverforsler 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indtaegter i alt 0,1 0,1 0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,1
heraf personlige skatter 00 00 05 02 -01 -0,1 -0,1
boligskatter 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
punktafgifter 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Finanseffekt i alt 0,2 -0,5 L8 0,3 0,0 -04 -04

Anm.: Den et-drige finanseffekt angiver finanspolitikkens aktivitetsvirkning, mélt som finanspolitik-

kens veekstbidrag til BNP i forhold til en situation med neutral finanspolitik i forhold til aret
for. Med neutral finanspolitik forstas f.eks., at indkomstskattesatserne holdes konstante, at
punktafgiftssatserne realt er uendrede, at satserne for indkomstoverforsler folger satsregulerin-
gen, og at offentlig beskeftigelse udger en fast andel af den strukturelle arbejdsstyrke. Et
positivt tal indikerer en aktivitetsfremmende virkning af finanspolitikken. For udgiftsposterne
betyder dette ogede udgifter og for indtegtsposterne mindskede indtegter malt ved det direkte
provenu (som er sterrelsen af den del af @ndringen i en budgetpost, der kan henferes til &n-
dringen i finanspolitikken). Ikke alle budgetposter er vist serskilt, men er indeholdt i totalpo-
sterne. SP er en individuel opsparingsordning og indgér ikke i den beregnede finanseffekt.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks 1.9 Strukturel saldo, direkte provenuer og finanseffekt

Der kan opstilles flere forskellige mal for @ndringen i finanspolitikken. Et mal er
den strukturelle saldo, som er den offentlige saldo renset for konjunkturelle og
andre midlertidige forhold. Beregning af strukturel saldo er beskrevet i Dansk
Okonomi, efterdr 2010. Et andet mél er aktivitetsvirkningen af den aktive finans-
politik opgjort ved den etarige finanseffekt, dvs. hvor stor effekt der er pa real
BNP af en &ndring i finanspolitikken i forhold til aret for. Neutral finanspolitik
forstas som uandret politik 1 forhold til dret for, jf. ogséd anmarkning til tabel 1.12.
Som supplement til finanseffekten kan man beregne den flerarige effekt af den
forte finanspolitik. Ingen af de beregnede mal kan siges at vaere fuldt dekkende
som en beskrivelse af finanspolitikken. Den strukturelle saldo bruges typisk til at
vurdere den underliggende tilstand af de offentlige finanser, mens finanseffekten
og den flerédrige effekt er mal for effekten pa realoekonomien af aktiv finanspolitik
og anvendes i vurderingen af finanspolitikken i konjunkturstabiliseringsgjemed.

Andring af de forskellige poster pa den offentlige saldo har langt fra samme akti-
vitetsvirkning. Eksempelvis er der bade en direkte aktivitetsvirkning af hgjere
offentligt forbrug (produktionen gges tilsvarende) og en afledt effekt pa ekonomi-
en af den hgjere produktion og beskeftigelse. Derimod vil eksempelvis skatte-
lettelser kun virke indirekte gennem en stigning i disponibel indkomst, hvoraf en
del gér til privat forbrug. Effekterne er bestemt ved modelberegninger, med
SMEC og sterrelsen i en konkret konjunktursituation kan derfor vise sig at vaere
anderledes. Den gennemsnitlige aktivitetsvirkning (effekten pa realt BNP) af at
ekspandere finanspolitikken med 0,1 pct. af BNP er beregnet til at vaere ca. 0,1
pct.point, hvis udgifterne oges, og ca. halvt s& meget, hvis indtegterne mindskes.
Den strukturelle saldo @ndres dels som folge af aktiv finanspolitik, f.eks. oget
offentligt forbrug eller skattelettelser, dels pa grund af demografiske andringer,
f.eks. ogede udgifter som folge af flere pensionister.

Eksempel

Antag at det offentlige forbrug gges permanent i form af 10.000 flere offentligt
ansatte. Udgiften er ca. 4 mia. kr. svarende til knap % pct. af BNP. Den strukturel-
le saldo forvaerres dermed permanent med knap % pct. af BNP. Aktivitetsvirknin-
gen forste ar er en stigning i realt BNP pa knap % pct. Dette er den etarige finans-
effekt. De efterfolgende par ér er effekten pd BNP lidt sterre, men efter nogle ér
er BNP-niveauet og beskaftigelsen det samme som uden den finanspolitiske an-
dring som felge af modellens crowding-out mekanisme, jf. ogsa modeldokumen-
tationen for SMEC (Grinderslev og Smidt, DORS Arbejdspapir 2007:1). Dermed
er der pé lengere sigt ingen realokonomisk effekt af den ekspansive finanspolitik,
men en permanent forveerring af den strukturelle saldo.

129



Konjunkturvurdering. Dansk Okonomi, fordar 2011

Finanspolitikken
holder fortsat
hianden under
okonomien

130

1 2009-10 blev der fort en meget ekspansiv finanspolitik,
som bidrog til at holde hdnden under gkonomien. En model-
beregning med SMEC af den samlede effekt af den aktive
finanspolitik, der er fort siden 2008, viser, at BNP 1 ar er
knap 2% pct. hgjere, end hvis der havde vearet fort neutral
finanspolitik gennem 2009-11. Beskeaeftigelsen ville dermed
ifolge modelberegningerne have varet godt 60.000 personer
lavere 1 ar i fraveer af den ekspansive finanspolitik i krise-
arene. Selv med de forudsatte opstramninger af finans-
politikken i 2012-13 vurderes der fortsat at vaere en positiv
effekt 1 2013 péa produktion og beskaftigelse af den forte
aktive finanspolitik. Modelberegninger viser dermed, at
beskeftigelsen med den ferte og planlagte finanspolitik i
arene 2009-13 er omkring 40.000 personer hgjere i 2013,
end hvis der havde vearet fort en neutral finanspolitik i alle
arene 2009-13, jf. figur 1.46.

Figur 146  Beskeeftigelseseffekt af den forte finanspolitik
2009-13
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Anm.: Den bla kurve viser beskaftigelsesudviklingen i neervarende
fremskrivning med den forudsatte finanspolitik. Alternativet
(brun) viser den modelberegnede udvikling i beskaftigelsen, hvis
der havde vaeret fort neutral finanspolitik i alle &rene 2009-13.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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1.9 Aktuel ekonomisk politik

Et veesentligt omdrejningspunkt i den aktuelle skonomisk
politiske debat er nedvendigheden af en genopretning af de
offentlige finanser. Krisen og de finanspolitiske lempelser,
der er gennemfort under krisen, har forverret den offentlige
saldo fra et overskud pa ca. 5 pct. af BNP i arene op til
krisen til et underskud péd knap 3 pct. i 2010. Trods den
forventede konjunkturnormalisering og trods den planlagte
stramning af finanspolitikken i de kommende ar er der
udsigt til underskud pé de offentlige finanser, sé& langt gjet
raekker.

Fremskrivningen praesenteret i kapitel III viser, at under-
skuddet pa den offentlige saldo pa lengere sigt vil eges,
uanset at efterlens- og pensionsalderen heeves i overens-
stemmelse med velferdsforliget.” Selvom denne og en
reekke andre relativt optimistiske forudsatninger antages at
holde, vil underskuddet i 2040 ifelge fremskrivningen vare
foreget til 4 pct. af BNP, og OMU-gazlden vil med stor
sandsynlighed overstige EU’s granse pa 60 pct. af BNP.
Kapitel III fokuserer pa de langsigtede finanspolitiske
udfordringer.

Den planlagte opstramning af finanspolitikken indebeerer, at
den strukturelle saldo samlet set forbedres med ca. 1% pct.
over arene 2011-13. Selvom opstramningen malt pa
@ndringen i den strukturelle saldo pabegyndes i 2011,
skennes @ndringen 1 finanspolitikken i 2011 at vaere neutral
1 relation til veeksten. Betragtes finanspolitikken i perioden
2009-11 under et, vurderes de store lempelser i specielt
2009 at have bidraget til, at BNP-niveauet i 2011 er knap
2% pct. hejere, end det ville have varet, hvis finans-
politikken havde vaeret neutral igennem hele perioden. Ogsa
12012 og 2013 vurderes den samlede finanspolitik, som har

5) Fremskrivningen i dette kapitel sdvel som i kapitel III baseres pa
den vedtagne politik, herunder stramningerne i genopretnings-
aftalen. Regeringens reformudspil og de efterfolgende aftaler
blandt andet om endringer i tilbagetraekningsalderen indgér der-
imod ikke i grundfremskrivningen. I kapitel II og III diskuteres
reformudspillet og centrale dele af de indgaede forlig, herunder
forkortelsen af efterlensperioden til tre ar.
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veeret fort gennem krisen, at stimulere aktivitetsniveauet,
om end i aftagende grad. Den strukturelle saldo skennes fra
2008 til 2013 at blive forveerret med godt 35 mia. kr.,
svarende til ca. 2 pct. af BNP.

Produktionen ligger meaerkbart under det normale, og der er
kun udsigt til moderat veekst de kommende ar. Umiddelbart
kunne dette tilsige, at opstramningen af finanspolitikken
burde udskydes. Det vurderes imidlertid, at konjunktur-
udsigterne er tilstraeekkelig robuste til, at det er forsvarligt at
pabegynde en tilbagerulning af den ekspansive finanspoli-
tik, der har veeret fort siden 2009, og at det planlagte tempo
herfor er passende afstemt med den forventede konjunktur-
udvikling. Dette skal ses i lyset af, at der, som navnt, fortsat
udgar en niveaumassig stimulans fra finanspolitikken fort
under krisen, og at der er udsigt til stigende beskeftigelse
og en vaekst pd omkring 2 pct. de kommende ar, selv nar der
tages hgjde for den planlagte stramning af finanspolitikken.
Selvom ledigheden steg frem til slutningen af 2009, har
ledighedsstigningen ikke veret neer sa stor som tidligere
ventet. Aktuelt er antallet af ledige ikke hgjere, end det var i
begyndelsen af 2006, og ledigheden skennes kun at vere
lidt hgjere end det strukturelle niveau. Dermed giver situati-
onen pa arbejdsmarkedet ikke et selvsteendigt argument for
at lempe finanspolitikken i forhold til det planlagte.

De finanspolitiske lempelser i 2009 og 2010 bestod blandt
andet af den pa kort sigt underfinansierede skattereform.
Pé udgiftssiden bestod den finanspolitiske lempelse isar af
en stigning i det offentlige forbrug, der 1& langt ud over det
planlagte. Realvaeksten i det offentlige forbrug i 2009 blev
pa over 3 pct., selvom der kun var planlagt en vakst pa
1% pct. ved finanslovens vedtagelse. Dermed steg udgifter-
ne til offentligt forbrug alene i 2009 med over 10 mia. kr.
mere end planlagt. I 2010 oversteg udgifterne til offentligt
forbrug det planlagte med over 5 mia. kr., til trods for at det
rent faktisk lykkedes at fa nedbragt det offentlige forbrug i
andet halvéar. Overskridelserne i forhold til det planlagte
forbrug i 2009 og 2010 felger efter gentagne overskridelser
de foregédende mange ar.
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De systematiske overskridelser viser, at der er stort behov
for nye mekanismer, der kan sikre, at de planlagte udgifter
overholdes. P4 denne baggrund er det positivt, at der i
forbindelse med regeringens reformforslag og de efterfol-
gende forhandlinger er lagt op til, at der skal indferes et nyt
system med flerarige udgiftsrammer, som blandt andet
anbefalet 1 Dansk Okonomi, fordr 2010. Formandskabet
vurderer, blandt andet med udgangspunkt i erfaringerne fra
Sverige, at et sddan system vil kunne bidrage til en bedre
udgiftsstyring og dermed til, at malsatningerne i de
mellemfristede planer bedre kan overholdes. Det er blandt
andet hensigtsmeessigt, at udgiftsstyringen i hejere grad
baseres pd nominelle udgiftsrammer frem for mal for real-
vaeksten. Virkningen af forslaget vil athaenge af, hvor
konsekvent udgiftslofterne handhaeves. Som fremfort i
Dansk Okonomi, fordar 2010 er individuelle sanktionsmulig-
heder over for de kommuner og regioner, hvis regnskab
overskrider budgettet, af serlig stor betydning.

Det hgjere niveau for det offentlige forbrug, der er en kon-
sekvens af ikke-planlagte udgiftsstigninger, indebarer, at
der er behov for reduktion af udgiftsniveauet. Det havde
formentlig veeret mindre problematisk, hvis den finanspoli-
tiske lempelse i hgjere grad var sket i form af en fremryk-
ning af offentlige investeringer, hvor opstramningen kunne
vaere fremkommet mere eller mindre automatisk. Det er
bemerkelsesvaerdigt, i hvor ringe grad regering og kommu-
ner har veret i stand til at gennemfore de planlagte investe-
ringer i krisedrene. I december 2009 blev det i Okonomisk
Redegorelse forventet, at de offentlige investeringer ville
stige med mere end 30 pct. i 2009 og 2010 tilsammen,
hvilket ville indebeere, at udgifterne til offentlige investerin-
ger 1 2010 ville veere mere end 12 mia. kr. hejere end i
2008. Til sammenligning viser de seneste tal fra national-
regnskabet, at de offentlige investeringer i de to ar sammen-
lagt steg med mindre end 12 pct., og at udgifterne 1 2010 var
steget med mindre end 5 mia. kr. i forhold til 2008.

Regeringens forslag til flerarige udgiftsrammer omfatter
ikke investeringer, og der er ikke fremlagt andre initiativer,
der kan forbedre styringen af de offentlige investeringer.
Da det kan veere hensigtsmassigt netop at bruge de offentli-
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ge investeringer til konjunkturstabilisering, er der behov for
bedre styring. Formandskabet har tidligere foresléet, at der
udarbejdes tvaergaende og flerarige investeringsplaner, som
vil kunne bidrage til en bedre prioritering mellem investe-
ringer pa tvers af omrader — ogsa i1 de situationer, hvor der
er behov for at fremrykke eller udskyde investeringer af
konjunkturmaessige arsager.

Introduktionen af rentetilpasningslan og ldn med afdrags-
frihed har givet boligejerne storre fleksibilitet 1 laneoptagel-
sen. Den korte rente er typisk lavere end den lange, men til
gengeld tilforer den variable rente usikkerhed om de frem-
tidige ydelser. For nogle boligejere er rentetilpasningslan
med lavere forventet ydelse, men storre udsving, en fordel.
Afdragsfriheden har gget fleksibiliteten ved at gere det
vaesentligt billigere at tilpasse tilbagebetalingsprofilen péa
boliglén, idet man kan undgd dyre laneomlagninger, der
tidligere var nedvendige.

Den sterre udbredelse af de nye ldneformer har imidlertid
ogsa gjort dansk gkonomi mere rentefelsom. Boliglan med
rentetilpasning indeberer, at ydelsen stiger, nar renten
stiger, pA samme made som f.eks. almindelige banklén.
Gennemslaget fra @ndringer i den pengepolitiske rente til
boligydelsen er steorst for afdragsfrie 1an med variabel rente.
Den storre rentefelsomhed daekker forst og fremmest over,
at boligejernes okonomi nu pévirkes mere direkte af
@ndringer i renten, end det var tilfeldet, da fast forrentede
lan var dominerende pa markedet. Den sterre rentefelsom-
hed dakker ogsd over, at boligpriserne vurderes at vare
blevet mere pavirkelige af renteaendringer end tidligere,
jf. bl.a. Nationalbankens Kvartalsoversigt 2011, 1. kvartal.

Den hgjere rentefolsomhed i relation til boligfinansieringen
er under normale omstendigheder ikke et problem.
Sa laenge den danske konjunktursituation er nogenlunde i
fase med den europziske, og Nationalbanken ikke tvinges
til at saette en rente, der afviger markant fra ECB’s, vil et
steerkere gennemslag fra pengepolitikken pa boligmarkedet
virke stabiliserende pa ekonomien. Konkret har den nuvee-
rende lave rente pé rentetilpasningslan i betydeligt omfang
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bidraget til at holde handen under boligmarkedet og dermed
hele gkonomien.

Imidlertid kan den foregede rentefelsomhed ogsa vare kilde
til ustabilitet, hvilket iseer kan vare et problem i tilfeelde af
en valutakrise. Hvis der opstér pres pd kronen, kan Natio-
nalbanken helt uathengigt af konjunktursituationen vare
tvunget til at heve renten kraftigt og pludseligt. Et konkret
eksempel var presset pa kronen, der opstod i slutningen af
2008, hvor Nationalbanken havede renten pa et tidspunkt,
hvor alverdens centralbanker, herunder ECB, var begyndt at
lempe pengepolitikken. Selvom episoden var kortvarig,
faldt den sammen med en periode med omfattende refinan-
siering af rentetilpasningslanene, og den midlertidigt hojere
rente indebar dermed en hgjere ydelse for boligejere med
rentetilpasningslén i det (eller de) folgende ar.

Det ber understreges, at den grundleeggende problemstilling
i forhold til de nye laneformer ligger i den variable rente.
Afdragsfrihed i sig selv er ikke et problem, men bidrager til
at age rentefelsomheden pa 1an med variabel rente. Mulig-
heden for afdragsfrihed péa f.eks. fast forrentede 1an ber ikke
give anledning til bekymring.

Kombinationen af hgj rentefolsomhed og uro pa de finansiel-
le markeder, herunder is@r valutakriser, indebarer en oget
risiko for makrogkonomisk ustabilitet. 1 sidste ende kan
regeringen se sig nedsaget til at gribe ind for at undga, at
boligejeres manglende evne til at servicere boliggelden forer
til en for stor stigning i antallet af tvangsauktioner og for
store tab i den finansielle sektor. Forventningen om statslig
indgriben kan i sig selv gge udbredelsen af ldneformer med
variabel rente. Det skyldes, at en del af risikoen forbundet
med disse 14n som folge af det forventede statslige indgreb
reelt loftes veek fra den enkelte lantager og over til skatte-
yderne. Den ggede udbredelse af 1dén med variabel rente, der
kan folge af en forventning om statslig indgriben, oger 1 sig
selv den risiko for makrogkonomisk ustabilitet, der folger sig
til den forggede rentefolsomhed. Hermed eges sandsynlighe-
den for, at der kan opsta behov for statslige indgreb.
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Det danske realkreditsystem er i udgangspunktet sundt og
robust, blandt andet som folge af balanceprincippet, der
sikrer en teet sammenhang mellem indtegter og udgifter for
realkreditinstitutterne. Udlan fra realkreditinstitutter sker
samtidig kun med sikkerhed i jord og fast ejendom, og
lantager heefter personligt for gelden. Realkreditinstitut-
terne beholder boliglanene pa deres balancer, og de har
dermed et betydeligt incitament til at foretage en grundig
kreditvurdering. I relation til rentetilpasningslan er det
imidlertid ikke tilstraekkeligt, at lantagere kreditvurderes i
forhold til det aktuelle niveau for renten pa fastforrentede
lan. For at modvirke risikoen for problemer i forbindelse
med en valutakrise ber lantagere veere 1 stand til at klare
ydelserne pa et lan til en rente, der er hojere end den aktuel-
le, lange rente. Hvis realkreditinstitutter og banker i hgjere
grad valgte eller blev tvunget til at informere om denne
risiko, ville udbredelsen af rentetilpasningslan og lan med
variabel rente formentlig blive reduceret.

En rekke af kravene i de kommende Basel Ill-regler vil
have konsekvenser for dansk realkredit. Iser vil kravet om
“stabil finansiering” fere til, at de helt korte rente-
tilpasningslan bliver dyrere. Dette vil i sig selv reducere
eftersporgslen efter denne type lan.

Det er ikke oplagt, at der er behov for (yderligere) begrans-
ninger pa de nye ldneformer. Risikoen er som navnt i
praksis knyttet til situationer med valutauro, hvor ydelsen
pad lan med rentetilpasning eller anden form for variabel
rente kan stige voldsomt. I takt med at refinansieringen af
rentetilpasningslanene bliver bredt ud over éaret, bliver
gennemslaget af en kortvarigt hgjere rente mindre. Fordelen
ved at begranse risikoen for makrogkonomisk ustabilitet
gennem begrensninger pa udbredelsen af rentetil-
pasningslan og andre lan med variabel rente skal i1 givet fald
vejes op mod ulempen i form af mindre fleksibilitet for
boligejerne.
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Hyvis der Hvis det vurderes nedvendigt at gennemfore restriktioner,
gennemfores bor disse rettes mod rentetilpasningslén og andre lan med
begraensninger, er variabel rente — og ikke mod muligheden for afdragsfrihed.
lavere linegraense En begraensning kan eksempelvis ske ved at reducere lane-
en mulighed ... greensen for tinglysning af pant for lan, der ikke har fast

rente. Det vurderes derimod ikke hensigtsmaessigt at reduce-
re den generelle l&negraense pa 80 pct. for optagelse af
realkreditlan. Et andet instrument kunne veare at reducere

... eller tinglysningsafgiften for 1an med fast rente (eller oge afgiften
differentieret afgift  for l&n med variabel rente) for derigennem at give ldntagere
pa tinglysning et ekstra incitament til at velge 14&n med fast rente.
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Bilagstabel 1.1 BNP-veekst i udvalgte lande

Eksport- Meaengdestigning

vaegt 2009 2010 2011 2012 2013

Andel s Pet. i
USA 104 -2,6 2,9 2,5 3,1 3,1
Japan 1,9 -6,3 4,0 0,5 2,0 1,7
Kina 34 9,1 10,0 9,0 9,0 9,0
Tyskland 18,6 -4.7 3,5 3,3 2,1 2,0
Frankrig 58 -2,6 1,4 1,9 2,1 2,1
Italien 32 -5.2 1,2 0,8 1,7 1,7
UK 7,7 -4.9 1,3 1,4 2,0 2,3
Spanien 32 -3,7 -0,1 0,5 14 1,6
Holland 52 -39 1,8 2,0 1,7 1,7
Belgien 2,1 -2,7 2,1 1,8 2,1 2,4
Schweiz 14 -1,9 2,6 2,6 2,6 1,6
Dstrig 1,2 -39 2,1 3,0 2,5 2,3
Sverige 13,8 -5,3 5,3 4,1 3,1 2,6
Norge 8,5 -1,2 0,4 2,5 2,7 2,7
Finland 34 -8,3 3,1 3,5 2,7 2,6
Irland 1,5 -7,6 -1,0 -0,9 1,5 1,9
Portugal 0,5 -2,5 1,4 -0,1 02 0,8
Grakenland 0,5 -2.3 -4.4 2.8 0,5 1,0
Danmark -5,2 2,1 1,6 2,0 2,0
EU 74,3 -42 1,8 1,9 2,0 2,1
EU-15 66,5 -43 1,8 1,9 1,9 2,0
Nye EU-lande 7,7 -3,1 2,5 3,4 3,6 3,2
Euroomradet 453 -4,1 1,8 1,9 1,9 1,9
Aftagere 100 -3,7 2,8 2,8 2,7 2,6

Anm.: Eksportvagtene angiver sammensetningen af industrieksporten i 2010. De viste lande aftager
82,6 pct. af Danmarks industrieksport. Vaksten i EU-15, de nye EU-lande og euroomréadet er
sammenvejet med BNP-vagte, mens aftagere er sammenvejet med eksportvagte.

Kilde: EcoWin, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne skon.
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[ Bilagstabel

Bilagstabel 1.10 Realokonomisk udvikling til 2020

2005-10 2010-15 2015-20

---------- T Y T —
Strukturelt BNP 1,2 1,1 1,3
BNP i udlandet 0,1 1,8 1,4
BVT i private byerhverv 0,5 2,8 1,7
Timeproduktivitet i private byerhverv 0,7 2,0 1,5
Timelon 3.4 2,5 3,4
Forbrugerpriser 2,0 2,0 2,0
Kontantpris 1,9 1,0 2.4
Privat forbrug 0,7 2,2 2,2
Boliginvesteringer -7,1 4.4 1,1
Erhvervsinvesteringer -0,5 4,7 2,3
Offentligt forbrug 2,0 0,3 0,8
Offentlige investeringer 5,1 -0,9 1,5
Eksport 1,5 3,1 32
Import 1,8 42 4,0
2005 2010 2015 2020
———————————————— 1.000 pers. ----------------
Strukturel arbejdsstyrke 2.884 2.919 2.916 2.921
Arbejdsstyrke 2.868 2.878 2.906 2.921
Beskeftigelse 2.727 2.764 2.804 2.819
Pct.
Rente, 10 arig statsobligation 3,40 2,93 4,75 4,75
Rente, 30 arig realkreditobligation 435 4,68 6,00 6,00
——————— Dollar pr. tende (Brent) --------
Oliepris 54 80 120 133
——————————————— Pct. af BNP ----mmeeeee
Betalingsbalance 43 5,5 2,1 0,4
a) Gennemsnitlig veekst i perioden 2005-10, 2010-15 hhv. 2015-20.

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