Svigtende tillid til

offentlige finanser
pavirker konjunk-
turerne i Europa

KAPITEL 1
KONJUNKTURVURDERING

I.1 Indledning

Konjunktursituationen i Europa er staerkt pavirket af mang-
lende tillid til de offentlige finanser. Store underskud og
hastigt stigende geld stiller spergsmaélstegn ved holdbarhe-
den af de offentlige budgetter i mange lande. Trods betyde-
lige finanspolitiske stramninger og en rekke initiativer fra
EU, ECB og IMF har mistilliden bredt sig fra en gruppe af
relativt smé lande til ogsa at omfatte storre lande. I efteraret
2011 steg renterne kraftigt pa italienske og spanske stats-
papirer, og trods initiativerne fra EU, ECB og landene selv
blussede uroen op igen i foraret 2012, jf. figur I.1. Den
okonomiske situation i Danmark er naturligvis pavirket af
den europ=iske gaeldskrise, og det seneste halvandet ar har
der stort set ingen vakst vaeret i Danmark, jf. figur [.2. Der
er kun udsigt til svag fremgang de kommende ar.

Figur .1 Renter pa 10-drige statsobligationer
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Anm.: Seneste observation er medio maj 2012.
Kilde: EcoWin.

Kapitlet er feerdigredigeret den 14. maj 2012.
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Figur 1.2 BNP
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2011 for Danmark og euroom-
radet og 1. kvartal 2012 for USA.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og EcoWin.

Den tiltagende bekymring for de statsfinansielle problemer 1
euroomradet bidrog til, at flere europaiske lande i lebet af
efteraret 2011 oplevede kraftige nedjusteringer af vaekst-
forventningerne til de kommende ar. De fleste internationale
institutioner forventer pad nuverende tidspunkt stagnation
eller negativ veekst 1 2012 for euroomrédet under et, blandt
andet som folge af forventninger om tilbagegang i Spanien
og Italien. Vekstskennene er imidlertid ogsd nedjusteret
betydeligt for andre store ekonomier i euroomradet, her-
under Tyskland og Frankrig. For lande som Grakenland og
Portugal er der udsigt til merkbar tilbagegang i 2012 og
fortsat negativ vaekst i 2013.

Pé trods af udsigten til en svag aktivitetsudvikling i 2012 og
2013 leegges det til grund for narverende konjunkturprog-
nose, at den finanspolitiske konsolidering, der er undervejs i
de enkelte lande, 1 kombination med de initiativer, der er
iverksat pd EU-plan, er tilstreekkelige til at genoprette
tilliden til de offentlige finanser, om end dette kun vil ske
langsomt. Vedtagelsen af den sékaldte six-pack i efteraret
2011, finanspagten i foraret 2012, fremrykningen af ESM
samt en reekke tiltag fra ECB vurderes alle at bidrage direk-
te eller indirekte til at genskabe tilliden til de offentlige



1.1 Indledning

De danske
forbrugere er ogsa
tilbageholdne

Aktiviteten holdes
nede af udviklingen
pa boligmarkedet

finanser. En forudsatning er naturligvis, at reformer og
finanspolitiske opstramninger i de bererte lande gennem-
fores i nedvendigt omfang. Genopretning af tilliden er
nedvendig for en fornyet fremgang baseret pa den private
eftersporgsel, men de finanspolitiske stramninger traekker
isoleret set i retning af, at veeksten de kommende ér vil blive
lav, og at konjunkturgenopretningen derfor bliver langsom.
Hvis mistilliden til de offentlige finanser blusser op igen,
eksempelvis fordi de nedvendige opstramninger i de mest
udsatte lande meder sa stor folkelig modstand, at de i vee-
sentlig grad rulles tilbage, er der stor risiko for, at den
okonomiske udvikling bliver markant veerre end forventet i
narvaerende prognose. Statsgeldskrisen i Europa behandles
narmere i kapitel I1.

Ligesom i resten af Europa faldt forbrugertilliden merkbart
i Danmark i lebet af efteraret 2011. For 2011 som helhed
faldt det private forbrug, og husholdningernes tilbage-
holdenhed har veret en vigtig forklaring pd den svage
aktivitetsudvikling. Der forventes imidlertid en vis frem-
gang i forbruget i 2012, hvilket blandt andet skyldes til-
bagebetaling af efterlonsindbetalinger og forbedringen af
forbrugertilliden i begyndelsen af 2012. Det private for-
brugs andel af den samlede disponible indkomst er aktuelt
pa et lavt niveau, sa der er et potentiale for forbrugs-
fremgang de kommende ar. I modsat retning traekker blandt
andet udsigten til en svag reallonsudvikling som foelge af
lave aftalte lanstigninger og relativt hej inflation i 2012.

Den indenlandske aktivitetsfremgang svaekkes ogsa af
udviklingen pd boligmarkedet. P4 trods af historisk lave
renter faldt huspriserne med ca. 3 pct. 1 2011, og prisfaldene
er fortsat ind 1 2012. I resten af 2012 forventes beherskede
prisfald, hvilket blandt andet bestyrkes af den lange liggetid
og det store udbud af huse samt en vurdering af, at de reale
boligpriser fortsat ligger lidt over det langsigtede ligeveegts-
niveau. Den svage udvikling pa boligmarkedet vil laegge en
demper pa vaksten i det private forbrug og boliginvesterin-
gerne de kommende ér.
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Underskuddet pad de offentlige finanser blev i 2011 pé 35
mia. kr., svarende til 1,9 pct. af BNP. Set i lyset af konjunk-
tursituationen er der tale om et begrenset underskud, hvil-
ket blandt andet skyldes et overraskende hgjt provenu fra
pensionsafkastbeskatningen. Til grund for nerverende
prognose er lagt regeringens udmelding om finanspolitiske
lempelser i finansloven for 2012 primart i form af et bety-
deligt loft i de offentlige investeringer i 2012. Ud over det
ogede investeringsniveau forventes en relativt kraftig vakst
i det offentlige forbrug i 2012 hovedsagligt som konsekvens
af, at udgifterne til offentligt forbrug blev lavere end plan-
lagt i 2011. Sammen med tilbagebetalingen af efterlons-
bidrag vil de egede offentlige investeringer og det hgjere
offentlige forbrug forventeligt fore til en stigning i det
offentlige underskud i 2012. I modsat retning traekker dog,
at en del af stigningen i de offentlige udgifter finansieres
med hgjere afgifter. Samlet set vurderes finanspolitikken at
bidrage positivt til aktivitetsudviklingen i 2012, mens
finanspolitikken omvendt ventes at dempe vacksten ganske
kraftigt i 2013. Dette skyldes, at de betydelige lempelser i
2012 skal traekkes tilbage allerede i 2013, da opfyldelsen af
EU-henstillingen kreever, at Danmark forbedrer den struk-
turelle saldo med 1% pct. fra 2010 til 2013. I 2020 skennes
der at vaere omtrent balance pa de offentlige finanser. Ud-
viklingen pé de offentlige finanser pa lengere sigt beskrives
i kapitel III.

Konjunkturprognosens hovedtal fremgér af tabel 1.1. Progno-
sen indebzerer BNP-vakstrater pd omkring 1% pct. i bade
2012 og 2013 og en noget hgjere veekst fra 2014. Med den
forventede udvikling vil forskellen mellem faktisk og struk-
turelt BNP indsneavres lidt de kommende ar, og BNP forven-
tes 1 2014 at vaere ca. 2V4 pet. under det skennede strukturelle
niveau. Forventningen om lav vaekst i Europa i de kommende
ar medforer, at vaekstbidraget fra eksporten ventes at falde
tilbage. Her forventes det, at vaecksten i1 hgjere grad vil blive
holdt oppe af den indenlandske efterspergsel. De aktuelt lave
forbrugs- og investeringskvoter betyder, at der er udsigt til et
vist vaekstbidrag fra hgjere forbrug og investeringer. I 2012
vil vaeksten i BNP desuden blive stimuleret af den ekspansive
finanspolitik, jf. figur .3.
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Figur 1.3 Veekstbidrag til BNP
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Anm.: Privat efterspergsel omfatter privat forbrug, boliginvesteringer,
erhvervsinvesteringer og lagerinvesteringer. Offentlig eftersporg-
sel omfatter offentligt forbrug og offentlige investeringer. Den
lodrette streg angiver overgang til prognoseperiode.

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

Der er en reekke forhold, der kan @ndre konjunkturbilledet.
Til grund for prognosen er som navnt lagt en forventning
om, at de finanspolitiske opstramninger i Europa og initia-
tiver fra EU, ECB og IMF vil bidrage til en generel tillids-
genopretning, der ventes at smitte af pd de danske hushold-
ninger og virksomheder. Der er som navnt en reel risiko
for, at de finanspolitiske opstramninger i eksempelvis
Spanien og Italien ikke er tilstrekkelige til at afvaerge
yderligere stigninger i renterne pa spanske og italienske
statspapirer, hvorved statsgaeldskrisen kan eskalere igen.
Dette kan via negative tillidseffekter fa alvorlige konse-
kvenser for den europaiske konjunktursituation og der-
igennem for dansk ekonomi. Egentlige statsbankerotter i
disse lande vil formentlig blive forsegt undgéet med alle til
radighed stdende midler givet de to landes betydning for
den samlede europaiske ekonomi, men dette kan betyde
kraftige og abrupte finanspolitiske stramninger. Alene en
genopblusning af frygten for statsbankerotter kan have stor
negativ indflydelse pd den private eftersporgsel.
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Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets Mzngdestigning
priser

2011 2010 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. ~ -mmmemeeeeee- e A
Privat forbrug 868 1,9 -0,5 2,3 1,3 1,8
Offentligt forbrug 511 0,3 -1,0 L3 0,1 0,9
Offentlige investeringer 40 8,5 3,8 8,5 -18,0 1,6
Boliginvesteringer 83 -7,4 8,8 0,3 0,2 2.4
Erhvervsinvesteringer 187 3,7 3,2 6,7 74 2.8
Lagerinvesteringer 3 1,0 04 0,1 0,5 0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.692 1,3 -0,1 2,6 1,7 1,6
Eksport i alt 957 32 6,8 14 28 26
Vareeksport 599 3,7 59 -1,7 1,3 2,8
heraf industrivarer 533 4.5 80 00 28 3,0
Tjenesteeksport 358 2,5 8,1 6,6 5,1 2.4
Eftersporgsel i alt 2.649 2,0 2,3 2,2 2,1 2,0
Import i alt 863 3 52 40 39 29
Vareimport 562 3,9 5,2 4,0 3,8 2,2
heraf industrivarer 462 4.8 477 5,2 4,0 1,8
Tjenesteimport 300 2.8 52 4,1 42 44
Bruttonationalprodukt 1.786 1,3 1,0 1,3 1,2 1,5
Bruttoverditilvaekst 1.535 1,0 1,1 1,1 1,2 1,6
heraf private byerhverv 919 1,2 2,4 2,6 2,5 2,3

Output gap

--—- Pct. af strukturelt BNP ----

-3,5
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29 -2,6
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Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen, fortsat
2010 2011 2012 2013 2014

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

Forbrugerpriser 25 25 25 19 1.8
Eksportpriser 7.8 L5 20 1,0 15
Importpriser 45 3,7 3,1 1,0 1,2
Timelenomkostninger 26 23 1,8 1,8 23
Kontantpris pa enfamilichuse 27 29 49 -12 1,7
—————— Zndring i 1.000 pers. ------

Strukturel arbejdsstyrke 6 8 6 5 10
Arbejdsstyrke 48  -15 0 7 17
Privat beskaeftigelse -73 1 -11 -2 15
Offentlig beskeeftigelse 10 -11 6 3 3
———————————— 1.000 pers. ------------

Ledighed 114 109 113 120 119
Bruttoledighed 165 162 167 173 170

————————————— Mia. kr. -------m——-
Betalingsbalance 97 116 80 62 57
Offentlig saldo 47 35 72 44 37
Tilgodehavende i udlandet 181 441 521 583 640
Offentlig bruttogaeld 753 831 753 797 835
Pct.

Realvakst i aftagerlande 3,1 24 12 20 23
Vekst i udlandets timelenomkostninger 26 21 20 23 27
Zndring i den effektive kronekurs 36 -08 -1,5 00 0,0
10-arig obligationsrente 29 27 19 23 28
Timeproduktivitet i private byerhverv 5,1 22 3,1 2,6 1,5

Anm.: Mangdestigninger er udregnet ved brug af kedeindeks. Mangdestigning 1 “Lagerendringer”
angiver vakstbidraget til BNP malt i pct.point. Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved
vacksten i deflatoren for det private forbrug. Det er antaget, at andringen i den offentlige
bruttogzeld i fremskrivningsperioden er lig den offentlige sektors saldo ekskl. sociale kasser og
fonde, og at @ndringen i tilgodehavende i udlandet er lig saldoen pé betalingsbalancen.

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

Nearvaerende prognose for udviklingen i dansk ekonomi
indebarer en behersket fremgang i BNP og en lille ind-
snaevring af forskellen mellem faktisk og strukturel produk-
tion de kommende ar. Konjunkturnormaliseringen ventes
forst at veere tilendebragt hen imod 2020. Vakstbilledet er
nogenlunde som forventet i Dansk Okonomi, efterar 2011,
jf. tabel 1.2. Vaksten i BNP 12011 blev 1 pct., hvilket er 0,3
pct.point lavere end forventet i efteriret, primaert som
konsekvens af en svagere udvikling i den offentlige efter-
sporgsel end ventet. For 2012 er vaeksten i BNP opjusteret
med ca. % pct.point, hvilket primeert skal ses i lyset af
indarbejdelsen af de ekspansive elementer i finansloven for
2012 samt en opjustering af den forventede vakst i det
private forbrug. Udviklingen i dansk ekonomi i 2012 ventes
at blive noget mere positiv end udviklingen i euroomrédet.
Dette skal blandt andet ses i lyset af, at dansk gkonomi ikke
er lige sa hardt ramt af statsgaldsproblemerne som flere af
eurolandene, ligesom der heller ikke er planlagt finans-
politiske opstramninger i Danmark i 2012.

Det private forbrug faldt med 0,5 pct. i 2011. I fjerde kvartal
voksede det private forbrug imidlertid overraskende med 1
pct. 1 forhold til kvartalet for. Den mere positive udvikling i
slutningen af 2011 medferer alt andet lige en teknisk op-
justering af veeksten fra 2011 til 2012 som folge af det bedre
udgangspunkt. I modsat retning treekker en svagere reallons-
udvikling og et sterre prisfald pa boligmarkedet. P4 denne
baggrund er den forventede vaekst i det private forbrug i
2012 opjusteret med ca. 'z pct.point til ca. 2% pct. I 2013
ventes veeksten 1 det private forbrug at aftage, hvilket pri-
mert skal ses 1 lyset af effekten af de finanspolitiske stram-
ninger kombineret med en forventning om, at forbrugs-
effekten af de tilbagebetalte efterlonsmidler vil ophere. Fra
2014 ventes vaksten i det private forbrug igen at tiltage i
takt med, at der ventes generel fremgang i ekonomien og
dermed stigende disponibel indkomst samtidig med, at
forbrugskvoten ventes at stige mod et mere normalt niveau,
jf. figur L.4.
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Anm.: Forbrugskvoten er det private forbrugs andel af SMEC’s langsig-
tede disponible indkomst.

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

Kontantprisen pa enfamilichuse faldt 2,9 pct. 1 2011, hvilket
var knap "2 pct.point mere end forventet i efterdret. Det
vurderes, at huspriserne fortsat er en anelse over det lang-
sigtede ligeveegtsniveau, og at der derfor fortsat udestér en
tilpasning nedad i de reale huspriser. Denne tilpasning
forventes at ske via svagt faldende nominelle huspriser
igennem 2012 og 2013. Inflationen vil da udhule de reale
huspriser betydeligt. Samlet er vaksten i de nominelle
huspriser nedjusteret med ca. 4 pct.point hen over 2012 og
2013. Den negative vurdering af udviklingen pa boligmar-
kedet medforer, at boliginvesteringerne i 2012 og 2013 ikke
ventes at stige merkbart fra det nuvaerende lave niveau.

Det private investeringsomfang er fortsat pa et lavt niveau,
og der er ikke umiddelbart tegn pa nevnevaerdig fremgang i
investeringerne. De private erhvervsinvesteringer faldt 3,2
pct. 1 2011, hvilket var ca. 3% pct.point mindre end forven-
tet 1 efterdret. Investeringernes andel af den samlede oko-
nomi er, efter store fald siden 2008, pa et relativt lavt ni-
veau. Der ventes stigende investeringskvoter pé lidt lengere
sigt 1 takt med, at konjunktursituationen normaliseres.
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Den samlede beskaftigelse er faldet med ca. 160.000 per-
soner siden 2008, og det vurderes, at det nuveerende beskaef-
tigelsesniveau er omtrent 75.000 personer lavere end det
strukturelle niveau. Forventningen om en beskeden produk-
tionsfremgang, der forventes indledningsvist at give sig
udslag i stigende produktivitet, betyder, at beskaftigelsen
ventes at udvikle sig svagt de kommende &r og ferst for
alvor begynde at stige i lebet af 2014. Den registrerede
nettoledighed har ligget pd et niveau omkring 110.000
personer siden begyndelsen af 2010, men den svage udvik-
ling i efterspergslen og péd arbejdsmarkedet gor, at der
forventes en svagt stigende ledighed igennem resten af
2012. Pa lengere sigt ventes den registrerede ledighed at
falde tilbage mod det strukturelle niveau, der vurderes at
vaere godt 100.000 personer.

Forérets overenskomstforhandlinger resulterede 1 lave
aftalte lonstigninger, og den forventede lonstigningstakt er
pa denne baggrund nedjusteret til ca. 134 pct. i bade 2012 og
2013. De lave lenstigningstakter skal ses i lyset af den
vigende beskeftigelse, og med en forventet inflation pa
omkring 2% pct. i 2012 og ca. 2 pct. i 2013, blandt andet
som resultat af ogede afgifter, er der udsigt til faldende
reallen i bade 2012 og 2013.

De internationale institutioners sken for vaeksten i Europa er
som navnt blevet kraftigt nedjusteret hen over efteraret.
Den forventede veakst i euroomradet i nervaerende prognose
er nedjusteret med ca. 1 pct.point i 2012 og ca. % pct.point i
2013 1 forhold til vurderingen i efterdret. Samtidig er veek-
sten i flere af Danmarks andre vigtige samhandelspartnere,
herunder Sverige og Storbritannien, nedjusteret. Samlet er
den forventede sammenvejede udlandsvaekst nedjusteret
med knap % pct.point i 2012 og knap ' pct.point i 2013.

Udviklingen i eksporten udgjorde en vigtig forklaring pa
fremgangen i BNP i 2011. Der var kraftig fremgang i sével
vare- som tjenesteeksporten, og den samlede eksport vokse-
de med 6,8 pct., hvilket var godt %2 pct.point mere end
forventet i efteraret. Bortset fra forste kvartal udviklede
vareeksporten sig dog relativt svagt igennem 2011, og
forventningen om gkonomisk afmatning i Danmarks naer-
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meste samhandelslande medferer, at vareeksporten forven-
tes at udvikle sig svagt de kommende ar. I modsat retning
treekker dog, at der har veret fremgang i eksporten til de
sékaldte BRIK-lande (Brasilien, Rusland, Indien og Kina),
der kun indirekte er ramt af statsgeeldskrisen i Europa.
Samlet forventes moderat vakst i eksporten de kommende
ar. Det vurderes, at udviklingen i eksport og import vil
betyde, at udenrigshandelen samlet set vil bidrage negativt
til veeksten i Danmark i de kommende ar.

I takt med den forventede normalisering af konjunktur-
situationen ventes arbejdsstyrken at vokse mod sit struktu-
relle niveau de kommende &r. Dertil kommer, at tilbage-
treekningsaftalen fra 2014 vil forege arbejdsstyrken som
folge af forkortelsen af efterlonsperioden samt fremryknin-
gen af stigningerne i efterlons- og folkepensionsalderen. Det
vurderes, at tilbagetreekningsreformen vil forege arbejds-
styrken med omkring 60.000 personer i 2020, jf. figur L.5.
Det er lagt til grund for fremskrivningen, at stigningen i
arbejdsstyrken giver sig udslag i stigende beskaftigelse,
séledes at der ikke er nogen forskel mellem den strukturelle
og faktiske ledighed i 2020. Som folge af en treeg tilpasning
pa arbejdsmarkedet kan det dog vise sig, at den stigende
arbejdsstyrke forst pa lidt leengere sigt vil give sig udslag i
oget beskaftigelse, jf. diskussionen i Dansk Okonomi,
efterdar 2011.

Det offentlige underskud i 2011 blev kun halvt sa stort som
ventet i efteraret, hvilket iser kan tilskrives et uventet hoijt
provenu fra PAL-skatten. Som felge af et forventet bortfald
af dette ekstraordinere provenu skennes den offentlige
saldo at blive vesentligt forvaerret i 2012 og 2013 i forhold
til 2011. T ar bliver saldoen yderligere forveerret af tilbage-
betalingen af efterlonsmidler. Skennet for den offentlige
saldo i 2012 er stort set uendret i forhold til efterars-
vurderingen. Dette deekker dog over lidt hgjere offentlige
investeringsudgifter og lidt lavere udgifter til ledigheds-
understottelse.
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Figur 1.5 Arbejdsstyrken
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Udviklingen pé de offentlige finanser er de farstkommende
ar praeget af den forventede konjunkturnormalisering. Fra
2011 til 2020 ventes de offentlige finanser at blive forbedret
med ca. 1% pct. af BNP, sd der opnds omtrent balance pé
saldoen 1 2020. En del af forbedringen skyldes den planlagte
konsolidering frem til 2013. Dertil kommer en forventet
stigning 1 arbejdsudbuddet, iser som folge af tilbage-
trekningsaftalen, der forbedrer de offentlige finanser. Fra
og med 2013 ventes den strukturelle saldo at veere omtrent i
balance frem til omkring 2020. Efter 2020 er der dog udsigt
til stigende offentlige underskud, som felge af den demo-
grafiske udvikling og faldende produktion i Nordsgen og
dermed lavere skatteprovenu derfra. Den offentlige saldo vil
ifolge fremskrivningen i kapitel III udvise et underskud pé
2-2'5 pet. af BNP i en lengere arrekke.
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Tabel 1.2 Skon for dansk ekonomi, efterdr 2011 og fordr 2012
Efterar 2011 Forar 2012
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
-------------------- Mangdestigning i pct. ---------------—---
Privat forbrug 08 1,7 22 1,8 05 23 1,3 1,8
Offentligt forbrug 02 02 -02 07 -1,0 1,3 0,1 09
Offentlige investeringer 73 -50 -90 1,5 3,8 85 -18,0 1,6
Boliginvesteringer 10,1 1,3 39 05 88 0,3 02 24
Erhvervsinvesteringer -6,8 6,7 53 6,1 32 67 74 28
Lageraendringer 0,9 03 00 0,0 04 01 05 0,0
Indl. efterspargsel i alt 05 19 1,7 19 0,1 26 17 1,6
Vareeksport 57 06 1,5 25 59 -1,7 1,3 28
Tjenesteeksport 70 32 39 472 8,1 6,6 5,1 24
Eftersporgsel i alt 25 1,8 19 23 23 22 21 20
Vareimport 60 35 31 3,7 52 40 38 22
Tjenesteimport 37 27 35 39 52 41 42 44
Bruttonationalprodukt 1,3 1,1 1,3 1,6 1,0 1,3 1,2 1,5
BVT i private byerhverv 20 21 25 27 24 26 25 23
——————————————————— Andring i 1.000 pers. --------------------
Arbejdsstyrke -15 7 2 14 -15 0 7 17
Privat beskeaeftigelse -3 -6 -4 14 1 -11 -2 15
Offentlig beskaeftigelse -8 0 0 1 -11 6 3 3
1.000 pers.
Ledighed 110 122 128 127 109 113 120 119
Pct.
Forbrugerpriser 28 1,7 1,8 1,9 25 25 19 18
Eksportpriser 1,8 1,6 1,5 1,7 1,5 20 1,0 1,5
Importpriser 35 14 14 1,5 37 3,1 1,0 1,2
Timelegnomkostninger 20 21 23 29 23 18 18 23
Realvakst i aftagerlande 25 19 24 26 24 12 20 23
10-arig obligationsrente 3,1 35 4,1 44 27 1,9 23 28
Timeprod. i priv. byerhv. 2,1 2,1 23 1,8 22 31 26 1,5
Mia. kr.

Betalingsbalance 94 75 67 65 116 80 62 57
Offentlig saldo 72 -84 52 52 35 72 44 37
Anm.: “Lageraendringer” angiver vakstbidraget til BNP. Forbrugerpriserne angiver vaksten i deflato-

ren for det private forbrug.
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1.2 International baggrund

Det globale opsving er skrabeligt, og der er udsigt til en
leengerevarende periode med en afdempet ekonomisk
udvikling. Situationen i Europa forventes de kommende ar
fortsat at veere praget af de statsfinansielle problemer, der
iseer har ramt flere sydeuropaiske lande. I USA er opsvinget
tilsyneladende mere robust, men der er stadig usikkerhed
om konsekvenserne af det svage boligmarked og det betyde-
lige finanspolitiske konsolideringsbehov pé lengere sigt. I
flere sydamerikanske og asiatiske lande har der i arene efter
tilbageslaget i 2008-09 vearet en ganske solid aktivitets-
fremgang, men der er nu tegn pa, at vaeksten er ved at aftage
en anelse i flere af disse lande. Den globale konjunktur-
genopretning trues fortsat af flere forhold, herunder i seer-
deleshed de europaiske statsgeeldskriseproblemer samt i
nogen grad politiske spaendinger, der kan fé olieprisen til at
stige igen.

De sydeuropxiske gkonomier lider som navnt under usik-
kerhed om konsekvenserne af de statsfinansielle problemer.
Ledigheden er hej, og i flere af landene har BNP veret
stagnerende eller er ligefrem faldet. Der har omvendt vaeret
en mere solid genopretning af aktiviteten i flere nord-
europaiske lande, herunder Tyskland, Holland, Belgien,
Sverige og Frankrig. BNP faldt dog i fjerde kvartal 2011 i
flere toneangivende europaiske skonomier, og der var ogsd
fald i produktionen for euroomradet under et.

Den aktuelt svage gkonomiske udvikling i Europa skal i hej
grad ses i lyset af frygt for, at de statsfinansielle problemer
ogsa skal ramme storre lande. Denne frygt blev forsterket
hen over efteraret 2011 og viste sig ved stigende rentespand
pa statspapirer for flere af de sterste ekonomier i euro-
omrédet, herunder Spanien, Italien og i nogen grad Frank-
rig. Rentespaendene mindskedes en anelse i slutningen af
2011 og begyndelsen af 2012, hvilket kan ses som udtryk
for, at aktererne pa de finansielle markeder havde tiltro til
de nye initiativer og hensigtserkleringer fra EU og ECB. I
lobet af april og maj er rentespaendene imidlertid steget
igen, hvilket indikerer fornyet uro, formentlig blandt andet
som reaktion pad bekymring for den spanske banksektors
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eksponering over for statspapirer og ejendomssektoren. Den
statsfinansielle krise i euroomradet beskrives narmere i
kapitel 1.

I takt med den foregede bekymring for konsekvenserne af
den ecuropaiske statsgaeldskrise nedjusterede flere inter-
nationale institutioner deres skon for den ekonomiske vakst
i Europa betydeligt. I srdeleshed er konsensusskennene for
vaeksten 1 2012, der angiver et gennemsnit af flere institu-
tioners vakstsken, nedjusteret markant. Aktuelt er konsen-
susskennet for veeksten i euroomrddet under et i 2012
negativt, jf. figur [.6. Nedjusteringerne har is@r veret
markante for Italien og Spanien, men ogsa lande som Tysk-
land og Frankrig har oplevet betydelige nedjusteringer.
Konsensusskennene afspejler forventet tilbagegang i flere
sydeuropaiske lande i bade 2012 og 2013, hvilket bade skal
ses 1 lyset af finanspolitiske stramninger og bekymring for
konsekvenserne af statsgaldskriserne. De finanspolitiske
stramninger demper den offentlige efterspergsel, men kan
bidrage til at genskabe tilliden hos husholdninger og virk-
somheder, hvilket er en forudsatning for en fornyet frem-
gang i den private efterspargsel.

Den generelle bekymring for den ekonomiske situation i
Europa har bidraget til iveerksattelsen af flere initiativer pé
EU-niveau, herunder blandt andet finanspagten, der sigter
pa at skabe storre trovaerdighed omkring de finanspolitiske
regler i EU. Finanspagten, som de fleste EU-lande har
tilsluttet sig, beskrives naermere i kapitel II. I lgbet af efter-
aret 2011 vedtog EU-landene desuden den sédkaldte six-
pack, der blandt andet setter gget fokus pé at forhindre
opbyggelsen af makrogkonomiske ubalancer. Derudover
blev det vedtaget, at den permanente redningsfond, ESM,
skal padbegynde sit virke et ar tidligere end hidtil planlagt.
Fra sommeren 2012 til sommeren 2013 vil ESM og den
hidtidige redningsfond EFSF saledes begge vere funktions-

dygtige.
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Figur 1.6 Konsensusskon for veeksten i 2012

Pct.
3
2 —
e
1 \
\\ -—
0 NS
—— Euroomradet —
~—— Tyskland
-1 + = Frankrig
—— [talien
Spanien \"‘

jan‘feb‘mar‘apr‘nnj‘jun‘jul ‘aug‘sep‘okt‘novydec jan'feb‘mar‘apr‘maj
2011 2012

Anm.: Konsensusskennet i den enkelte méned angiver gennemsnittet af
en raekke institutioners skon for veeksten i 2012. Seneste observa-
tion er april 2012.

Kilde: Consensus Forecast.

I bestraebelserne pa at forhindre en uholdbar geeldsudvikling
har Grakenland gennemfort betydelige finanspolitiske
stramninger, men disse har ikke veret tilstreekkelige til at
sikre en tilfredsstillende udvikling pa de offentlige finanser.
Dette skyldes blandt andet, at det gkonomiske tilbageslag
har vist sig at vare vasentlig mere alvorligt end tidligere
forventet. Med en (brutto)statsgeld pa 165 pct. af BNP i
2011 og udsigt til en endnu hgjere geeld i 2012, sd den
graeske stat sig ikke i stand til at honorere sine gaeldsforplig-
telser. Eurolandene og IMF blev p& denne baggrund enige
om en ny hjelpepakke til Grakenland i februar méned.
Hjzlpepakken indeberer et nyt lan til Graekenland pd 130
mia. euro frem mod 2014. Som led i aftalen blev en betyde-
lig del af den graeske statsgaeld til private kreditorer ned-
skrevet eller omstruktureret.

Den tiltagende bekymring for holdbarheden af de offentlige
finanser forte i labet af efteraret ogsa til frygt for den euro-
piske banksektor. De stigende renter pé statsobligationer
gav anledning til kurstab p& bankernes beholdninger af
statspapirer, hvilket bidrog til, at det blev sverere for ban-
ker at skaffe likviditet p&4 de finansielle markeder. Risiko-
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premien pa det europaziske pengemarked steg séledes
betydeligt i lobet af efteraret 2011, jf. figur 1.7. Risiko-
premien steg ogsa pd det amerikanske pengemarked, men
dog betydeligt mindre end i euroomradet. Bekymring for de
europiske bankers likviditetssituation ferte i slutningen af
2011 til, at den europaiske centralbank iveerksatte flere
tiltag med henblik p& at forbedre bankernes likviditets-
adgang, herunder etableringen af en 3-arig udlansfacilitet
samt en lempelse af kravene til sikkerhedsstillelse. Den
foregede likviditetsadgang er formentlig en af forklaringer-
ne pa, at risikopremien pa de europaiske bankmarkeder er
faldet betydeligt i begyndelsen af 2012. Endvidere beslutte-
de EU-landene i oktober 2011, at bankernes kernekapital-
krav midlertidigt skal eges til 9 pct. med virkning fra som-
meren 2012. Der er dog fortsat bekymring for store dele af
den europeiske banksektor navnlig den spanske. Denne
bekymring har bidraget til, at ratingbureauet Standard &
Poor’s i april méned nedjusterede Spaniens kreditveerdig-
hed.

Figur 1.7 Risikopremie pd pengemarkedet
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Anm.: Risikopremien angiver forskellen mellem usikrede og sikrede
treméaneders (swap) pengemarkedsrenter. Seneste observation er
medio maj 2012.

Kilde: EcoWin.
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Aktiekurserne faldt maerkbart over det meste af verden i
efteraret 2011, hvilket formentlig skal ses som udtryk for
lavere vaekstforventninger, blandt andet begrundet i frygten
for konsekvenserne af uholdbare offentlige finanser i savel
Europa som USA. Siden slutningen af 2011 har der dog
veeret en kraftig genopretning af aktiekurserne i USA, og de
er i lobet af fordret steget til det hegjeste niveau siden som-
meren 2008, jf. figur 1.8. Genopretningen af aktiekurserne i
euroomradet siden efteraret 2011 har veret mindre solid, og
i april og maj faldt aktiekurserne igen. Aktiekurserne i
euroomradet ligger dermed betragteligt under niveauet i
forste halvar af 2011. Andre centrale tillidsindikatorer for
udviklingen i euroomradet, herunder forbruger- og er-
hvervstilliden, er ogsa pa lave niveauer.

Figur 1.8 Aktiekurser
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Anm.: For USA er vist Standard & Poor’s index 500, og for euro-
omradet er vist Blue Chip index 50. Seneste observationer er
medio maj 2012.

Kilde: EcoWin.

Olieprisen steg kraftigt i begyndelsen af 2012 og nédede i
marts op pa et niveau omkring 130 dollar per tonde, jf. figur
1.9. Siden er olieprisen dog faldet tilbage og er medio maj
omkring 110 dollar per tende. De kraftige prisstigninger i
begyndelsen af aret skyldtes formentlig primaert forhold pa
udbudssiden, herunder spandingerne mellem flere vestlige
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USA

lande og Iran. Den kraftige olieprisstigning bevirkede blandt
andet, at Saudi Arabien foregede sin eksport af olie, hvilket
er med til at forklare det efterfolgende prisfald. Derudover
er de svage vakstudsigter, i serdeleshed i Europa, forment-
lig ogsé en af arsagerne til olieprisfaldet. I prognosen er det
forudsat, at olieprisen vil vaere omtrent uendret de kom-
mende ar. Séfremt politiske spaendinger far oliepriserne til
at stige igen, kan dette udgere en begraensende faktor i det
globale opsving, da forbrugernes reale kebekraft udhules,
og virksomhedernes omkostninger stiger.

Figur 1.9 Oliepris
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Anm.: Seneste observation er medio maj 2012.
Kilde: EcoWin.

I USA var den gkonomiske fremgang relativt svag i forste
halvar 2011, mens vaksten tog til i andet halvar 2011 og
forste kvartal 2012. Vaeksten 1 2011 blev pé 1,7 pct., hvilket
er 1 underkanten af vaksten i1 strukturelt BNP, som den
vurderes af OECD. OECD vurderer, at output gap var
negativt med knap 4 pct. i 2011, og konjunktursituationen er
dermed langt fra normaliseret. Fremgangen i andet halvar
2011 skyldtes blandt andet fremgang i1 det private forbrug.
Udviklingen i flere centrale tillidsindikatorer, herunder
forbrugertilliden og detailsalget, tyder endvidere péd fortsat
optimisme blandt de amerikanske husholdninger. Frem-
gangen i amerikansk ekonomi er ogsd kommet til udtryk
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Figur 1.10a
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ved udviklingen pé arbejdsmarkedet, hvor der er tegn pa, at
der er ved at komme gang i den private jobskabelse. Ledig-
heden er séledes faldet til godt 8 pct., hvilket er det laveste
niveau siden slutningen af 2008, jf. figur 1.10a. Det svage
amerikanske boligmarked udger imidlertid fortsat en be-
kymring i forhold til styrken af opsvinget. Boligpriserne er
med enkelte undtagelser faldet siden 2007, jf. figur 1.10b.
Formuetabene pé boligmarkedet holder vaeksten i det priva-
te forbrug nede og virker hemmende for den private aktivi-
tetsfremgang.

Ledigheden i euroomradet var omtrent konstant igennem
2010 og det meste af 2011, men i slutningen af 2011 og
begyndelsen af 2012 steg den til over 10 pct., jf. figur I.11a.
Ledigheden er i se@rdeleshed hgj i Spanien, Graekenland,
Portugal og Irland, og i de tre forstnaevnte lande har ledig-
heden endvidere vaeret kraftigt stigende igennem det meste
af 2011. Den generelt hegje ledighed i kombination med
rigide regler pa arbejdsmarkederne har iser gjort det svert
for unge mennesker at komme i beskaftigelse. Ungdoms-
ledigheden er som folge heraf meget hgj i flere sydeuropzi-
ske lande samt Irland, jf. figur I.11b. I Spanien og Graken-
land er omkring en tredjedel af de 15-29-érige i arbejds-
styrken séledes ledige. Ungdomsledigheden faldt ellers
under hgjkonjunkturen frem til 2007, men i flere lande har
ungdomsledigheden nu ndet omtrent samme niveauer som i
slutningen af 1980°erne og begyndelsen af 1990’erne.

Ledighed i USA Figur 1.10b Huspriser i USA
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Anm.: Seneste observation er februar 2012 for huspriserne og april for ledigheden. Huspriserne
angiver Standard & Poor’s Case-Shiller indeks.

Kilde:
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Figur I.11a Ledighed
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Anm.: Seneste observationer for ledigheden er marts 2012 for euroomradet, april for Irland, 4. kvartal
2011 for Grakenland og Portugal og 1. kvartal 2012 for Spanien. For ungdomsledigheden er
seneste observationer 4. kvartal 2011. Ungdomsledigheden angiver ledigheden blandt 15-29-
arige i forhold til den tilsvarende arbejdsstyrke.

Kilde: EcoWin og Eurostat.

Hgj, men aftagende  Igennem 2011 steg inflationen markant i sével euroomradet

inflation som USA, hvilket primert skyldtes stigende révarepriser. I
den seneste tid er inflationsraterne langsomt begyndt at
falde tilbage, men inflationen ligger fortsat over de 2 pct.,
som er det erkleerede inflationsmal, jf. figur 1.12a og 1.12b.
Opbremsningen i inflationen er iser forarsaget af, at flere
ravarepriser er faldet i slutningen af 2011 og begyndelsen af
2012. Den store mangde ledige ressourcer betyder endvide-
re, at der forventes relativ lav inflation de kommende é&r.

Figur 1.12a Inflation i euroomrddet
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Anm.: Seneste observationer er marts 2012.
Kilde: EcoWin.

Figur 1.12b  Inflation i USA
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Pengepolitikken i sdvel USA som euroomréadet er fortsat
lempelig. Den amerikanske centralbank (FED) har fastholdt
sin pengepolitiske rente pd mellem 0 og Y pct. siden slut-
ningen af 2008, jf. figur 1.13. Formanden for FED, Ben
Bernanke, har endvidere udtrykt bekymring for holdbar-
heden af det amerikanske opsving og argumenteret for, at
ledighedsfaldet i hgj grad kan veare udtryk for, at ledige har
forladt arbejdsstyrken. Dermed er der ikke udsigt til, at FED
vil stramme pengepolitikken i den naermeste fremtid. Den
europiske centralbank (ECB) pabegyndte en stramning af
pengepolitikken 1 forsommeren 2011, men saenkede igen
den pengepolitiske rente til 1 pct. i slutningen af 2011 som
konsekvens af de forvarrede konjunkturudsigter i euro-
omradet og forventninger om aftagende inflation. Derud-
over har ECB som navnt forsegt at forbedre de europaiske
bankers likviditetssituation via ekstraordinere tildelinger af
3-arige lan til en lav rente og lempeligere krav til sikker-
hedsstillelse. Med de svage konjunkturudsigter er der heller
ikke udsigt til pengepolitiske stramninger i euroomrédet
forelabigt. Den lempelige pengepolitik vil dermed forven-
teligt holde hinden under den skrebelige ekonomiske
udvikling.

Figur .13  Pengepolitiske renter
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Anm.: Seneste observationer er medio maj 2012.
Kilde: EcoWin.
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Svag udvikling i
euroomradet

Lavere veekst i
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fortsat fremgang i
Norge

Stagnation i
Storbritannien

I euroomrédet faldt BNP med 0,3 pct. i fjerde kvartal 2011,
blandt andet som resultat af BNP-fald i Tyskland, Holland,
Italien og Spanien. For hele dret under ét voksede BNP kun
med 1,5 pct. 1 2011. I sével Portugal som Grakenland er
BNP faldet igennem hele 2011, og der er udsigt til fortsat
tilbagegang i disse lande. Den gkonomiske situation i euro-
omradet beskrives narmere i kapitel I1.

Siden bunden blev naet i 2009, har der veret kraftig frem-
gang i den ekonomiske aktivitet i Sverige, jf. figur 1.14. 1
2010 og 2011 voksede BNP saledes med henholdsvis 5,9
pct. og 4 pct., blandt andet som folge af kraftig fremgang i
eksporten. BNP faldt dog i fjerde kvartal 2011 som felge af
et fald i eksporten. Konsensusskennene for vaeksten i Sveri-
ge 12012 er, ligesom for starstedelen af eurolandene, blevet
nedjusteret betydeligt fra ca. 3 pct. i sommeren 2011 til %
pct. i april 2012. Den svenske centralbank har som resultat
af de lavere vakstforventninger senket den pengepolitiske
rente med Y2 pct.point siden december 2011. Norge er
omvendt relativt afsondret fra de europaiske statsgaelds-
problemer, blandt andet som folge af den store forekomst af
naturressourcer. Vakstskennene for Norge tyder séledes pa
fortsat fremgang. BNP voksede med 1,7 pct. i 2011, og
ledigheden er fortsat pa et lavt niveau omkring 3 pct.

Opsvinget i Storbritannien er géet i std, og BNP er pa om-
trent det samme niveau som i begyndelsen af 2010. Ledig-
heden er steget igennem 2011 og er nu pé det hgjeste niveau
siden midten af 1990’erne. Som konsekvens af et stort
offentligt budgetunderskud i omegnen af 9 pct. af BNP har
Storbritannien, ligesom de fleste ovrige europziske lande,
féet en henstilling om at stramme finanspolitikken af EU-
Kommissionen. Storbritannien har lagt til grund for sit
konvergensprogram fra april 2012, at det offentlige budget-
underskud skal nd ned pa 3 pct. af BNP i 2015, hvilket
kreever betydelige diskretionzere stramninger. Den hgje
ledighed og udsigterne til finanspolitiske stramninger har
bidraget til tilbageholdenhed blandt husholdningerne. Det
private forbrug faldt saledes med 1,2 pct. i 2011, og sam-
tidig er forbrugertilliden pa et meget lavt niveau. Pa trods af
at inflationen i 2011 var 4,5 pct. og dermed betragteligt
hgjere end inflationsmalsatningen pa 2 pct. pd mellemlang
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sigt, har den engelske centralbank fastholdt sin historisk
lave pengepolitiske rente pa %2 pct. og annonceret yderligere
kvantitative lempelser i form af opkeb af aktiver. Penge-
politikken har dermed bidraget til at holde handen under
okonomien, og dette forventes den fortsat at gare.

Figur .14  BNP
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Anm.: Seneste observationer er 4. kvartal 2011 for Sverige og Norge og
1. kvartal 2012 for Storbritannien.

Kilde: EcoWin.

I Japan er genopbygningen efter naturkatastrofen i foréret
2011 fortsat i gang, og der kan fortsat forventes en vakst-
impuls fra denne genopbygning. BNP faldt 0,7 pct. i 2011
primaert som konsekvens af den mistede produktions-
kapacitet som folge af katastroferne. I Kina voksede BNP
med henholdsvis 10,4 og 9,2 pct. 1 2010 og 2011, men der
er udsigt til, at den kraftige vackst aftager en anelse de
kommende &r. Der har igennem langere tid vaeret bekym-
ring for opbyggelsen af bobler i den kinesiske ejendoms-
sektor, og den kinesiske regering har gennemfort flere tiltag
med henblik pa at kele boligmarkedet ned.

Nervaerende prognose for udviklingen i international eko-
nomi indebarer overordnet set moderat fremgang med en
langsom normalisering af konjunktursituationen som kon-
sekvens. Prognosens hovedtal er vist i tabel 1.3. For USA
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vurderes det igangverende opsving at vere relativt solidt,
og de positive signaler vedrerende arbejdsmarkedet og
husholdningernes forbrugslyst ventes at give sig udslag i
fortsat fremgang trukket af den indenlandske eftersporgsel.
For euroomradet forventes en svag ekonomisk udvikling i
det meste af 2012 og kun en beskeden fremgang fra slutnin-
gen af aret eller begyndelsen af neste ar. Tiltagene fra EU,
IMF og ECB samt den finanspolitiske konsolidering ventes
saledes at bidrage til en langsom tillidsgenopretning blandt
husholdninger og virksomheder i euroomridet, og der
forventes pa denne baggrund et behersket opsving i euro-
omradet trukket af en styrket privat efterspergsel. Opsvinget
vurderes dog at vaere skrebeligt og afdempet, blandt andet
fordi de finanspolitiske stramninger vil treekke i retning af at
begreense den samlede vakst i efterspergslen. Omvendt
ventes pengepolitikken at holde hdnden under opsvinget.

Der er flere risikoelementer i narvaerende konjunktur-
prognose. Prognosen hviler blandt andet pa, at de finans-
politiske stramninger gradvist far genskabt tilliden til de
offentlige finanser og derved far afvarget frygten for alvor-
lige statsbankerotter. Séfremt opstramningerne ikke viser
sig tilstrekkelige til at genskabe tilliden til de offentlige
finanser, eksempelvis fordi aktererne pa de finansielle
markeder er bekymrede for de europaiske banksektorer og
de offentlige finansers afth@ngighed heraf, kan dette udsette
den ventede fremgang i efterspergslen. Der er imidlertid
ogsa en reel risiko for, at de statsfinansielle problemer ikke
bare vedbliver, men ligefrem eskalerer. Dette kan eksem-
pelvis ske, hvis der viser sig at vaere for stor folkelig mod-
stand mod kraftige opstramninger i de mest udsatte lande,
der 1 forvejen har udsigt til negativ veekst. Dette illustreres
aktuelt ved situationen i Grakenland, hvor det nyligt af-
holdte valg afslerede betydelig folkelig modstand mod
fortsatte finanspolitiske stramninger. Manglende opstram-
ninger i de udsatte lande kan fere til fornyet uro, herunder i
flere af de store gkonomier i euroomradet. Alene truslen om
statsbankerot i skonomier som Spanien og Italien kan legge
en demper pa udviklingen i den private efterspergsel, ogsa
selvom der formentlig vil blive taget alle tilstedeverende
midler i brug for at afvaerge egentlige statsbankerotter i
disse lande.
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Selv hvis udviklingen forlgber som forventet, vil der i de
fleste lande ga adskillige ar, for konjunktursituationen er
normaliseret, og der vil fortsat vere uudnyttede ressourcer
igennem en lengere periode. Dette betyder, at der er en
risiko for, at der vil ske permanente tab af arbejdsmarkeds-
kvalifikationer som folge af langvarig ledighed eller varige
fald i1 arbejdsstyrken som folge af, at marginalgrupper
forsvinder helt ud af arbejdsmarkederne. Dette er i saerde-
leshed relevant for flere sydeuropeiske lande, hvor blandt
andet ungdomsarbejdslesheden er steget meget. Dermed er
der en risiko for, at den nuverende krise vil fore til et per-
manent lavere produktionspotentiale. OECD har i deres
vurderinger af de strukturelle BNP-niveauer indregnet en
effekt af krisen, men der er naturligvis usikkerhed om,
praecist hvor store de langsigtede effekter vil blive.
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Tabel 1.3 Hovedtreek af international konjunkturvurdering
2011 2012 2013 2014 2015-20
Pct.
Realvaekst
USA 1,7 2,3 2,5 2,5 2,7
Euroomradet 1,7 -0,1 1,1 1,6 2,1
DKs aftagerlande® 24 12 20 23 2,6
Inflation
USA 3,1 2,5 2,2 2,0 2,0
Euroomradet 2,7 2.4 1,8 2,0 2,0
Lenomkostninger
USA 2,1 2,0 2,5 3,0 3,0
Tyskland 2,8 2,2 2,2 2,5 2,0
DKs aftagerlande” 21 20 23 27 2,8
Pengepolitiske renter
USA 0,25 025 025 030 2,50
Euroomrédet 1,25 1,00 1,00 1,25 3,42
Lange renter
USA 2,80 220 2,770 3,10 4,00
Tyskland 2,66 190 225 270 4,50
------------- Dollar pr. tende -------------
Oliepris, Brent 111 118 115 115 124
-------------- Dollar pr. euro --------------
Dollar/euro-kurs 1,39 1,32 1,32 1,32 1,32

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

Anm.: Inflationen angiver stigningstakten i forbrugerprisindekset. Lonudviklingen angiver stignings-
takten for timelensomkostningerne i industrien. Renterne er gennemsnitlige arlige renter. De
lange renter er renten pa 10-arige statsobligationer.

Kilde: EcoWin og egne skon.
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1.3 Finansielle forhold

Renterne pa realkreditlan har fortsat den faldende tendens
siden sommeren 2011, og niveauet for den 1-arige real-
kreditrente var i foraret 2012 pa et historisk lavt niveau, jf.
figur 1.15. Udviklingen skal badde ses i sammenhang med
uroen pa de internationale finansielle markeder, hvor inve-
storerne sgger mod sikre formueplaceringer, og med den
generelt lempelige pengepolitik, der blandt andet afspejles i
lave pengepolitiske renter i ECB og Nationalbanken. Begge
forhold bidrager til at gge eftersporgslen efter danske real-
kreditobligationer og dermed reducere renten.

Figur .15  Realkreditrenter
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Anm.: Seneste observation er april 2012.
Kilde: EcoWin og Nationalbanken.

Som udgangspunkt laegges til grund, at uroen pa markeder-
ne for statsobligationer i de hardest ramte lande i euroomra-
det vil stilne af, hvilket vil treekke i retning af svagt stigende
renter i Danmark. I takt med den forventede normalisering
af konjunktursituationen kan pengepolitikken forventes at
blive normaliseret, hvilket ligeledes treekker i retning af
svagt stigende renter pa lidt leengere sigt. Flere realkredit-
institutter har samtidig annonceret stigende bidragssatser pa
iser rentetilpasningslan og 1dn med afdragsfrihed. De hgjere
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bidragssatser skal blandt andet deekke de omkostninger, der
folger af, at der med de sdkaldte SDO-lan skal stilles oget
sikkerhed, nar huspriserne falder. Samtidig har de sterste
realkreditselskaber annonceret en ny udlanspolitik, der i den
nuverende situation vil have ydelserne pa lan yderligere.

Renterne pé udlan fra pengeinstitutterne er modsat real-
kreditrenterne steget siden begyndelsen af 2011, jf. figur
[.16. Stigningen i udlansrenterne er sket pa trods af en
fastholdt lav pengepolitisk rente og ma ses som udtryk for,
at pengeinstitutterne har gget indtjeningen, hvilket kan ses i
lyset af stigende omkostninger i sektoren generelt.

Figur .16  Udldnsrenter fra pengeinstitutter

Pct.
12
—— Husholdninger
—— Ikke-finansielle selskaber
10 T —— Nationalbankens udlansrente

; A
""\/"‘/j}’\\ )

— o
—_
N

~——””

4 e

T
2 k‘w%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Anm.: Seneste observation er marts 2012 for husholdningerne og de
ikke-finansielle selskaber. Seneste observation for National-
bankens udlansrente er medio maj 2012.

Kilde: Nationalbanken.

Den ogede indtjening i pengeinstitutterne afspejler sig
blandt andet i en hgjere rentemarginal, jf. figur I1.17. For-
skellen mellem udléns- og indlansrente var for krisen meget
lav, iser for erhverv. For erhverv er rentemarginalen steget
med godt 2 pct.point siden medio 2007. For husholdninger
var rentemarginalen relativt stabil frem til midten af 2011,
hvorefter den er steget godt 1 pct. point. Stigningen i rente-
marginalen skyldes blandt andet stigende forventninger til
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tab pd udlan, egede kapitalkrav som folge af skrappere
regulering efter finanskrisen 2007-09 og de midlertidige
krav i forbindelse med statsgaldskrisen i euroomradet, jf.
beskrivelsen i kapitel II. Derudover har hgjere indbetalinger
til Indskydergarantifonden foreget omkostningerne ved
bankdrift.

Figur .17  Pengeinstitutternes rentemarginal
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Anm.: Rentemarginalen udtrykker forskellen mellem den gennemsnit-
lige udlans- og indlansrente i pengeinstitutterne. Seneste obser-
vation er marts 2012.

Kilde: Nationalbanken.

I Danmark er forskellen mellem usikrede og sikrede pen-
gemarkedslan steget med 40 basispoint siden midten af
2011, jf. figur 1.18. Stigningen i rentespaendet i andet halvar
2011 afspejlede en generel europeisk tendens til stigende
risikopremier, som var sammenfaldende med en eskalering
af statsgeeldskrisen. Siden er det europziske rentespaend
faldet, hvilket sandsynligvis primeert kan tilskrives ECB’s
lempelser af udlénsvilkdr samt de 3-arige likviditets-
tildelinger. Det danske rentespaend er ikke faldet lige sé
meget, hvilket kan heenge sammen med, at der fortsat ude-
star tvivl om, hvor sikre 1an til danske banker er, efter at
simple kreditorer tabte penge i forbindelse med Amager-
bankens krak.
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Figur .18  Pengemarkedsrentespcend
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Anm.: Pengemarkedsrentespendet er forskellen mellem usikrede og
sikrede 1&n pa 3-maneders pengemarkedslan. Seneste observation
er medio maj 2012.

Kilde: EcoWin.

Pengeinstitutternes udlan mélt som andel af BNP er faldet
markbart siden 2009, og faldet har vaeret sterst for udlan til
ikke-finansielle selskaber. En del af faldet i udldnene kan
tilskrives, at udlan i krakkede banker under Finansiel Stabi-
litet ikke indgér i statistikken.' Faldet i pengeinstitutternes
udlén er samtidig delvist modvirket af et gget udlén fra
realkreditinstitutterne. Det samlede udlén til husholdninger-
ne som andel af BNP har dermed varet stort set uandret
siden 2010, mens de samlede udléan til erhvervene, ekskl.
udlan der ligger i1 Finansiel Stabilitet, er faldet med godt 5
pct. af BNP. Niveauet for udlanene ligger dog fortsat over
niveauet i 2005, jf. figur I.19.

1) Se Nationalbankes Kvartalsoversigt 2011 (3).
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Figur .19  Udlan fra pengeinstitutter og realkredit
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Anm.: Seneste observation for banklén til erhverv og husholdninger er 1.
kvartal 2012. Seneste observation for realkreditlan til erhverv og
husholdninger er marts 2012.

Kilde: Nationalbanken og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Faldet i pengeinstitutternes udlan har bidraget til en reduk-
tion af de danske pengeinstitutters indlansunderskud, dvs.
forskellen mellem udlén og indlan, jf. figur 1.20. Indl&ns-
underskuddet udtrykker de danske pengeinstitutters behov
for at finansiere deres udlan pd pengemarkedet. Et stort
indlansunderskud kan potentielt gere pengeinstitutterne
sarbare over for uro pa de finansielle markeder. National-
banken vurderer, at der til trods for nedbringelsen af ind-
lansunderskuddet er en rekke mindre og mellemstore
pengeinstitutter, der kan f& problemer med at refinansiere
deres geld, nar de individuelle statsgarantier udleber i
2012-137

2) Jf. Nationalbanken, Stresstest, 2. halvar 2011.
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Figur .20  Pengeinstitutternes indlansunderskud
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Anm.: Pengeinstitutternes indlansunderskud er forskellen mellem
bankernes udlén til husholdninger og erhverv og indlan pa
almindelige bankkonti. Seneste observation er 4. kvartal 2011.

Kilde: Nationalbanken.

De danske pengeinstitutter har fortsat med at oge deres
solvensgrad, hvilket har gget bankernes robusthed over for
tab pa udlan, jf. figur 1.21. Séledes er solvensgraden for den
samlede sektor steget fra godt 14 pct. ultimo 2006 til 20 pct.
medio 2011. Danske pengeinstitutter er generelt i god
overensstemmelse med de nye, skrappere krav i Basel III og
de midlertidige krav i forbindelse med EU-meder i oktober
og november 2011. I den seneste EBA-stresstest opfyldes
kravet til kernekapitalgraden i 2012 for samtlige af de
involverede danske banker, bdde de nye midlertidige, krav
om 9 pct. og dermed ogsa Basel-kravet om 6 pct.’

3) De danske banker, der er omfattet af EBA-testen, er Danske
Bank, Jyske Bank, Sydbank og Nykredit. Nordea er registreret
som en svensk bank.
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Figur 121  Solvensgraden i pengeinstitutter
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Anm.: Solvensgraden opgeres som basiskapitalen, der bestar af kerne-
kapital og supplerende kapital, som andel af de risikovaegtede
aktiver. Kernekapitalgraden udtrykker kernekapitalen som andel
af de risikovagtede aktiver. Tallene er ultimo aret, undtagen for
2011, der er medio.

Kilde: Finanstilsynet.

Som foelge af de stigende spaendinger pa pengemarkederne i
efteraret 2011, der blandt andet gav sig udtryk i stigende
spaend mellem renten pa usikrede og sikrede lan, introduce-
redes en rekke lempelser af pengepolitikken bade af ECB
og Danmarks Nationalbank. Den danske nationalbank
udvidede fra 1. oktober grundlaget for sikkerhed ved lan til
pengeinstitutterne til at omfatte pengeinstitutternes egne
udlan af god kvalitet. Derudover blev de sedvanlige 7-ugers
udlénsoperationer udvidet til at omfatte 6-maneders penge-
politiske lan.

I forbindelse med at ECB i december annoncerede deres
midlertidige 3-arige 1anefacilitet, gjorde Nationalbanken det
samme. Formalet var at lette adgangen til likviditet for
banksektoren, blandt andet for at lette presset pa bankerne i
forbindelse med udlebet af de individuelle statsgarantier pé
lan fra Bankpakke II i 2012 og 2013. Renten pa de 3-arige
lan, der blev tilbudt i marts og igen tilbydes i september, er
indtil videre fastlagt som den pengepolitiske rente, men kan
senere palegges et tilleg, hvis situationen pad penge-
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markedet vurderes at kunne bare det. I marts fik de danske
banker tildelt ca. 18 mia. kr. fra faciliteten, hvilket var langt
mindre end de ca. 100 mia. kr., som nogle markedsdeltagere
havde forventet. Den forholdsvis lave tildeling kan vere
udtryk for, at likviditetsbehovet i de danske pengeinstitutter
helt aktuelt er begrenset. Den lave tildeling kan séledes
vaere udtryk for, at bankerne venter til september med at
udnytte den nye lanemulighed.

En skat pé finansielle transaktioner

Den finansielle krise, der bred ud i 2008, har fort til en
markant forveerring af de offentlige finanser ikke mindst i
Europa. Forvaerringen skyldes bade de afledte effekter via
de darligere konjunkturer og de mere direkte omkostninger
til garantier og kapitalindskud i banker mv.

De store omkostninger, som krisen i den finansielle sektor
har pafert skatteyderne, har fort til en diskussion om, hvor-
vidt den finansielle sektor gennem gget beskatning i hejere
grad ber bidrage til konsolideringen af de offentlige finan-
ser. Et argument for e@get beskatning af den finansielle
sektor er, at den finansielle sektor i udgangspunktet er
fritaget for moms.* @get beskatning af den finansielle sektor
kan ske pa forskellig vis, men den mest diskuterede har
veret en finansiel transaktionsskat (FTT). Fortalere for
denne skat har fremfort, at den ud over at rejse et skatte-
provenu kan have en reekke gavnlige virkninger, herunder at
bidrage til at gore den finansielle sektor mere robust og
dermed reducere sandsynligheden for, at der opstér spekula-
tive bobler pa de finansielle markeder.

4) Finansielle transaktioner er typisk momsfritaget, fordi mer-
omstningen af en finansiel transaktion er svar at bestemme.
Meromsatningen af den finansielle transaktion bestdende af et
indskud i en bank er forskellen mellem den tilskrevne rente og
den rente, banken opnar ved at placere indskuddet til en hejere
rente enten i obligationer eller udlan. For den enkelte transaktion
er denne rentemarginal sver at bestemme.
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I september 2011 fremlagde EU-Kommissionen et forslag
til en feelles minimumsstandard for beskatning af finansielle
transaktioner i EU, jf. boks I.1. Et hovedmotiv for forslaget
var et gnske om, at den finansielle sektor i hgjere grad skal
bidrage til de offentlige finanser og finansieringen af krise-
handtering.

En finansiel transaktionsskat er en skat pa transaktioner,
hvor mindst den ene part er en finansiel institution. Finan-
sielle transaktioner deekker over eksempelvis kab og salg af
obligationer og aktier, men ogsd mere specialiserede aftaler
sdsom lan mellem banker og handel med derivater. I Kom-
missionens forslag er en finansiel institution bredt defineret
og omfatter blandt andet banker, investeringsselskaber,
realkreditinstitutter, berser og pensionsselskaber.

Umiddelbart betales en skat pd finansielle transaktioner af
den eller de involverede finansielle institutioner. Regningen
vil dog 1 praksis i et betydeligt omfang blive sendt videre til
slutkunderne, dvs. ikke-finansielle virksomheder og hus-
holdninger. Denne overvaltning betyder, at det er begran-
set, hvor meget af skatten, der reelt betales af den finansielle
sektor.

Overveltningen af transaktionsskatten betyder ogsa, at
finansieringsomkostningerne for investeringer og anskaf-
felse af varige forbrugsgoder oges, og at afkastet af opspa-
ringen reduceres. I sidste ende vil en transaktionsskat derfor
betyde fald i investeringerne og dermed produktionen. EU-
Kommissionen vurderer, at BNP pa lang sigt vil falde med
lidt over % pct.’

5) I et senere teknisk papir er det ansldede BNP-tab justeret ned til
godt Y4 pct. I dette papir er der dog felgende forbehold: “This
technical fiche should be considered as a non-paper that commits
only the commission’s services involved in its preparation”.
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Boks .1 Kommissionens forslag til skat pa finansielle transaktioner

I EU-Kommissionens forslag til en finansiel transaktionsskat skelnes mellem
handel med derivater og andre transaktioner.” Konkret indebaerer forslaget, at der
palegges en skat pa 0,01 pct. af vaerdien af den underliggende handel for en deri-
vattransaktion og 0,1 pct. af verdien ved alle andre finansielle transaktioner.”
Disse andre transaktioner bestar bl.a. af handel med obligationer, aktier og inve-
steringsbeviser samt interbanklan. En raekke transaktioner er undtaget fra skatten.
Det drejer sig eksempelvis om indskud i pengeinstitutter fra husholdninger og
ikke-finansielle virksomheder, udlan til husholdninger og virksomheder, herunder
boliglan, udstedelser af aktier og obligationer samt transaktioner, hvor ECB eller
andre nationale centralbanker er den ene part.

Forslaget indebarer, at alle handler beskattes uanset, om handlen foretages direkte
mellem to parter, eller om den foregar pa berser. Kommissionen anslér, at det
arlige provenu fra skatten vil udgere ca. % pct. af BNP.® For Danmark svarer
dette til et forventet provenu pa knap 9 mia. kr.

Ved beskatning benyttes bopalsprincippet, og beskatningen omfatter i princippet
alle transaktioner, hvori et finansielt institut bosiddende i EU er involveret. Finan-
sielle transaktioner mellem en ikke-finansiel virksomhed eller husholdning i EU
og en udenlandsk finansiel institution er ogsa omfattet af transaktionsskatten.

* EU-Kommissionens forslag fremgér af: Proposal for a Council Directive on a common system of
jgnancial transaction tax, september 2011.

En derivattransaktion omfatter bl.a. options-, termins- og swap-aftaler. Betragt eksempelvis en
option pa aktier, der for et beleb pa 5.000 kr. giver ejeren af optionen ret til at kebe for 100.000 kr.
aktier 1 et selskab pa et senere tidspunkt til en fastsat kurs. Skatten pa denne option er 10 kr., nemlig
0,01 pct. af 100.000 kr., hvilket svarer til en effektiv skattesats pa 10/5.000 = 0,2 pct. af optionens
vaerdi. En derivatforretning beskattes af dens sakaldte hypotetiske veerdi, som i eksemplet er
100.000 kr.
¢ EU-Kommissionen, Impact Assessment on a common system of financial transaction tax, 2011.

Betydelig risiko for =~ Kommissionen anslér, at det arlige provenu fra skatten vil
udflytning ved en udgere 57 mia. euro eller ca. 2 pct. af EU’s samlede BNP.
FTT Vurderingen af provenuets storrelse er dog behaftet med
stor usikkerhed. Usikkerheden skyldes, at det er vanskeligt
at skenne over de afledte adferdsendringer, herunder hvor
stor en del af de finansielle transaktioner der vil blive flyttet
ud af EU. Den hgje mobilitet for finansielle transaktioner
betyder, at der er en stor risiko for, at handlen med verdi-
papirer i betragteligt omfang vil flytte ud af EU. Eksempel-
vis kan internationale EU-banker valge at placere veerdi-
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papirer i udenlandske datterselskaber, hvorfra handler
imellem EU-banker eller med ikke-EU-banker kan gennem-
fores uden beskatning.

Et grundleeggende resultat fra teorien om optimal beskat-
ning er, at skatter, der opkraeves for at rejse et provenu til
det offentlige, ber hvile pd den bredest mulige base af
endelig indkomst eller forbrug. Dette skyldes grundleggen-
de, at alle skatter, uanset hvem der formelt betaler dem, i
sidste ende baeres af personer, der reelt far beskattet deres
forbrug eller indkomst. Som udgangspunkt vil en skat, der,
ud over pavirkningen af forbrug og indkomst, pavirker
virksomhedernes produktionsbeslutninger og valg af input,
vaere mere skadelig for gkonomien end en skat, der direkte
pélignes det samlede forbrug eller indkomsten.® Finansielle
tjenesteydelser er et veesentligt input i produktionen i mange
virksomheder, og en transaktionsskat vil derfor pévirke
virksomhedernes beslutninger om omfang og type af finan-
sielle transaktioner. En transaktionsskat vil dermed inde-
bare storre forvridninger i ekonomien end en skat, der
hviler pa en bredere skattebase.

En af de bredeste skattebaser, der findes, er momsgrund-
laget, og i1 forhold til at undgéa forvridninger af ekonomiske
beslutninger er moms derfor en relativt god skat. Imidlertid
er den finansielle sektors ydelser i vid udstrekning fritaget
for moms, og der er derfor et godt argument for, at der ber
vare en beskatning af den finansielle sektor, der kompense-
rer for momsfritagelsen, sa finansiel aktivitet ikke begunsti-
ges 1 forhold til anden aktivitet. En sddan skat er den sakald-
te Financial Activity Tax (FAT), der er en skat pd lensum
plus eventuelt overnormal profit i finansielle virksomheder.
En FAT pélegges sdledes indkomsten i den finansielle
sektor, men ikke de transaktioner, som anvendes som input i
produktionen i den finansielle sektor. Dermed er en FAT
mindre forvridende sammenlignet med en FTT. P4 nuve-
rende tidspunkt er det i EU, kun Danmark og Frankrig, som
har en skat, der minder om FAT. I Danmark udgjorde

6) Jf., Diamond P. & Mirrlees J., Optimal taxation and public
production I: Production efficiency, The American Economic
Review 61 (1), 8-27, 1971.
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FTT er maske
taenkt som en
adfaerds-

regulerende skat ...

... Inen en mere
robust finansiel
sektor fremmes
bedre med andre
midler

En FTT reducerer
bade omfanget af
stabiliserende og
destabiliserende
handler

provenuet fra lansumsafgiften i den finansielle sektor i 2011
5,7 mia. kr., svarende til knap 0,4 pct. af BNP.

Et argument for en finansiel transaktionsskat kan ogsa vere
onsket om at regulere adfarden i den finansielle sektor i en
onsket retning. Skatter, der opkraeves for at modvirke uhen-
sigtsmaessig adferd, er velkendt fra eksempelvis miljo-
beskatning. I forbindelse med en FTT kunne det dels dreje
sig om at heemme adferd, der bidrager til opbygning af
finansielle bobler, dels om at fremme adfzerd, der gor den
finansielle sektor mere robust overfor brist af sddanne
bobler.

Analyser har peget pé, at en del af forklaringen pé finans-
krisen skal findes i uhensigtsmeessig adfeerd i den finansielle
sektor for krisen, herunder en hgj udlansveekst baseret pé
kortfristet finansiering samt en ringe solvens.” Erfaringerne
fra krisen har allerede afstedkommet sendringer i regulerin-
gen af banker mv. under eksempelvis Basel-aftalerne. Der
arbejdes sdledes bdde med at indfere strengere og mere
konjunkturathaengige kapitalkrav og krav til mere langfristet
og stabil finansiering i den finansielle sektor. Med henblik
pa at gere den finansielle sektor mere robust er en saddan
direkte regulering mere egnet end en FTT. Skal man pege
pa en skattemeessig regulering til dette forméal er en (EU-)
bankskat pd den mindste stabile bankfinansiering bedre
egnet. Sddanne skatter er indfert i Sverige og England.

En finansiel transaktionsskat vil reducere omfanget af
finansielle transaktioner. Transaktionsskatten vil iser pavir-
ke de kortsigtede transaktioner — og generelt indebare
lavere handelsomfang pa de finansielle markeder. I det
omfang kortsigtede handler er en kilde til ustabilitet i form
af storre daglige udsving i renter og kurser eller risiko for
bobledannelse, vil dette vaere et argument for at indfere en
transaktionsskat. Teoretisk er det imidlertid ikke oplagt, om
en reduktion af transaktionsomfanget vil fore til sterre eller
mindre prisudsving pd de finansielle markeder. Et heojt
transaktionsomfang og dermed en hgj likviditet pd markedet

7) Se eksempelvis Serensen P. B., Finanskrisen og den gkonomiske
videnskab, Nationalekonomisk tidsskrift 1-3, 2011.
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kan pa den ene side bidrage til at eliminere ubegrundede
udsving i kurser og renter. P4 den anden siden kan der ogsa
vaere mekanismer, hvor et gget handelsomfang kan bidrage
til aget volatilitet og risiko for opbygning af bobler, jf. boks
1.2. En transaktionsskat vil grundleeggende reducere bade de
stabiliserende og de destabiliserende handler, og teoretisk er
det ikke oplagt, hvad der betyder mest. De empiriske erfa-
ringer er heller ikke entydige, men peger dog overvejende i
retning af, at prisudsvingene eges, nar transaktionsomkost-
ningerne stiger, hvilket indferslen af en transaktionsskat
ville medfere. Samlet set ma det vurderes, at der er sterre
risiko for at en FTT vil fremme bobledannelser, end der er
chance for, at den vil hemme bobledannelser.

Et argument, der til tider fremfores for at indfere en transak-
tionsskat, er, at provenuet kan bruges pa gavnlige projekter,
der eksempelvis kan @ge vaeksten gennem produktivitets-
fremmende investeringer. Dette er imidlertid ikke et godt
argument. Hvis man kunne opna et tilsvarende provenu pa
en mere hensigtsmessig méade, eksempelvis gennem intro-
duktion af en FAT, kunne provenuet anvendes pa akkurat
samme made, som hvis provenuet stammer fra en transakti-
onsskat. Anvendelsen af provenuet kan saledes ikke i sig
selv begrunde en beskatningstype frem for en anden.
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Boks 1.2 Adfeerdseffekter af en finansiel transaktionsskat

En skat pé finansielle transaktioner vil ege omkostningerne ved finansielle trans-
aktioner og derigennem reducere omfanget af handler pa de finansielle markeder.
Det lavere transaktionsomfang vil blandt andet vere et resultat af, at nogle hand-
ler vil blive flyttet ud af det omréade, der er deekket af skatten. Omfanget af denne
udflytning vil athaenge af det konkrete design af skatten og ikke mindst sterrelsen
af det geografiske omréade, der er deekket.

Det lavere transaktionsomfang kan pavirke volatiliteten pa de finansielle marke-
der; hgj volatilitet er udtryk for hyppige og/eller store @ndringer i prisen. Teore-
tisk kan sammenhangen mellem volatilitet og omfanget af transaktioner vere
bade positiv og negativ.

Mange akterer og dermed mange transaktioner gger likviditeten pé et marked,
hvilket @ger sandsynligheden for, at alle gavnlige handler gennemfores. Dette vil
oge effektiviteten og den grundleggende stabilitet pd markedet. Mere grund-
leeggende skyldes den stabiliserende effekt, at det er profitabelt at kebe, nar prisen
er lav i forhold til dens fundamentale vaerdi, og salge nar den er hej.”’ Dermed vil
afvigelser i dagsprisen fra den fundamentale vardi blive elimineret gennem disse
transaktioner, idet en for lav pris eger efterspergslen, mens en for hgj pris eger
udbuddet. En transaktionsskat vil betyde, at afvigelser fra den fundamentale veer-
di, der er mindre end transaktionsskatten, ikke vil blive elimineret. Denne mang-
lende lyst til at kebe og s®lge for at eliminere afvigelserne medferer et fald i li-
kviditeten pa markedet. Dette treekker i retning af, at et hejt transaktionsomfang
vil gge effektiviteten og reducere volatiliteten i markedet.

Et hejt transaktionsomfang kan imidlertid ogsé fore til gget volatilitet, hvis inve-
storer folger en strategi, der resulterer i salg, nar prisen falder, og keb, nar prisen
stiger. | sidste ende gger denne type adferd risikoen for, at der opstér spekulative
bobler.”

Grundleggende heemmer en transaktionsskat bade de stabiliserende og de destabi-
liserende handler, og det er teoretisk vanskeligt at bestemme, hvilken effekt der er
steerkest. Empirisk findes det overvejende, at den destabiliserende effekt af egede
transaktionsomkostninger dominerer. Dette betyder, at volatiliteten stiger som
folge af introduktion af en transaktionsskat.”

fortscettes
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Boks 1.2 Adfeerdseffekter af en finansiel transaktionsskat, fortsat

En rekke forhold i den finansielle sektor, eksempelvis krav til sikkerhedsstillelse
ved 14n, er en kilde til konjunkturforstaerkende effekter.” T nogle teoretiske mo-
deller spiller antallet af transaktioner en selvstendig rolle i denne sammenheng.
Sammenhangen mellem transaktionsomfanget og konjunkturerne henger bl.a.
sammen med endringer i likviditeten og likviditetspremien og dermed behovet
for at stille sikkerhed ved 1an over konjunkturcyklen. Denne sammenhang udger
et teoretisk argument for indferelsen af en finansiel transaktionsskat.

a) Et aktivs fundamentale vaerdi udtrykker den hypotetiske verdi, som en person med fuld informa-
tion om aktivets fremtidige afkast, ville vaere villig til at betale for aktivet givet de alternative place-
ringsmuligheder.

b) De Long J., Shleifer A., Summers L. & Waldmann R., Noise trader risk in financial markets,
Journal of Political Economy 98(4), 703-738, 1990.

¢) Uppal R., A short note on the Tobin tax: The costs and benefits of a tax on financial transactions,
Working paper, EDHEC-Risk Institute, Juli 2011, giver en oversigt over en raekke forseg pa at
skaffe empirisk beleeg for mere versus mindre volatilitet.

d) Aghion P., Angeletos G-M, Banerjee A. & Manova K., Volatility and growth: credit constraints
and productivity-enhancing investment, 2005, Working Paper.

FTT er ikke en god  Sammenfattende er der saledes ikke meget, der taler for, at

ide — FAT er det er hensigtsmaessigt at indfere en skat pa finansielle
transaktioner. Der kan derimod vare gode argumenter for
pa europaisk plan at indfere en falles skat p& den finan-
sielle sektor, der kan modsvare den nuveerende moms-
fritagelse. En sédan skat vil kunne rejse et skatteprovenu og
samtidig fjerne den nuvarende forskelsbehandling. En
sddan beskatning kan hensigtsmassigt tage form af en
generel skat pa verditilvaeksten i sektoren (lensum og
overnormal profit, en sdkaldt FAT). En serskat pa finansiel-
le transaktioner ber kun indferes, hvis der kan identificeres
uegnskede sideeffekter knyttet til de finansielle transaktioner
som sédan. Teoretisk er dette ikke klart, og empirisk er der
ikke beleeg herfor. Ugnsket adferd i den finansielle sektor
ber sandsynligvis snarere reguleres ved regelset omkring
solvens- og kapitalkrav, jf. blandt andet de nye Basel-regler,
eller eventuelt ved en skat pd den mindst stabile del af de
finansielle institutioners finansiering.
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Svag efterspeorgsel,
men midlertidige
forhold hjeelper i
2012

1.4 Indenlandsk efterspergsel

Den samlede indenlandske efterspergsel faldt en anelse i
2011 trods et maerkbart positivt bidrag fra lagerinveste-
ringerne. Den lave vakst skyldtes béde fald i det private
forbrug, de private investeringer og den offentlige efter-
spergsel. Den indenlandske efterspergsel befinder sig pa et
meget lavt niveau, og der er ikke udsigt til nogen hurtig
normalisering. Efterspergslen hemmes blandt andet af en
svag udvikling pa boligmarkedet og en lav vakst i hushold-
ningernes disponible indkomst. Selvom den underliggende
udvikling er svag, ventes en vis fremgang i 2012 under-
stattet af den finanspolitiske lempelse, der oger bade den
offentlige eftersporgsel og det private forbrug via tilbage-
betalingen af efterlonsbidrag. 1 2013 forventes lavere vakst
end 1 2012 som folge af bortfald af disse midlertidige vaekst-
impulser, jf. tabel [.4.

Tabel 1.4 Indenlandsk eftersporgsel opdelt pa underkomponenter

Arets Mzengdestigning

priser

2011 2010 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 868 19 -0,5 23 1,3 1,8
Bilkeb 40 343 108 13 -29 28
Andet forbrug 828 08 -1,0 24 15 1,8

Boliginvesteringer 83 -74 8,8 0,3 0,2 2,4

Erhvervsinvesteringer 187 43 35 66 77 2,6
Maskiner 147 1,8 0,2 7,5 54 47
Bygninger 39 -20,1 -15,7 3,0 169 -49

Privat efterspargsel ekskl. lager 1.138 01 -04 29 23 2,0

Lagerinvesteringer 3 10 04 0,1 0,5 0,0

Offentligt forbrug og investeringer 551 08 -0,7 1,8 -1,3 0,9

Indenlandsk efterspargsel 1.692 1,3 -0,1 2,6 1,7 1,6

Anm.: Lagerinvesteringer er opgjort som vakstbidrag til indenlandsk efterspergsel malt i pct.point.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Det private forbrug faldt med 0,5 pct. i 2011. Konjunktur-
situationen blev kraftigt forverret hen over sommeren i takt
med, at frygten, for at sterre lande i Europa ville blive ramt
af statsgaeldskriser, bredte sig. I Danmark vidner dykket i
forbrugertillidsindikatoren om, at forbrugernes tillid faldt
drastisk i andet halvar af 2011, jf. figur 1.22. Trods tillids-
dykket voksede det private forbrug forholdsvis kraftigt i
fjerde kvartal.

Figur .22 Forbrugertillid
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Anm.: Nettotal er et udtryk for tendensen i forbrugernes tillid. Seneste
observation er april 2012. Egen sasonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

For indevaerende ar forventes en fremgang i det private
forbrug pa ca. 2% pct. Denne forventning bestyrkes af
forbedringen i forbrugertilliden i begyndelsen af 2012 og de
seneste tal for dankortomsatningen, der tyder pa forbrugs-
fremgang 1 begyndelsen af i ar, jf. figur [.23. Den finans-
politiske lempelse i 2012 indeholder en tilbagebetaling af
efterlonsbidrag, til de som onsker at forlade efterlons-
ordningen, pd forventet 10 mia. kr., jf. Dansk Okonomi,
efterar 2011. Den umiddelbare virkning pa det private
forbrug af udbetalingerne skennes at udgere ca. 6 mia. kr.,
hvilket med inddragelse af afledte effekter pa produktion og
beskaftigelse vurderes at give en samlet effekt pa det priva-
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Usikkerhed om
effekt af efterlons-
tilbagebetalinger

te forbrug pa ca. 8 mia. kr. i a&r. BNP-effekten vurderes at
udgere ca. 5 mia.kr.

Skennet for effekten pa det private forbrug af muligheden
for at fa tilbagebetalt efterlonsbidrag er forbundet med
usikkerhed. Usikkerheden knytter sig béde til, hvor mange
der vaelger at forlade efterlonsordningen, og i hvilken grad
de tilbagebetalte midler omsaettes til forbrug frem for opspa-
ring. Erfaringerne fra udbetalingen af SP-opsparing i 2009
peger i retning af en forholdsvis stor forbrugseffekt. Tilba-
gebetalingen af efterlonsbidragene adskiller sig imidlertid
fra udbetalingen af SP-opsparing ved, at faerre personer far
udbetalt storre belgb. Personer, som har indbetalt efterlons-
bidrag i alle &rene siden 1999, kan fa udbetalt knap 70.000
kr. Nogle undersggelser peger i retning af, at forbrugs-
effekten er begranset ved relativt store udbetalte belgb.® Pa
den anden side tyder forelgbige opgerelser pa, at flere end
ventet vaelger at udtreede af efterlensordningen.

Figur 1.23  Dankortomscetning
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Anm.: Egen s@sonkorrektion. Seneste observation er marts 2012.
Kilde: Nets Danmark og egne beregninger.

8) Kreiner mfl. (2012): Consumption Responses to Fiscal Stimulus
Policy and the Household Price of Liquidity, University of Co-
penhagen and SFI.
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De kommende &r ventes vaksten i det private forbrug at
blive he&mmet af en svag udvikling i husholdningernes
disponible indkomst. Dette skyldes blandt andet, at der ved
overenskomstforhandlingerne i begyndelsen af i ar blev
aftalt historisk lave lenstigninger, og at beskaftigelses-
faldet, der har stdet pa siden begyndelsen af 2009, ikke
skennes at vere fuldt tilendebragt. Begge forhold begrenser
fremgangen i lonindtaegten. I tilleeg forventes de disponible
indkomster at blive udhulet af en forholdsvis hgj inflation,
der blandt andet skyldes stigende afgifter, jf. tabel L.5.

12011 néede forbrugskvoten et historisk lavt niveau, hvilket
blandt andet kan skyldes husholdningernes enske om at
konsolidere sig efter formuetabene i kelvandet pa finans-
krisen. Den lave forbrugskvote betyder, at det private for-
brug kan vokse meget hurtigt i en periode, hvis husholdnin-
gernes forbrugstilbegjelighed normaliseres. Hvis forbrugs-
kvoten 1 2011 havde veret pd det historiske gennemsnit
siden 1980, ville det private forbrug have varet godt 6 pct.
hgjere end det faktiske niveau. Dette veekstpotentiale for-
ventes dog kun at blive frigivet gradvist de kommende ér, jf.
figur 1.24.

Boligmarkedet er fortsat pavirket af krisen. Kontantprisen
pa enfamiliechuse faldt gennem det meste af 2011, og den
reale huspris ligger ca. 25 pct. lavere, end da huspriserne
toppede i 2007. P4 trods af prisfaldet og et stort boligudbud
er antallet af bolighandler meget lavt. I &r forventes kon-
tantprisen pa enfamilichuse at falde med ca. 5 pct. og neeste
ar med yderligere ca. 1% pct. Frem mod 2020 forventes den
reale huspris at folge den historiske tendens i perioden
1955-2005, jf. figur 1.25.

Der knytter sig nogen usikkerhed til skennet for boligpri-
serne. Aktuelt understottes boligmarkedet af meget lave
renter, men for eller siden vil renterne stige til et mere
normalt niveau, hvilket vil dempe boligprisudviklingen.
Hertil kommer, at skatteveerdien af rentefradragsretten fra
og med i ar lebende aftrappes. Det kan derfor ikke udeluk-
kes, at udviklingen p& boligmarkedet bliver svagere end
skennet 1 prognosen, og at boligpriserne de kommende ar
vil befinde sig under den tendensmeessige udvikling.
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Figur .24  Forbrugs- og formuekvote

1.10 3.0
—— Forbrugskvote
—— Formuekvote (h.akse)

100 J—/\ s
RANBVIVA
A

0.70 T T T T T T T T 1.0
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Anm.: Forbrugskvoten er det private forbrugs andel af disponibel
indkomst, og formuekvoten er den private formues andel af
disponibel indkomst. Den private formue udgeres af husholdnin-
gernes finansielle formue, vaerdien af bolig og biler samt pensi-
onsformue efter skat. Den disponible indkomst er SMEC’s
langsigtede disponible indkomst.

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

Figur .25  Real huspris
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Anm.: Den reale huspris er kontantprisen pa enfamilichuse deflateret
med deflatoren for det private forbrug. Den eksponentielle
vaekstrate for den historiske tendens i de reale boligpriser er ca.
1,5 pct. p.a.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 1.5 Disponibel indkomst, huspriser og forbrugerpriser

2010 2011 2012 2013 2014

Pct.
Disponibel indkomst 3,7 4,6 4,0 0,8 1,8
Forbrugerpriser 2,5 2,5 2,5 1,9 1,8
Kontantpris pa enfamiliechuse 2,7 -2.9 -4.9 -1,2 1,7
Anm.: Den angivne disponible indkomst er SMEC’s kortsigtsindkomst. Andringen i forbruger-

priserne er vaekstraten i deflatoren for det private forbrug.

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

Hagj vaekst i bolig-
investeringerne i
2011

Omtrent uzendrede
boliginvesteringer i
2012 og 2013
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Boliginvesteringerne voksede med knap 9 pct. i 2011,
hvilket er forholdsvis meget set i lyset af det bratte bolig-
prisfald og det generelt lave aktivitetsniveau. Fremgangen
var 1 hegj grad fordrsaget af en vaekst i offentligt stettet
boligbyggeri. Hertil kommer, at BoligJobplanen, der tradte i
kraft 1. juni 2011, ma formodes at have stimuleret det
private boligbyggeri. Som andel af BNP ligger boliginveste-
ringerne en anelse under det historiske gennemsnit siden
1980, jf. figur 1.26a.

Ogsa 1 2012 understattes de private boliginvesteringer af
BoligJobplanen, men faldet i boligpriserne skennes at
haemme nybyggeriet i betydelig grad de kommende é&r.
Denne vurdering stettes af et meget lavt antal byggetilladel-
ser givet gennem 2011, jf. figur 1.26b. Blandt andet som
folge af regeringens kickstart og forédrets aftale om at haeve
Landsbyggefondens investeringsramme for renovering af
almene boliger i 2012 ventes en vis fremgang i det offentligt
stottede byggeri i ar og naste ar. Samlet skennes boliginve-
steringerne at vare stort set uendrede i 2012 og 2013. De
kommende ar forventes boliginvesteringerne som andel af
BNP at ligge omtrent pd det gennemsnitlige historiske
niveau siden 1980.
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Figur 1.26a Boliginvesteringer Figur 1.26b Byggetilladelser
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Anm.: Egen s@sonkorrektion. Seneste observation for byggetilladelser er marts 2012.

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

Veakst pa 4% pct.
i erhvervs-
investeringerne

Vakstbidrag fra
lagerinvsteringer

Ligesom boliginvesteringerne faldt erhvervsinvesteringerne
meget kraftigt efter det gkonomiske tilbageslag i 2008-09
og ligger fortsat pa et lavt niveau. I ar og naste ar pavirkes
erhvervsinvesteringerne positivt af energiaftalen, som blev
indgaet i foraret 2012. Aftalen skennes af Finansministeriet
at medfere investeringer pd sammenlagt ca. 672 mia. kr. i
2012 og 2013 hovedsageligt i privat regi i forsynings-
sektoren. Udgifterne til disse investeringer finansieres via
energiregningen (PSO-ordninger), en forsyningssikkerheds-
afgift pd rumopvarmning og ogede afgifter pd energi-
forsyning. Blandt andet som folge af denne aftale skennes
erhvervsinvesteringerne at stige med ca. 6 pct. i ar og lidt
mere naste ar. Pa laengere sigt skonnes den stigende tendens
i maskininvesteringskvoten at fortsette, mens bygnings-
investeringskvoten ventes at flade ud, jf. figur 1.27.

Lagerinvesteringerne bidrog forholdsvis kraftigt til vaeksten
i den indenlandske eftersporgsel i 2011. Efter et markant
fald 1 2009, hvor lagerinvesteringerne var sterkt negative,
blev lagerinvesteringerne igen positive i labet af 2011. Der
har dog kun veret tale om en delvis genopretning af niveau-
et, hvorfor det skennes, at lagerinvesteringerne i de kom-
mende ar vil stige yderligere, hvilket vil give et positivt
bidrag til vacksten, jf. figur 1.28.
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Figur .27  Maskin- og bygningsinvesteringskvote
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som maskininvesteringer-
ne i forhold til bruttovaerditilveeksten i private byerhverv. Byg-
ningsinvesteringskvoten er defineret pd samme vis. Bygningsin-
vesteringerne indeholder ikke boliginvesteringerne.

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

Figur I.28  Lagerinvesteringer
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Rekordoverskud pa
betalingsbalancen i
2011

Forventning om
opbremsning i
vareeksporten i de
kommende ar

BRIK-landene har
oget betydning for
vareeksporten

1.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Med et overskud pa 116 mia. kr. blev 2011 endnu et rekord-
ar med hensyn til udviklingen pé betalingsbalancen. Til
grund for dette ligger mindre stigninger i overskuddet pé
bade vare- og tjenestebalancen samt historisk hgje rente-
indteegter pA Danmarks formue i udlandet. Samlet set vok-
sede eksporten og importen henholdsvis 6,8 pct. og 5,2 pct.
i 2011, jf. tabel 1.6. Den relativt heje veekst i eksporten
afspejler en stigende verdenshandel og en forholdsvis
kraftig vaekst pa de danske eksportmarkeder. I de kommen-
de ar er der udsigt til vasentligt lavere vakstrater bade i
importen og isar i eksporten.

Vareeksporten steg med 5,9 pct. 1 2011, hvilket blandt andet
skyldtes en steerk ekonomisk fremgang i flere af Danmarks
vigtige samhandelspartnere, herunder Sverige og Tyskland.
Efter en stigning i forste kvartal har vareeksporten dog
vaeret stagnerende eller faldende igennem resten af 2011.
Niveauet for vareeksporten ligger dermed forholdsvist lavt
ved indgangen til 2012, hvilket alt andet lige vil treekke 1
retning af en lavere vaekstrate i 2012. Kombineret med
generelt lave vekstforventninger for de danske eksport-
markeder ventes en svag udvikling i vareeksporten 1 2012
og 2013. Vareimporten ventes omvendt at stige jevnt de
kommende ar, s4 den samlede effekt pad overskuddet pa
varebalancen bliver negativ. Fra 2013 og 2014 er prognosen
blandt andet baseret pd en forventning om en generel til-
lidsgenopretning i Europa, som vil styrke den private efter-
sporgsel i badde ind- og udland. Dette vil have positive
afsmittende effekter pa vareimporten og -eksporten.

I modsatning til Danmarks mere traditionelle samhandels-
partnere har der varet en sardeles kraftig aktivitetsfrem-
gang 1 BRIK-landene (Brasilien, Rusland, Indien og Kina),
som ventes at fortsatte i de kommende ar. Vareeksporten til
disse lande er siden 2000 vokset kraftigt og udgjorde i 2011
nasten 6 pct. af den samlede danske vareeksport, jf. figur
1.29. Udviklingen understreger den @gede betydning af nye
eksportmarkeder for dansk udenrigshandel. I de kommende
ar forventes fremgangen i disse lande at modvirke en del af
den negative pavirkning fra det geeldskriseramte Europa.
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Nordseproduktion
reduceres ' fra
2010 til 2020
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Figur .29  Andel af samlet dansk vareeksport til
Brasilien, Rusland, Indien og Kina
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Energieksporten folger i store traek produktionen af olie og
naturgas 1 Nordsgen. Til grund for fremskrivningen er lagt
Energistyrelsens fremskrivning fra foraret 2011 inkl. tekno-
logi- og efterforskningsressourcer. Fra 2010 til 2020 ventes
produktionen at falde med knap 5. Ifelge Energistyrelsens
prognose ventes en stigning i produktionen i 2017 efter
nogle ars faldende produktion, men i nerverende prognose
er det valgt at udglatte profilen for produktionen, sa den
samlede produktion i arene 2011-20 samt niveauet i 2020
svarer til Energistyrelsens prognose. Dette indebearer en
forventning om et fald i energieksporten pa 10-15 pct. i
2012-13, hvorefter eksporten er konstant frem til 2020.



1.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Tabel 1.6 Eksport og import

Arets Mz=ngdestigning Prisstigning
priser
2011 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. - Pct. Pct.
Vareeksport 599 59 -1,7 13 28 51 23 09 1.2
heraf industri 533 80 0,0 28 3,0 28 1,0 1,1 14
Tjenesteeksport 358 81 6,6 51 24 40 1,5 1,1 20
Eksport i alt 957 68 14 28 26 L5 20 1,0 15
Vareimport 562 52 40 38 22 64 36 09 07
heraf industri 462 47 52 40 1,8 1,9 1,0 1,0 1,0
Tjenesteimport 300 52 41 42 44 -1,0 22 1,1 22
Import i alt 863 52 40 39 29 3,7 3,1 1,0 12

Anm.: Industrieksport er varehandel ekskl. energi. Tilsvarende for industriimport.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Hej vaekst i Tjenesteeksporten steg med 8,1 pct. i 2011, og den forven-
tjenesteeksporten i tes at stige jeevnt i de kommende ar. Eksport af setransport
2011 udger en stor del af tjenesteeksporten, og udviklingen i

denne er sterkt pavirket af udviklingen i verdenshandlen.
Siden det voldsomme fald i verdenshandlen som konse-
kvens af det globale tilbageslag har der fra 2009 veret en
kraftig genopretning, jf. figur 1.30.

Faldende effektiv Den effektive kronekurs er faldet siden 2010, hvilket har

kronekurs styrket den danske konkurrenceevne, jf. figur 1.31. Dette
fald er iser drevet af en styrkelse af den amerikanske dollar
og den svenske krone over for euroen (og dermed den
danske krone). Som en teknisk antagelse er det lagt til grund
for prognosen, at den effektive kronekurs fremover vil vaere
uendret.
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Figur 130  Verdenshandel
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Anm.: Seneste observation er februar 2012.
Kilde: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).

Figur .31  Effektiv kronekurs
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Anm.: Seneste observation er marts 2012.
Kilde: EcoWin.
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Udsigt til
forbedringer i lon-
konkurrenceevnen

Produktivitets-
udviklingen spiller
en rolle

Niveauet for lenomkostningerne har stor betydning for
handlen med industrivarer og tjenester. De danske time-
lenninger er over en lang periode vokset hurtigere end i
udlandet, hvilket har heemmet den danske lenkonkurren-
ceevne. Denne tendens til forverring af konkurrenceevnen
opherte dog i 2010 og 2011, hvor de danske lenninger
udviklede sig stort set parallelt med udlandets. Faldet i den
effektive kronekurs beted endvidere, at lenkonkurrence-
evnen blev forbedret med naesten 4,5 pct. over disse to ar.
Fra 2012 ventes det, at de danske lenninger vil stige lidt
langsommere end i udlandet, og der er dermed udsigt til en
yderligere, men begranset forbedring af konkurrenceevnen
i de kommende ér, jf. tabel 1.7.

Udviklingen i den samlede konkurrenceevne er ikke kun et
resultat af eendringer i valutakurs og forskel mellem lonstig-
ningstakten i Danmark og udlandet. Hvis produktiviteten i
Danmark stiger langsommere end i udlandet, og dette ikke
modsvares af lavere lenstigninger, forvaerres konkurrence-
evnen alt andet lige. [ perioden 2000 til 2007 var den danske
produktivitetsudvikling i industrien netop markant svagere
end i udlandet, og de relative enhedslenomkostninger steg
derfor vaesentlig mere end de relative timelgnomkostninger,
jf. figur 1.32. Den relative produktivitetsudvikling var
omvendt gunstig i 2008 og 2009, og produktivitetsudviklin-
gen modvirkede dermed de direkte effekter af hgjere lon-
stigninger. I 2010 udviklede produktiviteten sig igen lang-
sommere end i udlandet, men her bidrog den effektive
kronekurs som tidligere nevnt til en forbedring af konkur-
renceevnen.
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Tabel 1.7

Figur 132  Relative lon- og enhedslonomkostninger
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Den brune kurve viser danske lenninger i industrien relativt til
udlandets industrilenninger. Udlandet er beregnet med udgangs-
punkt i Nationalbankens dobbeltvejede eksportvaegte. Den bla
kurve viser de danske enhedslenomkostninger i industrien relativt
til udlandet (eksklusiv Frankrig og Japan) baseret pa data fra
OECD. Enhedslenomkostninger er defineret som de gennemsnit-
lige lenomkostninger pr. produceret enhed.

Danmarks Statistik, Bureau of Labor Statistics, OECD, Economic
Outlook og egne beregninger.

Lonkonkurrenceevne

2010 2011 2012 2013 2014

Pct. -

Stigning i timelenomkostninger, indland 2,6 23 1,8 1,8 2,3
Stigning i timelenomkostninger, udland 2,6 2,1 2,0 2,3 2,7

Zndring i relativ lon

Andring 1 effektiv kronekurs

0,1 -0,2 0,3 0,6 0,4
3,6 -0,8 -1,5 0,0 0,0

Zndring i lenkonkurrenceevne 3,7 0,7 1,7 0,5 0,4

Anm.: Lenomkostninger indeholder udgifter for arbejdsgiveren pr. arbejdstime i form af len og ATP-
indbetaling. Lenudviklingen angiver stigningstakten for timelensomkostningerne i industrien.
Se anmarkningen i bilagstabel 1.8 for sammenvejningen af udenlandsk lenstigningstakt.
Zndringen i den relative lon er lenstigningen i udlandet fratrukket lenstigningen i Danmark.
Zndringen i lenkonkurrenceevnen er @ndringen i den relative len fratrukket @ndringen i den
effektive kronekurs. Et positivt tal indeberer en forbedring af konkurrenceevnen.

Kilde: Eurostat, EcoWin, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne skon.
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Forventning om
fortsat tab af
markedsandele

Udsigt til negativt
veaekstbidrag fra
udenrigshandelen

De danske markedsandele voksede 1 2011, men de forventes
at falde i de kommende ér, jf. figur 1.33. Baggrunden herfor
er, at Danmark stadigveek befinder sig i en historisk svaekket
konkurrenceposition over for udlandet. P& trods af de nylige
og forventede fremtidige relative fald er de danske time-
lenninger og enhedslenninger fortsat meget heje i forhold til
udlandet.

Figur .33 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, jf. bilagstabel I.1.

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

Efter et positivt vaekstbidrag pa 1,1 pct.point i 2011 ventes
veaekstbidraget fra den samlede udenrigshandel igen at blive
negativt i 2012 og frem. P& kort sigt skal forklaringen findes
1 en relativt hurtig genopretning af importkvoten i forhold til
eksportkvoten grundet de (i forhold til udlandet) mindre
negative vakstudsigter for Danmark. Pa langere sigt vil
stigningen i1 den danske arbejdsstyrke og dermed den sam-
lede eftersporgsel samt den generelt svage konkurrenceevne
ogsa medvirke til det faldende vakstbidrag.
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Forventning om
faldende, men
fortsat stort
overskud pa

Efter fire ar med stigende overskud pa betalingsbalancen
forventes overskuddet at falde i de kommende éar til et mere
normalt niveau, jf. tabel 1.8. Den indenlandske efterspergsel
i Danmark ventes som tidligere navnt at stige i forhold til

betalingsbalancen efterspergslen pa de danske eksportmarkeder, hvilket vil
reducere overskuddet pa varebalancen. Denne reduktion
skennes at vere kraftigere end det stigende overskud pé
tjenestebalancen, hvorved overskuddet pd den samlede
varetjenestebalance vil falde. Nettorenteindtegterne forven-
tes ogsa at falde, da de stadigvaek befinder sig pa et hojt
niveau i forhold til beholdningen af danske tilgodehavender
i udlandet. Det faldende betalingsbalanceoverskud skal ogsa
ses pé baggrund af en faldende opsparingskvote og stigende
investeringer, jf. figur 1.34. Investeringsniveauet og for-
brugskvoten er meget lave, og de forventes frem mod 2020
at vende tilbage til et mere normalt niveau. En stigende
forbrugskvote vil treekke opsparingskvoten ned.

Tabel 1.8 Betalingsbalancens lobende poster og udlandsgceld

2010 2011 2012 2013 2014
—————————————————— Mia. kr. -------m-mememe-

Varebalance 36 37 -4 -18 -12

Tjenestebalance 57 58 68 75 71

Formueindkomst, netto 46 63 58 51 45

Ovrige poster -42 -42 -43 -45 -47

Lebende poster i alt 97 116 80 62 57

Udlandsgzld, ultimo -181 441  -521  -583  -640

----------------- Pct. af BNP -------eeeeeeeme

Labende poster i alt 55 6,5 4,3 33 2,9

Udlandsgeld, ultimo -10,3 247 283 -30,8 -32,7

Anm.: Det er antaget, at @ndringen i udlandsgaelden i fremskrivningsperioden er lig med saldoen

pé betalingsbalancen.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Veekst pa ca. 1%
pct. i 2012

Figur .34  Betalingsbalance
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

1.6 Produktion, beskaftigelse og ledighed

12011 voksede BNP med 1 pct. Vaksten gennem aret var
meget svag med et direkte fald i andet halvar. Den svage
udvikling, som har stiet pa siden det kraftige ekonomiske
tilbageslag i 2008-09, betyder, at aktiviteten fortsat er
betydeligt under normalt niveau. Pa trods af en betragtelig
mangde ledige ressourcer i gkonomien forventes BNP-
vaeksten 1 ar og naeste ar kun at blive omkring 1% pct.,
hvilket kun er lidt mere end den underliggende strukturelle
vaekst 1 gkonomien, jf. tabel 1.9. Baggrunden for denne
vurdering er en forventning om en forholdsvis svag udvik-
ling i béde indenlandsk og udenlandsk eftersporgsel de
kommende &ar. Den forventede udvikling i arbejdsstyrken
frem mod 2020 er beskrevet i afsnit 1.9.
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Tabel 1.9 Produktion og beskeeftigelse
2011 2010 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. - Mangdeandring i pct. -------
Bruttonationalprodukt 1.786 1,3 1,0 1,3 1,2 1,5
BVT i private byerhverv 919 1,2 2.4 2,6 2,5 2,3
Produktivitet i priv. byerhverva) 324 5,1 2,2 3,1 2,6 1,5
—————— Pct. af strukturelt BNP ------
Output gap 35 32 29 26 -23
1.000 pers.  ---—---- Andring i 1.000 pers. -------
Strukturel beskaeftigelse 2.817 6 8 9 4 9
Beskaftigede 2.741 -63 -10 -5 1 18
Private byerhverv 1.825 -70 1 -9 -1 16
Registrerede ledige 109 16 -5 5 6 -1
Bruttoledige” 162 34 2 5 6 -3
Arbejdsstyrke® 2.850 48  -15 0 7 17
a) Produktiviteten i private byerhverv er malt ved bruttoverditilvacksten pr. arbejdstime.
b) Bruttoledigheden er summen af registrerede ledige og arbejdsmarkedsparate ledige i kortvarig
aktivering.
c) Arbejdsstyrken er summen af de beskaftigede og de registrerede ledige. Fremskrivningen

medtager effekterne af tilbagetraekningsreformen, som har virkning fra og med 2014.

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

Langsom lukning
af output gap

Aktivitetsniveauet er fortsat heemmet af tilbageslaget i
2008-09, og produktionen er markant lavere end det struk-

turelle niveau, jf. figur 1.35. 1 2011 vurderes output gap at
vaere negativt med godt 3 pct. For de nastkommende ar
forventes veeksten i BNP at blive lidt hgjere end vaksten i
det underliggende strukturelle niveau, der blandt andet er
pavirket negativt af et forventet fald i den gennemsnitlige
arbejdstid. Ferst fra 2014 forventes efterspergslen at stige
tilstreekkeligt til, at konjunkturerne normaliseres. Lukningen
af output gap forudsazttes dog forst tilendebragt hen imod

2020.
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Beskeaeftigelsesgap
lukkes forst fra
2014

Beskedent
beskeaeftigelsesfald
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Figur 1.35  Output gap

— Output gap A
== Beskaeftigelsesgap /
B Produktivitetsgap / |
/
/
1 A .
AT 4

A\l

—6 T T T T T T T T
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Anm.: Produktivitetsgap er forskellen mellem faktisk og strukturel
timeproduktivitet i de private byerhverv. Output gap, som dakker
hele gkonomien, er tilneermelsesvis lig med summen af produk-
tivitetsgap i de private byerhverv og beskeftigelsesgap, der
deekker hele ekonomien. Den strukturelle produktivitet i de
private byerhverv forudsattes at vokse med ca. 1% pct. p.a.

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

De kommende ar ventes produktivitetsgap at blive positivt i
en arrekke, mens beskeftigelsesgap er omtrent uaendret i
2012 og 2013. Forst fra 2014 skennes beskeftigelsesgap at
lukkes gradvist. Denne vurdering begrundes med, at ar-
bejdsgiverne typisk justerer beskeftigelsen med forsinkelse
pd @ndringer 1 efterspargselsforholdene. Indledningsvis
imedekommes eksempelvis en stigende efterspergsel med
en justering af intensiteten, hvormed de beskaftigede pro-
duktionsfaktorer udnyttes. Dette giver sig udslag i hej
produktivitet. Ferst efter en periode med usadvanlig inten-
siv udnyttelse af produktionsfaktorerne oges beskaftigelsen
for fortsat at efterkomme efterspergslen.

Det ventede beskaftigelsesfald i ar er beskedent, og neste
ar skennes beskaftigelsen at vaere stort set uzndret. Denne
vurdering bestyrkes af beskeftigelsesindikatorerne. Antallet
af fyringsvarsler er faldet i begyndelsen af éret, og antallet
af opsldede stillinger pé jobnet er stigende. Begge forhold
peger i retning af, at beskeeftigelsesfaldet, som har staet pa
siden 2009, aftager i ar. Af Danmarks Statistiks konjunktur-
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Lav, men svagt

barometre fremgar det, at tendensen i1 erhvervenes beskeefti-
gelsesforventninger generelt er forbedret siden lavpunktet i
efteraret 2011. I bade serviceerhvervene og bygge- og
anlegssektoren er seneste udvikling i beskeftigelses-
forventningerne imidlertid negativ. Indikatorerne tyder
saledes pd, at der vil ske et yderligere beskeeftigelsesfald i
ar, men beskaftigelsessituationen narmer sig et niveau,
som erhvervene samlet set finder passende, jf. figur 1.36.

Den registrerede ledighed har varet omtrent uendret gen-

stigende ledighed nem 2011, men steg svagt i begyndelsen af i &r. Stigningen
endrer dog ikke pé, at den registrerede ledighed med et
niveau pa omkring 110.000 personer er lav set i et historisk
perspektiv. Langtidsledigheden er ligeledes lav og har
endda en svagt faldende tendens, jf. figur 1.37.
Figur 1.36a Erhvervenes beskeeftigel- Figur 1.36b Ledige stillinger og
sesforventninger fyringsvarsler
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Anm.: Nettotal er et udtryk for tendensen i beskeeftigelsesforventningerne for de kommende tre
maneder. Alle indikatorer er sasonkorrigerede. Seneste observation for erhvervenes beskaefti-
gelsesforventninger er april 2012. For stillinger og fyringsvarsler pa jobnet er seneste observa-

tion marts 2012.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, www.jobindsats.dk og egne beregninger.
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Stor stigning i
antallet af ledige i
aktivering
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ramt af ledighed

Figur .37
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Anm.: Observationerne er sesonkorrigerede. Danmarks Statistik har kun
offentliggjort tal for bruttoledigheden tilbage til januar 2007. For
dette tidspunkt er bruttoledigheden beregnet pa baggrund af
DREAM-registret. Langtidsledige er ledige, der har varet ledige
eller i aktivering i mindst 80 pct. af tiden i de seneste 52 uger.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, www.jobindsats.dk og
Beskeeftigelsesministeriet og egne beregninger.

Bruttoledigheden, der er summen af de registrerede ledige
og arbejdsmarkedsparate ledige i kortvarig aktivering, er
steget til godt 160.000 personer. En vaesentlig del af stig-
ningen i bruttoledigheden skyldes en stigning i antallet af
personer i kortvarig aktivering pa godt 30.000 personer.
Denne stigning er forholdsvis kraftig. I 2007 (fer det oko-
nomiske tilbageslag) var knap en tredjedel af de brutto-
ledige i aktivering, mens det i 2011 var knap halvdelen.

Selvom ledighedsstigningen, der begyndte i 2008, har ramt
bredt pa arbejdsmarkedet, er nogle faggrupper szrlig udsat-
te. Ledigheden steg kraftigst blandt a-kasse-medlemmer i de
konjunkturfelsomme byggefag, men ogsd metalarbejderne
og 3F’s medlemmer er forholdsvis hardt ramte. Der er
imidlertid sket en vis indsnavring af forskellen i ledigheden
mellem disse grupper og medlemmerne i eksempelvis
Akademikernes A-kasse (AAK) og Fag og Arbejde (FOA).
Begge disse a-kasser har relativt mange medlemmer, som er
beskeaeftigede i den offentlige sektor. I begyndelsen af krisen
blev disse a-kassers medlemmer ikke s& hardt ramt af ledig-
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ramte af ledighed

Ledigheden
skennes at stige
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Figur 1.38a Ledige i udvalgte a-kasser

Pct. af samtlige forsikrede
14

hedsstigningen. Ledigheden er dog fortsat med at stige
blandt medlemmerne i disse a-kasser, hvilket skal ses i lyset
af reduktionen sidste ar i den offentlige beskaftigelse. For
andre grupper er ledigheden faldet siden toppunktet i 2009-
10, jf. figur [.38a.

Ledighedsstigningen har ramt alle aldersgrupper pa ar-
bejdsmarkedet, men navnlig de 25-29-arige har oplevet en
kraftig stigning i ledigheden. Ledigheden blandt de 16-24-
arige er ogsa steget, men betydelig mindre end for de 25-29-
arige, jf. figur 1.38b.

I ar og neeste ar ventes den registrerede ledighed at stige
lidt, s& den nar op pé ca. 120.000 personer i 2013. Frem
mod 2020 skennes ledigheden at falde tilbage mod det
strukturelle niveau, der vurderes at vare godt 100.000
personer. Antallet af aktiverede skennes at forblive pd det
nuvarende hgje niveau i &r, men herefter gradvist at falde
tilbage mod et mere typisk niveau, jf. figur [.39.

Figur 1.38b  Aldersfordelt ledighed

Pct. af arbejdsstyrken
14

— FOA \VASEN — 1624 4r
124 —3F ~ 124 ——2529ar

—— AAK Vs —— 60-4r
10,,_Metala"b- 10——_]all

Byggefagene i /—\ e e g
. \/\/\\/—’\” .
N /[ - /[
6 = [
- / /—’7’/0 S~—
! -\’_’Z/ ’ _ B .
2 ~ 2
0 : v : : : 0 : : : : :
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Anm.: Ledige i udvalgte a-kasser er bruttoledige i pct. af samtlige forsikrede i a-kassen. I byggefage-
nes a-kasse indgar Tre-Industri-Byg, Blik- og rer, El-faget, Malerfaget og Maritime. Den
aldersfordelte ledighed er bruttoledige i pct. af arbejdsstyrken. Seneste observation er marts

2012.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.
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Anm.: Bruttoledigheden er summen af den registrerede ledighed og
arbejdsmarkedsparate ledige i kortvarig aktivering. Danmarks
Statistik offentligger kun bruttoledigheden fra og med januar
2007. T perioden 1992-2006 er bruttoledigheden beregnet pa
Beskaftigelsesministeriets DREAM-register.

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

Den samlede stigning i ledigheden siden 2008 er betydelig
mindre end faldet i beskeeftigelsen, der ifelge bdde national-
regnskabet og den interviewbaserede arbejdskraftunder-
sogelse (AKU) udgjorde godt 160.000 personer frem til
2011. Arbejdsstyrken, der defineres som summen af de
beskeftigede og de registrerede ledige, er dermed faldet
med knap 100.000 personer de seneste tre ar. Niveauet for
arbejdsstyrken vurderes at vaere omtrent 80.000 personer
under det strukturelle niveau.

Faldet i arbejdsstyrken er meget stort, og det er vasentligt
starre, end hvad der kan forklares med stigningen i antallet
af aktiverede. Udsigten til en langsom genopretning af
beskaftigelsesniveauet de kommende ar kan give anledning
til bekymring for, at personer pa kanten af arbejdsmarkedet
mister arbejdsevne og méske varigt tabes for arbejdsstyrken.
Der er imidlertid en rekke forhold, der indikerer, at omfan-
get af dette problem er mindre, end det store fald i arbejds-
styrken umiddelbart kunne give anledning til at vente.
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En del af arbejdsstyrkefaldet skyldes et fald i antallet af
bijob. Isoleret set kan fzerre bijob forklare et beskaftigelses-
fald pé ca. 30.000 personer, jf. Dansk Okonomi, efterar
2011. Hertil kommer, at antallet af greensearbejdere er faldet
med ca. 15.000 i takt med de ringere beskaftigelsesmulig-
heder i Danmark. Begge forhold reducerer beskaftigelsen
uden at pge ledigheden tilsvarende. Endvidere er begge
forhold forventelige under et ekonomisk tilbageslag og
giver ikke umiddelbart anledning til bekymring for, at
personer varigt tabes for arbejdsmarkedet.

Faldet 1 arbejdsstyrken kan ogsa skyldes, at der er sket en
stigning i antallet af kontanthjeelpsmodtagere uden for
arbejdsstyrken. I opgerelsen af arbejdsstyrken medtages kun
de kontanthjelpsmodtagere, som vurderes at vere “job-
klare”, svarende til matchgruppe 1 i det nye matchgruppe-
system. Antallet af kontanthjelpsmodtagere uden for ar-
bejdsstyrken burde i udgangspunktet ikke vaere konjunktur-
atheengigt, men udviklingen siden 2004 tyder pa en vis
konjunkturfelsomhed. Stigningen siden 2008 udger ca.
30.000 personer og kan derfor potentielt bidrage vaesentligt
til at forklare faldet i arbejdsstyrken. Ved udgangen af 2011
er antallet af personer i denne gruppe dog ikke hgjere end i
2004, hvor konjunktursituationen vurderes at have varet
omtrent neutral, jf. figur 1.40.

Fra 2008 til 2010 er der sket en stigning i tilgangen til
uddannelse pa ca. 15.000 personer, men set i forhold til
udviklingen i antallet af 16-24-arige er der ikke tale om en
stigende andel af unge, der har padbegyndt en uddannelse.
Der kan desuden vare et antal unge, som udskyder faerdig-
gorelse af deres uddannelse, indtil der er bedre beskaftigel-
sesmuligheder.

Arbejdsstyrkefaldet kan ogséd deekke over en stigning i
antallet af personer, som er selvforsergede eller lader sig
forserge af andre. Denne gruppe omfatter f.eks. ®gtefeller,
der ikke er berettigede til dagpenge, og som for en periode
bliver forserget af agtefzlle. Gruppen omfatter ogsa unge,
som tager et sabbatir. For denne gruppe kan fraveret fra
arbejdsstyrken vere helt eller delvis frivillig.
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Figur 140  Kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejds-
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Anm.: Observationerne dakker kontanthjelpsmodtagere, som ikke er
indplaceret i matchgruppe 1 (‘“jobklar”) efter det nye match-
gruppesystem, og som derfor ikke talles med i arbejdsstyrken.
Observationerne er s@sonkorrigerede og seneste observation er
marts 2012.

Kilde: www.jobindsats.dk og egne beregninger.

1.7 Loen og priser

Inflationen har vearet forholdsvis hej siden 2010, jf. figur
I.4la. De hgje stigningstakter i forbrugerpriserne er et
internationalt feenomen, som har veret drevet af stigende
verdensmarkedspriser pa energi og fedevarer, jf. figur 1.41b.
Ogsé 1 ar skennes inflationen at blive hgj med omtrent 2%
pct., hvilket understottes af en fortsat hej inflation i begyn-
delsen af &ret. Naeste ar ventes inflationen at falde til ca. 2
pct., da der forventes en moderat udvikling i verdensmar-
kedspriserne pa energi og fodevarer. P4 baggrund af de
meget lave aftalte lonstigninger ved overenskomstforhand-
lingerne 1 begyndelsen af i &r ventes reallonnen at falde
bade 1 2012 og 2013, jf. tabel 1.10.
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Tabel 1.10 Inflation, lonomkostninger, reallon og produktivitet
2010 2011 2012 2013 2014
———————————————————— Pct. -
Forbrugerpriser® 2.5 2.5 2.5 1,9 1,8
L;anomkostningerb) 2,6 2,3 1,8 1,8 23
Referenceforlab for kanningerc) 3,1 3,1 1,5 1,3 -
Reallon? 01 -02 -07 02 05
Produktreallon® 27 32 1,7 08 07
Produktivitet i private byerhvervﬂ 5,1 2,2 3,1 2,6 1,5
a) Zndringen i forbrugerpriserne er vakstraten i deflatoren for det private forbrug.
b) Lonomkostninger er arbejdsgiverens udgifter pr. arbejdstime i form af len og indirekte
omkostninger, herunder ATP-indbetaling, i industrien.
c) Referenceforlobet for de nominelle lenninger er baseret pa overenskomstaftalerne i industrien.
d) Reallpnnen er timelennen deflateret med deflatoren for det private forbrug.
e) Produktreallonnen er timelennen deflateret med BV T-deflatoren for private byerhverv.

f) Produktiviteten i de private byerhverv er opgjort i BVT pr. arbejdstime.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, @konomi- og Indenrigsministeriet samt egne bereg-

ninger.

Afgiftsstigninger
bidrager til hoj
inflation i ar
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Forventningen om en forholdsvis kraftig stigning i forbru-
gerpriserne i &r kan iser tilskrives det heje udgangspunkt
for verdensmarkedspriserne pa energi og ravarer i begyn-
delsen af i ar, men ogsa afgiftsstigninger bidrager til at gge
forbrugerpriserne. 1 oktober 2011 indfertes en afgift pé
mattet fedt, hvilket i &r er fulgt op med yderligere afgifts-
stigninger pa blandt andet sodavand, is, slik og chokolade.
Hertil kommer, at finansloven for 2012 indeberer, at punkt-
afgifterne generelt indekseres. Afgifter er ikke laengere
fastlagt i kronebelgb, men vil fremover blive indekseret i
forhold til prisudviklingen. Disse afgiftsforhgjelser vurderes
at oge inflationsraten med godt % pct.point i 2012 og i
2013.
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Figur 1 41a Inflation

Figur 1.41b Olie- og fodevarepriser
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Anm.: Nettoprisindekset er forbrugerpriserne ekskl. afgifter og subsidier. Kerneinflationen er forbru-
gerprisindekset ekskl. energi og ikke-forarbejdede fodevarer. Olieprisen er Brent olie. Fade-
vareprisindekset opdateres af The Economist. Seneste observation for prisindeksene i venstre

figur er marts 2012.

2012.

Seneste observation for olieprisen og fedevareprisindekset er medio maj

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

Reallgnsfald ventes
at fortsaette i 2012
og 2013

Lonstigningstakten er aftaget betragteligt i takt med beskeef-
tigelsesfaldet, som er fulgt i kelvandet pa det skonomiske
tilbageslag i 2008-09. 1 2011 faldt reallennen med 0,2 pct. —
hvilket er det forste reallensfald siden 1980’erne. De svage
beskeftigelsesudsigter har formentlig spillet en rolle for, at
der ved overenskomstforhandlingerne blev aftalt historisk
lave lgnstigninger. I industrien blev indgéaet en toarig over-
enskomst med lenstigninger pa godt 1% pct. i drene 2012 og
2013. Den aftalte lonstigning er meget lav, og pa baggrund
af udviklingen i 2010-11 forventes en restlonstigning pé
omtrent %2 pet.point i 2012 og 2013, jf. figur 1.42. Skennet
for den faktiske lenstigning er dog ikke hgjere, end at
reallennen ventes at falde bade i ar og naeste ar. Forst i 2014
forventes reallennen at stige svagt som led i normaliserin-
gen af konjunkturerne.
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Figur 142 Industrilon og referenceforlob
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Anm.: Referenceforlobet for den nominelle lenudvikling er baseret pa
overenskomstforhandlingerne i industrien.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, @konomi- og Indenrigs-
ministeriet og egne beregninger.

Lonkvoten steg meget kraftigt under hejkonjunkturen, som
ledte op til finanskrisen, og naede et historisk hgjt niveau i
2009. Den kraftige stigning i lenkvoten var et resultat af en
kraftig reallonsfremgang kombineret med et fald i time-
produktiviteten. Faldet i timeproduktiviteten skal ses pa
baggrund af den store stigning i beskeftigelsen, som med-
forte et betydeligt positivt beskeftigelsesgap. Fremadrettet
skennes lonkvoten at falde yderligere som led i konjunktur-
normaliseringen, idet timeproduktiviteten ventes at vokse
betydeligt hurtigere end reallennen, jf. figur .43.
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Figur 143 Lonkvote og beskeeftigelsesgap
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Anm.: Lenkvoten er lensum delt med BVT i de private byerhverv.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

1.8 Offentlige finanser

Trods den darlige konjunktursituation udviste den offentlige
saldo kun et relativt beskedent underskud pa 1,9 pct. af BNP
sidste ar. Den vaesentligste arsag, til at underskuddet ikke
blev storre, var et ekstraordinaert stort provenu fra pensions-
afkastbeskatningen (PAL) pa 2,1 pct. af BNP, hvor det
forventede provenu under antagelse af en normal forrent-
ning af pensionsformuen er ca. 1 pct. af BNP. Ogsa i 2010
var der et ekstraordinert stort PAL-provenu pé 2,1 pct. af
BNP.

Danmark har modtaget en henstilling fra EU om at forbedre
de offentlige finanser fra 2010 til 2013. Arsagen til henstil-
lingen var en forventning om et offentligt underskud over 3
pct. af BNP i 2010 og 2011. Henstillingen indebarer, at
Danmark skal forbedre den strukturelle saldo med 1% pct.
af BNP fra 2010 til 2013, og at underskuddet pa de offentli-
ge finanser skal vare bragt ned under 3 pct. af BNP i 2013.

I nervaerende fremskrivning er der udsigt til, at underskud-
det 1 2013 bliver under 3 pct. af BNP. Ifelge Finans-
ministeriets beregning af den realiserede finanspolitik i
2011 og den planlagte i 2012-13 vil den strukturelle saldo
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blive forbedret med ca. 1'% pct. af BNP fra 2010 til 2013.
EU-Kommissionen vurderer pad baggrund af Finansmini-
steriets opgerelse af den strukturelle saldo, hvorvidt henstil-
lingen er overholdt. Opgerelsen af strukturel saldo er for-
bundet med usikkerhed, og til sammenligning skenner EU-
Kommissionen en forringelse af den strukturelle saldo pa
ca. 1 pct. af BNP fra 2010 til 2013, jf. figur 1.44. Finans-
ministeriets og EU-Kommissionens beregning af strukturel
saldo er beskrevet i boks 1.3.

Figur .44  Strukturel saldo
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Anm.: De to beregninger af strukturel saldo er beskrevet i boks 1.3.

Kilde: Konvergensprogram 2012 og Cyclical adjustment of budget
balances, Spring 2012.
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Boks 1.3 Strukturel saldo beregnet af Finansministeriet og EU

Den strukturelle saldo er et mal for den underliggende stilling p4 de offentlige
finanser og er den offentlige saldo renset for bidrag fra konjunkturudsving og
eventuelt andre midlertidige forhold. Den strukturelle saldo er ikke en faktuel
statistisk opgerelse, men en beregnet storrelse, som beror pa et vist element af
skeon bl.a. i forhold til vurderingen af konjunktursituationen. Fastleggelse af det
strukturelle niveau for den offentlige saldo er forbundet med betydelig usikker-
hed, og den strukturelle saldo vil afh@nge af den valgte beregningsmetode.

En ofte anvendt metode til opgerelse af den strukturelle saldo i pct. af BNP (s*)
tager udgangspunkt i den faktiske saldo i pct. af BNP (s;), som fratreekkes effekten
af konjunktursituationen, der typisk kvantificeres ved at gange output gap (%)
med en beregnet budgetelasticitet (e). Output gap angiver forholdet mellem aktu-
elt BNP og strukturelt BNP, mens budgetelasticiteten angiver, hvor mange pct. af
BNP saldoen forbedres som folge af en stigning i output gap pé 1 pct.point. Der-
udover korrigeres undertiden for andre forhold (a,), som ikke er korreleret med
konjunkturerne, og som ikke vurderes at afspejle strukturelle forhold i de offent-
lige finanser f.eks. tilbagebetaling af efterlensbidrag i 2012.

Yoo e 8P
S =8 —€ ) a,

EU-Kommisionen og Finansministeriet anvender begge denne opgerelsesmetode.
Derimod anvendes forskellige estimater for output gap og elasticiteter af forskel-
lig sterrelsesorden, som afspejler forskellige vurderinger af konjunktursituationen
og gennemslaget pa de offentlige finanser. Finansministeriet korrigerer endvidere
for en raekke sarlige forhold, bl.a. ekstraordinzre indtegter fra Nordseen og pen-
sionsafkastbeskatning, mens EU-kommissionen ikke medtager sddanne forhold
(dvs. a; = 0). De to opgerelser kan derfor vere vaesentligt forskellige.

Den betydelige usikkerhed, som opgerelserne er forbundet med, kan ogsé illustre-
res ved de revisioner, som lgbende foretages. I efteraret 2008 skennede EU-
Kommissionen f.eks. den strukturelle saldo for Danmark i &ret 2007 til 3,7 pct. af
BNP. I efteraret 2011 — tre ar senere og pa den anden side af finanskrisen — er
skennet nedjusteret med 1 pct. af BNP til 2,7 pct. af BNP. Revisionen afspejler i
hej grad en revideret vurdering af konjunktursituationen og det strukturelle BNP.
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12013 ventes underskuddet pa den offentlige saldo at vere
omtrent lige sé stort som i 2010. I lebet af de tre &r foretages
ifolge Finansministeriets beregning en strukturel forbedring
pa 1'% pct. af BNP. Det negative bidrag til den offentlige
saldo fra konjunktursituationen og andre midlertidige for-
hold er dermed ca. 1% pct. af BNP storre i 2013, end det var
i 2010. Konjunktursituationen mélt ved output gap ventes at
veere svagt forbedret i 2013 1 forhold til 2010, mens beskeet-
tigelsen forventes at veere en smule lavere i 2013 end i
2010, hvilket isoleret set indebarer en lidt darligere stilling
pa de offentlige finanser. Den vasentligste arsag til forskel-
len mellem 2010 og 2013 stammer fra de midlertidige
bidrag til den offentlige saldo. I 2010-11 var der bl.a. et
ekstraordinert hejt provenu fra pensionsafkastbeskatningen,
mens der i 2012-13 forudsettes et provenu, der er ca. 1%
pct. lavere end provenuet i 2010-11.

I &r ventes det offentlige underskud at blive vaesentligt
starre end i 2011. Dette skyldes for det ferste, at der ikke
forventes et ekstraordinert hegjt PAL-provenu. Det er bereg-
ningsteknisk lagt til grund for vurderingen, at PAL-
provenuet vil afspejle en gennemsnitlig kursgevinst og en
lav stigende rente fra og med 2012. For det andet vil tilba-
gebetalingen af efterlensbidrag pé forventet omkring 10
mia. kr. bidrage til at forverre saldoen ekstraordineert i ar.
Dertil kommer en stigning i udgifterne til offentligt forbrug
og investeringer som folge af en forudsat realvaekst i det
offentlige forbrug pé ca. 17 pct. og i de offentlige investe-
ringer pa knap 10 pct. Disse udgifter modsvares i et vist
omfang af planlagte stigninger i skatter og afgifter. Der er
ikke store forskelle mellem wvurderingen af konjunktur-
situationen i 2011 og 2012. P4 denne baggrund skennes de
offentlige finanser at udvise et underskud pa knap 4 pct. af
BNP i ar. De folgende ar vil de offentlige finanser gradvist
blive forbedret i takt med den forventede konjunktur-
normalisering, jf. tabel I.11.
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Tabel I.11  Den offentlige sektors indteegter og udgifter

2011 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. - Andring i mia. kr. ----------

Skatter 558 16,2 -17,0 22,2 27,9
heraf indkomstskatter 413 11,6 9,0 15,8 18,4
selskabsskat 50 2,1 -4,1 4,5 8,7
pensionsafkastbeskatning 37 0,7 -219 1,5 -0,8
Afgifter 302 8,8 17,0 12,1 14,4
Ovrige indtegter 90 9.4 -6,0 1,0 0,6
Indtaegter i alt 949 34,4 -6,0 353 43,0
Offentligt forbrug 511 1,1 16,3 9,9 16,6
Offentlige investeringer 40 2,3 43 -7,5 1,0
Indkomstoverforsler 312 8,0 14,6 11,6 10,5
Ovrige udgifter 113 10,9 0,7 -7,0 34
Udgifter i alt 975 22,2 35,8 7,0 31,5
———————————— Mia. kr. -----------

Primeer saldo * 26,2  -68,1 -39,7 -28,3
Nettorenteindtegter -8,5 -3,9 -4.4 9,2
Saldo -34,7  -72,0  -442 375
————————— Pct. af BNP --—-——---

Saldo -1,9 -39 -2,3 -1,9
Offentlig bruttogaeld 46,5 41,0 42,1 42,6
------- Realvakst i pet. -------

Offentligt forbrug -1,0 1,3 0,1 0,9
Offentlige investeringer 3,8 8,5 -18,0 1,6
—————————— 1.000 pers. ----------
Fertidspensionister 242 240 240 240
Efterlonsmodtagere 114 107 103 95
Folkepensionister 898 930 959 984
a) Den primere saldo er indtegter fratrukket udgifter, hvor begge er opgjort ekskl. renter.
b) Det er antaget, at @ndringen i den offentlige formue i fremskrivningsperioden er lig den

offentlige sektors saldo, dog korrigeret for treek pa statens saldo 1 2012.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Det er lagt til grund for prognosen, at udgifterne til det
offentlige forbrug i 2012-13 bliver som forudsat i Konver-
gensprogram 2012. 12011 faldt det reale offentlige forbrug
med 1 pct. Dette var forste gang siden 1990, at der har vaeret
et realt fald i det offentlige forbrug. Udgiften blev sidste ar
godt 6 mia. kr. lavere end budgetteret og med en forudsat-
ning om, at de planlagte udgifter atholdes i ar, indebarer det
en betydelig forbrugsstigning i ar. P4 denne baggrund
forventes en real vaekst i det offentlige forbrug fra 2011 til
2012 pa ca. 1% pct. Med de givne forudsetninger er der
udsigt til samme reale offentlige forbrug i ar og naeste ér. |
2011 blev den offentlige beskaftigelse reduceret med ca.
11.000 personer. I lgbet af 2012 ventes der som konsekvens
af den planlagte stigning i det offentlige forbrug at blive
foretaget offentlige ansettelser, som i et vist omfang op-
haever faldet i 2011.

Den planlagte udgift til offentlige investeringer i 2012 er
ifolge Konvergensprogram 2012 knap 2% pct. af BNP,
hvilket er et historisk hejt niveau. Et tilsvarende niveau er
ikke set siden starten af 1980’erne, jf. figur 1.45. Real-
veaeksten skennes at blive knap 10 pct. fra 2011 til 2012. Det
betydelige investeringsomfang skyldes igangsettelse og
fremrykning af investeringer i regeringens kickstart. Mar-
kante loft i investeringsaktiviteten inden for en kort plan-
leegningshorisont kan vise sig vanskelige at realisere, jf.
Dansk Okonomi, fordr 2011, og det planlagte niveau i 2012
kan derfor vise sig at vaere for optimistisk.

Der planleegges i 2013 en markant tilpasning nedad i inve-
steringsniveauet svarende til et realt fald pa knap 20 pct.
Som for det planlagte niveau i 2012 vil der vere tale om et
forlob med et fald, der ikke er set siden 1980’erne. Den
markante reduktion til et lavere niveau i 2013 hanger
sammen med en planlagt normalisering af investerings-
niveauet efter loftet i 2012 og fremrykninger i 2009-10.
Med risiko for at nogle af de planlagte investeringer forst
finder sted 1 2013 i stedet for 2012 efterlader tilpasningen
nedad ikke meget plads til nye offentlige investeringer i
2013, og der er dermed brug for en stram planlegning og
budgetdisciplin i bade stat, kommuner og regioner. Rege-
ringens kickstart omfatter renovering af almene boliger i
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85.000 flere
folkepensionister
pa 3 ar

Skatte- og
afgiftsstigninger

regi af Landsbyggefonden og private investeringer afledt af
aftalen om dansk energipolitik frem mod 2020, som i et vist
omfang afbader faldet i de offentlige investeringer i 2013.

Figur 145  Offentlige investeringer
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

I disse ar er der af demografiske &rsager en kraftig stigning i
antallet af folkepensionister. Fra slutningen af 1980’erne
frem til midten af 00’erne var der omkring 700.000 folke-
pensionister, men fra og med 2005 ventes en stigning pa
knap 350.000 personer frem mod 2017. Alene fra 2011 til
2014 forventes knap 85.000 flere folkepensionister, hvilket
vil gge de offentlige udgifter til folkepension med ca. % pct.
af BNP. Som folge af tilbagetraekningsaftalen er stigningen
i antallet af bade folkepensionister og efterlonsmodtagere
lavere fra 2014 end der ellers var udsigt til. De ventede
effekter af tilbagetreekningsaftalen er beskrevet i afsnit 1.9
og kapitel III.

Som en del af finansloven for 2012 er der aftalt stigninger i
skatter og afgifter pd ca. 5 mia. kr. 1 2012-13. Dette omfatter
blandt andet ggede afgifter pad ol, vin og usunde fadevarer
samt nedsettelse af loft over skattefradrag for indbetalinger
til ratepensioner. Dertil kommer, at nominalprincippet
ophaves for punktafgifter mv., s de i hvert fald i 2012 og
2013 indekseres med inflationen, ligesom energiafgifterne
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Finanspolitisk
lempelse i ar

er blevet det siden 2008. Ejendomsverdiskatten er fortsat
omfattet af nominalprincippet.

Efter to &r med meget lempelig finanspolitik i 2009-10 skete
der en betydelig opstramning sidste ar. Finanspolitikken
skennes at have reduceret vaeksten i BNP med ca. % pct. i
2011, hvoraf hovedparten skyldes det reale fald i offentligt
forbrug. I ar er der udsigt til en lempelig finanspolitik igen
som folge af hgj realvackst i bade offentligt forbrug og
investeringer samt tilbagebetalingen af efterlonsbidrag, som
samlet set skennes at sge BNP-vaksten med knap 'z pct. af
BNP i ar. Som en konsekvens af de midlertidige lempelser i
2012 samt planlagt normalisering af investeringsniveauet
skennes finanspolitikken at reducere BNP-vaksten med
knap 1 pct.point i 2013, jf. tabel 1.12. I et vist omfang kan
faldet i de offentlige investeringer blive atbadet af fremryk-
ket renovering af almene boliger og private investeringer
afledt af aftalen for dansk energipolitik frem mod 2020.
Bade omfanget og den tidsmassige placering af disse
investeringer er dog serdeles usikker.

Tabel 1.12  Finanseffekt 2008-14

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pct.point

Udgifter i alt -0,1 1,0 01 -06 06 -0,7 0,1
heraf offentligt forbrug -0,1 0,9 00 -0,7 03 -0,1 0,1
off. investeringer -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -04 0,0
indkomstoverforsler 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,0
Indtaegter i alt -0,1 0,3 01 -02 -02 -02 0,1
heraf personlige skatter 0,0 0,3 03 -0,1 -0,1 -0,1 0,1
boligskatter 0,0 -0,1 0,0 00 00 00 00

punktafgifter

-1 o1 -01 -0, 00 -0,1 0,0

Finanseffekt i alt

02 13 02 -08 04 -09 02

Anm.: Den et-arige finanseffekt angiver finanspolitikkens aktivitetsvirkning malt som finanspolitik-
kens vakstbidrag til BNP i forhold til en situation med neutral finanspolitik i forhold til aret
for. Tilbagebetaling af efterlonsbidrag i 2012 og lavere indbetaling af efterlensbidrag fra og
med 2012 er indeholdt i posten “indkomstoverfersler”. Ikke alle budgetposter er vist serskilt,
men er indeholdt i totalposterne.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Aftale om
budgetlov med
udgiftslofter for
stat, kommuner og
regioner

Automatiske
stabilisatorer far
lov at virke frit

4-arige lofter,
men mulighed
for endringer

Budgetlov

Regeringen har i marts 2011 indgaet aftale om en budget-
lov, hvormed der leegges op til et nyt system for styringen af
de offentlige udgifter, jf. boks 1.4. Udgiftsskred har varet
reglen snarere end undtagelsen i en &rrekke, og hensigten
med det nye system er at bringe udgiftsudviklingen i over-
ensstemmelse med, hvad der er planlagt. Et hovedelement i
budgetloven er indferelsen af udgiftslofter i stat, kommuner
og regioner. Lofterne angiver en ovre greense for omfanget
af udgifter, de enkelte sektorer kan afholde, og omfatter
storstedelen af de offentlige udgifter.

Ledighedsrelaterede udgifter er ikke omfattet af et udgifts-
loft, og de automatiske stabilisatorer pa udgiftssiden far
dermed fortsat lov til at virke frit. Herudover er anlags-
udgifter som udgangspunkt ikke loftsstyret, hvilket ogsé
gaelder en rekke andre kapitalposter, herunder renteudgifter.

Lofterne fastsattes for en lebende firedrig periode, og i
2013 fastsaettes forste gang lofter gaeldende for arene 2014-
17. Der skal derefter arligt fastsettes et nyt loft for det nye
flerde ar. Der er mulighed for undervejs at foretage tre
overordnede typer af @ndringer i de firedrige lofter. Forst og
fremmest kan Folketinget treeffe beslutning om fastsaettelse
af nye udgiftslofter, safremt der enskes et nyt niveau
og/eller en ny profil for de offentlige udgifter. Derudover
kan finansministeren med tilslutning fra Finansudvalget
foretage en omfordeling af lofterne mellem stat, kommuner
og regioner. Endelig kan finansministeren administrativt
forhgje eller reducere lofterne som folge af ny lovgivning,
der medferer endringer i skatteudgifter eller ledigheds-
relaterede udgifter, som folge af @ndret opgavefordeling
mellem stat, kommuner og regioner samt ved @ndrede pris-
og lenforudsatninger.
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Boks 1.4 Budgetlov

Regeringen indgik den 27. marts 2012 en bred politisk aftale om en budgetlov,
som er et lovkompleks bestadende af fire lovforslag:

1. Forslag til budgetlov, som implementerer finanspagten og indferer udgiftslof-
ter 1 stat, kommuner og regioner

2. Lovforslag om sanktioner over for kommunerne, sdfremt gkonomiaftale og
budgetter ikke overholdes

3. Lovforslag om sanktioner over for regionerne, safremt gkonomiaftale og
budgetter ikke overholdes

4. Lovforslag om styrkelse af De Okonomiske Rad som led i den lebende over-
vagning af de offentlige finanser og overholdelse af udgiftslofter

Budgetloven

Forslaget til budgetlov har bl.a. til formal at implementere finanspagtens bestem-
melser om et balancekrav for de offentlige finanser samt en korrektions-
mekanisme, der sattes i verk, sifremt underskuddet pa de offentlige finanser
afviger vesentligt fra balancekravet. Balancekravet angiver, at underskuddet pa
den strukturelle saldo maksimalt m& udgere 0,5 pct. af BNP. Ifolge forslaget er
det finansministeren, som inden for rammerne af finanspagten fastsetter metoden
for opgerelse af den strukturelle saldo. Korrektionsmekanismen bestar i, at finans-
ministeren skal fremleegge en samlet plan for foranstaltninger, som bringer de
offentlige finanser i overensstemmelse med balancekravet, hvis den strukturelle
saldo for det kommende éar ved opgerelse i august maned afviger med mindst 0,5
pct. af BNP fra balancekravet. I overensstemmelse med finanspagten er der mu-
lighed for midlertidigt at afvige fra balancekravet i tilfeelde af sadkaldt “exceptio-
nelle omstendigheder”, sa lenge det ikke bringer den finanspolitiske holdbarhed
pa mellemlang sigt i fare. Med exceptionelle omstendigheder forstas en usedvan-
lig begivenhed, som har afgerende virkning pa de offentlige finanser, og som
ligger uden for statens kontrol, eller perioder med alvorligt gkonomisk tilbageslag
(som fastsat i den reviderede stabilitets- og vakstpagt). Derudover indferes 4-
arige udgiftslofter for stat, kommuner og regioner, som har til formal at styrke
styringen af de offentlige udgifter. Lofterne udger en gvre granse for storstedelen
af udgifterne 1 den offentlige sektor og opgeres som et belgb i kroner. Lofterne
fastsaettes realt og opregnes hvert ar til arets priser. Det statslige udgiftsloft omfat-
ter to dellofter for hhv. statslige driftsudgifter i bred forstand og ikke-ledigheds-
relaterede indkomstoverfersler, som tilsammen omfatter ca. 60 pct. af de statslige
udgifter. Ledighedsrelaterede udgifter, anlegsudgifter samt tilskud til kommuner
og regioner er uden for det statslige loft. Det kommunale loft omfatter service-
udgifterne til f.eks. skoler og &ldreomradet svarende til ca. 70 pct. af de samlede
kommunale udgifter.
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Boks 1.4 Budgetlov, fortsat

I regionerne indferes to lofter — et for sundhedsomradet og et for regional udvik-
ling — som samlet set omfatter 97 pct. af de regionale udgifter. Finansministeren
skal senest med forslaget til finanslov for finansaret 2014 fremsatte et lovforslag
om udgiftslofter gaeldende for arene 2014-17.

Der er mulighed for undervejs at foretage tre overordnede typer af andringer i de
firearige lofter. Forst og fremmest kan Folketinget treeffe beslutning om fastseet-
telse af nye udgiftslofter, safremt der enskes et nyt niveau og/eller en ny profil for
de offentlige udgifter. Derudover kan finansministeren med tilslutning fra Finans-
udvalget foretage en neutral omfordeling af lofterne mellem stat, kommune og
regioner i forbindelse med det arlige bloktilskudsaktstykke, hvor statens tilskud til
kommuner og regioner fastsattes. Endelig kan finansministeren administrativt
forhgje/reducere lofterne som folge af ny lovgivning, der medferer @ndringer i
skatteudgifter eller ledighedsrelaterede udgifter, som giver anledning til en for-
ogelse/reduktion i budgettet. Finansministeren kan ligeledes foretage administra-
tive @ndringer i lofterne begrundet i ny opgavefordeling mellem stat, kommuner
og regioner i overensstemmelse med Det Udvidede Totalbalanceprincip (DUT)
samt ved @ndrede pris- og lenforudsatninger.

Sanktionslovgivningen i kommuner og regioner

Regeringen indgér érligt en ekonomiaftale med Kommunernes Landsforening og
Danske Regioner, hvor der aftales en samlet udgiftsramme for kommunernes og
regionernes gkonomi for det kommende ar. Lovforslagene har til formal at styrke
kommunernes og regionernes incitament til at overholde de aftalte udgiftsrammer
1 savel budgettet som regnskabet. Med lovforslagene er der tale om, at allerede
eksisterende sanktioner i kommunerne geres permanente, og samtidig indferes
tilsvarende sanktioner i regionerne, jf. boks L.5.

Lov om nye opgaver for De Okonomiske Rdad

Med lovforslaget far De @konomiske Rad til opgave éarligt at vurdere holdbar-
heden af de langsigtede offentlige finanser og den mellemfristede udvikling i den
offentlige saldo. Derudover far Radene til opgave at vurdere, om de vedtagne
udgiftslofter er afstemt med de finanspolitiske malsatninger, og om de vedtagne
udgiftslofter overholdes i sével planleegningsfasen, som nér regnskabet foreligger.

Af bemarkningerne til lovforslaget fremgar det, at den uathangige vurdering af
de offentlige finanser skal ses i sammenhang med tilsvarende konstruktioner i
udlandet f.eks. Det Finanspolitiske R&d i Sverige. Endvidere fremgar det, at EU-
Kommissionen har foreslaet, at medlemsstaterne etablerer uathangige finansrad
til overvagning af de finanspolitiske regler vedrerende budgetsaldoen.
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Udgiftslofterne vil blive understottet af sanktions-
muligheder. I staten bestér sanktionen i, at en overskridelse
af udgiftsloftet et givet &r modsvares af en tilsvarende
reduktion i det felgende ars loft. For kommuner og regioner
afspejler forslaget, at statens tilskud til kommuner og regio-
ner kan nedsettes i tilfeelde af, at de fastsatte udgiftsrammer
ikke overholdes i budget og regnskab. Med sanktions-
lovgivningen over for kommuner og regioner er der tale om,
at allerede eksisterende sanktionsmuligheder over for kom-
munerne gores permanente, og samtidig indferes sanktio-
nerne ogsa over for regionerne, jf. boks 1.5.

Budgetloven har endvidere til formédl at implementere
finanspagtens bestemmelser i dansk lovgivning. Af budget-
loven fremgér det, at de offentlige finanser skal udvise
overskud eller vere 1 balance, hvilket anses for overholdt,
hvis underskuddet pa den strukturelle saldo maksimalt
udger !4 pct. af BNP. Der etableres endvidere en korrek-
tionsmekanisme, som angiver, at finansministeren skal
fremlaegge en plan, der forbedrer den strukturelle saldo i det
folgende budgetér, hvis det forventede strukturelle under-
skud afviger vaesentligt fra %2 pct. af BNP.

Med budgetloven er der lagt op til, at den strukturelle saldo
far en mere central rolle i den arlige fastleggelse af finans-
politikken, end det hidtil har veret tilfeldet. Opgerelsen af
den strukturelle saldo er imidlertid ikke en faktuel opgerel-
se, og forskellige beregningsmetoder kan give anledning til
forskellig vurdering af den strukturelle saldo. I budgetloven
fremgéar det, at det er finansministeren, der inden for ram-
merne af finanspagten kan fastsette de nermere regler om
metode for opgerelse af den strukturelle saldo til vurdering
af overholdelse af budgetmaélene. Finansministeriets bereg-
ning af strukturel saldo er beskrevet i boks 1.3.
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Boks 1.5 Sanktioner i stat, kommuner og regioner

Med aftale om budgetlov indferes der sanktioner i stat, kommuner og regioner,
hvis de fastlagte udgiftslofter ikke overholdes.

Hvis det statslige loft for driftsudgifter i bred forstand samlet set overskrides i
regnskabet i et givet ar, vil overskridelsen blive modregnet i det felgende ars
udgiftsloft. Hvis der i lebet af aret er udsigt til et skred, kan finansministeren
reducere de statslige driftsbevillinger svarende til den forventede overskridelse.

Med de arlige ekonomiaftaler fastleegges en ramme for kommunernes og regio-
nernes udgifter. For at tilskynde til overholdelse af den aftalte ramme i budgettet
kan staten gere en andel af tilskuddet til kommuner/regioner betinget af, at bud-
getterne for kommuner/regioner under ét vedtages i henhold til aftalen. Der er
mulighed for delvis individuel nedsettelse af tilskuddet for de enkelte kommu-
ner/regioner, hvilket besluttes af ekonomi- og indenrigsministeren baseret pd en
“konkret vurdering” af baggrunden for overskridelsen.

Ifolge lovforslaget skal staten modregne tilskuddet for det kommende é&r, hvis
kommuner/regioner under €t i regnskabet overskrider budgettet. Der er lagt op til,
at 40 pct. af modregningen sker kollektivt og fordeles mellem kommunerne i
forhold til den enkelte kommunes befolkningsandel, og mellem regionerne i for-
hold til den enkeltes regions andel af udgiftsbehovet (grundlaget for den regionale
bloktilskudsfordeling). De resterende 60 pct. af modregningen sker individuelt og
fordeles i forhold til den enkelte kommunes/regions andel af overskridelsen.

Anlegsudgifter er som udgangspunkt ikke omfattet af lofter. Der er dog mulighed
for, at en andel af tilskuddet kan betinges af, at anlaegsbudgetterne vedtages i
overensstemmelse med ekonomiaftalen. En nedsattelse af tilskuddet vil vere
kollektiv.

En andel af kommunernes tilskud har siden 2009 varet betinget af, at budgetterne
vedtages 1 henhold til ekonomiaftalen, og for regnskabet 2011 har der vaeret ind-
fort en sanktionsmekanisme i kommunerne svarende til den i lovforslaget. Sank-
tioner har derimod hidtil ikke veret gaeeldende for regionerne. Med lovforslagene
er der saledes tale om, at allerede eksisterende sanktioner i kommunerne gores
permanente, og samtidig indferes tilsvarende sanktioner i regionerne.

Herudover har der siden 2009 veret sanktioner over for kommunerne, safremt den
samlede kommunale skatteudskrivning stiger mere end forudsat i gkonomiaftalen.
Kommuner, som har haevet skatten, vil f4 modregnet en andel af merindtegterne i
statens tilskud de efterfelgende fire ar.
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1.9 Fremskrivning til 2020

Dansk gkonomi befinder sig aktuelt i en dyb lavkonjunktur,
hvor produktionen vurderes at vare ca. 3 pct. lavere end i
en normal konjunktursituation. De kommende &r er der som
tidligere beskrevet udsigt til en langsom konjunkturnorma-
lisering, og ferst hen imod 2020 ventes output gap at vare
lukket. I dette afsnit beskrives indledningsvis den forvente-
de udvikling i arbejdsstyrken og BNP frem til 2020, hvor-
efter udviklingen pé de offentlige finanser beskrives.

Arbejdsstyrke og BNP

Fra 2011 til 2020 skennes arbejdsstyrken at stige med ca.
165.000 personer, hvoraf ca. 70.000 personer skyldes den
forventede konjunkturnormalisering. Den resterende stig-
ning pa ca. 95.000 personer skyldes vakst i den strukturelle
arbejdsstyrke, jf. figur 1.46. Arbejdsstyrken ventes dermed
at stige med ca. 5% pct. fra 2011 til 2020, hvilket er et
vaesentligt bidrag til BNP-vaeksten. Forudsetningerne bag
arbejdsstyrkefremskrivningen er beskrevet i boks 1.6.

Figur 1.46  Arbejdsstyrke til 2020
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Anm.: Den stiplede kurve viser den strukturelle udvikling i arbejds-
styrken.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks 1.6 Forudscetninger bag arbejdsstyrkeudviklingen

Udviklingen i antallet af personer i den strukturelle arbejdsstyrke og pa efterlon,
folke- og fertidspension i fremskrivningen bygger pd DREAM’s befolknings-
fremskrivning fra maj 2012. Fremskrivningen er dokumenteret i notat fra
DREAM, som kan fias ved henvendelse til De @konomiske Rads Sekretariat.
Hovedprincippet i1 fremskrivningen af den strukturelle arbejdsstyrke er en antagel-
se om, at frekvenserne for erhvervstilknytning og antal personer pa hver type
overforselsindkomst er konstante fordelt pa alder, ken og herkomstgrupper. Der
tages udgangspunkt i frekvenser baseret pA RAS november 2007. I forhold til
hovedprincippet er der nedenstdende undtagelser:

1) Uddannelseseffekt: Der indleegges en effekt af uddannelse, sddan at frekven-
serne skifter med uddannelsesniveauet. Effekten af @ndret uddannelsesniveau er
dog kun lig med % af de observerede forskelle mellem forskellige uddannelses-
niveauer inden for hver kens-, alders- og herkomstgruppe.

2) Efterlensmodtagere: Efterlonsmodtagere fremskrives ikke med en konstant
bestandsfrekvens. Der foretages en fremskrivning af udviklingen i tilmelding til
efterlonsordningen (herunder tilmelding via fortrydelsesordningen), frafald fra
ordningen og udnyttelsesgraden for de efterlonsberettigede. Metoden er naermere
beskrevet i kapitel Il i Dansk Okonomi, forar 201 1.

3) Velfzrdsaftalen fra 2006 og tilbagetraekningsaftalen fra 2011: Disse politiske
forlig medferer tilsammen, at aldersgraenserne for tildeling af efterlon og folke-
pension forskubbes opad i de kommende &r, sddan at efterlensalderen i 2023 vil
vere 64 ar, og folkepensionsalderen fra 2022 vil veere 67 ar. Det antages, at ca.
1/5 af de personer, der ellers ville have féet efterlen, vil overga til andre overfor-
selsindkomster, mens resten antages at indga i arbejdsstyrken. ZAndringerne i
efterlonnen antages ogsé at pavirke den fremtidige tilmelding til og udnyttelse af
efterlensordningen, jf. Dansk Okonomi, forar 2011.

4) Derudover er der indlagt skennede effekter af andre politiske tiltag, herunder
afskaffelsen 1 2011 af starthjelp mv.

5) I SMEC foelger beskaeftigelse og arbejdsstyrke nationalregnskabets opgerelse,
og den strukturelle arbejdsstyrke fremskrives fra og med 2009 med @ndringen i
den strukturelle arbejdsstyrke i DREAM’s fremskrivning. Til og med 2011 er
anvendt de af Danmarks Statistik offentliggjorte tal for antallet af folkepensio-
nister, fortidspensionister og efterlonsmodtagere. For de to sidstnavnte kategorier
er der lidt flere modtagere end i DREAM-fremskrivningen, og den strukturelle
arbejdsstyrke er reduceret tilsvarende.
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Tilbagetrekningsaftalen, som blev vedtaget i efteraret 2011,
indebarer dels en afkortning af efterlonsperioden fra fem til
tre r, dels en fremrykning af de stigninger i efterlons- og
folkepensionsaldrene, der blev aftalt med velfeerdsforliget i
2006. Antallet af efterlonsmodtagere ventes samlet set at
blive reduceret med ca. 75.000 personer fra 2010 til 2020.
Heraf skonnes tilbagetreekningsaftalen at give anledning til
et fald pd 30.000 personer. Omvendt er der udsigt til, at
antallet af folkepensionister stiger med ca. 180.000 personer
fra 2010 til 2020. Fremrykningen af stigningen i folke-
pensionsalderen som folge af tilbagetreekningsaftalen redu-
cerer isoleret set antallet af folkepensionister i 2020 med ca.
50.000 personer, jf. figur [.47. Tilbagetrakningsaftalen
vurderes altsa at nedbringe antallet af efterlensmodtagere og
folkepensionister med ca. 80.000 personer i 2020. Ikke alle
disse kan forventes at fortsette i arbejdsstyrken, men vil i
stedet modtage fortidspension eller andre indkomsterstat-
tende ydelser. Samlet set vurderes tilbagetrekningsaftalen
dermed at gge arbejdsstyrken med ca. 60.000 personer.

Figur .47  Efterlonnere og folkepensionister
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM’s befolknings-
og arbejdsstyrkefremskrivning samt egne beregninger.
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Antallet af personer mellem 25 og 59 ar i arbejdsstyrken
ventes at falde med ca. 30.000 personer fra 2008 til 2020.
Dette skyldes, at befolkningen i denne aldersgruppe ifolge
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befolkningsfremskrivningen reduceres i denne periode. I
samme periode stiger antallet af personer under 25 ar og
over 65 ar markant. Der er dermed udsigt til en periode med
“demografisk modvind”, hvor kernearbejdsstyrken falder,
samtidig med at antallet af yngre og aldre personer gges
kraftigt, jf. figur [.48.

Ifolge befolkningsprognosen sker der ogsa et fald i antallet
af personer mellem 60 og 64 &r fra 2008 til 2020. Erhvervs-
deltagelsen oges dog for disse argange. Antallet af efter-
lensmodtagere er faldet fra 2008 til 2011 og ventes ifolge
fremskrivningen ogsa at falde de kommende ar. Dette oger
erhvervsdeltagelsen for aldersgruppen. Nar tilbagetraek-
ningsaftalen far virkning fra 2014, ventes en betydelig
stigning 1 arbejdsstyrken for de 60-64-édrige. Der sker ogsé
en kraftig vaekst i antallet af personer pa 65 ar og derover,
som ventes at stige med ca. 300.000 alene frem til 2020.
Selvom erhvervsfrekvensen er beskeden for de aldre over
65 ér, er der alligevel udsigt til et bidrag til stigningen i
arbejdsstyrken pé ca. 25.000 fra denne gruppe. Dertil kom-
mer en yderligere stigning fra 2018 som folge af tilbage-
treekningsaftalen. Antallet af personer mellem 17 og 24 ar
ventes ogsa at stige de kommende ar, men i langt mindre
omfang. Samlet ventes frem til omkring 2016 en stigning i
arbejdsstyrken péa godt 60.000 personer mellem 17 og 64 ar,
hvoraf langt hovedparten ifelge fremskrivningen er stude-
rende med et bijob.

Da arbejdsstyrkestigningen sker for aldersgrupper, hvor
arbejdstiden er lavere end for kernearbejdsstyrken, antages
den gennemsnitlige arbejdstid at falde. I forste halvdel af
00’erne var den gennemsnitlige arbejdstid i Danmark ifolge
nationalregnskabets opgerelse ca. 1.580 timer om é&ret, og
frem mod 2020 ventes den &rlige arbejdstid at falde med ca.
25 timer, heraf ca. 6 timer fra 2011 til 2020, svarende til et
fald pé knap %2 pct.
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Figur [.48a  Strukturel arbejdsstyrke Figur 1.48b Befolkning
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Anm.: Figurerne viser @ndringen i antal personer i den strukturelle arbejdsstyrke hhv. befolkningen i
forhold til niveauet i 2008.

Kilde: DREAM'’s befolknings- og arbejdsstyrkefremskrivning.
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I fremskrivningen i Konvergensprogram 2012 (KP12) er
der en stigning i arbejdsstyrken fra 2011 til 2020 pa 115.000
personer (i det sakaldte “udfordringsforleb” uden reformer
og med sadvanlige antagelser om veaksten i det offentlige
forbrug), hvoraf ca. 65.000 skyldes konjunkturnormalise-
ring. I nervaerende fremskrivning ventes arbejdsstyrken fra
2011 til 2020 at stige med ca. 50.000 personer mere end i
KP12, hvilket betyder, at arbejdsstyrken mélt i personer er
ca. 1% pct. hejere i 2020.° Forskellen i antallet personer
modsvares dog delvist af en modsatrettet forskel i udvik-
lingen i den gennemsnitlige arbejdstid. I regeringens frem-
skrivning er der fzerre erhvervsaktive unge og @ldre end i
narverende fremskrivning. Da disse aldersgrupper som
navnt har forholdsvis lav arbejdstid, er den gennemsnitlige
arbejdstid i KP12 hgjere, og forskellen i den samlede be-
skaeftigelse malt i timer er som folge heraf lidt mindre end 1
pct. 1 2020, svarende til ca. 25.000 fuldtidsbeskaeftigede.

9) Der er en rekke forskelle i sdvel datagrundlag som beregnings-
tekniske forudsatninger mellem de to arbejdsstyrkefremskrivnin-
ger. Bl.a. er regeringens fremskrivning baseret pa befolknings-
prognosen fra 2011, hvor nervaerende fremskrivning bygger pa
en nyere prognose fra 2012.
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I regeringens 2020-plan, som blev fremlagt i begyndelsen af
maj 2012, planlegges reformer svarende til en yderligere
stigning i arbejdsstyrken frem mod 2020 pa 60.000 per-
soner. Dermed vil der ifelge regeringens beregninger blive
tale om en samlet stigning i arbejdsstyrken pa ca. 180.000
personer fra 2011 til 2020. Dette er kun lidt mere end den
stigning, som er indlagt i nervaerende fremskrivning, men i
modsatning til regeringens 2020-plan opndas stigningen i
narvaerende fremskrivning uden yderligere reformer. For-
skellen skyldes forskellige vurderinger af udviklingen i
arbejdsstyrken frem mod 2020.

I takt med normaliseringen af konjunkturerne forventes
arbejdsstyrken at vende tilbage til det strukturelle niveau,
der som navnt ventes at stige markant frem mod 2020. I
fremskrivningen lagges det til grund, at beskaftigelsen
oges 1 takt med stigningen i den strukturelle arbejdsstyrke.
En forudsatning for, at den stigende arbejdsstyrke ikke slér
ud i gget ledighed, er, at der er en tilstraekkelig eftersporgsel
efter arbejdskraft. I prognosen forudseattes det, at efter-
sporgslen vokser tilstrekkeligt til, at ledigheden i 2020 er
bragt ned pé det strukturelle niveau, som vurderes at vare
ca. 3% pct. af arbejdsstyrken. Forudsatningen om, at en
stigende arbejdsstyrke slar ud i en tilsvarende stigning i
beskeaeftigelsen bygger blandt andet pd, at lendannelsen er
tilstreekkelig fleksibel til at opsuge stigningen i arbejds-
udbuddet. En vaesentlig del af stigningen i den strukturelle
arbejdsstyrke 1 de kommende &r skyldes, at personer, der
allerede er i beskaftigelse, som folge af tilbagetraeknings-
aftalen antages at undlade at udtreede af arbejdsmarkedet.
Dette taler for, at den stigende arbejdsstyrke hurtigt vil sla
ud i stigende beskeftigelse frem for oget ledighed.

I neervaerende fremskrivning er den strukturelle vaekst i BNP
forudsat at blive knap 1'% pct. om aret i perioden 2011-20.
Til denne arlige vaekst bidrager vaeksten i den strukturelle
arbejdsstyrke pé ca. 95.000 personer med ca. 2 pct.point,
mens den resterende ca. 1 pct.point skyldes vakst i den
strukturelle timeproduktivitet. I de private byerhverv ventes
en stigning 1 den strukturelle timeproduktivitet pd 1'% pct.
om éaret, men den gennemsnitlige produktivitetsstigning i
hele gkonomien trackkes ned, blandt andet fordi produk-
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tionen i Nordsgen forventes reduceret med ca. /5 frem til
2020. Produktiviteten i Nordsg-erhvervet er meget hgj, fordi
fa ansatte kan udvinde stor gkonomisk verdi fra under-
grunden. Dertil kommer, at der nationalregnskabsteknisk
ikke beregnes produktivitetsstigninger i den offentlige
sektor ud over eventuelle effekter af @ndret uddannelse og
anciennitet.

Aktuelt skennes produktionen at vaere omkring 3 pct. under
det strukturelle niveau. Da output gap forudsettes at vaere
lukket 1 2020, ventes normaliseringen af konjunkturerne de
kommende ar at fore til en vaekst i BNP pa i gennemsnit 1%
pct. arligt, hvilket er knap 2 pct.point hejere end den under-
liggende strukturelle vaekst.

Fremskrivningen er forbundet med betydelig usikkerhed
herunder den usikkerhed, som knytter sig til forudsaetnin-
gerne om produktivitetsudviklingen og om udviklingen i
arbejdsstyrken. Dette illustreres bl.a. af forskellen mellem
arbejdsstyrkeudviklingen i narverende fremskrivning og
fremskrivningen 1 Konvergensprogram 2012. Usikkerheden
knytter sig bade til niveauet for (den strukturelle) arbejds-
styrke og til den fremtidige udvikling heri. Usikkerheden
om niveauet drejer sig om, at det kan vise sig, at vurderin-
gen af det nuverende strukturelle niveau for arbejdsstyrken
er for hgj. En eventuel overvurdering af det nuvearende
niveau kan skyldes, at en storre del af beskeftigelsesfrem-
gangen under hgjkonjunkturen end vurderet var konjunktur-
betinget. Det kan ogsé vare, at den aktuelle lavkonjunktur
allerede har skubbet personer pa kanten af arbejdsmarkedet
varigt ud af arbejdsstyrken. Hvis niveauet for den nuvaeren-
de strukturelle arbejdsstyrke er overvurderet, er det kon-
junkturbetingede arbejdsstyrkegap mindre, og dermed vil
konjunkturnormaliseringen give anledning til en mindre
stigning i arbejdsstyrke, beskeftigelse og BNP. Usikkerhed
om udviklingen i arbejdsstyrken afspejler blandt andet
vurderinger om anvendelse af efterlensordningen. Eksem-
pelvis kan det vaere, at feerre end forventet veelger at melde
sig ud af efterlensordningen séledes, at der ikke sker den
ventede reduktion i antal efterlonsmodtagere. 1 givet fald
kan den forventede strukturelle stigning i arbejdsstyrken
frem mod 2020 kan vise sig at vare overvurderet.
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Udviklingen i de offentlige finanser er de kommende ar
preget af den forventede konjunkturnormalisering. Fra
2011 til 2020 ventes de offentlige finanser at blive forbedret
med ca. 1% pct. af BNP, hvorved der opnas omtrent balance
pa den offentlige saldo i 2020, jf. figur 1.49. Heraf vurderes
ca. ¥ pct. af BNP at vere en strukturel forbedring. Denne
vurdering er baseret pa en supplerende beregning af struktu-
relle saldo, hvor der er beregnet et strukturelt niveau for en
lang reekke poster pa den offentlige saldo, jf. boks 1.7. Den
beregnede strukturelle forbedring skyldes hovedsageligt den
planlagte konsolidering frem til 2013. Fra og med 2013
ventes den strukturelle saldo at vaere omtrent i balance frem
til omkring 2020. Derefter er der udsigt til en gradvis for-
veerring af de offentlige finanser og en lang &rrekke med
strukturelle underskud pé langt mere end ' pct. af BNP, jf.
kapitel III.

Figur 149  Offentlig saldo

Pct. af BNP
6

4 R
AEYA VAR
) / \ |
% Ve

4

-6 ' : : : ‘ ‘
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks 1.7 Supplerende beregning af strukturel saldo

Som beskrevet i boks 1.3 i afsnit I.8 beregnes strukturel saldo sedvanligvis ved at
rense den faktiske saldo for konjunkturudsving ved anvendelse af output gap og
en budgetmultiplikator, og derudover kan der foretages korrektioner for andre
midlertidige indtegter eller udgifter. Som et supplement til denne type beregning
er der beregnet et strukturelt niveau for hver enkelt post pa den offentlige saldo
med det detaljeringsniveau, som er i De @konomiske Rads makrogkonometriske
model SMEC, som anvendes til udarbejdelse af de halvarlige konjunktur-
vurderinger. Den precise afgraensning af, hvilke endringer der er strukturelt eller
konjunkturelt betingede — eller bunder i et midlertidigt forhold, er vanskelig at
foretage, og dette giver anledning til en usikkerhed i opgerelsen af strukturel sal-
do. Beregningen er en videreudvikling af beregningsmetoden prasenteret i Dansk
Okonomi, efterdar 2010. Metoden — og den resulterende strukturelle saldo — afvi-
ger fra Finansministeriets beregning, som beskrives i boks 1.3.

Udgifter

Udviklingen i offentligt forbrug og investeringer er i hgj grad politisk fastlagt, og
derfor fastlegges det strukturelle niveau i beregningen som de faktiske udgifter i
pct. af strukturelt BNP. De strukturelle udgifter til dagpenge og kontanthjeelp til
arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere samt til aktivering mv. er bestemt
ud fra udviklingen i den strukturelle ledighed. Udgifterne til pensioner (folke- og
fortidspension samt efterlon) og kontanthjelp til ikke-arbejdsmarkedsparate per-
soner udger hovedparten af indkomstoverferslerne og atheenger hovedsageligt af
antallet af personer pa de enkelte ordninger. Det antages, at der ikke er konjunk-
turfelsomhed i antallet, og det strukturelle niveau settes lig de faktiske udgifter i
pct. af strukturelt BNP. De gvrige offentlige udgifter omfatter bl.a. overforsler til
Fergerne og Grenland samt EU-bidrag, og den strukturelle udgift er i stort om-
fang antaget at udgere en konstant andel af strukturelt BNP baseret pa den histori-
ske udvikling.

Indtcegter

Indkomstskatter i form af arbejdsmarkedsbidrag, stats- og kommuneskat udger
knap halvdelen af de offentlige indtegter, og for disse skatter er beregnet et struk-
turelt grundlag, som bl.a. athanger af en forudsatning om en konstant lenkvote,
indkomstoverferslerne i pct. af strukturelt BNP og nettorenteindtaegterne i den
private ikke-pensionssektor under forudsetning af en normal forrentning. Det
strukturelle grundlag for moms og de forskellige punktafgifter er fastlagt ud fra et
sken for ligevagtsniveauet for det private forbrug i forhold til disponibel ind-
komst samt sammensatning af forbruget. Disponibel indkomst i pct. af BNP af-
haenger — ligesom grundlaget for skat — af lenindkomst, indkomstoverforsler,
renteindteegter mv. fratrukket skattebetalinger. Det strukturelle grundlag for

118



1.9 Fremskrivning til 2020

Boks 1.7 Supplerende beregning af strukturel saldo, fortsat

forbrugsandelene er fastlagt ved at udglatte de faktiske andele og fortsatte den
historiske tendens i fremskrivningen til 2020. Provenuet fra PAL-skatten varierer
meget fra ar til ar, og det strukturelle provenu er fastlagt ved at antage en normal
forrentning af den faktiske pensionsformue det pagaeldende ar. Provenuet fra
nordsebeskatningen athaenger af olieprisen og produktionen af olie og naturgas i
Nordsgen og kan variere en del fra ar til ar, hvorfor det strukturelle provenu er
fastlagt ved at udglatte det faktiske provenu. Ogsa for de offentlige nettorenteind-
taegter fastleegges det strukturelle niveau ved at udglatte de faktiske indtaegter. For
en rekke ovrige offentlige indteegter er det strukturelle provenu i stort omfang
antaget at udgere en konstant andel af strukturelt BNP baseret pa den historiske
udvikling ekskl. ekstraordinare, midlertidige indtegter. Dette drejer sig om bl.a.
selskabsskat, registreringsafgift samt forskellige overfersler til den offentlige
sektor fra udlandet (EU-tilskud mv.) og den private sektor.

Sammenhceng mellem strukturel saldo og finanseffekt

Zndringen 1 strukturel saldo kan (for de fleste poster) opdeles i en a&ndring i sats
og en @ndring i strukturelt grundlag. Satsendringer indgéar i beregningen af de
direkte provenuer, der anvendes i beregningen af finanseffekter, mens e&ndring i
grundlaget, eksempelvis en underliggende tendens til stigende forbrugskvote, kun
medregnes i den strukturelle saldo.

Tendens til De offentlige indtegter varierer betragteligt fra ar til ar —

indtaegtsreduktion ogsd udover hvad konjunktursituationen kan forklare.
Eksempelvis er der store udsving i provenuet fra pensions-
afkastskatten. Set i et lengere perspektiv har den underlig-
gende tendens i de offentlige indtaegter som andel af BNP
dog udvist et fald, jf. figur 1.50.
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Figur 1.50  Offentlige indtegter
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Anm.: Offentlige indtaegter ekskl. renteindtegter.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Tendensen til faldende indtaegter ventes brudt i fremskriv-
ningen, hvor der pd baggrund af den supplerende beregning
af strukturel saldo skennes at vaere omtrent samme struk-
turelle niveau for de offentlige indtagter ekskl. renter i 2010
og 2020. Dette dekker dog over en raekke modsatrettede
beveagelser. Provenuet fra nordsebeskatningen ventes
séledes at falde knap !4 pct. af BNP frem mod 2020 som
folge af et forventet fald i produktionen af olie og naturgas.
Skattereformen 1 forarspakke 2.0 indeholder en gradvis
indfasning af finansieringselementer, genopretningsaftalen
og finansloven for 2012 medferer yderligere skatte-
stigninger bl.a. fastfrysning af progressionsgranser til 2013
og hgjere afgifter. I den anden retning traekker en underlig-
gende tendens til svagt fald i skattegrundlaget, bl.a. som
folge af lavere indkomstoverforsler i pct. af BNP. Fremover
skennes indekseringen af punktafgifter mv. at opretholde
provenuet som andel af BNP, jf. figur [.51.
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Figur 151  Strukturelle indtcegter siden 2010
Pet. af BNP (2010 = 0)
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Anm.: Figuren viser udviklingen i de strukturelle indtaegter i pct. af BNP
fra 2010 til 2020, hvor verdien 1 2010 er indekseret til 0. De fire
viste grupper af indtegtsposter summerer til de samlede offent-
lige indtaegter ekskl. renter (bla kurve). Ovrige indteegter dekker
bl.a. over offentlige afskrivninger og EU-midler.

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

De samlede offentlige udgifter udger i drene 2009-12 knap
55 pct. af BNP, hvilket er et historisk hgjt niveau. Frem
mod 2020 ventes en betydelig nedbringelse af de offentlige
udgifter, og i 2020 skennes udgifterne at udgere knap 51
pct. af BNP. Udgiftsniveauet er dog fortsat hgjere i 2020
end 1 starten af 00’erne, hvilket skyldes et hgjere niveau for
det offentlige forbrug, jf. figur 1.52. Udgiften til indkomst-
overforsler udger aktuelt knap 177 pct. af BNP, hvoraf en
del skyldes konjunkturbetingede udsving i form af hgjere
udgifter til arbejdsleshedsunderstottelse mv. Udgifterne til
indkomstoverfersler ventes at blive reduceret til ca. 167
pct. af BNP 1 2020.
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Figur 1.52a Offentlige udgifter Figur 1.52b  Offentligt forbrug
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Anm.: De offentlige udgifter er vist ekskl. rentebetalinger. I hgjre figur viser den stiplede kurve
udgiften til offentligt forbrug i pct. af strukturelt BNP.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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P& baggrund af den demografiske udvikling og forudsaet-
ningerne om udviklingen i den strukturelle arbejdsstyrke og
produktivitet indebaerer en antagelse om ueendrede reale
standarder i det offentlige forbrug en realvaekst pa ca. 0,9
pct. om aret i gennemsnit for perioden 2014-20. Udgiften til
offentligt forbrug ventes at udgere omkring 27% pct. af
strukturelt BNP i 2020, hvilket er vasentlig lavere end i
2009, hvor udgiften toppede med knap 29 pct. af strukturelt
BNP.

De samlede offentlige udgifter ekskl. renteudgifter ventes at
blive strukturelt forbedret med ca. 2% pct. af BNP fra 2010
til 2020, jf. figur 1.53. Den vasentligste forklaring bag
udviklingen i de offentlige udgifter er udviklingen i det
offentlige forbrug. Udgiften til offentligt forbrug forudseet-
tes reduceret med ca. 1% pct. af strukturelt BNP. Dette fald
afspejler primeaert genopretningsaftalen, der fra 2010 til 2013
vurderes at reducere udgiften til offentligt forbrug med godt
1 pet. af strukturelt BNP. I fremskrivningen forudsettes en
normalisering af udgifterne til offentlige investeringer. Fra
2010 til 2013 ventes en reduktion i investeringerne pa ca. %4
pct. af BNP.
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Figur .53  Strukturelle udgifter fra 2010 til 2020
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Anm.: Figuren viser udviklingen i de strukturelle udgifter i pct. af BNP
fra 2010 til 2020, hvor verdien er indekseret til 0 1 2010. De fire
viste grupper summerer til de samlede offentlige udgifter (bla
kurve). @vrige udgifter deekker bl.a. over overforsler til Feergerne
og Grenland samt EU-bidrag.

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

Fra 2010 til 2020 er der udsigt til et fald i de strukturelle
udgifter til indkomstoverforsler pa godt 2 pct. af BNP.
Faldet dekker over et relativt stort fald i udgifterne til
efterlen pé ca. % pct. af strukturelt BNP fra 2010 til 2020,
mens udgifterne til folke- og fertidspension ventes at stige.
Faldet i udgifterne til efterlon skyldes hovedsageligt effek-
ten af, at efterlonsperioden som led i tilbagetreeknings-
aftalen reduceres fra fem til tre r.

Regeringen fremlagde i begyndelsen af maj 2012 en 2020-
plan, der blandt andet bygger pa VK-regeringens mal om
strukturel balance i 2020. Planen lagger op til reformer pa
en rekke omrader, herunder fertidspension, fleksjob, kon-
tanthjelp og skat, svarende til et krav om ca. 60.000 flere 1
arbejdsstyrken. De penge, som i givet fald kommer i kassen,
skal ifelge regeringens plan i forste omgang bruges til at
lukke det hul i de offentlige finanser i 2020, som ifolge
regeringens vurdering er pd knap 2 pct. af BNP. Derefter
skal pengene bruges til at opfylde den nye, mere ambitigse
uddannelsesmalsatning om, at 60 pct. af en ungdomsargang
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skal have en videregdende uddannelse. Endelig vil yderlige-
re midler som folge af reformer ifelge planen blive anvendt
til finansiering af en hurtigere gren omstilling og veekst-
fremmende initiativer. Regeringen laegger sdledes op til, at
det skal vaere en stigning i arbejdsudbuddet frem mod 2020,
som dels skal sikre balance pa de offentlige finanser i 2020,
dels give mulighed for at ege udgifterne yderligere.

2020-planen er baseret pa en fremskrivning, som fremgar af
Konvergensprogram 2012 (KP12). Det séakaldte udfor-
dringsforleb i KP12, hvor allerede vedtaget politik leegges
til grund samt en antagelse om en demografisk betinget
stigning i det offentlige forbrug, kan sammenlignes med
narverende fremskrivning. Som tidligere navnt ventes en
starre stigning i arbejdsstyrke og beskeftigelse i naervaren-
de fremskrivning end i KP12. Mélt som timebeskeeftigelse
er niveauet 1 2020 knap 1 pct. hejere i nervaerende frem-
skrivning end i KP12, og nominelt BNP er ligeledes knap 1
pct. hgjere.

I udfordringsforlebet i KP12 ventes et underskud pa den
offentlige saldo p& 7 mia. kr., svarende til knap % pct. af
BNP i 2020, jf. tabel 1.13. I nerverende fremskrivning
skennes den offentlige saldo med et underskud pa 2 mia. kr.
at veere naesten i balance 1 2020. Forskellen pa den offent-
lige saldo mellem KP12 og nerverende fremskrivning
udger dermed omkring 5 mia. kr., svarende til ca. Y4 pct. af
BNP. Bag forskellen i forventet underskud i 2020 ligger
forskellige vurderinger af udviklingen i en raekke forskellige
makrogkonomiske sterrelser. En af disse forskelle er den
naevnte forskel i vurderingen af arbejdsstyrken og time-
beskaftigelsen.

I neerverende fremskrivning, der som navnt er baseret pa
en nyere befolkningsfremskrivning end KP12, ventes gene-
relt lidt flere overferselsmodtagere i 2020, end det der
tilfeeldet i KP12. Den vasentligste forskel er i antallet af
folkepensionister, hvor den nye befolkningsfremskrivning
indebarer en lille stigning i levetiden og dermed lidt flere
folkepensionister. 1 konvergensprogrammet antages den
strukturelle ledighed at veere 3,3 pct. af arbejdsstyrken,
mens der i nervarende fremskrivning forudsattes en struk-
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turel ledighed pa ca. 3% pct. Samlet skennes udgifterne til
indkomstoverfersler at veere knap % pct. af BNP hgjere i
2020 i neervaerende fremskrivning end 1 KP12. Dette er den
vaesentligste, enkeltstiende forskel pa udgiftssiden mellem
de to fremskrivninger. De samlede offentlige udgifter ekskl.
renteudgifter skennes i 2020 at vere ca. % pct. af BNP
hgjere 1 nerverende fremskrivning end i KP12.

Tabel .13  Sammenligning af fremskrivninger

DOR KP12

forar 2012 udfordrings-
forleb
2011 2020 2020

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

Arbejdsstyrke 2.850 3.017 2.964
Folkepensionister 898 1.047 1.032
Efterlonsmodtagere 114 51 50
Fertidspensionister 242 263 271
Ledige 109 106 98
Kontanthjalpsmodtagere (ekskl. ledige) 84 80 76
—————————— Pct. af BNP -
Offentlige indtegter 53,1 51,5 50,5
heraf skatter 31,2 29,7 29.6
afgifter 16,9 18,0 17,2
Offentlige udgifter 54,6 50,9 50,1
heraf offentligt forbrug 28,6 27,2 27,1
indkomstoverforsler 17,4 16,5 16,1
Primeer saldo -1,5 0,6 04
Offentlig saldo -1,9 -0,1 -0,4
OMU-geeld 46,5 35,3 41,3

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Konvergensprogram 2012 og egne beregninger.
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Effekten af de hgjere udgifter bliver mere end modvirket af,
at indtegterne ogsa vurderes at vare hejere i nervarende
fremskrivning. Samlet vurderes indteegterne i 2020 at vere
omkring 1 pct. af BNP storre end i KP12. En af de vasent-
ligste forklaringer bag forskellen er en hejere privat for-
brugskvote i nerverende fremskrivning, hvilket indeberer
et hojere afgiftsprovenu end vurderet i KP12.

Fremskrivninger af den ekonomiske udvikling og konse-
kvensen for de offentlige finanser er baseret pd en lang
rekke forudsatninger. Forskellige forudsatninger om
udviklingen i arbejdsstyrke, forskelle i renteforudsetninger
eller forskellige vurderinger af det underliggende niveau for
forskellige skattebasers sterrelse i forhold til BNP giver
anledning til forskelle i vurderingen af den offentlige saldo.
Alle disse forudsetninger er baseret pa sken og er dermed
behaftet med storre eller mindre usikkerhed. Sammenlignes
to fremskrivninger, vil der uundgaeligt veere forskellig
vurdering pa en lang raekke omrader, hvor nogle traekker i
den ene retning og nogle i den anden. Set i lyset heraf er en
forskel pa 5 mia. kr. for skennet for den offentlige saldo otte
ar ud i fremtiden en forholdsvis beskeden forskel.

Som illustration af folsomheden over for én antagelse, er det
beregnet, hvad en lavere vakst i arbejdsstyrken kan betyde
for fremskrivningen. Lavere arbejdsstyrke reducerer BNP
og forvarrer den offentlige saldo. Mange offentlige indtaeg-
ter og udgifter folger overordnet set BNP, men nogle poster
iseer pa udgiftssiden ma antages ikke at blive pavirket af
@ndret BNP. Dette drejer sig bl.a. om en raekke indkomst-
overforsler og renteudgifter. Lavere BNP vil ad den vej for-
vaerre de offentlige finanser 1 pct. af BNP. Effekten péa de
offentlige finanser af et lavere arbejdsudbud afhanger
desuden af, hvorvidt de personer, som traeder ud af arbejds-
markedet i stedet modtager en offentlig indkomstoverforsel.
Modelberegningerne viser, at 25.000 ferre fuldtidsbeskeef-
tigede, der i stedet modtager eksempelvis fertidspension,
permanent vil forverre den primere offentlige saldo med
ca. 0,4 pct. af BNP. Hvis der i stedet er tale om personer,
som ikke i stedet overgar til offentlige indkomsterstattende
ydelser, vil forvarringen af saldoen blive mindre, ca. 0,2
pct. af BNP, jf. Dansk Okonomi, efterar 2011.
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1.10 Aktuel ekonomisk politik

Dansk egkonomi er ligesom resten af Europa praget af
bekymringen for statsfinanserne i en rakke europaiske
lande. Mistilliden til de offentlige finanser har i forskelligt
omfang ramt bade mindre og sterre lande isar i det sydlige
Europa. Selvom der er stor tillid til de offentlige finanser i
Danmark, har statsgaldskrisen i Europa ogsa pavirket den
danske @konomi negativt. Utryghed og usikkerhed om de
fremtidige indkomst- og afsetningsforhold ger, at forbruge-
re og virksomheder holder igen med forbrug og investe-
ringer. I kombination med de gennemferte finanspolitiske
stramninger har tilbageholdenhed blandt forbrugere og
virksomheder betydet, at der stort set ikke har veret frem-
gang i BNP i Danmark igennem det seneste halvandet &r.

I Europa er der generelt udsigt til en meget svag aktivitets-
udvikling i de kommende ar. De svage vakstudsigter skyl-
des bade de finanspolitiske stramninger og den fundamen-
tale bekymring for konsekvenserne af statsgaeldsproblemer-
ne. De finanspolitiske stramninger, der er gennemfort i de
fleste lande i Europa, kombineret med de initiativer fra EU,
IMF og ECB, som er gennemfort inden for det seneste halve
til hele ar, bidrager positivt til, at tilliden til de offentlige
finanser gradvist kan genvindes. Tillidsgenopretningen kan
dog ikke tages for givet. Det er sandsynligt, at der vil kom-
me perioder med sterre uro pd markederne for stats-
obligationer, og det kan ikke udelukkes, at situationen i
enkelte lande kan komme s& meget ud af kontrol, at en
ukontrolleret statsbankerot bliver resultatet. Konsekvenser-
ne for den gkonomiske udvikling i Europa og Danmark i en
sddan situation er meget svaere at vurdere pa forhand.

Til forskel fra de fleste andre europaiske lande bliver
finanspolitikken efter en stor opstramning i 2011 lempet i
Danmark i 2012. Lempelsen bestar af hej vaekst i de offent-
lige investeringer, en merkbar stigning i offentligt forbrug
samt tilbagebetaling af efterlensbidrag. Finanspolitikken i
2012 wvurderes at forege veeksten i BNP med knap 2
pct.point i forhold til en situation med neutral finanspolitik.
Den finanspolitiske lempelse i 2012 er velbegrundet i lyset
af den svage udvikling i den indenlandske efterspergsel og
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den usikre situation i Danmarks samhandelslande. Den
finanspolitiske lempelse bidrager til, at der er udsigt til en
beskeden fremgang i dansk ekonomi i 2012, mens der
ventes stagnation eller i nogle tilfeelde ligefrem tilbagegang
i de gvrige europiske lande.

En vigtig forudsatning for lempelsen af finanspolitikken i
2012 er, at der 1 Danmark til forskel fra flere andre euro-
paiske lande er tillid til de offentlige finanser. Dette skal
blandt andet ses i lyset af, at Danmark har relativt sunde
offentlige finanser. Den danske bruttogaeld var i 2011 péd 47
pct. af BNP, hvilket er betydeligt lavere end gennemsnittet i
EU pé over 80 pct. af BNP. Budgetunderskuddet i Danmark
var i 2011 pa knap 2 pct. af BNP, hvilket ogsé er lavere end
i de fleste lande i EU. Som et af de fa europeiske lande har
Danmark desuden, med indregning af tilbagetraknings-
aftalen og under antagelse af ophavelse af nominalprincip-
pet for punktafgifter, holdbare offentlige finanser pé lang
sigt, jf. kapitel III. De sunde offentlige finanser kan ikke
mindst tilskrives, at der har varet en tradition for at indrette
finanspolitikken med henblik pé at sikre offentlige overskud
eller balance mellem indtagter og udgifter pa leengere sigt.

I forbindelse med tilbageslaget i 2008-09 blev de offentlige
finanser kraftigt sveekket i savel Danmark som de fleste
andre lande. I Danmark blev et overskud péa den offentlige
saldo pa godt 5 pct. af BNP i arene op til tilbageslaget vendt
til et underskud pé knap 2 pct. af BNP 1 2011. Forvarringen
skyldtes bade de automatiske stabilisatorer og diskretionaere
finanspolitiske tiltag for at mildne krisens konsekvenser.

En forventning om, at underskuddet pé den faktiske saldo i
2010 og 2011 ville overstige 3 pct. af BNP, medferte, at
Danmark i juni 2010 fik en henstilling fra EU om at forbed-
re den strukturelle offentlige saldo med mindst 1% pct. af
BNP fra 2010 til 2013. Underskuddene i 2010 og 2011 viste
sig at blive mindre end 3 pct., hvilket i hej grad skyldtes
ekstraordinaere indtaegter fra iser pensionsafkastskatten. For
2012 forventes underskuddet pa den offentlige saldo at
overstige 3 pct. af BNP blandt andet som konsekvens af den
svage konjunktursituation, tilbagebetalingen af efterlons-
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bidrag og en antagelse om, at provenuet fra pensionsafkast-
skatten reduceres fra det usedvanligt hgje niveau i 2011.

Finanspolitikken i Danmark er tilrettelagt med henblik péa at
opfylde EU-henstillingen om en forbedring af den struk-
turelle saldo frem mod 2013. Det betyder, at der er lagt op
til at gennemfore betydelige stramninger i 2013 efter lem-
pelsen i 2012. De planlagte stramninger betyder, at finans-
politikken vil deempe vacksten med knap 1 pct.point 1 2013 1
forhold til en situation med en neutral finanspolitik. Op-
stramningen skyldes ikke mindst et planlagt fald i de offent-
lige investeringer. I et vist omfang kan faldet i de offentlige
investeringer blive afbedet af fremrykket renovering af
almene boliger og investeringer afledt af aftalen om dansk
energipolitik frem mod 2020. Bade omfanget og den tids-
massige placering af disse investeringer er dog sardeles
usikker.

I lyset af den aktuelt saerdeles skrabelige konjunktursitua-
tion er det i udgangspunktet ikke hensigtsmaessigt at stram-
me finanspolitikken s& meget, som der er lagt op til i 2013.
Stramningen ma da ogsd helt overvejende opfattes som
afledt af ensket om at leve op til EU-henstillingen. Der er
gode grunde til at overholde henstillingen, men ud fra en
konjunkturmeessig vurdering ville det veere mere hensigts-
massigt, hvis den pakravede forbedring af den strukturelle
balance forst skulle vere opndet senere, f.eks. 1 2015.

Med den planlagte finanspolitik og den forudsatte norma-
lisering af konjunkturerne er der udsigt til omtrent balance
pa de offentlige budgetter i 2020. Denne forventning bygger
blandt andet pa, at beskeaftigelsen vil stige med omkring
170.000 personer fra 2011 til 2020. Af denne stigning
skyldes omkring halvdelen, at beskeftigelsen aktuelt skon-
nes at ligge 90.000 under det strukturelle niveau, og at den
forventede konjunkturnormalisering derfor formodes at
bevirke en stigning i beskaftigelsen i denne storrelsesorden.
Yderligere knap 60.000 kan tilskrives effekten af tilbage-
treekningsaftalen, mens den resterende del af stigningen pa
ca. 20.000 skyldes andre, herunder demografiske, forhold,
der pger den strukturelle arbejdsstyrke. Det er lagt til grund
for fremskrivningen, at stigningen i beskeftigelsen pa
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omkring 170.000 personer vil ske uden yderligere reformer,
ud over de stigninger i tilbagetraekningsaldrene, der felger
af tilbagetreekningsaftalen.

Regeringen har i maj 2012 fremlagt en ny 2020-plan, der
bygger oven pa Konvergensprogram 2012, som udkom i
slutningen af april méaned. I konvergensprogrammet skon-
nes det, at der med uendret politik vil vaere et underskud i
2020 pé ca. 7 mia. kr., mens fremskrivningen prasenteret i
dette kapitel har et underskud p& ca. 2 mia. Forskellen
skyldes blandt andet, at der i nervaerende fremskrivning er
en mere positiv udvikling i arbejdsstyrken, i 2020 séledes
50.000 personer flere i arbejdsstyrken svarende til 30.000
ekstra fuldtidsbeskaeftigede. Forskellen skyldes dels, at
narvaerende fremskrivning bygger pa en nyere befolknings-
prognose, dels mindre forskelle i antagelser vedrerende
eksempelvis erhvervsfrekvenser og overgang til fortids-
pension. Forskellen i udviklingen i arbejdsstyrke og offent-
lig saldo illustrerer en del af den usikkerhed og folsomhed
overfor underliggende antagelser, der er forbundet med
prognoser 8-10 ar frem i tid.

I 2020-planen laegges op til, at der skal gennemfores nye
reformer og andre tiltag, der kan lofte den strukturelle
beskeftigelse med 60.000 personer i 2020. Regeringens
ambition er, at de offentlige finanser hermed kan styrkes
med 14 mia. kr. i 2020. Af denne budgetforbedring leegges
der op til, at halvdelen anvendes til at skabe balance i 2020,
mens den anden halvdel anvendes til at finansiere nye
udgiftskreevende initiativer, herunder mere ambitigse ud-
dannelsesmaél, hgjere offentlig velfaerd og sterre udgifter til
gren omstilling.

2020-planen bygger videre pa den tidligere regerings mal
om balance i 2020. Der kan vare god fornuft i dette mal,
blandt andet fordi det er relativt operationelt eksempelvis i
forhold til en malsetning om holdbare og trovaerdige offent-
lige finanser. Balance i 2020 er skrappere end Danmarks
nuvarende mellemfristede budgetmal, der tillader et under-
skud pa - pct. af BNP. Ved at sigte mod balance opnés en
lille sikkerhedsmargin i forhold til bristede forudsetninger.
Hvis forudsatningerne holder, vil opfyldelse af malsatnin-
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gen om balance i 2020 sikre, at der er et lille, ekstra stabili-
seringspolitisk rdderum.

Givet malet om balance i 2020 indebaerer fremskrivningen
presenteret 1 kapitel I, at hgjere udgifter nedvendigger
reformer eller andre tiltag, der kan give den nedvendige
finansiering. Behovet for nye reformer athanger af det
onskede omfang af initiativer, der vil medfere hgjere udgif-
ter (eller lavere skatter), og er dermed i hegj grad et politisk
anliggende. Et forsigtighedsprincip og kravet om et maksi-
malt strukturelt underskud pa 'z pct. af BNP vil tilsige, at de
hgjere udgifter forst kan atholdes, nér der er rimelig sikker-
hed for virkningen af de gennemferte finansieringstiltag. I
lyset af den usikkerhed, der er omkring udviklingen frem
mod 2020, ber en forsigtig strategi forfelges. Regeringens
2020-plan indebarer, at halvdelen af provenuet fra nye
reformer bruges til at forbedre saldoen, mens den anden
halvdel anvendes til at finansiere ggede udgifter. Ud fra et
forsigtighedshensyn vurderes det at vare anbefalelses-
verdigt at folge dette fordelingsprincip indtil videre, ogsé
selv om underskuddet 1 2020 i nervarende fremskrivning er
mindre end i regeringens fremskrivning.

En af forudsatningerne for strukturel balance i 2020 og en
langsigtsholdbar finanspolitik er, at de offentlige udgifter
ikke skrider i forhold til det planlagte. Der har historisk
vaeret mere eller mindre systematiske overskridelser af de
opstillede mél for realveeksten i1 det offentlige forbrug. Der
er derfor et behov for en stram styring af udgifterne til det
offentlige forbrug mv. P& statens omrdde har der lenge
veret anvendt rammestyring, og aftalesystemet pa det
kommunale og regionale omrade er ogsa et forsgg pa sty-
ring af udgifterne. Udgifterne er imidlertid steget mere end
planlagt og aftalt, hvilket understreger behovet for en op-
stramning af udgiftsstyringen.

Regeringen har i foraret 2012 fremsat et forslag om en
budgetlov. Budgetloven omfatter blandt andet etablering af
flerarige udgiftslofter, der skal gaelde fra 2014. Det Jkono-
miske Réds formandskab har tidligere anbefalet indferelsen
af flerdrige udgiftslofter. Regeringen har ogsd fremsat
forslag om at gere sanktionsmulighederne ved overskridel-
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ser af de planlagte udgifter permanente for kommunerne og
at indfere tilsvarende sanktioner for regionerne. De kom-
munale regnskaber for 2011 udviste markant lavere drifts-
udgifter end aftalt og budgetteret. De skarpede sanktioner
over for kommunerne, der har haft virkning i 2011, ser
saledes ud til at have haft en effekt. Det er derfor fornuftigt
at gore sanktionsmulighederne permanente. Formandskabet
har tidligere anbefalet, at der for at styrke incitamentet til
aftale- og budgetoverholdelse i den enkelte kommune eller
region skulle indferes individuelle sanktioner.

Udgiftslofterne deekker lgbende fire ar og omfatter de fleste
af de offentlige udgifter, som ikke er relateret til ledighed,
renter eller investeringer. Der bliver fem sarskilte lofter for
henholdsvis kommunale driftsudgifter, regionale drifts-
udgifter dels pa sundhedsomrédet og dels til regional udvik-
ling, statslige udgifter til indkomstoverfersler samt statslige
udgifter til drift, EU-bidrag mv. Sterrelsen af udgiftslofterne
fastlegges pa baggrund af malet for den strukturelle saldo,
og den makrogkonomiske fremskrivning bag beregningen
ma kun indregne provenu fra reformer, der er flertal for i
Folketinget.

Der er kun begraensede muligheder for at @&ndre lofterne
undervejs. P4 den ene side er det hensigtsmassigt med en
vis fleksibilitet i de udgiftspolitiske rammer og mulighed for
at tilpasse lofterne ved @ndrede forudsatninger. P4 den
anden side er det centralt, at lofterne udstikker troverdige
rammer for den ferte udgiftspolitik. Lebende a&ndringer kan
svaekke lofternes trovaerdighed. Det er dermed afgerende, at
@ndringer begranses, og at endringerne i givet fald bade er
gennemskuelige og velbegrundede samt i fuld overens-
stemmelse med de finanspolitiske malsatninger.

De nye tiltag har samlet set til formal at understotte opfyl-
delsen af de mellemfristede malseatninger, hvilket overord-
net set er positivt. Vedtagelse af budgetloven vil samtidig
indebare implementering af finanspagten, der blandt andet
indeholder et krav om, at det strukturelle underskud péa de
offentlige finanser som udgangspunkt hejst ma udgere -
pct. af BNP. Regeringen har samtidig holdt fast i den tidli-
gere regerings mal om strukturel balance i 2020.



1.10 Aktuel okonomisk politik
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Efter 2020 er udsigt til en gradvis forverring af de offent-
lige finanser. Forverringen skyldes primart demografiske
forhold og lavere produktion af olie og naturgas i Nordsegen.
Selvom finanspolitikken teknisk set er holdbar pé lang sigt,
er der saledes udsigt til en lengere arreekke efter 2020 med
strukturelle underskud pé 2-2% pct. af BNP, jf. kapitel III.
De store underskud betyder, at den danske finanspolitik
uden yderligere reformer eller finanspolitiske opstramninger
vil komme i strid med finanspagten.

Hyvis finanspolitikken ogsa efter 2020 skal overholde kravet
om, at den strukturelle saldo ikke ma udvise et underskud,
der er storre end Y5 pct. af BNP, er der behov for tiltag, som
kan forbedre de offentlige finanser. Hvis man allerede inden
2020 egnsker at gennemfore sa store stramninger, at der med
de givne forudsetninger aldrig opstér strukturelle underskud
pa over %2 pct. af BNP, vil det fore til et betydeligt overskud
1 2020. Gennemforelsen af tiltag, der forbedrer den struktu-
relle saldo markant inden 2020, vil samtidig traekke i retning
af en langsommere normalisering af konjunktursituationen.
Hyvis saldoforbedringerne alternativt udskydes til efter 2020,
vil kravet til saldoforbedringer blive sterre, men stramnin-
gerne vil forventeligt kunne gennemferes i en mere normal
konjunktursituation.

Hvornar og hvordan tiltag, der kan forbedre de offentlige
finanser, skal gennemfores, athenger af de politiske priori-
teringer, herunder hensynet til de forskellige generationer.
Jo senere saldoforbedringen gennemfores, jo sterre skal den
vaere. Omvendt kan der vaere bade ekonomiske og forde-
lingsmaessige overvejelser, der geor, at ekstra stramninger pa
kort sigt ikke er realistiske eller hensigtsmaessige. Der er
allerede gennemfort flere tiltag, herunder genopretningsafta-
len og tilbageteekningsreformen, og regeringen har annonce-
ret yderligere reformer, der kan forventes at traede i kraft for
2020. De allerede vedtagne og planlagte reformer involverer
alle pa den ene eller anden méde behov for sterre ekonomi-
ske tilpasninger, herunder store stigninger i beskaftigelsen
op imod det strukturelle niveau. Det er derfor ikke oplagt, at
de finanspolitiske udfordringer, Danmark star overfor pa
leengere sigt, ber handteres via tiltag for 2020.
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EU-Kommissionen har i september 2011 fremsat et forslag
om en falles minimumsstandard for beskatning af finan-
sielle transaktioner inden for EU. Det vurderes imidlertid
ikke, at veere hensigtsmaessigt at indfere en sddan skat. En
skat pé finansielle transaktioner betales i forste omgang af
finansielle institutioner, men i sidste ende vil skatten i vid
udstraekning blive baret af virksomheder og husholdninger
via hgjere finansieringsomkostninger, som pévirker investe-
ringer, opsparing og dermed BNP negativt.

En serskat pa finansielle transaktioner ber kun indferes,
hvis der kan pépeges uenskede sideeffekter knyttet til de
finansielle transaktioner som sadan. Som udgangspunkt er
mange handler positivt, fordi de gger likviditeten og dermed
effektiviteten pa markederne, men der kan ogsé veare finan-
sielle transaktioner, der destabiliserer markedet. Teoretisk er
det ikke oplagt, om en transaktionsskat vil virke stabili-
serende eller destabiliserende, men empirisk er der ikke
fundet belaeg for, at mange transaktioner eger ustabiliteten
pa de finansielle markeder, snarere tvaertimod. Behovet for
at begrense risikofyldt adfzerd i den finansielle sektor
handteres bedre via kapital- og likviditetskrav mv. end via
en finansiel transaktionsskat. En finansiel transaktionsskat
ber heller ikke indfores med et argument om, at den vil rejse
et provenu, der anvendes til eksempelvis vakstskabende
initiativer. Finansiering af enskvardige initiativer ber ske
pa den mest hensigtsmassige made — og her er en generel
skat at foretraekke frem for en sarskat pa finansielle trans-
aktioner.

Hvis man pa europisk plan ensker at gge skatteprovenuet
gennem en hgjere beskatning af den finansielle sektor, ber
denne i forste omgang sigte péd at kompensere for den
nuvaerende momsfritagelse, der gaelder for de fleste finan-
sielle tjenesteydelser pd EU-plan. Til dette formal er en
afgift pa lensum (og evt. overnormal profit) i den finansielle
sektor velegnet. Den danske lensumsafgift, der er en afgift,
som kun fi europeaiske lande aktuelt har, kan eksempelvis
bruges som model.
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