Dansk vaekst
udvikler sig parallelt
med vaeksten i vore
aftagerlande

Dansk Okonomi forar 2003

KAPITEL I

KONJUNKTURVURDERING

I.1 Indledning

Vaksten i dansk gkonomi har de seneste par ar ligget omkring
1% pcet., hvilket den ogsé ventes at gore 1 2003. BNP-vaksten
ventes derefter at stige til ca. 2 pct. 1 2004 og 2005, jf. tabel
I.1. Den beherskede vaekst i Danmark i de senere ar og forvent-
ningerne om hgjere veekst i de kommende ér er parallel til
udviklingen i de lande, der aftager dansk produktion, jf. figur
I.1.

Figur 1.1 Veeksten i Danmark og i vore aftagerlande
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet og ADAM’s databank.

Kapitlet er feerdigredigeret den 7. maj 2003.
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Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets Mzengdestigning
priser
2002 2001 2002 2003 2004 2005
Mia.kr Pct.
Privat forbrug 654 04 2,1 22 32 23
Offentligt forbrug 355 2,1 1,0 09 09 0,7
Offentlige investeringer 23 13,3 -8,6 0,0 2,0 2,0
Boliginvesteringer 53 -142 4,0 2,7 2,1 2,7
Erhvervsinvesteringer 191 47 0,1 -00 1,8 33
Lagerendringer 2 -0,3 -0,3 0,3 0,1 -0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.278 09 1,0 1,8 23 2]
Eksport 1 alt 601 30 3,6 1,3 3,6 3,7
Vareeksport 437 09 47 31 39 40
heraf industrivarer 291 28 46 3,6 39 43
Tjenesteeksport 163 92 09 -36 27 29
Eftersporgsel i alt 1.879 1.6 1,8 1,6 2,7 2,6
Import i alt 521 1,9 2,5 1,9 4,0 40
Vareimport 386 0,5 38 31 4,1 43
Tjenesteimport 135 72 -2,5 2,7 34 3,1
Bruttonationalprodukt 1.358 14 16 1,5 22 20
Nettoafgifter 196 0,2 1,8 1,0 2,9 2,6
Bruttoveerditilvaekst 1.162 1,7 1,6 16 2,1 1,9
heraf private byerhverv 677 27 09 23 26 23
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Tabel 1.1 fortsat Hovedtal i konjunkturvurderingen
2001 2002 2003 2004 2005

Pct.

Forbrugerpriser 26 23 2,3 1,7 2,0
Eksportpriser 2,2 -30 0,5 1,7 1,9
Importpriser 23 -0,7 -03 0,9 1,0
Timelenomkostninger 4.5 4,1 4,3 3,8 4,0
Kontantpris pa bolig 6,0 27 0,7 -3,2 -32

------ Andring 1 1.000 pers. ------
Arbejdsstyrke 10 -14 5 3 3
Privat beskaftigelse 8 24 -13 13
Offentlig beskeeftigelse 8 10 0 2 2

------- 1.000 pers. i niveau -------
Ledighed 145 145 163 151 150

-------------- Mia. kr. -----------——-
Betalingsbalance 41 39 40 46 54
Offentlig saldo 37 26 19 22 30
Offentlig bruttogeeld 601 614 609 603 590
Udlandsgeeld 228 250 211 165 111

Pct.

Realvekst i aftagerlande 1,4 1,2 1,5 2,3 2,5
Vekst i udlandets timelenomkostninger 2,8 2,7 2,9 3,4 3,5
Andring 1 den effektive kronekurs 1,5 0,9 3,1 0,1 0,0
Gennemsnitlig obligationsrente 5,8 5,3 5,0 5,5 6,0
Timeproduktivitet i private byerhverv 1,5 1,6 3,2 2,0 2,2

Anm.: Mengdestigning i “Lagerendringer” er malt i faste priser i forhold til BNP det foregdende ar.
Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved vaksten i deflatoren for det private forbrug. Det
er antaget, at @ndringen i den offentlige bruttogeld i fremskrivningsperioden er lig den offentlige
sektors saldo ekskl. de offentlige fonde, og at &ndringen i udlandsgalden er lig betalingsbalancen.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, Bureau of Labour Statistics,
EcoWin’s databank og egne beregninger.
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Der er endnu ikke klare tegn pa et internationalt opsving, men
afslutningen af krigen i Irak har mindsket den generelle
usikkerhed, hvilket forventes at medvirke til, at et opsving i den
internationale skonomi satter i gang. Det forventes séledes, at
en lav rente og en ekspansiv finanspolitik vil ege vaksten i
USA. Det ventede opsving i USA vil smitte af pa Europa, ogsa
her understottet af en relativt lav rente. I fremskrivningen er
det saledes forudsat, at de fleste lande i lobet af 2004 kommer
ind 1 et normalt vakstforleb. BNP-vaeksten for Danmarks
samhandelspartnere skennes pa den baggrund at blive 1% pct.
12003, 2V pet. 1 2004 og 2'4 pct. 1 2005.

1 2002 var nettobidraget til veeksten fra den indenlandske
eftersporgsel og udenrigshandlen omtrent lige store, jf. figur
1.2. Det skyldes bl.a., at eksporten trods den relativ lave vaekst
iudlandet klarede sig godt. Fra 2003 og frem er det imidlertid
den indenlandske efterspergsel, der er den drivende kraft for
vaksten.

Figur 1.2 Bidrag til BNP-veekst fra indenlandsk efter-
sporgsel og nettoeksport
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.
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Veaksten i det private forbrug tiltog 1 2002 til ca. 2 pct. efter en
meget lav vaekst 1 de tre foregdende ar. I fremskrivningen
ventes det private forbrug ogsa at give det sterste bidrag til den
indenlandske eftersporgsel, men bidraget fra de private
investeringer gges dog igennem prognoseperioden. Tilsammen
betyder det, at vaeksten i den indenlandske efterspergsel tiltager
fra 1% pct. 1 2003 til omkring 2% pct. 1 2004 og 2005.

Overskuddet pa betalingsbalancen blev pa omtrent 40 mia. kr.
12002, hvilket ogsé ventes at blive niveauet 1 2003. 1 2004 og
2005 tilsiger prognosen, at overskuddet stiger. Dette afspejler
primeert en stigning i opsparingskvoten. De store overskud pa
betalingsbalancen indebarer, at udlandsgalden i fraveer af
kursreguleringer bliver reduceret til ca. 7 pct. af BNP 1 2005.

Beskaftigelsen og arbejdsstyrken faldt begge 14.000 personer
1 2002, og ledigheden var derfor stort set usendret. 1 2003
ventes arbejdsstyrken at stige, og da faldet i beskaeftigelsen
ventes at fortsaette ind i 2003, stiger ledigheden. For de
efterfolgende ar ventes det, at beskaeftigelsen som foelge af en
vakst, der er lidt over trendniveauet, vil stige, og at ledigheden
derfor igen vil falde. Det betyder, at prognosen indeberer, at
ledigheden topper i 2003. Veaksten i produktionen i de kom-
mende ar er dog ikke tilstraekkelig til, at niveauet for ledighe-
den nar tilbage til niveauet i 2002. Forventningen om en
stigning 1 arbejdsstyrken har baggrund i, at strukturelle tiltag
vil @ge arbejdsudbuddet, selvom demografien isoleret set
mindsker det. Faldet i arbejdsstyrken i 2002 fandt primert sted
for de yngste og de &ldste blandt de erhvervsaktive.

Overskuddet pé de offentlige finanser mindskes som folge af
den moderate vakst til knap 20 mia. kr. Overskuddet fra 2003
til 2004 er uendret pé trods af en hejere okonomisk aktivitet,
der betyder, at skattegrundlaget ages. Det skyldes, at de aftalte
skattelettelser fra 2004 isoleret set indebarer en forverring af
den offentlige saldo. I 2005 ventes overskuddet at stige, hvilket
primeert skyldes en paregnet normalisering af pensionsafkast-
beskatningen, efter at provenuet i flere &r har veret meget
begraenset som folge af de senere ars aktiekursfald.
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Nearvarende konjunkturvurdering indebaerer, at der kommer et
opsving i1 dansk ekonomi i indevaerende ar, og at vaksten i
2004 og 2005 vil ligge lidt over trendveksten. Der er dog en
reekke usikkerhedsmomenter, der kan @ndre pa forudsetnin-
gerne 1 prognosen. For det forste er styrken og timingen af det
internationale opsving usikre. Pa den ene side kan usikkerhe-
den, der har varet forarsaget af krigen i Irak, fortage sig
hurtigere end forventet. Pa den anden side kan et nyt fald i
aktiekurserne med efterfolgende negative virkninger pa forbrug
og investeringer heller ikke udelukkes. Indenlandske forhold er
ogsa behaftet med usikkerhed — f.eks. kan faldet i kontant-
priserne blive kraftigere end forudsagt. Det kan blive tilfeeldet,
hvis faldet i boligpriserne bliver forsterket af negative forvent-
ningsmekanismer. Det kan dog omvendt heller ikke udelukkes,
at priserne pa ejerboliger stiger. Et argument herfor er, at det
nuvarende haje niveau for boligpriserne blandt andet skyldes
tiltagende mangel pé attraktive byggegrunde. Fremskrivningen
af arbejdsstyrken er ogsé beheftet med betydelig usikkerhed.
Det er saledes sveert pa nuvarende tidspunkt at vurdere, om
faldet i arbejdsstyrken i 2002 skyldes en generel tendens til
lavere erhvervsfrekvenser, eller om det skyldes den afdempede
konjunkturudvikling. I sidstnaevnte tilfeelde, kan det ikke ude-
lukkes, at arbejdsstyrken vil stige mere end antaget 1 prog-
nosen, hvilket sandsynligvis vil resultere i, at ledigheden bliver
hejere end i fremskrivningen.

Den gennemsnitlige veekst i drene ud over prognoseperioden
ma forventes at blive lavere end den vaekst, vi har oplevet det
seneste tidr. Det kan sdledes ikke forventes, at beskaftigelsen
oges sd markant fremover, som det var tilfeeldet i det foregéen-
de tidr. Arbejdsstyrken ventes som folge af den demografiske
udvikling ikke at stige nevnevaerdigt efter prognoseperioden,
og ledighedsniveauet vurderes heller ikke at kunne nedbringes
nevneverdigt. Det betyder, at den skonomiske vaekst med en
normal udvikling i arbejdsproduktiviteten ikke kan blive sa hgj,
som den var i det seneste arti. Arbejdskraftens produktivitet
har varieret betydeligt over tid. I perioden fra 1990 har den i
gennemsnit ligget pd omkring 1% pct. om aret. I sidste halvdel
af 1990’erne var bidraget endda noget mindre. Den Aarlige
arbejdstid er nedsat betydeligt over &rene. Selvom reduktio-
nerne af arbejdstiden er blevet mere begraenset med tiden, er



Fortsat lav vaekst i
verdensgkonomien

Mulige positive og
negative
udviklingsforleb

Lav underliggende
inflation, men
midlertidigt heje
oliepriser

den arlige arbejdstid dog blevet saenket med 0,2 pct. om aret
siden 1990. En éarlig BNP-vaekst pad 1% pct. forudsetter
séledes, at den historiske tendens med nedsattelse af arbejds-
tiden er stoppet.

1.2 International baggrund

Trods afslutningen af krigen i Irak er den globale gkonomi
fortsat praeget af usikkerhed. Det opsving, der tidligere var
ventet, er flere gange blevet udskudt. I foraret har invasionen
1 Irak opslugt opmaerksomheden. Spekulationer om forst tids-
punktet for krigens start og bagefter dens forleb har haft be-
tydning for savel oliepriser som renteniveauer, aktie- og valu-
takurser og mere generelt forventningsdannelsen. Ogsa efter
kamphandlingernes afslutning er der en del usikkerhed om den
fremtidige ekonomiske udvikling. Usikkerheden gér bade pa4,
hvornar en bedring vil satte ind, og om vi kan forvente en
egentlig hagjkonjunktur i de neermest kommende ar eller blot en
tilbagevenden til en situation med normalvekst. I fremskrivnin-
gen er det forudsat, at de fleste lande i lobet af 2004 kommer
ind 1 et normalt konjunkturforlgb. Den sammenvejede BNP-
vaekst for Danmarks samhandelspartnere skennes pa den
baggrund at blive 1% pct. 1 2003, 2% pct. 1 2004 og 27 pct. i
2005, jf. figur 1.3 og bilagstabel 1.2.

En reekke forskellige faktorer kan dog udvikle sig sddan, at de
pavirker udviklingen i enten en mere positiv eller en mere nega-
tiv retning end dette hovedscenarie. Nogle prognosemagere
vurderer sédledes, at verdensgkonomien kommer ind i en
egentlig hejkonjunktur i de kommende kvartaler, forst og frem-
mest drevet af et opsving i USA. Omvendt er der forskellige
globale ubalancer, som giver risiko for en mere negativ
udvikling. Nogle af de vigtigste usikkerhedsmomenter er kort
skitseret 1 boks I.1.

Den underliggende inflation i Euroland og USA har veret
vigende gennem det meste af 2002 pa grund af det lave
aktivitetsniveau. Olieprisernes stigning som folge af situatio-
nen 1 Mellemesten gav inflationen i iseer USA et midlertidigt
skub opad omkring arsskiftet, jf. figur 1.4.

21



Figur 1.3 Veeksten i udvalgte omrdder
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Kilde: Som bilagstabel 1.2.

Figur 1.4 Inflationen i Euroland og USA
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Anm.: Figuren viser udviklingen i forbrugerprisindekset. Sidste observa-

tion er marts 2003 for USA og februar 2003 for Euroland.
Kilde: EcoWin’s databank.



Boks I.1 Usikkerhedsmomenter i den internationale skonomi

Positive momenter:

Negative momenter:

Et hurtigere end forventet bortfald af usikkerheden kan fore til et hurtigt
positivt forventningsskift.

Savel finans- som pengepolitikken er relativt ekspansiv i de fleste vestlige
lande.

De seneste ars darlige konjunkturer kan have faet mange forbrugere til at
udskyde anskaffelsen af sterre varige forbrugsgoder. Der kan saledes komme
en indhentningseffekt fra udskudt forbrug, ligesom investeringsniveauet ogsa
vil accellerere, nar gkonomien vender tilbage til mere normale konjunkturer.
Institutionelle investorer som pensionskasser har et strukturelt placeringsbehov
og ma forventes igen at udvide deres aktiebeholdning betydeligt pa et tidspunkt.

Aktiekurserne er efter nogle analytikeres mening stadig overvurderede. I de
seneste méaneder er de foregdende ars fald bremset op og blevet aflgst af en
stigning, jf. figur 1.5. Muligheden for et nyt fald med efterfolgende negative
virkninger pa forbrug og investeringer kan imidlertid ikke udelukkes.
Huspriserne er i mange lande steget kraftigt gennem 1990’erne, og i modsaet-
ning til aktiemarkedet er tendensen indtil videre ikke vendt. Huspriserne er
saledes péd et historisk meget hgjt niveau i forhold til husholdningernes
indtjening. Dette skyldes blandt andet, at renten ogsa har varet faldende. Det
kan dog ikke udelukkes, at man vil opleve faldende huspriser i flere lande i de
kommende ar, for eksempel pad grund af en stigning i ledigheden, som far
boligeftersporgslen til at falde.

En tredje, storre ubalance er det fortsatte amerikanske betalingsbalance-
underskud, som skal finansieres af udenlandske kapitalanbringelser i USA.
Parallelt hermed er den amerikanske forbrugskvote ogsd pa et meget hajt
niveau historisk.

Lungesygdommen SARS, som spredes fra Kina og Hong Kong, udger et
negativt eftersporgselsstod, som lokalt har nedsat aktiviteten i gkonomien i ikke
ringe grad. Detailhandelen og dermed privatforbruget bliver saledes ramt, fordi
folk ensker at undga personlig kontakt. Bliver der tale om en mere grense-
overskridende epidemi, kan disse negative virkninger forsterkes, men effekten
pa dansk ekonomi vil dog nappe blive stor.
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Figur 1.5 Udviklingen i centrale nominelle aktieindeks

Jan. 1997 =100
300

—— Euroland
250 1 ----USA f\'\vA
—— Japan

—— Danmark

200 ~ ,M/N
150 Pé\/f\/:,/-/\/w m
100 M \V\/

50

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Anm.: Sidste observation er april 2003. For Euroland er anvendt Stoxx
50, for USA er anvendt Standard & Poors 500, for Japan Nikkei og
for Danmark KFX.

Kilde: EcoWin’s databank.

Den amerikanske centralbank har fastholdt sin pengepolitiske
rente pa det historisk lave niveau 1,25 pct. siden november, og
den europaiske centralbank (ECB) s@nkede pé sit made den
7. marts sin rentesats til 2,5 pct. De lange renter er faldet
omkring 1 pct.point siden sommeren 2002, jf. figur 1.6b.
Rentefaldet er sket parallelt med et fald i aktiekurserne og kan
derfor bl.a. ses som et resultat af den internationale usikkerhed.
Denne har bevirket, at investorer i hgj grad har ensket at holde
deres kapital i form af obligationer i stedet for aktier. I de
sidste par maneder er savel rentefald som aktiekursfaldet
bremset op. I prognoseperioden forventes det, at savel de
pengepolitiske som de lange renter vil stige, efterhanden som
aktiviteten i gkonomien vender tilbage til et mere normalt leje.
En mindre rentenedsettelse i Euroland pa kort sigt kan dog
ikke udelukkes.



Figur 1.6a  Korte renter Figur 1.6b  Lange renter
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Anm.: Der er anvendt hhv. renter pa tre méneders indskud og renter pa ti-arige statsobligationer for korte
og lange renter. Sidste observation er april 2003.

Kilde: EcoWin’s databank.

Uaendrede
valutakurser
antages fremover

Kraftig
forbrugsstigning
i USA

Dollaren har fortsat sit fald over for euroen og handledes ulti-
mo april til 1,114 dollar per euro, jf. figur 1.7. Ogsé yen er
faldet i forhold til euro, hvilket giver en hardt tiltreengt efter-
sporgselsimpuls til den japanske ekonomi. Fremadrettet
antages det nuvaerende forhold mellem euro og dollar uendret.
Tilsvarende antages pund, yen, svenske og norske kroner
uendret i forhold til euro og dollar.

1 USA steg savel det private som det offentlige forbrug kraftigt
12002 (med henholdsvis godt 3 pct. og knap 472 pct.), og den
samlede produktion blev 2,4 pct. hegjere end 1 2001. Det skete
pa trods af, at investeringerne faldt med knap 2 pct. pé ars-
basis, og nettoeksporten gav negative vaekstbidrag gennem alle
arets fire kvartaler. Vakstprofilen i lebet af 2002 var ujaevn.
Efter hoj veekst i drets forste tre maneder aftog vaeksten i andet
kvartal. Fornyet fremgang i tredje kvartal blev atter aflest af
en afmatning i drets sidste maneder, og vaksten i 1. kvartal
2003 var ogsa moderat.
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Figur 1.7 Valutakursudviklingen malt i forhold til euro
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Anm.: For 1/1 1999 er anvendt kursen pd ECU. Sidste observation er
april 2003. Faldende kurver indebzrer en svaekkelse af euro.

Kilde: EcoWin’s databank.

De forskellige indikatorer, der kan signalere forbedringer eller
forvaerringer i skonomiens tilstand, giver ikke noget klart bil-
lede af, hvor den amerikanske gkonomi bevager sig hen. For-
brugertilliden har saledes veret faldende igennem de forste
maneder af 2003, men steg markant i april. Savel aktie- og
dollarkurser som renter har svinget meget, pavirket bl.a. af
invasionen og krigsforlgbet i Irak. Ledigheden har, efter en
kraftig stigning igennem 2001, i lobet af det seneste ars tid
stabiliseret sig pa knap 6 pct. Som en konsekvens af den
relativt hoje ledighed er lonstigningstakten faldet kraftigt, idet
arsstigningstakten nu er pa 2% pct. mod knap 4 pct. primo
2002.

Fremskrivningen bygger dog pa en forventning om, at den
amerikanske gkonomi efter en BNP-arsvakst pa 2 pct. i ar vil
komme op i sterre omdrejninger og i 2004 nd op pé en vakst
pa 3 pct., mens vaeksten i 2005 vil blive trendmaessig med 2%
pct. Medvirkende til vaekstfremgangen er den forventede
ekspansive effekt afnye foreslaede amerikanske skattelettelser,
bl.a. i indkomst- og aktieudbyttebeskatningen.



Det amerikanske
tvillingeunderskud

Overraskende hgj
japansk vaekst
gennem 2002 ...

Amerikansk gkonomi har gennem mange ar veret praget af
betydelige underskud pa den offentlige saldo og over for
udlandet, jf. figur I.8. Betalingsbalanceunderskuddet har de
seneste 10 ar vaeret stigende og ventes i ar at udgere omkring
5% pct. af BNP. Forvarringen af den offentlige sektors saldo
de seneste ar er endnu mere markant, idet den offentlige sektor
1 USA er géet fra et overskud pé naesten 1% pct. af BNP i
2000 til et forventet underskud i ar pa over 4 pct. af BNP.
Udviklingen pa den offentlige sektors saldo og betalingsbalan-
cen gor det relevant at stille spergsméltegn ved bade den
langsigtede holdbarhed af den amerikanske finanspolitiske linje
og den gvrige verdens villighed til at finansiere det fortsatte
underskud pa den amerikanske betalingsbalance.

Figur 1.8
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Anm.: Tallene for 2003 og 2004 er skennet af OECD.
Kilde: OECD, Economic Outlook.

Den japanske ekonomi voksede ganske peant igennem 2002.
Produktionen i 4. kvartal var séledes 2,8 pct. hgjere end i det
tilsvarende kvartal aret for. P4 grund af den kraftige recession
12001 blev arsvaeksten i det japanske BNP imidlertid kun pa
0,3 pct. Vaeksten igennem 2002 blev i hegj grad drevet af eks-
porten, ikke mindst til de gvrige asiatiske lande, der sidste &r
generelt havde en mere robust vaekst end Europa og Nordame-
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rika. Ogsé det private forbrug tiltog i lebet af aret, ligesom
investeringerne efter leengere tids fald begyndte at tage fart
igen.

Den japanske akonomi er dog ikke sluppet ud af sine alvorlige
strukturelle problemer. Bade de nominelle lonninger og pri-
serne falder fortsat. I februar var den underliggende deflation
séledes pa 0,7 pct. malt pa arsbasis. Regeringen forventer, at
deflationen ferst vil blive bremset 1 2005. Der er fortsat et stort
underskud pa de offentlige finanser, og den nuverende finans-
politiske kurs er klart uholdbar pa lang sigt. Dette i sig selv
gor, at de ekspansive virkninger af finanspolitikken bliver
begraensede, fordi befolkningen forventer en betydelig stram-
ning pa et tidspunkt og derfor sparer mere op for at kunne
imadega fremtiden. Samtidig er den korte rente fortsat omkring
nul, og centralbanken kan derfor ikke umiddelbart lempe
pengepolitikken yderligere.

Arbejdslasheden ligger pa omkring 5% pct., hvilket er meget
heijt efter japanske forhold. Samtidig er der tilsyneladende sta-
dig en del virksomheder med overskud af arbejdskraft, og pro-
duktivitetsudviklingen er langsom. Udsigterne til stigende
ledighed kan pévirke forbruget negativt, og forbrugertilliden
udvikler sig ikke gunstigt. Samtidig er der en lav kapacitets-
udnyttelse i1 industrien, hvilket ikke giver anledning til at
forvente et storre vekstbidrag fra investeringerne. Der forven-
tes derfor en stagnerende produktion i ferste halvdel af 2003
og en ret svag vaekst i anden halvdel. P& grund af den kraftige
stigning igennem 2002 forventes arsniveauet for produktionen
i1ar dog at ligge godt en pct. over det gennemsnitlige niveau for
sidste ar. Deflationen forventes at fortsaette bdde i ar og naste
ar.

I Euroland blev arsveeksten i BNP 0,8 pct. 1 2002 og faldt
dermed betydeligt for andet ar i treek. Billedet er forholdsvis
ensartet for alle landene. Savel finans- som pengepolitikken var
generelt ret lempelig, og det var privat og offentligt forbrug,
der holdt vaksten oppe, mens investeringerne omvendt faldt.
Nettoeksporten led under den almindelige afmatning i verdens-
okonomien og apprecieringen af euroen, der er fortsat ind i det
nye ar.
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I ar ventes resultatet kun at blive lidt bedre. Forbrugertilliden
er lav, der er indtil videre ikke noget kapacitetspres, der kan
begrunde storre investeringer, eksporten haemmes fortsat af en
hgj eurokurs, og finanspolitikken er i flere lande (Tyskland,
Frankrig og Portugal) allerede i konflikt med kravene i
stabilitets- og vaekstpagten. Der forventes derfor kun en lang-
som fremgang i konjunkturerne, efterhdnden som den inter-
nationale usikkerhed ventes at tage af, og sterre veekst i ikke
mindst USA kan smitte af pd Europa. Arsvaksten i Euroland
ventes i ar at blive pa 1,2 pct. og 12004 pa 2,3 pct.

I enraekke lande i Europa er der forskellige strukturelle ekono-
miske problemer. Isar er der i mange lande en ret hej struktu-
rel ledighed. Blandt andet pa grund heraf er ogsa den finans-
politiske situation i nogle lande sarbar, og problemer med at
overholde kriterierne i stabilitets- og vaekstpagten forstaerkes.
Herudover er finanspolitikken i store dele af Europa ikke
holdbar pa lang sigt, jf. tabel 1.2.

Af tabellen fremgar det, at der er stor spredning mellem lan-
denes problemer med hensyn til ledighed og den langsigtede
finanspolitiske holdbarhed. Savel USA og Japan som nogle af
de storre europziske lande som Frankrig og Tyskland har et
vaesentligt holdbarhedsproblem. Finanspolitisk holdbarhed kan
beregnes pa flere mader og forudsetter nadvendigvis en raekke
antagelser, som naturligvis kan diskuteres. Selvom de konkrete
talstarrelser derfor bar tages med forsigtighed, giver tabellens
tal dog et klart indtryk af problemernes storrelsesorden.
Tallene for de enkelte lande bygger pa forskellige landespeci-
fikke forventninger om udviklingen i arbejdsstyrke, beskaefti-
gelse og offentlige udgifter. Den angivne holdbarhedsindikator
for Danmark er séledes udregnet under andre antagelser end
dem, der ligger til grund for beregningerne i Dansk Okonomi,
efterar 2002.

Et af de lande, der har relativt store problemer, er Tyskland.
Der er flere forskellige arsager til den nuvarende tyske krise-
situation, fra problemstillingerne i forbindelse med genforenin
gen til manglende reformvilje pa forskellige omrader, ikke
mindst hvad arbejdsmarkedet angar. Afsnit I.3 redeger neerme-
re for Tysklands strukturelle situation. Disse problemer er ble-
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Tabel 1.2 Ledighed, budgetunderskud og finanspolitisk holdbarhed i EU, USA og

Japan
Ledighed Offentlig saldo Holdbarheds-
2002 indikator
2002 2003 2004
- Pct. - - Pct. af BNP --------em- -- Indikator --

Belgien 11,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0
Tyskland 9,8 -3,6 -3,4 -2,9 -4,2
Grakenland 10,0 -1,2 -1,1 -1,0 -8,0
Spanien 8,9 -0,1 -0,4 -0,1 -4,4
Frankrig 9,0 -3,2 -3,7 -3,5 -4,7
Irland 4,4 -0,3 -0,6 -0,9 -8,0
Italien 9,0 -2,3 -2,3 -3,1 0,4
Luxembourg . 2,6 -0,2 -1,2 .

Holland 2,3 -1,1 -1,6 -2,4 -3,4
Dstrig 4,1 -0,6 -1,1 -0,4 -4,2
Portugal 5,1 2,7 -3,5 -3,2 -4,9
Finland 9,1 4,7 3,3 3,0 -0,3
Danmark 5,2 2,0 1,8 2,1 0,1
Sverige 4,0 1,3 0,8 1,2 -0,3
Storbritannien 3,1 -1,3 2,5 2,5 -1,6
EU . -1,9 -2,3 2,2 -2,9
USA 5,8 -3,3 -4,8 -4,6 -6,1
Japan 5,4 -6,7 -7,0 -7,0 -8,8

Anm.: Holdbarhedsindikatoren angiver forskellen mellem den strukturelle offentlige saldo (som pct. af
BNP) og den saldo, som med de givne underliggende antagelser om udvikling i befolkning, ar-
bejdsstyrke, beskeaftigelse, offentligt forbrug mm. sikrer finanspolitisk holdbarhed pa lang sigt.
Et negativt tal angiver, at finanspolitikken ikke er holdbar.

Kilde: Holdbarhedsindikat or: Niels Kleis Frederiksen: Fiscal Sustainability in OECD Countries, Decem-
ber 2002. Budgetunderskud: EU-Kommissionen: Spring 2003 Economic Forecasts. Ledighed:
EcoWin’s databank.

vet forveerret af den nuvarende svage konjunkturudvikling.
Sidste ar voksede det tyske bruttonationalprodukt séledes kun
med 0,2 pct. — den laveste vaekst i 10 ar.
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Der er heller ikke udsigt til snarlig bedring i ar. Arbejdslas-
heden er steget uafbrudt gennem leengere tid og ndede i marts
op pa 10,6 pct. Denne udvikling vil bevirke en negativ stimu-
lans til det private forbrug og dermed den indenlandske
eftersporgsel, som i forvejen har udviklet sig svagt i lengere
tid. Det forventes, at Tyskland kun langsomt kommer ud af sin
nulveekst-lignende situation, og i ar forventes en stigning i
BNP pé % pct.

Som folge af dels den matte indenlandske efterspargsel, dels
euro-apprecieringen, som betyder, at den importerede inflation
bliver beskeden, har forbrugerprisstigningerne i leengere tid
ligget stabilt pa godt 1 pct. Bliver konjunkturerne bedret i de
kommende ar, forventes inflationen at stige lidt, men dog
forblive under den gennemsnitlige inflation i Euroland.
Ligeledes forventes lonningerne at stige mere naste ar, bade
som folge af lidt hejere inflation og en langsom genopretning
af den generelle konjunktursituation.

Ogsé i1 Frankrig, som ellers har klaret sig relativt peent i de
seneste ar, er vaeksten faldet i 2002, hvor det igen har veeret en
mindre gunstig nettoeksport og et fald i investeringerne, der har
trukket ned, mens sével privat som offentligt forbrug har dre-
vet stigningen 1 den indenlandske efterspergsel. Finanspolitik-
ken har veeret kraftigt ekspansiv, og ogsa Frankrig overskred
sidste ar @MU-traktatens begransning pa hejst 3 pct. under-
skud pa den offentlige saldo. Regeringen forventer ligeledes at
overskride graensen i ar.

Storbritannien klarede sig bedre end de fleste evrige europzei-
ske lande gennem 2002 og fik en BNP-arsvakst pa godt 1%
pct. Vaksten blev isar drevet af det private og i mindre grad
det offentlige forbrug. Ledigheden er lav, og beskeeftigelsen og
reallonnen har veret stigende, hvilket har skabt en pan
fremgang i husholdningernes disponible indkomst. Derudover
har fortsatte store husprisstigninger understettet det private
forbrug og dermed modvirket virkningerne af det fald i ak-
tiekurserne, som ogsa har ramt det britiske aktiemarked. Sam-
tidig er finanspolitikken ekspansiv, ikke mindst pa grund af en
rekke storre offentlige investeringer pd sundheds-, uddannel-
ses- og transportomréderne. Derimod har eksporten veret fal-
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dende igennem aret, forst og fremmest pa grund af afmatnin-
gen pa eksportmarkederne. Pundet er ogsa ret steerkt, men den
effektive valutakurs faldt dog i lebet af 2002, idet pundet fulg-
te dollarens nedtur over for euroen. De private investeringer
udviste et fald sidste ar. En pean aktivitet i byggesektoren,
drevet af de hgje huspriser, har dog forhindret et storre fald i
de samlede private investeringer.

Netop de heje huspriser giver nogen anledning til bekymring
om, hvorvidt der er risiko for et pludseligt sammenbrud pé
boligmarkedet. Et storre fald i huspriserne, f.eks. som folge af
en stigning i ledigheden med efterfelgende lavere boligefter-
sporgsel, vil pavirke det private forbrug og dermed hele sam-
fundsgkonomien ret negativt. Selvom en sédan prisudvikling
er en naturlig justering i en markedsekonomi, kan en hgj
hastighed i tilpasningen fore til en hard landing. Dette er
formodentlig det storste usikkerhedsmoment i den britiske
okonomi.

Bank of England, som i sin pengepolitik felger en inflations-
malsatning, hvor det centrale inflationsmél er 2%2 pct. om éret,
senkede i februar den toneangivende pengepolitiske rente til
3,75 pct. Det kan ses som tegn pa, at banken mener, at den fol-
ger sin malsatning bedst lige nu ved at understotte efter-
sporgslen, som udviser visse svaghedstegn. Pa baggrund af en
lempelig penge- og finanspolitik samt udsigterne til en kon-
junkturforbedring pa de britiske eksportmarkeder vurderes det,
at veeksten sdvel 1 r som naeste ar vil ligge taet pa trendvaek-
sten, som er over 2 pct.

I Sverige blev BNP-vaksten sidste ar 1,8 pct., hvilket var en
fremgang i forhold til 2001. Situationen i nabolandet er saledes
relativt gunstig. Det er ogsa her det private og det offentlige
forbrug, der har drevet fremgangen indtil nu, understottet af en
ekspansiv finanspolitik, der bl. a. har taget form af skattelettel-
ser. | &rets anden halvdel beted en svag udvikling i sével inve-
steringerne som nettoeksporten dog, at skonomien tabte tempo.
Ledigheden, som ellers har varet faldende de seneste ar, be-
gyndte tilsvarende at stige svagt i efteréret.
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12003 forudses arsvaeksten at blive nogenlunde uaendret i for-
hold til aret for. Konjunkturerne i forste halvar ser dog lidt
darligere ud. Den hgjere ledighed, stigende kommuneskatter og
afsveekkede eksportmarkeder treekker i retning af lavere bade
indenlandsk og udenlandsk efterspargsel. For at understotte
konjunkturerne har Riksbanken i marts nedsat den pengepoliti-
ske rente til 3,5 pct. I arets forste méneder har den malte
arsstigning i forbrugerpriserne ligget noget over det svenske
inflationsmal pa 2 pct., men dette skyldes forst og fremmest
nogle kraftige midlertidige elektricitetsprisstigninger. Over hele
aret savel som de kommende ar forventes inflationen at ligge
meget taet pa inflationsmalet.

Som folge af en lidt sterre ledighed forventes den almindelige
lonudvikling at blive mindre kraftig i ar. Forskellige indirekte
lonomkostninger (ferst og fremmest pensionsbidrag) stiger
imidlertid ganske meget i 2003, hvorfor det skennes, at de
samlede svenske lenomkostninger vil stige med 4'2 pct. 12004,
hvor gkonomien formodes efterhdnden at vende tilbage til en
mere trendmessig vaekstsituation, forventes stigningen i lon-
omkostningerne ligeledes at ligge pa et normalniveau pa 4 pct.

Den norske gkonomi er som altid praget af den betydning,
olieindustrien har for landet. Olieudvindingen forandrer indi-
rekte Norges ekonomiske strukturer pd en raekke vigtige om-
rader. Olieindteegterne opspares for en stor dels vedkommende
1 en national fond, Petroleumsfondet. De lobende renteindteg-
ter herfra taenkes brugt til ekspansive finanspolitiske tiltag, der
forhgjer den materielle levestandard i landet. Ved hjlp af dis-
se lobende indtaegter kan landet permanent opretholde et for-
brugsniveau, som overstiger den produktion, der finder sted i
fastlands-Norge. For forbrugsvarer, som handles internatio-
nalt, kan forskellen dekkes ved eget import. For offentlige
tjenester og lignende serviceydelser, som ikke kan erhverves
ved international handel, ma i stedet en sterre del af den
hjemlige arbejdskraft og det indenlandske kapitalapparat kana-
liseres over i de sektorer, der producerer disse ydelser. Dette
har den konsekvens, at den norske konkurrenceevne 1 de kon-
kurrenceudsatte erhverv efterhdnden forvarres, enten gennem
en sterkere pris- og lenudvikling end i udlandet eller gennem
en appreciering af den norske krone. En sddan strukturel
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indskraenkning af de konkurrenceudsatte sektorer i den tradi-
tionelle norske gkonomi er altsé en accepteret og naturlig kon-
sekvens af den serlige olieskabte norske samfundsudvikling.
Dette er ogsa baggrunden for, at Norges Banks operationelle
pengepolitiske mél er et inflationsmal pa 2% pct., eller ca. ¥
pct.point hgjere end den forventede inflation hos de vigtigste
samhandelslande.

Den kortsigtede udvikling forleber dog ikke sé jeevnt. 1 2002
voksede BNP kun med 1 pct., og i flere kvartaler var vakst-
raten direkte negativ. Hovedéarsagen til den lave produktions-
fremgang 1 2002 er, at nettoeksporten forverredes kraftigt.
Dels var der en generel afmatning pa de norske eksportmarke-
der, dels forverredes konkurrenceevnen temmelig kraftigt.
Arsagen hertil var dels kraftige lonstigninger, dels at den nor-
ske krone apprecierede kraftigt i lobet af aret. Den effektive
valutakurs styrkedes séledes med ca. 7% pct.

Den lave produktionsvakst har givet sig udslag i et fald i an-
tallet af udferte arbejdstimer 1 2002, men da antallet af ferie-
dage samtidig er steget, er beskaftigelsen malt i hoveder sam-
tidig blevet storre. Arbejdsstyrken steg dog endnu mere, sddan
at arbejdslesheden tiltog en smule sidste ar. Den er imidlertid
stadig pa et lavt niveau, og der forventes en relativt hej lon-
stigningstakt ogsa i ar og naeste ar, da Norge fortsat er taet pa
kapacitetsgraensen. Med en forventning om en uandret kro-
nekurs vil konkurrenceevnen og dermed nettoeksporten fortsat
forvaerres. Den fortsat ekspansive finanspolitik og en stigning
1 de private husholdningers reale indkomster vil dog understot-
te den indenlandske efterspargsel. Til naste ér vil en forbed-
ring i de internationale konjunkturer desuden bidrage til vaekst-
fremgang. Det forventes, at den norske BNP-veekst bliver pa
godt 1 pct. 1 ar og stiger til 2 pct. 1 2004. Udviklingen i elektri-
citetspriserne, som ligger pé et ekstraordinert hejt niveau i
ojeblikket, formodes til gengzld at fere til en midlertidigt lav
arsinflation 1 2004.
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1.3 Krise i Tyskland

Tyskland har igennem 1990’erne haft lavere veekst end de
fleste andre OECD-lande. I 1980’erne var den gennemsnitlige
pr. capita-vaekst ca. 2 pct. i savel Tyskland som EU og USA.
1 1990-92 var den tyske vaekst kortvarigt over gennemsnittet
pa grund af efterspergselsboomet som falge af genforeningen.
Men i 1993 gik Tyskland i recession ligesom de fleste andre
EU-lande, og siden da har landet klaret sig darligt i forhold til
det gvrige EU, jf. figur I.9. Krisen i Tyskland kan helt grund-
leeggende opfattes som et udtryk for, at den tyske gkonomis
tilpasningsevne som folge af stive og ufleksible strukturer har
veeret for darlig til at handtere de store stad, som Tyskland har
veaeret udsat for i 1990’erne — herunder naturligvis ikke mindst
genforeningen, jf. bl.a. Sinn (2003).

Figur 1.9 BNP-veekst i Tyskland, EU og USA
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Kilde: Som bilagstabel 1.2.

Den lave vaekst 1 Tyskland siden 1993 har bl.a. manifesteret
sig i en hoj og stigende ledighed og en svag beskaftigelsesud-
vikling. Arbejdstiden pr. beskaftiget er faldet, og der har vaeret
et fald i antallet af personer i den arbejdsdygtige alder. Det
totale antal arbejdstimer pr. indbygger i Tyskland er saledes i
lobet 1990’erne faldet svarende til en svakkelse af BNP-
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veeksten pa % pct. arligt, mens arbejdstimeudviklingen 1 USA
og de fleste andre europaiske lande har bidraget positivt til
vaeksten. Den lavere arbejdstid 1 Tyskland skyldes ikke mindst
en markant stigning i antallet af deltidsarbejdende, iser af
personer med meget fa arbejdstimer. Figur 1.10 viser udviklin-
gen i ledigheden 1 Tyskland og i hele euroomradet. Mens Tysk-
land indtil 1997 stadig havde en ledighed under gennemsnittet
1 Euroland, har landet siden haft en hgjere ledighed.

Figur .10  Scesonkorrigeret ledighed i Tyskland og Euro-
land
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Anm.: Sidste observation er marts 2003.

Kilde: EcoWin’s databank.

Nogle af de centrale arsager til de tyske skonomiske problemer
er knyttet til den méde, genforeningen blev gennemfort pé, jf.
f.eks. Sinn og Sinn (1992). P4 trods af den lave produktivitet
1 Osttyskland blev lgnningerne, som udbetaltes i gstmark, af
politiske arsager konverteret til D-mark i forholdet 1:1, hvilket
betad en markant reallensfremgang i det tidligere Osttyskland.
Ydermere var der i de forste ar efter genforeningen kraftige
lonstigninger, der langt overgik produktivitetsvaeksten, bl.a.
som folge af vestlige lonmodtager- og arbejdsgiverorganisatio-
ners indflydelse pa lenforhandlingerne og et politisk gnske om
at undga massiv emigration til vest. Dette medferte nermest
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kollaps 1 de sektorer i de gstlige delstaters gkonomi, som var
mest udsatte for konkurrence fra firmaer i de vestlige delstater
og udlandet. Resultatet blev en meget hej ledighed i @st, som
siden har bidt sig fast. Et simpelt gennemsnit af ledigheden i de
6 delstater 1 det tidligere Osttyskland inkl. Berlin viser, at
ledigheden i disse 1 oktober 2002 var pa 16,7, mens den i hele
Tyskland var pa 9,4 pct.

Genforeningen har ogsd medfert en stor forggelse af de of-
fentlige udgifter til sdvel genopbygningen af den gsttyske in-
frastruktur som transfereringer til ikke mindst pensionister og
ledige. I hele perioden siden genforeningen har det arligt drejet
sig om ca. 4 pct. af BNP. Udgifterne er dels blevet finansieret
gennem budgetunderskud og lanoptagning, dels ved at skatter
og arbejdsmarkedsbidrag er blevet kraftigt foraget. Skattetryk-
ket er dermed steget mere i Tyskland end i de fleste andre euro-
peiske lande i perioden.

EU-kommissionen (2002) beregner ved hjelp af modelsimula-
tioner den negative virkning pa BNP-veksten af skatteforhejel-
serne via dels en nedgang i investeringsniveauet (fordi skatter-
ne reducerer profitten) og dels virkningen pé arbejdsmarkedet
via hejere lonninger. Resultatet af beregningen er, at disse ef-
fekter isoleret set kan have haft en negativ veekstvirkning pé
omkring 0,3 pct. af BNP pr. ar fra midten af 1990’erne, hvor
den oprindelige kraftige efterspergselseffekt dede ud, og frem
til i dag. Endvidere viser beregningerne, at BNP-niveauet pa
lang sigt vil tilpasse sig et permanent lavere niveau.

Selv efter 10 ar er genforeningsproblemerne tilsyneladende
ikke blevet last, jf. EEAG (2003). Produktitiviteten pr. person
1 den arbejdsdygtige alder i det tidligere Osttyskland er stadig
kun omkring 60 pct. af det vesttyske niveau, og forskellen er
foraget siden 1997. Det osttyske “betalingsbalanceunderskud”
udgjorde ca. 45 pct. af omradets produktion i 1999. En sddan
situation er unik i den vestlige verden og afspejler grundleg-
gende strukturelle problemer. Til sammenligning har en til-
svarende overforselsmodtagende ekonomi som Syditalien kun
et betalingsbalanceunderskud i forhold til det rige Norditalien
pa 12-13 pct.
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Arbejdsmarkedet er en hovedfaktor i forklaringen af Tysklands
problemer. Som det fremgar ovenfor, er en del af forklaringen
pa beskaftigelsesudviklingen de serlige forhold, der gor sig
geldende med hensyn til genforeningen, men dette kan ikke
forklare hele udviklingen. Nar lgnnen ikke har tilpasset sig
forholdene efterhdnden, hanger forklaringen tilsyneladende
sammen med forskellige institutionelle forhold, herunder
landsdaekkende overenskomster. Med hensyn til beskyttelse af
lonmodtagernes beskaeftigelse ligger Tyskland 1 1998 ifolge
OECD’s indeks omtrent i midten blandt OECD-landene — der
er flere restriktioner pa virksomhedernes afskedigelser end
generelt 1 Nordeuropa og USA, men fzrre restriktioner end i
Frankrig og de sydeuropziske lande, jf. Dansk Okonomi,
efterar 2001.

Der er forskellige vurderinger af stivheden i lenfastsettelsen i
forskellige sektorer og regioner. EU-kommissionen har pavist,
at der siden 1994 stort set ikke har varet nogen indskrankning
i enhedslgnomkostningerne mellem gst og vest, jf. EU-kommis-
sionen (2002). Til gengeeld har ledigheden vaeret markant stor-
rei@st- end i Vesttyskland, og en medvirkende arsag hertil er,
at overenskomsterne typisk er landsdekkende og dermed i
utilstraekkeligt omfang tilpasser sig de regionale forskelle. En
opdeling af ledighedsprocenter pa de enkelte delstater viser, at
ledigheden er ujevnt fordelt ikke blot i forholdet mellem ost og
vest, men ogsé sddan, at blandt de gamle delstater er ledighe-
den 1 nord sterre end i syd, jf. tabel 1.3. Ligeledes anforer
Berthold og Fehn (2003), at der er stor forskel pa de forskel-
lige uddannelseskategoriers ledighed. Mens ufaglerte arbejdere
11999 havde en ledighed pa omkring 20 pct., var det tilsvaren-
de tal for personer med en videregdende uddannelse pé under
5 pct.

Stigningen i beskatningen og dermed i marginalskatten i
1990°erne er allerede naevnt som en faktor, der formodentlig
har pavirket arbejdsudbud og lendannelse. Samspillet mellem
lon og sociale ydelser er desuden uheldigt. Det sociale system
1 Tyskland ser ikke umiddelbart ud til at vaere mere generost
end i Frankrig, Italien og Storbritannien (EU-kommissionen,
2002), men samspilsproblemerne er i nogle tilfaelde store med
temmelig hoje sammensatte marginalskatter. En person med en
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arbejdsles egtefzlle kan fa en effektiv marginalskat pa 80 pct.
ved overgang fra ledighed til fuldtidsbeskeeftigelse til en gen-
nemsnitslon. For deltidsbeskaftigede kan marginalskatten blive
endnu hejere.

Tabel 1.3 Ledighed fordelt pa delstater, oktober 2002

----- Pct. -----
Delstater 1 det tidligere Vesttyskland:
Baden-Wiirttemberg 5,5
Bayern 5,8
Bremen 12,3
Hamburg 8,9
Hessen 6,8
Niedersachsen 8,8
Nordrhein-Westfalen 9,1
Rheinland-Pfalz 6,9
Saarland 8,7
Schleswig-Holstein 8.4
Delstater 1 det tidligere Osttyskland:
Berlin 16,9
Brandenburg 16,7
Mecklenburg-Vorpommern 17,3
Sachsen 16,4
Sachsen-Anhalt 18,5
Thiiringen 14,6
Tyskland 9,4

Kilde: Berthold og Fehn (2003).

Etableringen af @MU’en i lobet af 1990’erne har haft mod-
satrettede virkninger pé den tyske gkonomi. Den mindre valu-
tausikkerhed har medfert en konvergens i realrenterne mellem
Tyskland og de evrige deltagere i valutaunionen. Det har
medfort storre vaekst, men relativt mindre 1 Tyskland end i
bl.a. Sydeuropa. Samtidig er den tyske konkurrenceevne imid-
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lertid blevet relativt forveerret, fordi landet ikke laengere har en
lav realrente i forhold til de nermeste naboer. OECD peger pa,
at Tyskland derigennem er géet glip af den investeringsstimu-
lans, som f.eks. Frankrig og Italien har haft i denne periode. I
alt vurderes lave investeringsrater for maskiner m.m. at have
forarsaget ca. en fjerdedel af vaekstgabet imellem Tyskland og
EU siden artiets midte, jf. OECD (2003).

Bygge- og anleegssektoren er isaer blevet pavirket af udviklin-
gen. Mindst en tredjedel af den samlede vakstdifference mel-
lem Tyskland og dets narmeste europaiske partnere siden
midten af 1990’erne kan henfores til udviklingen i denne sek-
tor. I det tidligere Osttyskland var det i meget hej grad denne
sektor, der stod for vaekst-boomet i artiets start pa grund af
opbygningen af infrastruktur og store subsidier til bade bolig-
og erhvervsbyggeri. Efter at infrastrukturinvesteringerne er
taget af siden artiets midte, og subsidierne er blevet reduceret,
er sektoren imidlertid skrumpet meget voldsomt i gst. Nar
delstaterne i det tidligere Osttyskland i det hele taget har haft
en lavere ekonomisk veaekst end delstaterne i det tidligere
Vesttyskland fra dette tidspunkt, har forskellen iseer mani-
festeret sig i denne branche. Dette er faldet sammen med, at
ogsd byggeaktiviteten 1 Vesttyskland er faldet kraftigt. Hoj
immigration 1 1980’erne og starten af 1990’erne skabte hoj
byggeaktivitet i Vesttyskland, men da denne immigration siden
aftog, faldt ogsa eftersporgslen efter boliger. Samtidig blev
offentlige investeringer og subsidier til boligbyggeri kraftigt
beskdret, og erhvervsinvesteringerne faldt som folge af generelt
pessimistiske forventninger til den ekonomiske udvikling. Sam-
menlagt skrumpede byggesektoren lige sd meget i Vest- som i
Osttyskland 1 absolutte tal.

Kreditgivningen i Tyskland har, efter en periode med kraftig
vakst, vaeret omtrent konstant siden slutningen af 2000. Ud-
viklingen minder i nogen grad om udviklingen i kreditgivningen
1 Japan i starten af 1990’erne, hvor den japanske bankkrise
begyndte, jf. Westermann (2003). Et andet punkt, der gjorde
sig geeldende i Japan i starten af 1990’erne, og som gor sig
geldende 1 Tyskland i dag, er bankernes relativt store aktiebe-
holdninger. De store aktiekursfald har derfor medfert balance-
problemer i banksektoren, hvilket har medvirket til at begranse
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kreditgivningen. Udviklingen har betydet, at iser sma, tyske
virksomheder har svert ved at finde tilstrackkelig risikovillig
kapital. Det er sdledes muligt, at de tyske kreditmarkeder frem-
adrettet snarere vil bidrage til at forage de gkonomiske pro-
blemer end til at lose dem, omend en egentlig bankkrise som i
Japan ikke skal forventes.

Figur .11 viser udviklingen i den offentlige saldo siden 1980.
11980’erne var der en konsolidering af saldoen, som forte til
et overskud i 1989. Siden genforeningen har der imidlertid
veret varige underskud, og kun i et enkelt ar (2000) har gode
konjunkturer skabt overskud pa saldoen. Genforeningen
forveerrede de offentlige finanser pa tre mader: Ud over de
tidligere navnte store udgifter til overferselsindkomster i gst,
isaer arbejdsleshedsunderstottelsen, og de store offentlige infra-
strukturinvesteringer og investeringssubsidier har forbundsre-
publikken overtaget dels den esttyske stats og en del af den
osttyske boligsektors geld (i alt ca. DEM 130 mia.), dels via
Treuhand-Anstalt en raekke gsttyske virksomheders geld (ca.

Figur 1.1l Offentlig saldo

Pct. af BNP
2

| | I
° /\ A
REANA )|
/ VA /L
\ -/ \/

-4 L L A EL L R
1980 1985 1990 1995 2000

Anm.: Observationerne for 2003 0g 2004 er skennet af EU-kommissionen.

Kilde: OECD, Economic Outlook og EU-kommissionen, Spring 2003
Economic Forecast.
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DEM 210 mia.). En set fra et kreditorsynspunkt gunstig va-
lutakonvertering har forstaerket tyngden af disse gaeldsposter.
Den offentlige bruttogeaeld er derfor vokset kraftigti1990’erne,
jf. figur 1.12. Siden 1996 har den dermed ligget over @M U-
graensen pa 60 pct., men har dog stabiliseret sig som folge af
budgetopstramninger.

Figur 1.12  Offentlig bruttogeeld
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Anm.: Observationerne for 2003 0g2004 er skennet af EU-kommissionen.

Kilde: OECD, Economic Outlook og EU-kommissionen, Spring 2003
Economic Forecast.

Finanspolitikken 1 1990’erne har veeret skiftende i sit indhold.
1. januar 1990 blev indkomstskatten nedsat med DEM 50 mia.
som konsekvens af den forbedrede budgetsituation. Det skete
lige efter Berlinmurens fald og samtidig med en kraftig efter-
spargsel efter vesttyske varer og var derfor staerkt procyklisk.
De uventede hoje udgifter til genforeningen forte 1 1991 til ind-
forelsen af en solidaritetsskat og generelt en stigning i de of-
fentlige indtegter fra 42,3 pct. af BNP i 1991 til 45,8 pct. 1
1993, jf. EU-kommissionen (2002). Disse skattestigninger var
imidlertid utilstreekkelige til at undgé sterre budgetunderskud,
og samtidig bidrog de til den dybeste recession 1 Tyskland si-
den 2. verdenskrig. I 1993 var BNP-vaksten -1,1 pct. Efter en
kortvarig forbedring i bade de offentlige finanser og BNP-
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veeksten 1 1994 har der siden 1995 imidlertid vaeret forholdsvis
lav veekst og samtidig flere tiltag for at forbedre den offentlige
saldo diskretionert, ikke mindst af hensyn til @M U-kriterierne.
Béade de offentlige indtaegter og udgifter er derfor vokset
yderligere, til hhv. 46,5 og 49,2 pct. af BNP i 1997 (aret for
@MU-beslutningen).

Konsolideringen af de offentlige finanser lader dog til at have
varet mindre end i de fleste gvrige eurolande, hvilket kan ret-
feerdiggeres med et anske om at fordele udgifterne ved genfore-
ningen mere jeevnt over en leengere tidsperiode. Pa udgiftssiden
har disse forskellige tendenser ud over en samlet stigning an-
dret veesentligt pa sammensatningen af udgifterne, idet udgif-
terne til offentligt ansatte og offentlige investeringer er faldet
relativt, mens transfereringerne er steget kraftigt som andel af
BNP.

11999 var det konjunkturrensede offentlige budgetunderskud
som andel af BNP det mindste i mange ér, nemlig 1% pct., jf.
tabel .4. Fra og med 1999 er der imidlertid blevet gennemfort
en reekke @ndringer af skattesystemet, hvis samlede virkning
har veeret ekspansiv. EU-kommissionen vurderer, at disse skat-
tenedsettelser ganske vist kan vare frugtbare for vaksten pa
mellemlang sigt, men i forste omgang risikerer at true kon-
solideringen af de offentlige finanser, da udgifterne ikke lader
til at folge med ned i samme tempo. I 2001 forvarredes den
strukturelle offentlige saldo med yderligere nasten 1 pct.point
som folge af bade indkomst- og selskabsskattelettelser. Den
faktiske offentlige saldo (dog undtaget de ganske store indtaeg-
ter fra salg af UMTS-licenser) var pé -2,8 pct. 1 2001 og hele
-3,6 pct. sidste ar. Ogsé 1 ar forventes underskuddet at over-
skride @MU-traktatens graense pa 3 pct.

OECD peger i sin nyeste landerapport derudover pa, at det in-
stitutionelle system for udligninger mellem de forskellige admi-
nistrative underniveauer i forbundsstaten (delstater/kommuner)
giver incitamenter til at bruge for mange penge, jf. OECD
(2003). En intratysk stabilitetspagt skal forbedre problemet i
form af en aftale om udgiftslofter pé alle niveauer i 2003 og
2004, men der mangler sanktionsmuligheder, der kan gere af-
talen mere effektiv.
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Tabel 1.4 Faktisk og konjunkturrenset offentlig saldo i pct. af BNP

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Faktisk saldo

Konjunkturrenset saldo

-2,2 -1,5 1,1 -2,8 -3,6 -3,4 -2,9
-2,0 -1,5 -2,1 -3,0 -3,3 -2,6 -2,4

Anm.: Fra 2002 og fremefter er der tale om estimerede tal.

Kilde: EU-kommissionen, Spring 2003 Economic Forecast.
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Den tyske lavvaekst og de gjeblikkelige finanspolitiske proble-
mer med at overholde @MU-traktatens bestemmelser sattes i
relief af, at landet ogsa har et vaesentligt langsigtet problem
med den finanspolitiske holdbarhed. Den fremtidige demografi-
ske udvikling betyder i Tyskland som i de fleste andre OECD-
lande, at de offentlige udgifter alt andet lige vil stige og skatte-
indteegterne falde som andel af BNP i takt med, at der bliver
flere pensionister og faerre personer i arbejdsstyrken. Beregnin-
ger peger pa, at den permanente skattestigning eller tilsvarende
besparelse pa de offentlige udgifter, der er nedvendig for at
skabe en langsigtet holdbar finanspolitik, er pa omkring 4 pct.
af BNP eller noget storre end den gennemsnitlige holdbarheds-
manko i EU. Holdbarhedsproblemet er dog mindre end i lande
som Frankrig og Spanien, jf. afsnit 1.2.

Sammenfattende viser gennemgangen af den gkonomiske situ-
ation i Tyskland, at problemerne er betydelige. De konjunktur-
messige og isar strukturelle problemer gor, at den tyske vaekst
ogsé fremover igennem adskillige &r ma forventes at ligge
under veksten 1 de gvrige europaiske lande. Omfanget af de
tyske problemer haenger iser sammen med strukturproblemer-
ne pa arbejdsmarkedet, der har udvist et en utilstraekkelig evne
til at skabe en tilfredsstillende beskeftigelsesudvikling. Den
meget heje ledighed i iser de tidligere osttyske delstater illu-
strerer problemets omfang. Stive strukturer viser isar deres
omkostninger, nar gkonomien bliver udsat for eksogene stad.

Genforeningen er en historisk kendsgerning, og lesningerne pa
Tysklands problemer mé naturligvis vaere fremadrettede. Re-
formerne ma koncentrere sig om at forbedre arbejdsmarkedet
funktionsméde. Blandt de forslag, der gér igen i de fleste fag-
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okonomiske analyser, er lempelse af lovgivningen om beskaf-
tigelsesbeskyttelse, opbladning af de stive lenstrukturer og
afhjelpning af samspilsproblemerne mellem sociale ydelser og
skattesystemet. Det geelder eksempelvis radene fra EU-kom-
missionen (2002), OECD (2002, 2003) og IMF (2002). Sidst-
navnte betoner bl.a. vigtigheden af moderate lonstigninger og
starre lanspredning, blandt andet ved hjelp af en begreensning
af dagpengeperioden for &ldre arbejdere fra de nuvarende 32
maneder til de 12 maneder, der gelder for andre arbejdere, og
en reduktion af incitamentsproblemer ved hjelp af en art tvun-
gen aktivering. Ogsa en skattereform, der kan reducere den
effektive marginalskat, en @ndring af det kollektive forhand-
lingssystem, og en socialreform, der saenker niveauet for bi-
standshjaelp og dagpenge og i stedet indfarer subsidiering af
lavtlennede for at udvikle lavtlenssektoren, er ofte naevnte re-
formforslag.

Den 14. marts fremlagde forbundskansler Schroder en leenge
imedeset regeringserklering med en raekke reformforslag. De
indebaerer bl.a. et konjunkturstimuleringsprogram pa 17 mia.
euro, nedsettelse af lonmodtagernes og arbejdsgivernes bidrag
til sygesikring, en reform af pensionssystemet, en forkortelse
af dagpengeperioden og en strammere arbejdsmarkedspolitik,
en sundhedsreform samt fjernelse af barrierer for at starte nye
virksomheder. Mens disse forslag generelt peger i den rigtige
retning, virker tiltagene for svage til, at de i sig selv vil
forbedre afgerende pa den tyske ekonomiske situation i de
kommende &r. Hertil kommer, at heller ikke de konjunkturelle
forhold peger i den rigtige retning. Meget tyder pd, at der skal
gennemfores mere radikale @ndringer, for at Tyskland kan
overvinde konsekvenserne af genforeningen, @YMU’en og de
historisk betingede stive gkonomiske strukturer.

1.4 Indenlandsk eftersporgsel

Vaksten i den indenlandske efterspargsel ventes at tiltage i
fremskrivningen fra 1% pct. til godt 2 pct. 1 2004 og 2005, jf.
tabel 1.5. Det er vaeeksten i1 det private forbrug, der bidrager
mest til veeksten, men bidraget fra investeringerne ages dog
igennem prognoseperioden, jf. figur 1.13. 12003 bidrager op-
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Tabel 1.5 Indenlandsk eftersporgsel opdelt pa underkomponenter

Arets Mzengdestigning
priser

2002 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr.  -—-memmeeee- Pct. -
Privat forbrug 654 04 2,1 22 32 23
Bilkeb 25 -17,2 19,2 -13,5 4,1 6,0
Andet forbrug 629 1,2 14 29 32 21
Offentligt forbrug 355 2,1 1,0 09 09 0,7
Offentlige investeringer 23 13,3 -86 0,0 20 2,0
Boliginvesteringer 53 -142 40 2,7 2,1 2,7
Erhvervsinvesteringer 191 47 0,1 -00 1,8 33
Materiel 136 6,7 0,6 00 24 33
Bygninger 55 -1,3 -1,7 -0,2 -0,1 3,5
Lagerendringer 2 -0,3 -0,3 04 0,1 -0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.278 09 1,0 1,8 23 21

Anm.: For “Lagerandringer” angiver mengdestigning bidrag til vakst i indenlandsk efterspergsel.

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

Forbruget stiger
fortsat
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bygning af lagrene ogsa positivt til vaeksten i den indenlandske
efterspargsel.

Veksten i forbruget tiltog igennem 2002. Det ventes, at stig-
ningen 1 forbruget vil ligge pa godt 2 pct. 1 2003 og tiltage til
godt 3 pct. 1 2004 i takt med stigningen i de disponible ind-
komster. Forbrugskvoten ventes derfor at vare omtrent kon-
stant i1 prognoseperioden, jf. figur 1.14 og figur 1.15. Stignin-
genide disponible indkomster skyldes bade, at realindkomster-
ne agges, og at indkomstskatterne nedsattes. Detailomsatnings-
indekset er steget med godt 5 pct. 1 januar-februar i forhold til
de samme méaneder aret for, hvilket understetter forventninger-
ne om, at vaeksten i1 forbruget fortsatter. Derimod er forbrugs-
forventningerne faldet i perioden februar til april. Det er
forbrugernes vurdering af landets gkonomiske situation, som
er blevet mere negativ, mens der er en mere positiv vurdering



Stort fald i bilkebet
iar

af familiens ekonomiske situation. Det tyder pa, at det isar er
afmatningen i den internationale ekonomi, der har pavirket
forbrugernes svar, og ikke forventningerne til deres egen aktu-
elle gkonomiske situation. Rentefaldet, der har medfert et bety-
deligt omfang af konverteringer, understatter ogsa forventnin-
gerne om vakst i det private forbrug.

Figurl .13  Bidragtilveekstiindenlandsk eftersporgsel fra
forbrug, faste bruttoinvesteringer og lager-
investeringer
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

12002 bidrog bilforbruget markant til stigningen i det samlede
forbrug, jf. figur I.16a. Efter den kraftige stigning 1 bilforbru-
get pa 20 pct. 12002 er det dog faldet kraftigt i de forste tre
maneder afi ar. Bilkebet 14 séledes ca. 20 pct. lavere i forste
kvartal i ar i forhold til fjerde kvartal 2002. Den store stigning
1 bilforbruget 1 2002 ser dermed nok sd meget ud til at vaere
udtryk for en fremrykning af bilkebet, jf. figur I.16b. Fremryk-
ningen skyldes antagelig den nye EU-forordning, der hindrer
prisdiskriminering mellem bilkebere i forskellige lande, og som
derved oger bilpriserne i Danmark. Det ventes, at bilforbruget
vil falde 13 pct. i &r for derefter at stige som folge af stigende
indkomster.
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Figur .14  Veekst i privat forbrug og disponibel indkomst
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Anm.: SMEC’s langsigtede indkomstdefinition er anvendst, jf. bilagstabel
L7.

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

Figur I.15  Forbrugs- og formuekvote
6.0

1.10
—— Forbrugskvote "

---- Formuekvote (h. akse) ,
1.05 P N 5.5
! \

1.00 & , .
\ o ! '
A / ‘\\ CA
\ ~
0.95 \ J 45
\// v \\/ \\\§\ /’/ \/\/‘
VA 4.0

0.90 o A/
/ o \ /
‘ W) N ,
0.85 ¥ S_— 35
1 A4
0.80 T T T T T T — 3.0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Anm.: Forbrugskvoten angiver det samlede forbrugs andel af disponibel
indkomst. SMEC’s langsigtede indkomstdefinition er anvendt, jf.
bilagstabel 1.7. Formuekvoten angiver den forbrugsbestemmende
private formue malt i forhold til disponibel indkomst.

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



Figur I.16a Veekstbidrag, privat forbrug  Figur 1.16b Bilkabet i faste priser
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.

Kontantprisen
falder i 2004-05

Afdragsfri lan
ventes ikke at
oge boligpriserne

Kontantpriserne steg kun 1% pct. fra 4. 2002 til 1. kvartal i ar
pa trods af et fald p& 2 pct.point i renten pa 30-arige real-
kreditobligationer. Der er saledes tegn pa, at efterspergslen
efter boliger er faldet. Den vigende efterspargsel efter ejerboli-
ger har allerede vist sig ved, at forstearsydelsen efter skat er
faldet siden midten af 2002, jf. figur 1.17. En vigtig forklaring
pa stigningen i kontantpriserne i de senere ar er den faldende
realrente, jf. figur I1.18. Renten ventes at stige med 1 pct.point
i fremskrivningen, hvilket sammen med den generelt vigende
efterspargsel er baggrunden for, at kontantprisen ventes at
falde i 2004-05. Havde kontantprisen veret uaendret, ville
rentestigningen svare til, at finansieringsomkostningerne ved
keb af ejerbolig ville stige med ca. 10 pct. Virkningen af
prisfaldet kan ikke opveje denne effekt, sa finansieringsom-
kostningerne ventes samlet set at stige 1 2004-05.

Det fremlagte forslag om indfarelsen af realkreditlén, der er
afdragsfrie i 10 ar, ventes ikke at pavirke kontantprisen neev-
neverdigt. De nye 1an pavirker ikke finansieringsomkostnin-
gerne, men kun afdragsprofilen og dermed opsparingen. Hvis
boligkebere i1 dag ensker at have en langsommere opsparing,
end den afdragene pa realkreditlan indeberer, kan mange blot
veaelge at opspare mindre i andre opsparingsformer eller optage
l1an i andre finansielle institutioner. Det ma forventes, at der
foretages en kreditvurdering aflantagere afafdragsfrie 1an, der
er mindst lige sa stram som for lantagere af andre realkredit-
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lan. Dermed vil indferelsen af sddanne lanetyper ikke @ge den
samlede kreditgivning vaesentlig, og derfor vil betydningen for
udviklingen i kontantpriserne ad den kanal vare begraenset.
Fordelen for lantagerne ved de afdragsfrie realkreditlan kan
veare, at omkostningen for disse lan vil vere lavere, end hvis
lantagerne skal optage f.eks. banklan, nar de ikke ensker at ha-
ve en opsparing svarende til afdragene pa et annuitetslan.
Empiriske analyser af pavirkningen af afdragenes sterrelse for
kontantprisen understgatter ogsé antagelsen om, at afdragenes
storrelse ikke pavirker kontantprisen, jf. boks 1.2. Det impli-
cerer, at boligkaberne fokuserer pa finansieringsudgifterne
frem for forstearsydelsen, nar de keber bolig.

Figur 1.17  Kontantpris og forstedrsydelse
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Anm.: Ferstedrsydelsen er opgjort som ydelsen efter skat for en bolig med
en kontantpris pa 1.000.000 kr. i 2000.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, oplysninger fra Realkredit
Danmark og egne beregninger.

De relativt hgje reale kontantpriser og de boligpolitiske initia-
tiver (“boligpakken”), der blev vedtaget sidste ar, ventes at re-
sultere i en stigning 1 boliginvesteringerne pa knap 3 pct. om
aret 1 fremskrivningen, jf. figur 1.19. Da kontantpriserne er
faldende i fremskrivningen, indeberer det, at forskellen mellem
omkostningerne ved nyopferelse og priserne pa eksisterende
boliger indsnavres betydeligt.



Faldende bygnings-
investeringer

Figur I.18  Real kontantpris og realrente
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Anm.: Den reale kontantpris er kontantprisen sat i forhold til forbruger-
priserne, og realrenten er den gennemsnitlige rente fratrukket stig-

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

Bygningsinvesteringerne 14 pé et relativt hejt niveau i midten
af 1990’erne. Det medforte en betydelig foragelse af udbuddet
af kontorlokaler, hvilket resulterede i ledige kontorer. Der er
stadigt rigeligt med ledig kapacitet, selvom bygningsinvesterin-
gerne 1 de senere ar har veret relativt lave. Det relativt lave
niveau har betydet, at bygningsinvesteringerne malt i forhold
til erhvervenes bruttoverditilveekst (bygningsinvesterings-
kvoten) nu er faldet til niveauet 1 1993, jf. figur 1.20. Byg-
ningsinvesteringerne ventes ogsa at ligge lavt i fremskrivnin-
gen. Investeringskvoten for maskiner er steget markant de
senere ar pa grund af det hgje indhold af investeringsvarer, der
foraeldes relativt hurtigt, f.eks. computere og edb-programmer.
Det forventes, at det nuverende hgje niveau fastholdes i
fremskrivningen. De relativt hgje investeringer i fremskrivnin-
gen understattes ogsd af de seneste opjusteringer af inve-
steringsplanerne i industrien.

51



Boks 1.2 Kontantpris, rente og afdrag

Reglerne for realkreditbelaning i forbindelse med ejerskifte er blevet endret mange
gange. De forskellige regler har betydet, at afdragsprofilen for lanene har varieret over
tid. Eksempelvis betod indferelsen af mixlan i 1986, at afdragene i starten af lanets
lobetid blev @get. Det skyldes, at 40 pct. af lanet skulle veere et serielan. Modsat betad
forleengelsen af lebetiden i 1991 fra 20 til 30 arige lan og overgangen i 1993 til finan-
siering ved rene annuitetslan, at afdragene faldt. Figur A viser udviklingen i afdragene
forste ar.

Figur A 1. drs afdrag Figur B Kontantpris og user cost
Pct. Pct. Pct.
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Anm: Afdragsvariablen er beregnet som afdragenes andel af forstearsydelsen ganget med renten
efter skat. Variablen kan derved tolkes som et tilleeg til renten. User cost i figur B er opgjort
som renten efter skat, inklusive ejendomsvardiskat og afskrivninger.

Kilde: Danmarks Statistik, oplysninger fra Realkredit Danmark og egne beregninger.

Udviklingen i ejerboligpriserne kan pa kort sigt i betydeligt omfang forklares af
endringer i finansieringsomkostningerne (user cost), jf. figur B. Et fald i user cost har
saledes en tendens til at @ge kontantprisens stigningstakt. Afdragene pa boliglan er
ikke en omkostning, men opsparing. I tilfzelde af imperfektioner pa kapitalmarkedet
kan boligejerne dog have vanskeligt ved at fa tilpasset deres faktiske opsparing til den
onskede. Hvis der er sddanne imperfektioner, kan det indebare, at endringer i af-
dragenes relative starrelse har betydning for udviklingen i kontantpriserne, fordi den
tvungne opsparing i boligen delvis vil blive opfattet som en omkostning ved boligkeb.
Det er imidlertid et empirisk spergsméal, om det er tilfzeldet.

Nedenfor er vist resultaterne af at regressere endringen i boligpriserne pa andringer
iuser cost og @ndringer i afdragene. Relationen forklarer godt 50 pct. af variationerne
1 boligpriserne, og user cost er klart signifikant for indevaerende og sidste periode og
med det forventede fortegn, jf. nedenfor. Derimod er afdragene insignifikante pa et 5
pct. niveau og indgar med forkert fortegn i forhold til det forventede. Samlet set synes
afdragene séledes ikke at bidrage til forklaring af udviklingen i boligpriserne.
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Estimation

Mindste kvadraters metode
Estimationsperiode: 1. kvartal 1979 - 4. kvartal 2001

dlog(kontantpris)

= -4.16217 * diff(user cost) - 1.67455 * diff(user cost),,
(7.91023) (3.11815)

- 0.66244 * diff(user cost),, -0.50144 * diff(user cost),;
(1.23676) (0.97028)

+2.43332 * diff(afdrag) +4.02587 * diff(afdrag),.,
(1.74468) (1.05709)

- 0.00740 * diff(afdrag),,  + 0.77844 * diff(afdrag).; + 0.00878
(0.00321) (0.33682) (4.45461)

Tallene i parentes under parameterverdierne angiver t-storrelsen.

Definition af variablerne fremgér af anmeerkningen til figur A og B.

dlog: Andring i variablen logaritmetransformeret, hvilket for sma endringer svarer
til den procentvise @&ndring.

diff: Absolut endring.

SumSq 0.0287 StdErr  0.0186 LHS Mean 0.0120
R Sq 0.5712 RBarSq 0.5299 F 8,83  13.8217
D.W.(1) 12452 D.W.(4) 1.5443

Relationen er ud fra en skonomisk og statistisk synsvinkel ikke velspecificeret, men
det er imidlertid vanskeligt at finde en god og stabil forklaring af udviklingen i kon-
tantprisen. Forklaringen af variationen i kontantprisen kan dog foreges fra godt 50
pct. 1 den viste relation til ca. 65 pct., hvis disponibel indkomst og forbrugerpriserne
inddrages i estimationen. Afdragene bidrager heller ikke i en sddan specifikation til
forklaringen af variationen i kontantprisen.
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Figur 1.19

Boliginvesteringer og relativ kontantpris
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Anm.: Den relative kontantpris er beregnet som forholdet mellem kontant-
prisen (prisen pé eksisterende boliger) og byggeomkostningerne pa

1985 1990 1995 2000 2005

nybyggede boliger.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.
Figur .20  Maskin- og bygningsinvesteringskvoter i de
private byerhverv
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som maskininvesteringerne
i forhold til bruttoverditilveksten. Bygningsinvesteringskvoten,
som ikke indeholder boliginvesteringer, er defineret tilsvarende.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og

egne beregninger.
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Forveaerring af
Kkonkurrenceevnen
fortsaetter

1.5 Eksport, import og betalingsbalance

Lankonkurrenceevnen blev forvaerret med mere end 2 pct. i
2002, jf. figur 1.21 og tabel 1.6. Forvaerringen skyldes bade
relativt hgje danske lenstigninger og valutakursbevagelser,
herunder iser euroens (og dermed kronens) styrkelse over for
bl.a. dollar. Udviklingen i1 valutakurserne igennem 2002 og i
begyndelsen af 2003 indebarer sammen med danske lonstig-
ninger, der ogsa i 2003 ventes at ligge over lgnstigningerne i
udlandet, at konkurrenceevnen forringes med mere end 4 pct.
iar. Lonkonkurenceevnen er dermed forringet med omkring 10
pct. siden 1990. I de kommende ar indebarer fremskrivningen,
at lenkonkurrenceevnen kun forverres lidt. Det antages
sdledes, at valutakurserne ikke giver noget ekstra bidrag
fremover, og der ventes en indsnavring af forskellen mellem de
danske og udenlandske lonstigninger.

Figurl.2l  Lonkonkurrenceevnen - udlandets lonomkost-
ninger i forhold til danske
1990=100
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--- Samme valuta
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Anm.: En stigning i indekset indikerer en forbedring af lenkonkurrence-
evnen. Den stiplede linje tager hejde for, at valutakursendringer
ogsa pavirker lenkonkurrenceevnen.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, Bu-
reau of Labour Statistics, International Comparisons of Hourly
Compensation Costs for Production Workers in Manufacturing ,
EcoWin’s databank og egne beregninger.
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Dansk eksport har
klaret sig godt trods
lav vaekst pa
eksportmarkederne

Eksporten har klaret sig relativt godt trods forveerringen af
konkurrenceevnen. Eksporten er sédledes steget mere end
vaksten pa eksportmarkederne ville tilsige, og Danmark har
dermed vundet markedsandele. Den samlede import i OECD
maélt i dollar steg som felge af den internationale afmatning
kun ca. 2% pct. 1 2002, hvor den samlede danske eksport
ligeledes malt i dollar steg nasten 10 pct. Et af de lande,
hvortil Danmark har haft den sterste eksportveakst, er Spanien,
hvor der isaer har veret en steerk veekst inden for bl.a. telekom-
munikationsudstyr og medicinalvarer. Men ogsa vaksten i
eksporten til de mere traditionelle markeder i Sverige og Norge
har udviklet sig positivt. Alene eksportvaeksten til disse tre
lande udger mere end halvdelen af stigningen i den samlede
danske eksport i 2002. I den anden ende af skalaen er ekspor-
ten til USA og Japan faldet, hvilket kun delvist kan begrundes
med en negativ udvikling i importen i disse lande. Eksporten til
Tyskland er trods et fald i den tyske import steget svagt 12002,
og dansk eksport har dermed vundet markedsandele ogsa i
Tyskland.

Tabel 1.6 Lonkonkurrenceevne

2001 2002 2003 2004 2005

Pct.

Stigning 1 timelenomkostninger

udland 2,8 2,7 2,9 3,4 3,5
indland 4,5 4,1 4,3 3,8 4,0
Andring i relativ lon -1,6 -1,4 -1,4 -0,4 -0,5
Andring 1 effektiv kronekurs 1,5 0,9 3,1 0,1 0,0
Andring i1 lenkonkurrenceevne -3,1 -2,3 -4,5 -0,4 -0,5

Anm.: Andringen i den relative lon beregnes ved lenstigningen i udlandet fratrukket lenstigningen i
Danmark. En positiv endring i den effektive kronekurs indikerer en stigning i kronens verdi og
bidrager til en forveerring af konkurrenceevnen. Zndringen i lonkonkurrenceevnen beregnes ved
e@ndringen i den relative lon fratrukket eendringen i den effektive kronekurs. Et negativt tal inde-
barer en forvaerring af konkurrenceevnen. Lonomkostningerne omfatter bade direkte og indirekte

omkostninger.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, Bureau of Labour Statistics, Inter-
national Comparisons of Hourly Compensation Costs for Production Workers in Manufacturing ,
EcoWin’s databank og egne beregninger.
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Ogsa industrien
har vundet
markedsandele

Lenkonkurrence-
evne forklarer ikke
altid udvikling i
markedsandele

Det var iser en staerk vaekst i eksporten igennem 2001 og i for-
ste halvdel af 2002, der har bidraget til det positive billede.
Ogsa vurderet mere snavert pa industrieksporten har udviklin-
gen veeret positiv, idet Danmark de seneste ar ogsa pa dette
omrade har vundet markedsandele, jf. figur 1.22.

Figur 1.22  Industrieksport, udlandsveekst og industri-
markedsandele
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Anm.: Markedsandelene er konstrueret ved at sette den danske industri-
eksport i forhold til et vejet gennemsnit af aftagerlandenes industri-
import. Bade eksport og import er maengder. Aftagerlandenes im-
port er ssmmenvejet med udgangspunkt i de i bilagstabel 1.2 an-
givne eksportvagte.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, OECD, Economic Out-
look, ADAM’s databank og egne beregninger.

Forverringen af konkurrenceevnen forventes fremover at med-
virke til et lille tab af markedsandele. Udviklingen i markeds-
andelene kan imidlertid ikke forklares udelukkende af @ndrin-
ger 1 konkurrenceevnen, jf. ogsa udviklingen i 2002. En for-
klaring, der nogle gange fremfores, er, at lav indenlandsk
eftersporgsel kan bidrage til at gge mulighederne for eksport,
og at der derfor er en negativ sammenhang mellem vaeksten i
den indenlandske eftersporgsel og eksportvaeksten. Selvom
vaksten 1 den indenlandske efterspergsel har varet behersket
de seneste ar, betyder den lave ledighed, at dette kapacitets-
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Hagje danske
produktivitets-
stigninger kan ligge
bag gevinst af
markedsandele

Fremadrettet
kan hgjere
produktivtets-
stigninger ikke
paregnes
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argument nappe kan vere den primeare forklaring pa den
relativt gode udvikling i eksporten. '

En anden forklaring pa den relativt gode eksportudvikling kan
vere, at den danske produktivitetsudvikling har veeret bedre
end udlandets. Faktisk har produktivitetsstigningerne i Dan-
mark i de sidste 10 ar veeret markbart hgjere end i de fleste af
vores sterste samhandelslande, herunder Tyskland, Storbritan-
nien og Norge, og kun lidt lavere end i Sverige. Baseret pa
OECD’s opgerelse af produktiviteten har de danske produk-
tivitetsstigninger saledes gennemsnitligt vaeret omkring 1
pct.point hgjere end den sammenvejede udenlandske produkti-
vitetsstigningstakt i perioden 1992-2002. I de seneste ar har
det blandt Danmarks ti sterste samhandelspartnere faktisk kun
vaeret USA, der har kunnet praestere produktivitetsveekstrater
pa niveau med Danmark.

Det er svert at komme med gode forklaringer pa, hvorfor pro-
duktivitetsvaeksten har vaeret mere gunstig i Danmark end i ud-
landet. De hgjere lanstigninger kan dog i sig selv vere en del
af forklaringen, idet konkurrenceevneudviklingen kan have for-
oget virksomhedernes investeringer i arbejdskraftbesparende
udstyr og dermed begranset beskeftigelsen i forhold til en
situation, hvor sddanne investeringer ikke var blevet foretaget.
Overordnet ma det formodes, at de teknologiske landvindinger,
der ligger bag produktivitetsudviklingen, tilflyder alle lande.
Det kan derfor ikke paregnes, at hgjere produktivitetsstigninger
i1 Danmark fremover kan eliminere de konkurrenceproblemer,
der opstéar, hvis de danske lgnninger vedvarende stiger hurti-
gere end udlandets.

1) Regresseres vaksten i industrieksporten pa den udenlandske mar-
kedsvakst og vaeksten i den indenlandske efterspargsel, fas i over-
ensstemmelse med kapacitetsargumentet en negativ koefficient til
den indenlandske efterspargsel; koefficienten, der er statistisk
signifikant, indebzrer, at et fald i den indenlandske efterspergsel
pé 1 pct. alt andet lige leder til en stigning i eksporten pé 0,3 pct.
Inddrages imidlertid endringen i den indenlandske eftersporgsel
i en i gvrigt velspecificeret eksportligning, der bl.a. indeholder
udviklingen i konkurrenceevnen som forklarende sterrelse, falder
koefficienten til @ndringen i den indenlandske efterspergsel til det
halve, og koefficienten bliver statistisk insignifikant.



Danmark vinder
ofte markedsandele,
nar udlandsvaksten
er lav

Eksportvakst
pavirket af
international
afmatning

Tjenester traekker
samlet eksport ned

Olieprisen naesten
uzendret pa
arsniveau omkring
25 dollar

Selve det faktum, at den udenlandske veakst var lavi 2001 og
2002, kan bidrage til at forklare markedandelsgevinsten i disse
ar. Historisk har det saledes typisk veret sddan, at danske eks-
portarer vinder industrimarkedsandele, nar vaksten i verdens-
okonomien er lav, og taber andele, nar den internationale veekst
er hgj. Eksempelvis var den internationale vakst relativ hej i
slutningen af 1980°erne, hvor Danmark tabte markedsandele.
Omvendt fastholdt dansk industri markedsandelene i den inter-
nationale lavkonjunktur i begyndelsen af 1990°erne, hvorefter
eksportererne igen tabte markedsandele i anden halvdel af
1990’erne, hvor industrimarkedet i flere ar voksede med to-
cifrede vaekstrater. Tendensen til, at Danmark vinder markeds-
andele, nar markedsveksten er lav, er udtryk for, at dansk eks-
port er relativt lidt konjunkturfelsom. Den lave konjunktur-
folsomhed er sandsynligvis i vid udstraekning et resultat af
varesammensatningen i den samlede eksport, hvor varer med
en relativt lav indkomstelasticitet, eksempelvis fedevarer og
medicinalvarer, fylder forholdsvis meget.

Efter en kraftig vaekst i begyndelsen af 2002 fladede industri-
eksporten ud i andet halvar for sa lidt overraskende igen at
tage fart i de forste méneder af 2003. De afdempede inter-
nationale konjunkturudsigter indeberer, at eksportudviklingen
den kommende tid ma forventes at blive afdempet; dette
understottes ogsd af svage tal for ordreindgangen og den
sammensatte konjunkturindikator for industrien. P4 denne
baggrund ventes vaeksten i industriens eksport i 2003 at blive
omkring 3”2 pct., hvilket kun er lidt mindre end 12002, jf. tabel
1.7. Efterhanden som de internationale konjunkturer forbedres,
vil veeksten i industrieksporten tiltage.

Den samlede eksport vil kun vokse lidt i ar, hvilket ikke mindst
skyldes udviklingen i tjenesteeksporten, der i lighed med sidste
ar ventes at udvise et direkte fald i 2003.

Olieprisen har varieret kraftigt igennem 2002 og i begyndelsen
af2003, jf. figur 1.23. Séledes steg olieprisen fra et niveau un-
der 20 dollar pr. tende i begyndelsen af 2002 til over 30 dollar
pr. tende 1 begyndelsen af 2003. Denne stigning, der ikke
mindst skete under indtryk af usikkerheden omkring situationen
i Irak, blev aflast af et brat fald i forbindelse med Irakkrigens
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Tabel 1.7

Eksporten opdelt pa underkomponenter

Arets Mzengdestigning Prisstigning

priser

2002 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Mia. kr. ------------- Pct. Pct.
Industri 291 2,8 4,6 3,6 39 43 26 -0,1 1,5 1,9 1,8
Landbrug 102 0,2 2,0 1,7 1,7 19 75 2,6 -1,6 1,5 1,6
Energi 40 -11,2 143 24 13,2 85 -3,2 -3,0 3,7 -3,8 -0,0
Skibe, fly mv. 5 -38,139,1 3,6 39 43 37 0,0 09 1,0 1,0
Sefart mv. 117 7,3 4,1 -2,8 3,2 3,0 0,8-11,9 -1,8 2,0 2,2
Turisme 46 15,1 16,5 -5,6 1,4 2,8 LS 2,1 25 1,8 23
Eksport i alt 601 30 3,6 1,3 36 3,7 22 -30 05 1,7 19

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

Lav importvaekst
i 2003 bl.a. pa
grund af lavt bilkeb
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udbrud, saledes at olieprisen i begyndelsen af maj 1 under 25
dollar pr. tende. Det antages, at olieprisen fremover er 25
dollar. Trods de betydelige prisudsving indebarer denne
antagelse en oliepris 1 2003, der kun er lidt hgjere end 1 2002,
og endvidere, at der vil komme et lille fald i olieprisen 1 2004
malt i forhold til arsgennemsnittet for 2003.

Den lave veekst i efterspargslen i Danmark har bevirket, at im-
portvaeksten har varet ret begreenset i de seneste ar. I 2003
ventes et yderligere fald i importveaksten til knap 2 pct., jf. ta-
bel 1.8. For vareimporten haenger den lavere veekst sammen
med lav vaekst 1 maskininvesteringerne og et direkte fald i bil-
kebet. P4 tjenestesiden er importen af sefart mv. faldet stort
set parallelt med den tilsvarende eksportkomponent gennem de
sidste par ar. Efterhdnden som vaksten i den danske efter-
sporgsel og eksporten tiltager, gges importvaksten, sidan at
den samlede import ventes at stige ca. 4 pct. 1 2004 og 2005.
Dette er lidt mere end eksportvaeksten, men som folge af eks-
portens hgjere niveau ventes nettoeksporten at vare stort set
neutral i forhold til BNP-vaksten.



Importpriser
holdt nede af
valutakursen
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udlandsgzeld pa
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Figur 1.23  Olieprisen
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Anm.: Den sidste observation er primo maj méned. De vandrette linjer
viser arsniveauet. Arsniveauet for 2003 er beregnet under forudszat-
ning af en oliepris pa 25 dollar fra maj maned og frem.

Kilde: EcoWin’s databank.

Importpriserne var i 2002 pavirket nedad af den gkonomiske
afmatning og af den styrkede krone. En stigning i den effektive
kronekurs pa 1 pct. bidrog séledes til et fald i importpriserne.
Igennem 2002 var der en tendens til stigende ravarepriser pa
de internationale markeder, og der ventes yderligere stigninger
12003 efterhdnden som verdensgkonomien kommer op i om-
drejninger. Samtidig vil en uendret valutakurs fremover
bidrage til hgjere importprisstigninger i ar end sidste ar. Som
folge af faldende priser gennem 2002 ventes niveauet for
importpriserne i 2003 dog at vare stort set uendret i forhold
til niveauet sidste ar.

Trods et overskud pa betalingsbalancen i 2002 pé ca. 40 mia.
kr. steg udlandsgalden som folge af kursreguleringer med om-
kring 20 mia. kr, jf. tabel 1.9. De negative kursreguleringer
skyldes iser aktiekursfaldene pa de danske og internationale
aktiemarkeder. Nér lavere kurser generelt kan pavirke den dan-
ske udlandsgald, haenger det sammen med, at danskerne ejer
flere aktier, end udleendinge ejer danske. 2002 var tredje ar i
treek, at udlandsgaelden blev opskrevet trods betalingsbalance-
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Fortsat overskud pa

overskud. Udlandsgelden blev saledes opgjort til 250 mia. kr.
ved udgangen af 2002, hvilket er naesten 90 mia. kr. mere end
ved udgangen af 1999. I den samme periode har der veret et
overskud pé betalingsbalancens lgbende poster pd 100 mia.
kr., hvilket betyder, at der har vaeret en negativ veerdiregulering
pa nasten 200 mia. kr. siden 1999 - svarende til omkring 15
pct. af et enkelt ars BNP.

Udviklingen 1 import og eksport indebarer, at betalings-

betalingsbalancen balanceoverskuddet i de kommende ar ventes at stige de kom-
mende ar. Dette afspejler primert en stigning i opsparingskvo-
ten, jf. figur 1.24. Uden fremtidige kursreguleringer vil de
ventede overskud pa betalingsbalancen have reduceret udlands-
gelden til lidt over 100 mia. kr. i 2005.
Tabel 1.8 Importen opdelt pa underkomponenter
Arets Mzengdestigning Prisstigning
priser
2002 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr. Pct. Pct.
Landbrug 42 51 24 3,1 54 52 L5 0,7 0,0 0,5 0,5
Forbrugoginv. 191 -0,6 5,0 3,4 53 55 22 03 00 1,0 1,0
Révarer 117 1,4 23 38 19 22 L7 0,8 0,0 1,0 1,0
Energi 22 -1,2 -04 -5,6 1,6 1,6 -5,2 -5,5 3,0 -3,0 -0,0
Skibe, fly mv. 13 -1,2 87 0,7 19 23 24 1,3 1,0 1,0 1,0
Sefart mv. 90 5,5-10,3 49 34 33 42 -2,0 0,0 2,0 2,0
Turisme 44 11,9 18,7 1,8 3,4 28 ,o 0,6 1,0 2,0 2,0
Import i alt 521 1,9 2,5 1,9 4,0 40 2,3 -0,7 -0,3 09 1,0

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Figur 1.24
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og

egne beregninger.

Tabel 1.9 Betalingsbalance og udlandsgceld

2001 2002 2003 2004 2005

----------------- Mia. kr, ----------mmmm-
Varebalance 48 51 58 64 71
Tjenestebalance 37 29 25 25 27
Nettorenter -25 -21 -21 -20 -18
@vrige poster -20 -20 -22 -24 -26
Labende poster 41 39 40 46 54
Geld til udlandet, ultimo 228 250 211 165 111

--------------- Pct. af BNP -----memeeee-
Lebende poster 3,1 2,9 2.8 3,1 3,5
Geeld til udlandet, ultimo 172 184 149 11,2 7,2

Anm.: I fremskrivningen er det antaget, at @ndringen i gelden til udlandet er lig med saldoen pé de

lobende poster.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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1.6 Beskeaeftigelse, lon og priser

Beskaeftigelsen Beskeeftigelsen faldt igennem 2002, med et over aret samlet

falder ogsa i 2003 fald pa 14.000 personer, men da arbejdsstyrken faldt tilsvaren-
de, var ledigheden uegndret i 2002 i forhold til 2001, jf. tabel
1.10. T 2003 ventes arbejdsstyrken at stige, og da faldet i
beskaftigelsen ventes at fortsaette ind 12003, stiger ledigheden.
I takt med, at beskeaftigelsen tiltager, vil ledigheden falde,
hvilket samlet set betyder, at arsniveauet for ledigheden 1 2004
vil veere lavere end 1 2003, men heojere end 1 2002.

Tabel 1.10  Arbejdsstyrke, beskeeftigelse og ledighed

2002 2001 2002 2003 2004 2005
Niveau ---- Andring i 1.000 personer ----
Arbejdsstyrke 2.881 10 -14 5 3 3
Beskaftigelse 2.736 16 -14 -13 15 3
Fremstillingserhverv 325 3 -13 -9 -2 -4
Serviceerhverv 1.195 12 -1 -1 15 5
Bygge- og anlegserhverv 194 1 -6 -2 1 1
Privat beskaftigelse i ovrigt 183 -2 -3 -1 -1 -1
Offentligt ansatte 839 8 10 0 2 2
Registrerede ledige 145 -5 -0 18 -12 -0
----- Niveau i 1.000 personer -----
Registrerede ledige 145 145 163 151 150
Efterlon og overgangsydelse 179 180 184 184 165
Pct.
Ledighed 5,0 5,0 5,6 5,2 5,2

Anm.: Erhvervsopdelingen i SMEC afviger fra opdelingen i nationalregnskabet. I “privat beskaftigel-
se 1 @vrigt” indgar landbrug, energi mv. Fremstillingserhvervene er mindre end i nationalregn-
skabet; eksempelvis tilherer fodevareindustrien landbrugserhvervet i SMEC.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Fald i
erhvervsfrekvens
for de yngste og
de zldste

Stigning i andelen
pa efterlon

Faldet 1 arbejdsstyrken 1 2002 hidrerte is®r fra lavere
erhvervsfrekvenser for maend i aldersgruppen 15-29 ar og 55-
66 ar og kvinder i aldersgruppen 15-29 ar, jf. figur 1.25. Det
er i overensstemmelse med, at det ma forventes, at konjunktur-
udviklingen pévirker erhvervsdeltagelsen mest i starten og
slutningen af arbejdslivet. De yngre aldersgrupper kan blive
leengere 1 uddannelsessystemet, eller de kan opgive at finde et
fritidsjob, hvis beskeftigelsesudviklingen er ringe, mens de
eldre frivilligt eller ufrivilligt kan forlade arbejdsmarkedet lidt
for, end de ellers havde teenkt sig, jf. kapitel V. Sammenhen-
gen mellem udviklingen i beskaeftigelsen og i arbejdsstyrken vil
ogsa veere pavirket af muligheden for at modtage offentlige
indkomstoverforelser som eksempelvis efterlen som erstatning
for arbejdsindkomst, hvis man forlader arbejdsmarkedet.

Indtil 1999 steg andelen af de 60-62 arige, der forlod arbejds-
markedet for at ga pé efterlon, jf. figur [.26. Denne udvikling
blev brudt med iveerksattelsen af efterlgnsreformen i midten af
1999, og andelen begyndte at falde. Imidlertid er andelen af
60-62 érige, der gér pa efterlon, igen begyndt at vokse i anden
halvdel af 2002. For kvinder var stigningen i antallet af efter-
lonsmodtagere endda sa kraftig, at andelen nu ligger over
niveauet for gennemforelsen af efterlonsreformen i 1999.

Figur 1.25  Erhvervsfrekvensen fordelt pd kon og alder
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Anm.: Erhvervsfrekvenserne er opgjort som glidende gennemsnit over fire kvartaler.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.
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Figur 1.26
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Ledigheden faldet
for alle
aldersgrupper

Feerre aktiverede
betyder flere ledige
pa kort sigt
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Den gennemsnitlige ledighed var som anfert usendret fra 2001
til 2002, men siden midten af 2002 har ledigheden veeret svagt
stigende. Denne stigning har ramt alle aldersgrupper, jf. figur
1.27. Frem til midten af 2002 var ledigheden faldende for alle
aldersgrupper pa trods af, at arbejdsstyrken har udviklet sig
forskelligt. Eksempelvis er erhvervsfrekvensen for de 50-59
arige steget betydeligt, siden overgangsydelsen for denne
aldersgruppe blev afskaffet, jf. figur 1.28. Erhvervsfrekvensen
1 denne gruppe var 1 2002 tilbage pa samme niveau som for
indforelsen af overgangsydelsen. P& trods af stigningen i
erhvervsfrekvensen er aldersgruppens ledighed faldet parallelt
med ledigheden for andre aldersgrupper. Der synes saledes
ikke at veere en snever sammenhang mellem udviklingen i
arbejdsstyrken for en aldersgruppe og ledigheden for den
samme gruppe.

Arbejdsmarkedsreformen fra efteraret indebeerer, at faerre bli-
ver aktiveret. Omkring halvdelen af den stigning i ledigheden,
der har fundet sted i de seneste maneder, kan tilskrives det la-
vere aktiveringsomfang. Pa kortere sigt betyder det lavere ak-
tiveringsomfang en tilsvarende stigning i ledigheden. Derimod
kan de nye regler pa lidt leengere sigt formodentlig fore til, at
de ledige hurtigere finder beskaftigelse, og at ledigheden der-
med kan falde. Analyserne i Dansk Okonomi, efterar 2002,



Stigende ledighed
kun for nogle

faggrupper

viser sdledes, at aktiveringsordninger i deres hidtidige udform-
ning har haft en tendens til at fastholde de arbejdslese uden for
ordinar beskeftigelse. En forudsatning, for at de nye regler
for aktivering bliver effektive, og ledigheden dermed falder, er
imidlertid, at de samlede reelle krav til de lediges radighed ikke
slekkes.

Figur 1.27  Ledigheden fordelt pa aldersgrupper
Pct.
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Stigningen i ledigheden fra midten af 2002 har iser ramt
uddannet arbejdskraft som akademikere, beskaeftigede i bygge-
fagene, metalarbejdere og tekniske funktionzrer, jf. figur .29.
Den stigende ledighed blandt akademikere skal bl.a. ses i lyset
af, at antallet af nyuddannede kandidater med en lang viderega-
ende uddannelse er steget med 57 pct. siden 1991. Antallet af
nyuddannede kandidater er alene i 2002 steget med 8 pct. En
reekke andre faggrupper har omvendt haft en uaendret eller
faldende ledighed 12002. Séledes er ledigheden f.eks. faldet for
medlemmerne af a-kassen for offentlig ansatte, hvilket bl.a.
skal ses i lyset af stigningen i den offentlige beskaeftigelse i
2002.
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arbejdsstyrke

Produktiviteten
hej i ar
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Figur 1.28  Erhvervsfrekvensen for de 50-59 darige
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Antallet af personer i den erhvervsaktive alder stiger i de kom-
mende ar. Denne stigning modvirkes dog af en forskydning i
alderssammensatningen, der betyder, at der kommer relativt
flere over 60 ar, som har en lavere erhvervsfrekvens end gen-
nemsnittet. Noget af faldet i erhvervsfrekvensen som folge flere
@ldre i arbejdsstyrken vil dog blive modvirket af bl.a integra-
tionspakken, der ventes at oge erhvervsfrekvensen for indvan-
drere og efterkommere fra ikke-OECD-lande og farre fortids-
pensionister. Efterlonsreformen antages ogsé at @ge erhvervs-
frekvensen for de 60-61 é&rige, idet en del af den seneste
stigning 1 efterlonsfrekvensen vurderes at vere af midlertidig
karakter forarsaget af konjunkturafmatningen i 2002. Samlet
ventes arbejdsstyrken at stige med 5.000 personer i 2003 og
3.000 personer i 2004 og 2005.

Produktiviteten ventes at blive forholdsvis hej 1 2003. Det
skyldes, at den betydelige usikkerhed, der har hersket omkring
konjunkturudviklingen i den forste del af indevarende ar, har
faet virksomhederne til at udskyde beslutningen om at ansatte
medarbejdere, til de var mere sikre pa udviklingen. Da ansat-
telser tager tid, stiger beskaftigelsen mindre end stigningen i
produktionen ville tilsige. I 2004 og 2005 er antaget, at pro-
duktivitetsstigningerne omtrent vil folge den historiske trend.



Figur 1.29  Ledigheden pd a-kasse grupper, 12 maneders glidende gennemsnit
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Anm.: A-kasserne er sammensat pa felgende made: SID: Specialarbejderne; Fremstillingsfag: Neerings-

og Nydelsesmiddelarbejdere; KAD: Kvindelige arbejdere; @vrige a-kasser: Danske Lanmodtagere,
Kristelig, Restaurationsbranchen; Offentlig Ansatte: Offentlig Ansatte; Funktionerer og Tjenes-
temand mv.: Berne- og ungdomspadagoger, Danske sygeplejersker, Folkeskolelarere, Frie Lon-
modtagere, Funktionaerer og Tjenestemand, Socialpadagoger, Stats- og Teleansatte; HK: Handels-
og kontorfunktionarer; Byggefag: Blik og Rer, El-faget, Malerfaget og Maritim, Tra-Industri-Byg;
Metalarbejdere: Metalarbejdere; Selvstendige: A-kassen for Selvstendige Erhvervsdrivende
(ASE), a-kasse for Selvstendige (DANA); Akademikere: Akademikere, Civilekonomer, Erhvervs-
sproglige og Journalistik, Ingenierer, Magistre; Tekniske Funktionzrer mv.: Danske Slgere, Edb-
faget og Merkonomer, Funktionarer og Servicefag, Ledere, Teknikere.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Det resulterer i en stigning i den private beskeeftigelse pa 7.000
personer i 2004 og en uandret privat beskeftigelse 1 2005.

Aftagende De samlede lenomkostninger ventes at vokse med 4,3 pct. i
lonstigningstakt 2003, hvoraf 0,1 pct.point skyldes bortfaldet af refusionen af
i2004-05 arbejdsgivernes ATP-betaling, jf. tabel I.11. De relativt hgje

lonstigninger i ar skal ses i lyset af forhgjelsen af mindste-
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Enheds-
lenomkostningerne

Aftagende
stigninger i
forbrugerpriserne

satserne med 2Y4 pct. pr. 1. marts, indferelsen af yderligere en
feriefridag pr. 1. maj og forhgjelsen af arbejdsgivernes
pensionsbidrag med 0,8 pct.point pr. 1. juli. Lenstigningstak-
ten ventes at aftage i 2004 og 2005 til 3%-4 pct., hvilket skal
ses 1 lyset af bade den faldende inflationstakt og stigningen i
ledigheden 1 2003. Samlet indebaerer fremskrivningen, at
reallonnen i hele perioden vokser med omkring 2 pct. om éret.

I &r er stigningen i enhedslgnomkostningerne relativt behersket
som folge af den hgje produktivitetsvakst. For 2004 og 2005
er antaget, at produktivitetsvaeeksten udvikler sig som den histo-
riske trend, hvilket betyder, at stigningen i enhedslenomkost-
ningerne ventes at blive ca. % pct.point hgjere end 1 2003 pa
trods af den aftagende lenstigningstakt.

Stigningen i forbrugerpriserne har de tre forste maneder af'i ar
ligget pa knap 3 pct. Den relativt hgje stigningstakt skyldes
bl.a. de hgje priser pa réolie. I takt med, at faldet i olieprisen
slar igennem, vil stigningen i forbrugerpriserne ogséa aftage.
Det ventes pa den baggrund, at deflatoren for det private
forbrug stiger med 2% pct. 1 2003, jf. tabel 1.12. Inflationen
ventes at blive 1% 12004 og 2 pct. i 2005.

Tabel .11 Lonomkostninger og reallon

Direkte lonomkostninger

4,3 4,0 4,2 3,8 4,0

Samlede lonomkostninger 4.5 4,1 4.3 3,8 4,0

bidrag fra indirekte 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Enhedslenomkostninger 2,9 2,5 1,0 1,7 1,8
Reallon 1,7 1,7 1,9 2,0 1,9

Anm.: 12001 nedsattes arbejdsgivernes ATP-kompensation, bidraget til Arbejdsgivernes Elevrefusion
(AER) blev forhgjet, der indfortes en arbejdsmiljeafgift og arbejdsgivernes arbejdsmarkedsbidrag
faldt bort. Stigningen i 2002 skyldes egede udgifter til arbejdsskadeforsikringer. 12003 bortfalder
refusionen af arbejdsgivernes ATP-betaling. Enhedslenomkostningerne er defineret som de
samlede lenomkostninger divideret med timeproduktiviteten i private byerhverv. Reallennen er
defineret som de direkte lonomkostninger deflateret med nationalregnskabets forbrugsdeflator.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 1.12  Andringen i centrale prisindeks

2001 2002 2003 2004 2005

Forbrugerpriser
Importpriser
Eksportpriser
Kontantpris pa bolig

2,6 2,3 2,3 1,7 2,0
23  -0,7 -03 0,9 1,0
22 3,0 0,5 1,7 1,9
6,0 2,7 0,7 -32 32

Anm.: Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved vaksten i deflatoren for det private forbrug.

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

Lav vaekst
reducerer det
offentlige overskud

Finanspolitiske
antagelser

1.7 De offentlige indtaegter og udgifter

Den lave gkonomiske vaekst de seneste ar har reduceret det
offentlige overskud fra over 3 pct. af BNP 1 1999 til knap 2
pct. 12002, og der ma imedeses et yderligere fald i ar, jf. tabel
1.13 og figur 1.30. Ud over den lave vakst er der flere arsager
til de forveerrede offentlige finanser. Udviklingen pa aktiemar-
kedet har gjort, at pensionsafkastbeskatningen ikke giver noget
naevnevaerdigt provenu, og omlegningen af den serlige
pensionsopsparing til en privat ordning i 2002 har bevirket et
definitorisk fald i skatteindtaegterne. Alene disse to forhold har
forverret de offentlige finanser med over 20 mia. kr. De aftalte
skattelettelser fra 2004 indebearer isoleret set en yderligere
forveerring af den offentlige saldo. Omvendt indebarer en
hgjere ekonomisk aktivitet, at skattegrundlaget ages, og sal-
doen ventes derfor at vare stort set uendret fra 2003 til 2004.
I 2005 ventes overskuddet at stige, bl.a. som felge af en
forventet normalisering af pensionsafkastbeskatningen.

De finanspolitiske antagelser bag prognosen folger i store traek
regeringens annoncerede politik, jf. Finansministeriet: Jkono-
misk Redegorelse, december 2002, og aftalen om skattelettel-
ser mellem regeringen og Dansk Folkeparti. Forventningerne
til den offentlige beskaeftigelse og det offentlige forbrugi2003
er dog pavirket af udviklingen gennem 2002, hvilket har fort
til et lidt hejere skon pa vaksten i det offentlige forbrug og en
lidt lavere offentlig beskeeftigelse i 2003. For arene 2004 og

71



2005 skennes vaeksten i det offentlige forbrug at blive 0,9 hhv.
0,7 pct., hvilket er 0,2 pct.point hgjere end forudsat af rege-
ringen. Det vurderes saledes, at presset pa klassiske offentlige
velferdsydelser i kommunerne vil gare det vanskeligt at leve
op til regeringens malseatning om en realvaekst i det offentlige
forbrug pa 0,7 hhv. 0,5 pct. 1 2004 og 2005.

Tabel .13 Den offentlige sektors indteegter og udgifter

2002 2001 2002 2003 2004 2005
Niveau ~  -—---- Andring i mia. kr. ------
Indirekte skatter 240 92 84 6,1 11,0 9,1
Direkte skatter 403 17,5 7,2 10,3 13,3 23,8
heraf: Personlige skatter 284 13,3 3,7 93 4,6 128
Selskabsskatter 39 10,7 -2,6 -1,3 0,5 1,6
Pensionsafkastbeskatning 0 8,1 -0,3 0,0 50 6,1
Arbejdsmarkedsbidrag 62 24 25 2,1 28 29
Andre skatter 25 -0,2 -6,8 0,8 0,6 0,6
Indteegter i alt 669 26,5 8,8 17,2 25,0 33,5
Offentligt forbrug 355 19,1 12,1 13,7 152 15,6
Indkomstoverforsler 226 7,6 82 108 44 73
Offentlige investeringer 23 29 -1,8 -0,0 1,0 1,0
Nettorenteudgifter 11 5,7 03 -3,0 02 05
@vrige udgifter, netto 28 24 06 2,6 1,5 1,0
Udgifter i alt 643 21,5 194 24,1 223 254
------- Niveau i mia. kr, -------
Saldo 37 26 19 22 30
------------------- Pct. af BNP -----meememe -
Saldo 1,9 28 1,9 14 15 1,9
Offentlig bruttogeeld 452 454 452 432 40,8 382
Skattetryk 49,2 49,8 492 48,7 482 482

Anm.: Det er antaget, at @ndringen i den offentlige bruttogzeld i fremskrivningsperioden er lig den offent-
lige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Figur 1.30a Den offentlige sektors saldo  Figur 1.30b Offentlig geeld, pct. af BNP
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Anm.: Det er antaget, at endringen i den offentlige bruttogeld i fremskrivningsperioden er lig den
offentlige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.

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

Aftale om De aftalte skattelettelser indebaerer et mindsket provenu pa ca.
skattelettelser 5 mia. kr. 12004, stigende til ca.10 mia. 12007 (i 2003-priser).
fra 2004 Skattelettelserne sker i form af en forhgjelse af mellemskatte-

graensen med i alt 48.000 kr. over 4 &r og gennem indferelse af
et beskeeftigelsesfradrag. Beskeftigelsesfradraget udger 2,5
pct. af arbejdsindkomsten, dog maksimalt for indkomst op til
mellemskattegreensen; skatteveerdien heraf vil i en gennem-
snitskommune udgere godt 2.000 kroner i 2007. Den fuldt
indfasede lempelse indebaerer for befolkningen under et en
stigning 1 den disponible indkomst pa 1%-1% pct. eller op til
ca. 5.000 kr. pr. beskeftiget. Beskaftigelsesfradraget vil age
incitamentet for ledige til at komme i arbejde, mens forhgjelsen
af mellemskattegransen vil gge incitamentet for beskaeftigede
i mellemindkomstgruppen til at gge indsatsen malt i timer. For
de hgjtlennede vil skattelettelserne imidlertid traekke i retning
afet lavere arbejdsudbud. For denne gruppe er marginalskatten
uendret, mens skattelettelsen bidrager til en indkomstfrem-
gang, der ma antages at fore til et enske om mere fritid og
dermed et mindre arbejdsudbud.

Skattelettelser kan Effekten af skattelettelser pa arbejdsudbuddet athenger af

oge arbejdsudbud, udformningen af skattenedszattelsen, og vurderingen er generelt
men effekt usikker forbundet med betydelig usikkerhed. Regeringen vurderer, at
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skattepakken kan ege beskaftigelsen svarende til omkring
10.000 fuldtidsbeskeaftigede. Heraf vurderes to tredjedele at
komme fra, at de, der allerede er i arbejde, far tilskyndelse til
at arbejde flere timer, mens resten kommer fra oget erhvervs-
deltagelse eller lavere ledighed. Denne vurdering forekommer
som et centralt sken, men som folge af den betydelige usikker-
hed bade om sterrelsesorden og timing af effekterne er der i
narverende prognose ikke eksplicit indregnet arbejdsudbudsef-
fekter af skattereformen.

Ud over skattelettelserne fra 2004 har en raekke serlige forhold
betydning for udviklingen i den offentlige saldo. Det lave bil-
salg 1 2003 indeberer et fald i indtaegterne fra registrerings-
afgiften; hvor der 1 2002 var en stigning i indtaegterne fra regi-
streringsafgifterne pa over 2 mia. kr., ma der i ar ventes et di-
rekte fald. Afgiftslettelserne som folge af opheret af 24-timers-
reglen indeberer ligeledes et fald i indtegterne, og provenu-
tabet ventes at blive i storrelsesordenen 1 mia. kr. fordelt over
2003 0g 2004. Skattestoppet indebarer, at punktafgifterne ud-
hules af inflationen. I forhold til ejendomsbeskatningen inde-
barer skattestoppet, at ejendomsvaerdiskatten maksimalt kan
udgere 1 pct. af ejendomsvurderingen pr. 1. januar 2001 med
et tilleg af 5 pct., og at grundskatterne maksimalt kan stige 7
pct. p.a. Alene fastlasningen af ejendomsverdiskatten inde-
barer 1 2003 et provenutab pd omkring /2 mia. kr. De senere
ars fald i aktiekurserne indeberer, at pensionsafkastbeskatnin-
gen ikke har givet nevnevardigt provenu de sidste par ar, og
der kan heller ikke i ar ventes indtaegter herfra. Det fremtidige
provenu athaenger ikke mindst af udviklingen i aktiekurserne,
og det antages, at en normalisering forst kan ventes at ske i
2005. Samlet indebarer udviklingen i skatterne, at skattetryk-
ket vil falde bade i 2003 og i 2004. Det samlede skattetryk
ventes 1 2005 at vaere ca. 48 pct. af BNP eller nasten 2 pct.
point lavere end i slutningen af 1990’erne.

De offentlige udgifter stiger 1 2003 - bdde som folge af vaek-
sten 1 det offentlige forbrug og som folge af stigende udgifter
til overforsler. Det er antaget, at antallet af offentligt ansatte
12003 er uendret i forhold til 2002. Eftersom den offentlige
beskaftigelse faldt igennem 2002, levner denne antagelse plads
til en lille stigning i beskaftigelsen igennem 2003. Samtidig
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ventes et hgjere varekeb pr. offentlig ansat, hvilket tilsammen
vil indebere en vaekst i det offentlige forbrug pa knap 1 pct. I
2004 og 2005 antages den offentlige beskaftigelse at vokse
med 2.000 personer pr. ar. De offentlige lenninger ventes i ar
at stige med 4 pct. I overensstemmelse med profilen for
overenskomstaftalerne ventes lonstigningstakten neeste ar at
falde, og det er antaget, at de offentlige lonninger fra 2005
vokser i takt med lenningerne pa det private arbejdsmarked.

Det offentlige forbrugs andel af BNP har varet stort set kon-
stant de sidste 15-20 ar omkring 25-27 pct. 1 2005 ventes det
offentlige forbrug at udgere 26 pct. af BNP, jf. figur 1.31.

Figur .31  Det offentlige forbrug
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og

egne beregninger.

Antallet af overforselsmodtagere stiger de kommende ar. I
2003 er det iser antallet af efterlonsmodtagere og arbejdslese,
der gges. Fra 1. juli 2004 nedsattes folkepensionsalderen fra
67 til 65 ar. Selvom dette oger antallet af folkepensionister,
modsvares det delvis af et fald i antallet efterlonsmodtagere og
fortidspensionister. Trods det storre antal overferselsmod-
tagere ventes overforslerne malt i forhold til BNP at falde
svagt. Dette skyldes, dels at folkepensionen er lavere end
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efterlon og fertidspension, dels at reguleringen af overferslerne
paregnes at blive mindre end vaeksten i nominelt BNP.

Finanspolitikken péavirker savel i 2003 som i 2004 vaksten
svagt positivt. Den sékaldte finanseffekt, der angiver bidraget
til BNP-vaksten af finanspolitiske andringer, er séledes 0,1
pct. 1 begge ar, jf. tabel I.14. Lempelsen sker pa indtegtssiden:
12003 indeberer afgiftslettelsen i forbindelse med opheret af
24-timersreglen en positiv effekt pa aktiviteten, ligesom ejen-
domsbeskatningen som falge af skattestoppet pavirker vaeksten
positivt. I 2004 stammer den ekspansive effekt overvejende fra
lettelsen af indkomstskatten. Antagelsen om, at vacksten i det
offentlige forbrugi2005 reduceres, indeberer en svagt negativ
effekt pa aktiviteten, sidledes at den samlede finanseffekt lige
pracis bliver negativ trods en lille ekstra lempelse af indkomst-
skatten.

Tabel 1.14  Finanseffekter 1997-2005, aktivitetsvirkning i pct. af BNP

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Offentligt forbrug
Offentlige investeringer
Overforsler

01 06 03 -00 06 03 -00 -00 -0,1
-1 -01 -0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1 -0,0 -0,0
01 00 00 01 01 00 00 00 00

Udgifter i alt

o1 05 03 00 08 0,1 -00 -00 -0,

Personskatter
Punktafgifter

02 02 -0,1 -00 -0,1 0,1 0,0 0,1 -00
-1 -03 -00 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Indteegter i alt

-00 -00 -02 02 -01 03 02 0,1 -00

Finanseffekt

01 04 01 02 06 05 01 0,1 -0,1

Anm.: Ikke alle budgetposter er vist sarskilt i tabellen, men er dog indeholdt i totalposterne. Et positivt
tal indikerer en aktivitetsfremmende virkning af finanspolitikken. For udgiftsposterne betyder det
ogede udgifter og for indtegtsposter mindskede indtaegter mélt ved det direkte provenu (som er
storrelsen af den del af @ndringen i en budgetpost, der kan henferes til @ndringen i finanspolitik-

ken).

Kilde: Egne beregninger pA SMEC.
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1.8 Andringer i konjunkturvurderingen

Fremskrivningen er baseret pa Det @konomiske Rads makro-
okonomiske model SMEC og de seneste tilgeengelige statistiske
oplysninger. Nationalregnskabet foreligger frem til og med
fjerde kvartal 2002, mens flere indikatorer raekker ind i forste
kvartal af 2003.

Skennet over vaeksten i 2003 er med 1,5 pct. knap %2 pct.point
lavere end vurderingen i efteraret, jf. Dansk Okonomi, efterdr
2002. Omvendt er veekstskennet for 2004 ca. Y4 pct.point
hgjere end tidligere ventet, mens skennet for 2005 kun er
@ndret lidt, jf. figur 1.32.

Figur 1.32  BNP-veekst i Dansk okonomi, fordr 2003 hhv.
efterar 2002
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Anm: Forskellen mellem de to kurver i 1999, 2000 og 2001 skyldes
revisioner af BNP-vaksten i nationalregnskabet, der er foretaget
siden udgivelsen af Dansk Okonomi, efterar 2002 .

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

Siden prognosen i Dansk Okonomi, efterdr 2002 blev udar-
bejdet har den globale gkonomi veeret praeget af betydelig usik-
kerhed, og negletallene for den internationale konjunkturudvik-
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ling har overvejende veret negative. Nasten alle prognose-
magere har da ogsd nedjusteret de internationale veekstsken
betydeligt, og en af de centrale forudsatninger bag prognosen
for dansk gkonomi er dermed a&ndret markant. De vaesentligste
@ndringer i forudsatningerne bag fremskrivningen i forhold til
prognosen i efteraret 2002 er:

. Den internationale vaekst 1 2003 er nedjusteret godt 2
pct.point, ikke mindst pa grund af lavere vaekst i Tysk-
land.

. Niveauet for den effektive kronekurs er godt 2 pct. he-
jere 1 forhold til forventningen i efteraret.

. Renten er faldet i begyndelsen af 2003, og renteskennet
er nedjusteret godt /2 pct.point.

. De aftalte skattelettelser fra 2004 og frem samt den an-
noncerede reduktion af stigningstakten i det offentlige
forbrug indeberer en @ndring af de finanspolitiske for-
udsatninger.

Foruden @&ndringen i disse centrale forudsatninger har udvik-
lingen i1 andet halvar 2002 pé nogle punkter givet anledning til
revurderinger. Vaesentligst har udviklingen i beskaftigelse og
arbejdsstyrke varet mere negativ end forventet, og ledigheds-
niveauet er aktuelt hojere end skeonnet i efterdret. Herudover
har bilkebet udviklet sig markant mere negativt end forventet.

Samlet har de &ndrede forudsatninger vedrerende den interna-
tionale gkonomi og valutakursen trukket i retning af lavere
vekst og hejere ledighed, mens den lavere rente og den mere
lempelige finanspolitik i 2004 har trukket i modsat retning. For
2003 dominerer den negative effekt af de mere dempede inter-
nationale vaekstudsigter over den positive effekt af den lavere
rente. Den lavere markedsvakst og den darligere konkurrence-
evne, der folger af de ®ndrede forudsatninger om valutakur-
sudviklingen, skennes séledes isoleret set at bidrage til et fald
i vaeksten 1 2003 pé nasten 1 pct.point, mens den lavere rente
isoleret set vurderes at have gget vaksten med knap
pct.point. Samlet indeberer de andrede forudsaetninger
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vedrarende udenlandsk vakst, valutakurs og rente saledes en
nedjustering af vaekstskennet pa omkring % pct.point.

Den samlede nedjustering af BNP-vaeksten i 2003 er pa 0,4
pct.point, hvilket indebzrer, at eendrede antagelser i gvrigt —
dvs. bortset fra de andrede internationale forudsatninger -
isoleret set har gget vaeksten med %4 pct.point. Heraf kan en
veesentlig del forklares af, at importvaeksten nu skennes at
blive lavere end tidligere. Denne nedjustering skyldes dels
lavere eksport og lavere indenlandsk efterspergsel, dels at
importens andel af BNP nu skennes at forblive konstant i
2003, mod en forventning i efteraret om stigende importkvote.
Denne revurdering er bl.a. sket pa baggrund af den historiske
udvikling i importkvoten.

Vakstskennet for 2004 er opjusteret 0,3 pct.point. Heraf kan
en tredjedel tilskrives den ekspansive effekt af lavere skatter
modregnet effekten af en lidt lavere veekst i det offentlige
forbrug (der er nedjusteret fra 1,0 til 0,9 pct.). Et andet for-
hold, der bidrager til hgjere vakstsken, er en mere positiv
vurdering af udviklingen i forbrugskvoten, hvilket bl.a. er ba-
seret pa et lidt hejere niveau for kontantprisen pa boliger og
dermed den private formue.

I det folgende gennemgés aendringer i nervarende prognose i
forhold til prognosen i Dansk Okonomi, efterdr 2002 nermere.
En tabelmaessig sammenligning af de to prognoser fremgar af
bilagstabel I.1.

Som navnt har den internationale konjuktursituation udviklet
sig mere negativt end forventet i efteraret. Generelt blev
vaeksten i udlandet kun lidt darligere i 2002 end ventet, men
udsigterne for 2003 er nedjusteret mearkbart. Vaeksten i ar for
Danmarks samhandelslande er saledes nedjusteret med 0,6
pct.point til 1,5 pct. Iseer vaksten i landene, der er medlem af
@MU’en, er blevet nedjusteret, herunder ikke mindst Tyskland,
hvor veksten nu kun ventes at blive 0,5 pct. 1 2003 mod en
tidligere forventet vaekst pa 1,5 pct.

Den generelt lavere vaekst i udlandet har ogsé fert til en ned-
justering af de udenlandske lonsken, siledes at de udenlandske
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lonstigninger nu skennes at blive 2,9 pct. 1 2003 mod tidligere
forventet 3,3 pct. De udenlandske BNP- og lensken er ogsa
blevet nedjusteret 1 2004, men kun med hhv. 0,2 pct.point til og
0,1 pct.point.

Udviklingen i valutakurserne, herunder iseer dollar og yen over
for euroen, i 2002 indebarer, at antagelsen om u&ndrede
valutakurser fremadrettet implicerer, at den effektive kronekurs
vil vaere godt 3 pct. hgjere i 2003 end i1 2002. I efteréret
indebar den samme antagelse kun en stigning pa godt % pct.

Pengepolitikken og den internationale afmatning, herunder ud-
viklingen pa aktiemarkederne, bidrog til et veesentligt fald i den
lange rente i slutningen af 2002 og i begyndelsen af 2003. Det
lavere niveau for renten indebarer, at den gennemsnitlige obli-
gationsrente nu antages at blive 5 pct. i &r mod 5,7 pct. i efter-
aret. I lighed med i efteraret er det antaget, at renten stiger i de
kommende ar, men det forventes nu, at renten kun stiger til 6
pct. 12005, mod antagelsen om 6,5 pct. i efteraret.

Vaksten i Danmark blev 1 2002 stort set som ventet, nemlig
1,6 pct. mod forventet 1,7 pct. Dette deekker dog over forskel-
lige modsatrettede fejlsken. Mens prognosen for veeksten i det
private forbrug var stort set korrekt, steg det offentlige forbrug
mindre end antaget. Veaksten i det offentlige forbrug blev séle-
des pd 1 pct. mod forventet 1,3 pct., og ogsa vaksten i er-
hvervsinvesteringerne blev med en stigning pa blot 0,1 pct.
mindre end forventet. P4 denne baggrund blev vaeksten i den
indenlandske efterspargsel lavere end forventet, ligesom impor-
ten ikke steg helt s meget som forventet i efteraret.

Forventningerne til vaeksten i det private forbrug i 2003 er ned-
justeret fra 2,7 til 2,2 pct. Nedjusteringen skyldes et fald i
bilkebet. Det fald i antallet af nyregistreringer, som indtraf i
slutningen af 2002, og som er fortsat i begyndelsen af 2003,
har séledes ledt til en drastisk revurdering af bilsalget i 2003
- fra en forventning om en vaekst pa 14 pct. i efteraret til et
forventet fald pa 13 pct. nu. Da det imidertid er vurderet, at
der i nogen udstraekning er tale om et skift i husholdningernes
forbrug fra biler til andet forbrug, er forventningerne til veek-
sten 1 andet forbrug end bilkeb opjusteret. Denne opjustering
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er 1 overensstemmelse med de positive detailomsatningstal i
begyndelsen af aret. For 2004 og 2005 er forventningerne til
forbrugsvaksten opjusteret, hvilket bl.a. heenger sammen med
skattelettelserne pa ca. 5 mia. kr. 1 2004. Den hgjere forbrugs-
veekst fremover indeberer ogsa, at skennet over forbrugs-
kvoten er opjusteret.

Investeringerne er i lyset af den overordnede usikkerhed og la-
vere vaekstudsigter nedjusteret i 2003. Det hgjere BNP-skeon
indeberer, at den forventede vaekst i maskininvesteringerne er
opjusteret i savel 2004 som 2005, mens opjusteringen af byg-
ningsinvesteringerne kun gaelder 2005. Vakstbidragene fra
lagerinvesteringerne er stort set uandret i forhold til vurde-
ringen i efteraret.

Den lavere internationale vaekst og et darligere niveau for kon-
kurrenceven indebarer, at vaksten i vareeksporten er nedju-
steret i bade 2003 og 2004. Udviklingen igennem 2002 inde-
baerer en markant nedjustering af tjenesteeksporten og en stort
set parallel nedjustering af tjenesteimporten. Den lavere veaekst
i den indenlandske efterspergsel har fort til en nedjustering af
skennet over veeksten i vareimporten for i ar fra 4,8 pct. i
efteraret til 3,1 pct. nu. Nettoeksportens vaekstbidrag skennes
uforandret til -0,2 pct. 12003. Den hejere vaekst i indlandet og
lidt lavere eksportvaekst indebarer, at nettoeksporten nu ikke
ventes at bidrage til vaeksten 12004 og 2005 - mod forventnin-
gen om positive bidrag i efteraret pa hhv. 0,2 og 0,4 pct., jf.
figur 1.33.

Importpriserne faldt mere gennem 2002 end forventet i efter-
aret. Det indebeerer, at importpriserne nu ventes at falde svagt
12003 i forhold til niveauet i 2002 mod en tidligere forventning
om en lille stigning. Udviklingen i olieprisen har trods store
udsving ikke givet anledning til naevneverdige @ndringer i
skennet over denne starrelse. For 2004 og 2005 er antagelser-
ne om udviklingen i importpriserne stort set ueendret, nemlig en
arlig stigning pa omkring 1 pct.

Andringerne i sken over import og eksport samt de evrige

poster pa betalingsbalancen indebarer, at det nu skennes, at
betalingsbalancens lobende poster forbedres med ca. 15 mia.
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kr. fra 2002 til 2005, mod en forventet forbedring pa ca. 22
mia. kr. 1 efterdret. Som folge af historiske revisioner er
niveauet for betalingsbalanceoverskuddet imidlertid opjusteret
med ca. 10 mia. kr., sdledes at betalingsbalanceoverskuddet for
2005 somi efterdret skennes at blive godt 50 mia. kr. svarende
til 3% pct. af BNP, jf. figur 1.33.

Stigningen i forbrugerpriserne har siden udarbejdelsen af prog-
nosen i efteraret vaeret hejere end forventet. Dette har fort til
en opjustering af inflationsskennet fra 1,9 pct. til 2,3 pct. for
2003. Samtidig var der en opadgéende tendens i lonudviklingen
islutningen af 2002, hvilket ligeledes har ledt til en opjustering
af skennet over lanstigningerne 1 2003 fra 3.9 pct. til 4,3 pct.
1 2004 og 2005 er lon- og inflationssken kun endret lidt i
forhold til efterarsprognosen, jf. figur 1.33.

Beskaftigelsen faldt mere i lobet af 2002 end forventet 1 ef-
teraret. Alene det darligere udgangspunkt indebarer, at vaek-
sten i den private beskeaftigelse 1 2003 er nedjusteret. Samtidig
antages beskaftigelsen 1 modsatning til 1 efterarsprognosen
ikke at stige i lobet af aret. Samlet betyder disse forhold, at der
nu forventes et fald i den private beskaftigelse pa 13.000 per-
soner 1 ar mod en forventet stigning pa 3.000 i efteraret. Det er
ikke mindst det allerede stedfundne fald i industribeskeeftigel-
sen, der ligger bag nedjusteringen af beskaftigelseudviklingen.
Ilyset af opjusteringen af vaekstskennet for 2004 ventes udvik-
lingen vendt naeste dr, sddan at der nu imedeses en stigning i
den private beskeaftigelse svarende til faldet i 2003 mod en
tidligere forventet uandret privat beskeeftigelse, jf. figur 1.33.

Ogsé arbejdsstyrken faldt mere end forventet gennem 2002.
Fremadrettet antages arbejdsstyrken at udvikle sig stort set pa-
rallelt med efterarsprognosen —implicerende et lavere niveau
i alle arene.

Selvom &rsniveauet for arbejdslesheden i 2002 kun blev sken-
net nogle & hundrede personer for lavt, indebaerer den stigning
iledigheden, der satte ind i slutningen af aret, og som er fortsat
1 begyndelsen af 2003, at skennet over ledigheden for i ér er
opjusteret markant. Nu skennes ledigheden at blive 163.000
personer, hvilket er knap 20.000 hgjere end skennet i efterdret.
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Det hejere skeon for arsniveauet afspejler ikke alene det hgjere
udgangsniveau, men ogsa at det nu paregnes, at ledigheden vil
stige 1 en periode 1 2003. Ogsa for de folgende ar er skennet
over ledighedens niveau opjusteret, jf. figur 1.33.

De offentlige finanser skennes i lyset af nedjusteringen af den
gkonomiske vakst at blive forvaerret 1 2003 med 7 mia. kr.,
mens det 1 efteraret var forventningen, at den offentlige saldo
ville vaere stort set uforandret, jf. figur 1.33. Veaksten i det
offentlige forbrug er nedjusteret en smule fra 1,0 til 0,9 pct.,
ligesom skennet over den offentlige beskaftigelse er nedju-
steret fra en stigning pa 4.000 personer til uendret beskeefti-
gelse. Denye skan indeberer ikke en revurdering af finanspoli-
tikken i 2003, men er baseret pa en anden udvikling igennem
2002 end tidligere lagt til grund.

12004 indebarer de aftalte skattelettelser, at den offentlige sal-
do stort set ikke forbedres, hvilket ellers var forventningen i
efteraret. Samtidig antages det nu, at normaliseringen af pen-
sionsafkastbeskatningen forst finder sted 2005. Dette bidrager
isoleret set til, at udviklingen i den offentlige saldo bliver dar-
ligere 12004 og bedre 1 2005. Endelig medvirker opjusteringen
af vekstskonnet i disse to ar til en forbedring af de offentlige
finanser. Samlet indebarer de endrede vakstforudsetninger
over perioden 2003-05 og de @&ndrede finanspolitiske forudsaet-
ninger, at den offentlige saldo er 10 mia. kr. darligere i 2005
end skonnet i efterdret.
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Figur 1.33
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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1.9 Aktuel skonomisk politik

Den internationale afmatning er den vasentligste faktor bag
den relativt lave vaekst sidste ar i Danmark, og med en forven-
tet eksportveekst pa omkring 1 pct. 12003 vil vaekstbidraget fra
udlandet veere helt marginalt ogsa i ar. Pa denne baggrund er
beskeeftigelsen faldet, og ledigheden ventes i ar at vaere knap
20.000 personer hgjere end sidste ar.

Faldet i1 arbejdsstyrken er delvis konjunkturelt betinget. Ar-
bejdsstyrken er iser faldet for de unge og de &ldre. For de &l-
dre er tilgangen til efterlonnen steget maerkbart i lebet af 2002,
og efterlensfrekvensen for kvinder mellem 60 og 62 ar er nu
hejere end for efterlonsreformeni 1999. Fremadrettet forekom-
mer det ikke sandsynligt, at regeringens malsatning for udvik-
lingen i arbejdsstyrken kan nés uden betydelige tiltag. Et vae-
sentligt bidrag til at opné arbejdsstyrkemélsatningen vil vere
at annoncere en afskaffelse efterlonnen. Eksistensen af efter-
lonnen gor det mindre rentabelt for arbejdsgivere at investere
ividensvedligeholdelse og efteruddannelse for aeldre medarbe;j-
dere, og efterlonnen er dermed medvirkende til, at eldre har
vanskeligt ved at finde beskeftigelse, nar de er blevet ledige.
En afskaffelse af efterlonnen vil derfor ogsé bidrage til at oge
de ®ldres beskaftigelsesmuligheder.

Arbejdsmarkedsreformen fra sidste efterar, Flere i arbejde,
indeberer en reduktion i aktiveringsomfanget, og en del af stig-
ningen i den registrerede ledighed det seneste ar kan tilskrives
et fald 1 antallet af aktiverede. For den enkelte, der blev aktive-
ret under det gamle system, kan omlegningen mod mindre akti-
vering vere positiv. Analyserne i Dansk Okonomi, efterdr
2002, viser saledes, at aktivering, som den hidtil har vaeret ud-
formet, har haft en tendens til at fastholde de arbejdslese uden
for ordinzr beskaftigelse. Omvendt er der en risiko for, at det
mindre aktiveringsomfang reducerer sogeaktiviteten hos de
ledige (via mindre motivationseffekt). Det er derfor vigtigt, at
de samlede reelle krav til radighed ikke slaekkes.

Den hgjere ledighed og nedjusteringer af vaekstforventningerne
har givet anledning til diskussion om behovet for en finanspoli-

tisk lempelse. Der er imidlertid flere &rsager til, at der ikke er
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behov for en lempelig finanspolitik med de aktuelle konjunk-
turudsigter. For det forste er ledighedsniveauet fortsat relativt
lavt, og ekonomien er trods lav veakst taet pa kapacitets-
grensen, hvilket bl.a. kommer til udtryk i form af hejere
lonstigninger i Danmark end i udlandet. For det andet er
ledighedsstigningen af begrenset storrelse, og det er ikke for-
ventningen, at ledigheden vil fortsatte med at stige i en leengere
periode. En aktiv finanspolitisk lempelse i den aktuelle situ-
ation ville dermed vere udtryk for en urealistisk tro pa mulig-
hederne for at finjustere skonomien. Den forventede relativt
korte periode med lav vaekst og stigende ledighed indeberer, at
en lempelse med stor sandsynlighed ville komme for sent i
forhold til behovet. Endelig indebarer de mellem- og langsigte-
de krav til geeldsnedbringelse af hensyn til de fremtidige
demografiske udfordringer, at ogede offentlige udgifter eller
reducerede indtagter md modsvares af en finanspolitisk
opstramning pa et senere tidspunkt.

Skattelettelserne fra 2004, der er aftalt mellem regeringen og
dens stetteparti, indeberer en reduktion af skatteindtegterne.
Provenutabet er i 2004 ca. 5 mia. kr., stigende til ca. 10 mia.
kr. fra 2007 og frem. Skattelettelserne gives dels i form af et
nyt beskaftigelsesfradrag, dels i form af en forhejet granse for
mellemskatten. Regeringen venter, at skattelettelserne gradvis
vil oge beskaftigelsen svarendetil ca. 10.000 fuldtidsbeskaetti-
gede. Sammensatningen af skattelettelserne gor, at effekten pa
arbejdsudbuddet er mindre end det, der kunne vere opnaet,
hvis skattelettelserne var blevet malrettet mod de grupper, hvor
effekten er storst. Beregninger foretaget i Dansk Okonomi, for-
dr 2001 viser, at man kunne have opndet et vasentlig storre
effekt pa arbejdsbuddet, hvis skattelettelserne udelukkende var
blevet brugt til at age gransen for top- og mellemskatten. Ved
udformningen af en skatteomlaegning indgar naturligvis andre
hensyn end ensket om den maksimale virkning pé arbejds-
udbuddet, herunder ikke mindst hensynet til indkomstfordelin-
gen. Det er oplagt en politisk prioritering, hvorledes de for-
skellige hensyn skal tilgodeses.

De aftalte skattelettelser forvaerrer den finanspolitiske holdbar-
hed. Kravene til en stigning i arbejdsstyrken er dermed blevet
endnu mere pétrengende, og kravene til den offentlige udgifts-
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styring er store. Eksempelvis indeberer regeringens 2010-plan,
at vaeksten i det offentlige forbrug skal reduceres med mere end
to tredjedele i forhold til vaeksten 1 1990’erne. Samtidig stiller
udviklingen 1 arbejdsstyrken igennem 2002 og den egede til-
gang til efterlennen spergsmalstegn ved nogle af de fremadret-
tede antagelser bag vurderingen af holdbarheden. Beregninger
af den finanspolitiske holdbarhed i Dansk Okonomi, efterdr
2002 viste, at finanspolitikken i forvejen knap nok er holdbar.

Skattestoppet indebaerer, at de skatter, der er fastsat i kroner
og erer, udhules af inflationen, mens andre skatter ikke pavir-
kes. Det er overvejende historiske tilfaeldigheder, der afger, om
en given skat er fastsat som en sats eller som et kronebelob.
Derved bliver skattestrukturen endret pa en tilfeldig og
usystematisk made. Savel punktafgifter som ejendomsbeskat-
ningen reduceres realt af skattestoppet. Et rigidt skattestop, der
varer i mange ar, vil dermed ud fra gkonomiske overvejelser
vaere temmelig uheldigt. Seerligt uheldigt er det, at et nominelt
skattestop for ejendomsvardiskatten indebarer, at en given
skattebyrde automatisk flyttes fra en immobil skattekilde til
andre mere mobile skattekilder, herunder arbejdsindkomster.
Skattestoppet pa ejendomsveardiskatten ber ogsa vurderes pa
baggrund af, at denrelative reduktion af ejendomsbeskatningen
omfordeler til fordel for ejere, og at det dermed indebarer en
mere skev indkomstfordeling. De beleb, der som folge af fast-
lasningen af ejendomsverdibeskatningen reelt gives som skat-
telettelser til nogle boligejere og i serlig grad til boligejere med
dyre ejendomme, kan vare flere gange storre end de beleb, der
gives som folge af aftalen om indkomstskattelettelser fra 2004.

Skattestoppet forhindrer skatteomlagninger, der af forskellige
arsager ville veere fornuftige. Eksempelvis niede et embeds-
mandsudvalg under Skatteministeriet frem til, at en omlaegning
af registreringsafgiften pd personbiler ikke er hensigtsmaessig.
Denne konklusion blev imidlertid niet pa baggrund af et meget
snerende kommisorium, der bl.a. indeholdt hensyntagen til
skattestoppet. Udvalget inddrog kun omlagninger, der kunne
pavirke bilpriserne pa enkelte maerker med maksimalt +/- 15
pct., 1 analysen, og man valgte at se bort fra overgangsordnin-
ger. Udvalget analyserede kun omlagninger af registrerings-
afgiften, og udvalget inddrog i1 evrigt kun de miljemassige
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omkostninger ved biltrafik. Konklusionen var nasten givet pa
forhand med de palagte begraensninger, og det er oplagt, at
man pa denne baggrund ikke kan konkludere, hvorvidt en mere
omfattende omlagning af bilafgifterne er hensigtsmeessig. Det
er sandsynligt, at en bredere analyse ville vise, at en gradvis
omleegning fra registreringsafgift til road-pricing ville vere
samfundsekonomisk gavnlig.

Pé en rekke omréder diskuteres muligheden for eget valg-
frihed. Dette kan vaere en fordel for den enkelte, men valgfrihed
er ikke altid uproblematisk for samfundet. Nogle problem-
stillinger i1 denne forbindelse kan illustreres ved at betragte tre
aktuelle omrader: Valg mellem lon og fritid i overenskomster-
ne, valgfrihed pa pensionsomradet og frit valg af afdragsprofil
for huslan.

Et omrade, hvor valgfrihed er ved at vinde indpas, er gget fri-
hed 1 overenskomsterne til at valge mellem pension, fritid og
lon. Ogsa forbedrede muligheder for deltid giver aget mulighed
for tilvalg af fritid. Disse muligheder kan meget vel teenkes at
resultere i en reduktion af den gennemsnitlige arbejdstid frem-
over. Uanset at dette matte gge den enkeltes velfaerd, vil et fald
i arbejdstiden forsterke problemerne omkring finanspolitisk
holdbarhed. Valget mellem fritid og arbejde er pavirket af skat-
tesystemet, hvor indkomst- og forbrugsbeskatningen beskatter
arbejde, men hvor fritid er ubeskattet. Den egede valgfrihed og
dermed sterre mulighed for fritid skarper siledes fokus pa de
forvridninger, som skattesystemet forarsager.

Et andet omrade, hvor eget valgfrihed er aktuelt, er pensions-
omradet. Dette omrade, der daekker bade individuelle og aftale-
bestemte ordninger, er og har veret praeget af omfattende re-
gulering og betydelige elementer af tvang. En oget valgfrihed
mellem formueforvaltere vil ege konkurrencen og kan dermed
oge den enkeltes vaerdi af en given opsparing. Et vasentligt
aspekt af konkurrence er muligheden for at flytte sin pensions-
opsparing. Den garanterede mindsterente er i denne forbindelse
en barriere, fordi den skaber behov for store ufordelte reserver,
der ikke er tilskrevet den enkelte pensionsopsparer, for at sikre,
at selskaberne kan overholde de tilsagn, de har givet kunderne.
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Aget valgfrihed pa pensionsomradet er imidlertid ikke uproble-
matisk. For det forste kan gget valgfrihed og konkurrence med-
fore storre omkostninger til administration og markedsfering,
og der stilles store krav til den enkeltes indsigt i vanskeligt gen-
nemskuelige produkter. For det andet kan gget valgfrihed i re-
lation til placering af ens opsparede midler medfere en foroget
risiko for tab, hvis pensionsopspareren eksempelvis placerer
store dele af sin formue i nogle fa papirtyper. For det tredje
kan fri flytteret risikere at medfore, at det solidariske element,
der iseer er indbygget i forsikringsdelen af de tvungne arbejds-
markedsordninger, udhules. For det fjerde kan omfattende
mobilitet mellem pensionsordninger have konsekvenser for
pensionsselskabernes portefeljevalg, herunder andelen af min-
dre likvide aktiver.

Mange pensionsordninger omfatter bade en alderdomsopspa-
ring og en forsikringsordning mod indkomstbortfald ved f.eks.
invaliditet. En fremadrettet adskillelse af forsikringselementet
og den rene opsparing vil muliggere en sterre valgfrihed 1 op-
sparingsdelen samtidig med, at det solidariske element i forsik-
ringsdelen fastholdes. Der er derfor meget, der taler for, at den-
ne del af pensionsordningerne fortsat ber vare tvungen. Der er
imidlertid stor forskel i invaliditetsrisikoen for forskellige grup-
per pa arbejdsmarkedet. Det solidariske element i de eksiste-
rende pensionsordninger ville derfor blive styrket, hvis alle fag-
grupper blev dekket af en fzlles tvungen forsikringsordning.

Hyvis der gives storre valgfrihed i opsparingsdelen kan samfun-
det have en interesse i at laegge bindinger pa den enkeltes pla-
cering af formuen for at reducere risikoen for store tab. Denne
interesse bunder i, at pensionsordningernes primere formal er
at bidrage til forsergelse i alderdommen. Forsergelsesmulighe-
den udhules naturligvis, hvis pensionskunden far for store tab
pa sin pensionsopsparing som folge af en for risikabel place-
ringsstrategi, hvilket kan fa den konsekvens, at det offentlige
ma overtage en starre del af alderdomsforsergelsen. Restriktio-
ner pa placeringsmulighederne for den enkelte skal ogsa ses i
sammenhang med, at pensionsopsparing er skattemaessigt
begunstiget.
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Et tredje omréde, hvor gget valgfrihed er blevet aktuelt, er 1an
til ejerboliger. Udbredelsen af rentetilpasningslan og senest for-
slaget om realkreditlan, der er afdragsfrie i 10 ar, bidrager til
foragede muligheder for den enkelte for at tilpasse betalings-
profil og risiko. Introduktionen af afdragsfrie 1an vil uden tvivl
reducere omfanget af gentagne laneomlaegninger med lgbetids-
forlengelse. De nye lan vil dermed mindske omkostningerne
for den enkelte savel som for samfundet ved at gere det lettere
at opné den enskede betalingsprofil pa et 1an. Der synes ikke
at veere beleg for, at et fald i forstearsydelsen som folge af
lavere afdrag presser huspriserne n&vnevardigt opad. Realkre-
ditinstitutterne har naturligvis ogsa med de nye lan ansvaret for
- og egeninteresse 1 — at give en god og ansvarlig kunderad-
givning.
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Bilagstabel 1.1 Skon fra Dansk Okonomi, efterdr 2002 og fordr 2003

Efterar 2002 Forar 2003
2002 2003 2004 2005] 2002 2003 2004 2005
———————————————————— Mengdestigning i pct. --------------------
Privat forbrug 2,0 2,7 1,9 2,0 2,1 2,2 3,2 2,3
Offentligt forbrug 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,7
Offentlige investeringer 6,0 2,0 2,0 2,0] -8,6 0,0 2,0 2,0
Boliginvesteringer -2,5 33 3,9 3,8 4,0 2,7 2,1 2,7
Erhvervsinvesteringer 2,2 0,8 2,2 1,0 0,1 -0,0 1,8 33
Lageraendringer -0,3 03 -0,0 -0,0] -03 0,3 0,1 -0,0
Indl. eftersporgsel i alt 1,4 2,2 1,8 1,6 1,0 1,8 2.3 2,1
Vareeksport 5,5 3,7 4.1 4,0 4,7 3,1 39 4,0
Tjenesteeksport -1,8 3,1 4,6 4.4 09 -3,6 2,7 2,9
Eftersporgsel i alt 2,1 2,7 2,6 2,4 1,8 1,6 2,7 2,6
Vareimport 52 4,8 4.4 3,7 3,8 3,1 4.1 4,3
Tjenesteimport -4,9 3,7 3,8 3,51 -2,5 -2,7 3,4 3,1
Bruttonationalprodukt 1,7 1,9 1,9 1,9 1,6 1,5 2,2 2,0
Nettoafgifter 2,2 2,8 2,3 2,2 1,8 1,0 2,9 2,6
Bruttoverditilveekst 1,7 1,8 1,8 1,8 1,6 1,6 2,1 1,9
heraf private byerhverv 2,2 2,2 2,3 2,2 0,9 2,3 2,6 2,3
—————————————————— Zndring i 1.000 personer ------------------
Arbejdsstyrke -7 6 3 3 -14 5 3 3

Privat beskaftigelse -16 3 | -1 -24 -13 13
Offentlig beskeeftigelse 10 4 4 4 10 0 2 2

1.000 personer
Ledighed 144 144 142 142 145 163 151 150
Pct.

Forbrugerpriser 2,3 1,9 1,7 1,7 2.3 2,3 1,7 2,0
Eksportpriser -2,4 1,2 1,3 1,3] -3,0 0,5 1,7 1,9
Importpriser -1,2 0,7 1,0 1,01 -0,7 -0,3 0,9 1,0
Timelgnomkostninger 42 4.0 3,8 3.8 4,1 43 3,8 4,0
Betalingsbalance 29 32 39 51 39 40 46 54
Offentlig saldo 28 29 34 40 26 19 22 30
Realveekst i aftagerlande 1,3 2,1 2,5 2,5 1,2 1,5 2,3 2,5
Lang rente, pct. p.a. 5,8 5,7 6,2 6,5 53 5,0 5,5 6,0
Timeprod. i priv. byerhv. 3,1 2,2 2,4 2,2 1,6 3,2 2,0 2,2

Anm.: “Lagerendringer” angiver veekstbidraget til BNP, dvs. lagerendringerne malt forhold til BNP
det foregdende ar. Forbrugerpriserne angiver stigningstakten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Bilagstabel 1.2 BNP-veekst i udvalgte OECD-lande

Eksport- Realvaekst

vaegte 2001 2002 2003 2004 2005

Andel Pct. stigning
USA 8,9 1,2 2,4 2,00 3,00 2,75
Japan 2,5 -0,4 0,3 1,25 1,25 1,75
Tyskland 24,5 0,6 0,2 0,50 2,00 2,25
Frankrig 6,1 2,0 1,0 1,25 2,00 2,50
Italien 2,8 1,8 0,4 1,25 2,25 2,25
UK 11,4 2,2 L5 2,25 2,50 2,50
Spanien 3,9 2,8 2,0 2,25 2,75 2,75
Holland 5,0 1,1 0,3 0,75 2,50 2,75
Belgien 2,7 1,1 0,7 1,50 2,25 2,50
Schweiz 1,9 1,3 0,1 1,00 1,50 2,00
Ostrig 1,4 1,0 0,9 1,25 2,50 2,50
Sverige 13,4 1,2 1,8 1,75 2,25 2,50
Norge 8,6 1,4 1,0 1,50 2,00 2,00
Finland 3,2 0,7 1,6 2,25 2,75 2,75
Irland 2,4 6,6 4,5 3,75 4,50 4,50
Portugal 0,5 1,9 0,4 1,25 2,50 3,00
Grakenland 0,7 4,1 3,9 3,00 3,00 2,75
Danmark 1,4 1,6 1,5 2,2 2,0
EU 1,6 1,0 1,4 2,3 2,5
Euroland 1,6 0,8 1,2 2,3 2,5
Aftagere 100,0 1,4 1,2 1,5 2,3 2,5

Anm.: Eksportvaegteneangiver sammensatningen af industrieksporten 2002. De medtagne lande aftager
80,9 pct. af Danmarks industrieksport. Vaeksten i EU og Euroland er ssmmenvejet med BNP-vag-
te, mens aftagere er sammenvejet med eksportveagte.

Kilde: OECD, Economic Outlook, Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og eg-
ne skon, bl.a. baseret pé oplysninger fra AIECE-institutter.
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Bilagstabel 1.3 Lon- og prisudvikling i udvalgte OECD-lande

KE- Lenudvikling Prisudvikling

vaegte |2001 2002 2003 2004 2005 |2001 2002 2003 2004 2005

Andel Pct. stigning
USA 10,1 | 3,0 3,1 3,50 3,50 3,75 1,9 14 1,40 1,75 2,00
Japan 80105 -1,3 -0,60 -0,30 1,00 |-1,5 -1,6 -1,50 -1,50 0,00
Tyskland 284 25 26 250 3,50 3,50 )| 1,8 1,4 1,00 1,75 1,75
Frankrig 81145 24 280 350 350 1,2 1,5 1,50 1,75 1,75
Italien 54113 27 3,00 400 400129 25 200 200 2,00
UK 88133 40 450 450 450 | 1,5 23 1,80 2,00 2,50
Spanien 25142 32 425 425 425132 28 250 2,00 2,00
Holland 42 143 49 3,00 3,50 3,50 | 46 3,0 225 2,00 2,00
Belgien 35105 3,8 3,50 3,50 3,50 (22 22 125 1,50 1,50
Schweiz 27127 24 250 3,00 350109 0,6 1,00 1,25 1,50
Ostrig L8 128 24 275 400 3,501 23 1,8 1,50 1,50 1,50
Sverige 7,1 127 34 3,8 4,00 400 | 1,6 24 2,10 2,00 2,00
Norge 44152 50 475 475 4501 25 1,2 230 2,50 2,50
Finland 3,1 157 3,5 4,00 4,00 400 | 2,7 1,7 2,00 2,00 2,00
Irland 1,0 477 40 2,50 225 225
Portugal 0,6 44 33 275 2,00 2,00
Grakenland 0,3 3,0 3,0 3,00 2,50 2,00
Danmark 43 40 42 38 40 26 23 23 1,7 20
EU 22 21 L7 1,9 19
Euroland 23 20 L7 1,9 18
Konkur. 100,0 | 2,8 2,7 29 34 35 L8 1,5 1,3 1,6 1,8

Anm.: KE-vaegtene (eller dobbeltvejede eksportvegte) afspejlelandenes betydning som konkurrenter
for dansk industrieksport i 1995, idet veegten for et land bade afspejler landets direkte betydning
som aftager af dansk eksport og den udstraekning, hvormed Danmark konkurrerer med landet pa
tredjelandesmarkeder. Vagtene er udlignet til kun at omfatte de medtagne lande. Lenudviklingen
angiver stigningstakten for timelenomkostningerne i industrien. Prisudviklingen angiver stig-
ningstakten for deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet. EU og Euroland er sam-
menvejet med BNP-veegte, mens konkurrenter er ssmmenvejet med KE-vagte. Skennet for lon-
udviklingen omfatter ikke Irland, Portugal og Grakenland.

Kilde: OECD, Economic Outlook, Bureau of Labour Statistics,/nternational Comparisons of Hourly
Compensation Costs for Production Workers in Manufacturing , EcoWin’s databank, Danmarks
Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne sken, bl.a. baseret pa oplysninger fra
AIECE-institutter.
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Bilagstabel 1.4 Hovedposter pd forsyningsbalancen

Veardi Mzngdestigning

2002 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 654 2,5 2,9 2,3 0,7 -1,9 0,4 2,1 2,2 3,2 2,3
Offentligt forbrug 355 3,4 0,8 3,1 2,0 1,1 2,1 1,0 0,9 0,9 0,7
Offentlige investeringer 23 9,2 0,2 -2,8 4.4 5,6 13,3 -8,6 0,0 2,0 2,0
Boliginvesteringer 53 5,8 7,1 4,2 -1,0 9,9 -14,2 4,0 2,7 2,1 2,7
Erhvervsinvesteringer 191 2,7 13,7 13,4 1,9 8,7 4,7 0,1 -0,0 1,8 33
Lageraendringer 2 -0,8 0,9 -0,1 -1,1 0,6 -0,3 -0,3 0,3 0,1 -0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.278 2,2 49 4,0 0,1 1,9 0,9 1,0 1,8 2,3 2,1
Vareeksport 437 2,8 5,8 3,9 8,6 9,3 0,9 4,7 3,1 3,9 4,0
heraf industri 291 3,0 6,6 5,3 8,5 11,8 2,8 4,6 3,6 3,9 43
landbrug m.m. 102 0,1 4.8 1,6 5,5 3,5 0,2 2,0 1,7 1,7 1,9
Tjenestecksport 163 10,1 -1,8 5,7 26,3 25,2 9,2 0,9 -3,6 2,7 2,9
Eksport i alt 601 4,3 4,1 4.3 12,3 13,0 3,0 3,6 1,3 3,6 3,7
Samlet efterspergsel 1.879 2,8 4.7 4,1 3,4 5,2 1,6 1,8 1,6 2,7 2,6
Vareimport 386 3,1 10,8 8,8 5,5 9,0 0,5 3,8 3,1 4,1 43
heraf energiimport 22 -2,2 8,0 -7,5 1,3 -5,1 -1,2 -0,4 -5,6 1,6 1,6
Tjenesteimport 135 5,6 6,8 9,2 5,7 21,1 7,2 -2,5 -2,7 3,4 3,1
Import i alt 521 3,5 10,0 8,9 5,5 11,3 1,9 2,5 1,9 4,0 4,0
Bruttonationalprodukt 1.358 2,5 3,0 2,5 2,6 2.9 1,4 1,6 1,5 2,2 2,0
Produktskatter, netto 196 4,1 3,6 3,2 0,2 -0,7 -0,2 1,8 1,0 2.9 2,6
Bruttoveerditilvaekst 1.162 2.3 2.9 2.4 3,0 3.5 1,7 1,6 1,6 2,1 1,9

Anm.: Mangdestigning i “Lagereendringer” er malt i faste priser i forhold til BNP det foregaende ar.

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




Bilagstabel 1.5 Hovedposter pd forsyningsbalancen

Veardi Bidrag til mengdestigning i BNP

2002 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 654 1,2 1,5 1,1 0,3 -1,0 0,2 1,0 1,0 1,5 1,1
Offentligt forbrug 355 0,9 0,2 0,8 0,5 0,3 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2
Offentlige investeringer 23 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Boliginvesteringer 53 0,2 0,3 0,2 -0,0 0,4 -0,6 0,1 0,1 0,1 0,1
Erhvervsinvesteringer 191 0,3 1,8 1,9 0,3 1,4 0,8 0,0 -0,0 0,3 0,6
Lageraendringer 2 -0,8 0,9 -0,1 -1,1 0,6 -0,3 -0,3 0,3 0,1 -0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.278 2,1 4,6 3,9 0,1 1,8 0,8 0,9 1,7 2,2 1,9
Vareeksport 437 0,8 1,6 1,1 2,5 2.9 0,3 1,5 1,0 1,3 1,4
heraf industri 291 0,5 1,2 1,0 1,7 2,5 0,6 1,1 0,9 0,9 1,1
landbrug m.m. 102 0,0 0,4 0,1 0,4 0,3 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2
Tjenesteeksport 163 0,7 -0,1 0,4 2,0 2.4 1,0 0,1 -0,4 0,3 0,3
Eksport i alt 601 1,5 1,5 1,6 4,5 5,3 1,3 1,6 0,6 1,6 1,7
Samlet efterspergsel 1.879 3,6 6,1 5,5 4.6 7,1 2,2 2,6 2,3 3,9 3,7
Vareimport 386 0,8 2,8 2,4 1,6 2,7 0,2 1,2 1,0 1,3 1,4
heraf energiimport 22 -0,0 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,0 -0,0 -0,1 0,0 0,0
Tjenesteimport 135 0,3 0,4 0,6 0,4 1,5 0,6 -0,2 -0,2 0,3 0,2
Import i alt 521 1,1 3,2 3,0 2,0 4.2 0,8 1,0 0,8 1,6 1,7
Bruttonationalprodukt 1.358 2,5 3,0 2,5 2,6 2,9 1,4 1,6 1,5 2,2 2,0
Produktskatter, netto 196 4,1 3,6 3,2 0,2 -0,7 -0,2 1,8 1,0 2.9 2,6
Bruttoveerditilvaekst 1.162 2.3 2.9 2.4 3,0 3.5 1,7 1,6 1,6 2.1 1,9

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




Bilagstabel 1.6 Lon- og restindkomst

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr.

Bruttoverditilvaekst ialt 910 955 981 1.027 1.098 1.137 1.162 1.207 1.265 1.326
Leonsum 562 591 623 655 683 720 742 768 801 835
Nettorestindkomst 182 187 172 179 209 199 200 204 212 222
Afskrivninger 169 177 183 190 203 211 214 228 244 261
Anden produktionsskat -2 -0 3 3 3 7 7 6 8 8

Bruttofaktorindkomst, off. sektor 211 219 230 237 244 255 264 274 284 296
Leonsum 184 191 202 210 217 228 237 246 256 266
Afskrivninger 25 26 26 25 26 26 27 27 28 30
Anden produktionsskat 2 2 2 2 1 1 -0 -0 -0 -0

Bruttofaktorindkomst, privat sektor 699 735 750 790 854 881 898 933 981 1.030
Lensum 378 399 421 445 466 492 504 522 546 569
Nettorestindkomst 182 187 172 179 209 199 200 204 212 222
Afskrivninger 144 152 157 164 177 184 188 201 215 231
Anden produktionsskat -4 -2 0 2 2 6 7 6 8 9

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

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




Bilagstabel 1.7 Indkomster, forbrug og opsparing i den private sektor

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr.

Lensum 562 591 623 655 683 720 742 768 801 835
Restindkomst m.v. 348 364 358 372 415 417 421 439 464 491
Bruttoveerditilvaekst 910 955 981 1.027 1.098 1.137 1.162 1.207 1.265 1.326
+ Nettorenter -4 -3 -3 2 -16 -15 -10 -14 -12 -10
+ Overfarsler m.m. 200 199 200 202 210 217 226 236 241 248
Bruttoindkomst 1.105  1.151 1.178  1.231 1.291 1.339 1.377 1429 1494 1.564
- Direkte skatter 325 339 346 372 379 396 403 414 427 451
- Andre skatter 19 20 20 28 32 32 25 26 27 27
- Anden produktionsskat -2 -0 3 3 3 7 7 6 8 8
Disponibel bruttoindkomst 764 793 810 827 878 905 942 983 1.032 1.078
- Afskrivninger 169 177 183 190 203 211 214 228 244 261
Disponibel nettoindkomst 595 616 626 638 675 694 728 755 788 817
- Korr. for skat af pension mv. 8 6 15 15 8 21 14 11 9 7
Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 587 609 611 623 667 673 714 744 779 810
Anvendt til privat forbrug 533 561 581 599 609 627 654 684 718 749
privat nettoopsparing 54 49 30 23 58 46 60 60 61 61

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




Bilagstabel 1.8 Indkomster og forbrugskvoter

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vakst i pct.
Bruttoindkomst 3,6 3,9 2,1 4.4 5,0 3,4 2,8 3,8 4.4 4,7
Disponibel bruttoindkomst 2,7 3,8 2,1 2,2 6,1 3,1 4.1 4.4 5,0 4.4
Disponibel nettoindkomst 2,1 3,4 1,7 1,8 5,8 29 49 3,8 43 3,7
Disponibel indkomst, SMEC 2,9 3,8 0,3 1,9 7,1 0,9 6,2 4,2 4,7 4,0

Niveau
Forbrugskvote, SMEC's indkomstdefinition 90,8 92,0 95,1 96,3 91,3 93,1 91,6 919 92,1 92,4
89.5 91,0 94,1 962 923 945 920 926 925 92.4

Forbrugskvote, SMEC's indkomst- og forbrugsdef.

Anm.: Bruttoindkomsten indeholder lon- og restindkomstfransfereringer samt renteindtegter. Fradrages direkte og andre skatter fremkommer den disponible
bruttoindkomst, og treekkes yderligere de private afskrivninger fra, fremkommer disponibel nettoindkomst. Den (langsigtede) disponible indkomst ifelge
SMEC fremkommer ved at se bort fra renteindtagter samt skatten af pensionsopsparing og renteindtagter. Forbrugskvoten med anvendelse af SMEC’s
forbrugsdefinition anvender et forbrugsbegreb, hvor bilkebet er trukket ud af forbruget og en beregnet bilydelse er inkluderet i stedet.

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



Bilagstabel 1.9 Lonkonkurrenceevne og forbrugerpriser

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pct.

Stigning i timelgnomkostninger
Udland 3,2 3,1 2,4 2,2 3,0 2,8 2,7 2,9 3,4 3,5
Indland 3.6 3.9 4.5 4,1 3.8 4.5 4,1 4,3 3.8 4.0
Zndring i relativ lenudvikling -0,3 -0,8 -2,1 -1,8 -0,8 -1,6 -1,4 -1,4 -0,4 -0,5
Zndring 1 effektiv kronekurs -1,1 -2,7 0,6 -1,4 -4,0 1,5 0,9 3,1 0,1 0,0
Zndring i lenkonkurrenceevne 0,8 1,9 -2,7 -0,4 3,2 -3,1 -2,3 -4.5 -0,4 -0,5
Forbrugerpriser 2.1 2.2 1.3 2.4 3.5 2.6 2.3 2.3 1,7 2.0

Anm.: Zndringen i den relative lenudvikling er beregnet som lenstigningstakten i udlandet fratrukket lenstigningstakten i Danmark, mens @ndringen i
lenkonkurrenceevnener beregnet som @ndringen i den relative lenudvikling minus &ndringen i den effektive kronekurs. En positiv &ndring i den relative
lenudviklingog i lenkonkurrencevnen bidrager til en forbedring af konkurrenceevnen. En stigning i den effektive kronekurs indikerer en stigning i kronens
verdi og bidrager til en forvaerring af konkurrenceevnenSe ogsa anmarkningen til bilagstabel 1.3 for sammenvejningen af udenlandsk lenstigningstakt
og kronekurs. Forbrugerpriserne er malt ved vaksten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, Bureau of Labour Statistics /nternational Comparisons of Hourly Compensation Costs
for Production Workers in Manufacturing , EcoWin’s databank og egne beregninger.



Bilagstabel 1.10 Den offentlige sektors indtegter og udgifter samt skattetryk

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mia. kr.

Indirekte skatter 185 198 213 222 223 232 240 246 257 266
Direkte skatter 325 339 346 372 379 396 403 414 427 451
heraf personlige slutskatter 234 237 240 253 267 280 284 293 298 311
selskabsskat 25 29 33 37 31 41 39 38 38 40
pensionsafkastbeskatning 13 13 10 15 9 1 0 0 5 11
arbejdsmarkedsbidrag 40 49 52 54 57 59 62 64 67 70
Andre skatter 19 20 20 28 32 32 25 26 27 27
Indteegter i alt 529 556 579 622 633 660 669 686 711 744
Offentligt forbrug 275 285 300 312 324 343 355 369 384 399
Indkomstoverforsler 200 199 200 202 210 217 226 236 241 248
Offentlige investeringer 20 21 20 20 22 25 23 23 24 25
Nettorenteudgifter 22 23 19 20 16 10 11 8 8 8
Ovrige udgifter, netto 23 25 27 28 30 28 28 31 32 33
Udgifter i alt 540 552 566 583 602 623 643 667 689 715
Nettoopsparing -11 4 13 39 32 37 26 19 22 30

Pct. af BNP
Nettoopsparing -1,0 0,4 1,1 3,2 2,5 2,8 1,9 1,4 1,5 1,9
Offentlig bruttogeeld 65,1 61,2 56,2 52,9 473 454 452 432 40,8 38,2
Skattetryk, total 49,9 49,8 50,1 51,5 49,5 49,8 49,2 487 482 482
- Direkte skatter 30,6 30,3 29,9 30,8 29,6 299 29,7 294 289 292
- Indirekte skatter 17,5 17,7 18,5 18,3 17,4 17,5 17,7 17,5 17,4 17,2
- Andre skatter 1,8 1,8 1,7 2.3 2.5 2.4 1,9 1,8 1,8 1,8

Anm.: Det er antaget, at @ndringen i den offentlige bruttogeeld i fremskrivningsperioden er lig den offentlige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.

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




