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KAPITEL |

KONJUNKTURVURDERING

[.1 Indledning

Dansk gkonomi har udsigt til en periode, hvor vaksten bliver
lavereend i &rene 1994-2000. Denindenlandskeefterspergsd,
der drev vaksten i 2000, ventes kun at stige svagt i 2001.
Samtidig skannes eksporten ikke at voksei samme tempo som
i 2000, da vaksten hos Danmarks samhande spartnere bliver
lavere. Den danske vaekst ventes pa den baggrund at falde til
ca. 1% pct. i &, mens der de felgende &r forudses lidt hgjere
vakstrater.

Vaksteni Danmark blev pa knap 3 pct. i 2000 drevet primaea't
af bolig- og maskininvesteringerne. Vaksten i 2001 ventes at
falde til ca. 1% pct. forarsaget af en markant opbremsning i
den indenlandske efterspargsd, jf. tabel 1.1 og figur 1.1. De
senere &rslave vakst i det private forbrug forventes siledes at
fortsadtei 2001 patrods af en mindre stigning i de disponible
realindkomster og yderligere stigninger i boligpriserne, der
normalt villebidragetil aget forbrug. Den deampedeindenland-
skeefterspargsd medfarer, at vaksten i importen aftager. Det
betyder, at nettoeksportens vakstbidrag ages, da eksportvaek-
stentrods laverevakst i udlandet fortsat skannes at vaare pam.
| 2002 og 2003 ventes den indenlandske efterspargsd at
tiltage, drevet primaat af en stigning i det private forbrug.
BNP-vaksten vurderes at stige til omkring 134 pct. arligt.

Kapitlet er fegrdigredigeret den 14. maj 2001.
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Tabd 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets M aengdestigning
priser

2000 1999 2000 2001 2002 2003

Mia. kr. Pct.
Privat forbrug 627 05 -02 06 24 22
Offentligt forbrug 324 14 06 22 12 172
Offentlige investeringer 23 00 64 60 20 20
Boliginvesteringer 60 21 10,6 -16,3 -24 -23
Erhvervsinvesteringer 205 16 119 18 -08 -04
Lagerandringer 2 -16 03 00 01 01
Indenlandsk efterspergsd i alt 1.241 -06 28 05 15 14
Eksport i alt 557 97 98 55 37 38
Varegksport 402 74 83 39 42 42
heraf industrivarer 266 87 103 53 52 49
Tjenesteeksport 155 184 148 108 23 26
Efterspergsd i alt 1.798 21 48 20 22 22
Import i alt 486 22 102 41 34 32
Vareimport 364 28 81 32 36 33
Tjenesteimport 122 -06 190 74 28 27
Bruttonational produkt 1.312 21 29 13 17 18
Nettoafgifter 186 01 -01 -00 19 18
Bruttova ditilvakst 1.126 25 34 15 17 18
heraf private byerhverv 648 45 54 15 21 22
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Tabel 1.1 fortsat Hovedtal i konjunkturvurderingen
1999 2000 2001 2002 2003

Pct.

Forbrugerpriser 26 31 22 17 17
Eksportpriser 15 102 27 12 13
Importpriser 07 98 30 08 08
Time gnomkostninger 40 34 42 37 35
Kontantpris pa bolig 77 63 52 01 -30

------ AEndring i 1.000 pers. ------
Arbgdsstyrke -2 14 7 6 6
Privat beskedtigese 20 20 -0 -6 0
Offentlig beskadtige se 3 1 7 6 6

------- 1.000 pers. i niveau -------
Ledighed 158 150 151 157 157

-------------- Mia. kr. --------------
Betalingsbalance 21 25 31 40 52
Offentlig saldo 38 3R 34 32 36
Offentlig bruttogedd 640 650 635 623 608
Udlandsgedd 175 219 184 141 88

Pct.

Realvakst i aftagerlande 26 35 27 27 25
Vakst i udlandets lanomk. pr. time 21 34 34 35 36
AEndring i den effektive kronekurs -13 41 19 14 08
Gennemsnitlig obligationsrente 56 63 63 63 6,3
Timeproduktivitetsvakst i priv. byerhverv 27 38 18 27 24

Anm.: Mamngdestigning i “Lageraandringer” er malt i faste priser i forhold til BNP det foregéende r.
Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved vaksten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM'’ sdatabank, Swedish Employers' Confederation,
Wages and Total Labour Costs for Workers, diverse drgange, oplysninger fra Danmarks
National bank og egne beregninger.
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Figur 1.1 Bidrag til BNP-vakst fra indenlandsk efter-
spargsel og nettoeksport

Pct.point
10

— BNP
g - Indenl. eftersp.
mmm Nettoeksport

6

) /-
il 3 Wi L

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

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

Den afdsampede aktivitet betyder, at den private beskadtigel se
skennes at stagnerei prognoseperioden. En fortsat stigning i
den offentlige beskadtigel se bevirker dog, at der ventesenlille
fremgang i den samlede beskadtigelse, somimidlertid ikkekan
opveje en skannet stigning i arbgdsstyrken pa 6-7.000 per-
soner &ligt i perioden 2001-03. Det betyder, at ledigheden
ventes at vokse en andse.

Arbegjdsstyrken var voksende i 1980'erne og aftagende i
1990’ erne. Denneudvikling dakker over, at den demografiske
udvikling i hele perioden gav et positivt bidrag til arbegjdsstyr-
ken, hvorimod erhvervsddtagelsen steg i 1980’ erne og faldt i
1990’ erne. Indfarel sen af arbejdsmarkedsorloven samt udvide -
sen af mulighederne for tidlig tilbagetraskning via overgangs-
ydelse havde en signifikant negativ effekt pa erhvervsfrekven-
sen midt i 1990’ erne. | de seneste par &r har erhvervsfrekven-
sendog igen vaaret svagt stigende, og efterl gnsreformen har til-
syneladende haft en positiv effekt. Andelen af de 60-arige pa
efterlon er sAledes faldet fra 26 pct. i starten af 1999til 21 pet.
i tredje kvartal 2000.
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Forbrugerpriserne steg i 2000 med 3,1 pct., hvilket var den
starste stigning siden 1989. Stigningen i forbrugerpriserne
skyldtesi hgj grad de direkte og afledte effekter af olieprisens
kraftigestigning gennem 1999 og 2000. I nflationstakten ventes
at aftagetil 2¥2pct. i 2001 og yderligeretil 134 pct. i 2002 og
2003. Afdaampningeni prisudviklingen skyldesen kombination
af flerefaktorer. For det farste bidrager den laverevakst i den
indenlandske efterspergsel til et mindre pres pa priser og
Ianninger. For det andet vil stigningernei importprisernevaae
moderate som falge af den forventede lavere markedsvaskst og
en styrkelse af den effektive kronekurs. Enddig vil antagelsen
om aftagende oliepriser medvirketil at deampe inflationen.

Betalingsbalancen forventes at udvise et overskud pa ca. 30
mia. kr.i 2001. | dekommendear bliver betalingsbalancenfor-
bedret yderligere somfalge af en paan eksportvakst, en mindre
stigning i importen og mindskede nettorentebetalinger i kraft af
den faldende udlandsgadd. Nedbringelsen af udlandsgedden i
prognoseperioden bygger pa en forudsagtning om, at der ikke,
modsat hvad der var tilfaddet i 1999 og 2000, forekommer
store vaadireguleringer som falge af aktiekurskorrektioner.

Overskuddet pa de offentlige finanser ventes at blive stort set
uandret i de kommende &r patrods af den lavere gkonomiske
aktivitet. Det skyldesbl.a., at denfortsat lave ledighed bidrag-
e til en begramseat vakst i indkomstoverfarderne. Santidig
nyder de offentlige finanser godt af de faldende nettorenteud-
gifter pa den offentlige gadd.

Konjunkturvurderingen tegner et billedeaf enforholdsvismild
afdeampning af vaksteni Danmark. Der er imidlertid enraskke
usikkerheder i forhold til prognosen. Disse knytter sig primeatt
til varigheden af afmatningeni USA og de af smittende effekter
pa den globale gkonomi. | prognosen forventes det, at der er
tale om en midlertidig afmatning, sdledes at deninternationale
markedsvakst i 2002 og 2003 stort set svarer til vurderingen
i Dansk @konomi, efterdr 2000. Hvis der mod forventning
skulle indtragfe en mere markant nedgang i de internationale
konjunkturer, vil det medfare, at den danske eksportvakst
bliver betyddig mindre.
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Et andet usikkerhedsmoment er udviklingen i det private for-
brug. Siden indfarelsen af Pinsepakken har forbruget stort set
ligget fladt. Samtidig kan den megen fokus pa den seneretids
afmatning i USA og den negative udvikling pa aktiemarke-
dernehavebidraget til at skabe aget usikkerhed hosforbruger-
ne omkring omfanget og varigheden af den gkonomiske af-
matning. Udvikler det sig til en egentlig lavkonjunktur, kan det
indebagre, at denlavevakst i forbruget fortsadter, hvilket sam-
tidig vil trakke investeringerne ned. Det vil betyde, at
BNP-vaksten falder yderligere.

Skannet pa BNP-vaksten i 2001 er reduceret vassentligt fra
knap 2% pct. til knap 1% pct. i forhold til Dansk @konomi,
efterar 2000, jf. bilagstabd 1.1. | efterdret 2000 var der en
rakke indikatorer, som pegede i retning af en stigning i for-
bruget. Til trods herfor faldt det private forbrug fra tredjetil
fierdekvartal 2000 med 0,6 pct. Det betad, at skennet pa for-
brugsvaksteni 2000 ikkeholdt. Somenkonsekvensaf forl abet
gennem andet halvar 2000 og et fortsat kraftigt fald i bilkebet
primo 2001 er skannet pa vaksten i det private forbrugi 2001
blevet nedjusteret. Samtidig ventes boliginvesteringerne at
falde betyddig mere end hidtil forudset. Dette skyldes, at ud-
viklingeni sidste dd af 2000 indikerer, at der ikke laagere er
vasentlige udskudte projekter som falge af det omfattende
reparationsarbejdei forbinde semed orkaneni december 1999,
der kanbidragetil at understetteaktiviteteni 2001. Den under-
liggende byggeaktivitet sk@nnes desuden at vaae lavere end
tidligere antaget. Patrods af den formodede lavere internatio-
nalemarkedsvakst er skannet pa eksportvaeksten stort set uaan-
dret. Det skyldes, at eksporten steg noget merei andet halvar
2000 end forudsagt, hvilket betyder, at niveauet for eksporten
primo 2001 er hgjere end tidligere skannet.

| 2002 er der sket en mindre nedjustering af BNP-vaksten som
felge af e lavere skan pa forbrugsvaksten. Det har dog ikke
amndret vaesentligt ved sammensaeiningen pa efter spargsel skom-
ponenterne. Den mindre positive konjunkturvurdering med-
farer, at overskuddet pa de of fentlige finanser nu ventes at bli-
velavereend skgnnet tidligere. Skennet paledigheden er steget
som falge af den lavere aktivitet og en lille opjustering af
arbgdsstyrken. Baggrunden for, at den svage stigning i ledig-
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heden farst slér igennemi 2002 er primaat en kombination af
to faktorer. For det farste er der en vis traghed i beskedtige -
sens tilpasning til aandringer i den gkonomiske aktivitet. For
det andet blev BNP-vaksten hgjere end forventet i 2000, hvil-
ket betyder, at skannet pd BNP-niveauet i 2001 ikke er aandret
vasentligt.

Fremskrivningen er baseret pa Det @konomiske Rads makro-
gkonomiske modd SMEC og de senest tilgaangdlige statistiske
oplysninger. Nationalregnskabet foreligger i ford gbigformfor
hele 2000, mens flereindikatorer raskker ind i ferste halvar af
2001. Forlabet gennem 2000 og disse indikatorer giver natur-
ligt anledning il enrakkejusteringer i forholdtil enren mode-
baseret forudsige se.

|.2 International baggrund

Vaksten var i 2000 i OECD-omradet pa 3,9 pct., hvilket var
noget hgjereendi deforegéende dr. Den hgjerevakst var bredt
funderet. Saledes var vaksten hgjere i bade USA, Japan og
Euroland, jf. figur 1.2. Udgangspunktet er dog vassentlig for-
skellig for disse gkonomier. Mens USA igennem de sidste &r
har oplevet en hgjkonjunktur, har Euroland vaaret kendetegnet
ved moderat vakst og Japan ved recession de sidste ar.

Vaksten blev deampet igennem 2000 samtidig med, at flere
indikatorer peger pa en fortsat begramset aktivitet igennem de
farstemaneder af 2001. Det har medfert en vaesentlig usikker-
hed omkring perspektiverne for den globale gkonomi og en
generd nedjustering af skennene for veksten i ar. Det er
specidt usikkerhed omkring udviklingen i de to fgrende indu-
strialiseredelande, der har dannet baggrund herfor. Den japan-
ske gkonomi holdes nede af en betyddig offentlig gedd og
strukturelle problemer bl.a. med udspring i den finansidle
sektor. Den vasentligste drsag til degenerdlenedjusteringer er
dog afmatningen i den amerikanske gkonomi igennem de
seneste maneder. Indtil videre er effekterne pa Vesteuropa
begramsede og bliver i avrigt modvirket af en reativ stagk
indenlandsk efterspargsd. Flere indikatorer peger imidlertid
pd, at vaksten i Vesteuropa ogsa bliver negativt berert i ar.
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Der er sdledes risiko for, at den spirende hgjkonjunktur i
Euroland kan blive bremset, far den egentlig komi gang.

Forventningerne til den gkonomiske vakst er igennem de
seneste maneder gentagne gange blevet nedjusteret i stort set
alle udarbejdede konjunkturvurderinger. Denne udvikling af-
spegler, at der for tiden er en saglig stor usikkerhed forbundet
med at skgnne over den fremtidige skonomiske aktivitet. Ved
muligevendepunkter for den gkonomiskeaktivitet er detteikke
unormalt, men understreger, at det kan vage rdevant at ind-
dragealternativescenarier i vurderingen af denfremtidigegko-
nomiske udvikling. Et eksempel pa en sddan alternativ frem-
skrivning er gennemgaet i afsnit 1.3, og er baseret pd, at vak-
sten i den globale gkonomi bliver noget lavere end forventet.

Figur 1.2 Vaksten i udvalgte omrader
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Kilde: Som bilagstabel 1.2.

| 2000 ggedes inflationen i langt de fleste lande som falge af
hgjere vakst og hgjere priser pa energi. Energipriserne steg
kraftigt igennem andet halvar af 1999 og ferstehalvar af 2000,
hvorefter de siden sommeren 2000 har veret svagt faldende.
Til trods for den vasentlig afdeampede udvikling i energi-
priserne igennem det sidste trekvart & er inflationen i f.eks.
USA og EU ikke deampst, jf. figur 1.3a og b. Prisudviklingen



Stort rentefald i
USA

pa andre varer har sdledes vaaret kraftigere, hvilket bl.a. skal
ses pa baggrund af anden-runde-effekter, der er opstaet som
falge af energiprisstigningerne. Disse anden-runde-effekter er
et resultat af, at de ggede energiomkostninger medfarer sterre
produktionsomkaostninger, og dermed har af smittende effekter
pa prisudviklingen for andre varer. Specidt i EU har der
tilsyndadende vezret en tramhed i prisgennemslaget fra
energipriserne, hvilket har medfart stigende inflation opgjort
eksklusiveenergi og fadevarer igennem det sidstehalvear. Det
ventes, at inflationstakten i bade USA og Europa vil aftagei
takt med, at anden-runde-effekterneebber ud. Denneudvikling
fordrer dog, at den hgjereinflation somfalgeaf energiprisstig-
ningerne ikke medfarer yderligere afledte effekter i form af
ggede |gnstigninger.

Den amerikanskecentralbank har reageret skarpt pa den aftag-
ende vakst i USA ved gentagne gange at nedsadte renten (Fed
funds target rate og diskontoen). Den pengepolitiske rente i
USA er sdledes faldet med 2 pct.point siden arsskiftet. En s
kraftig nedsadtel seer ikke set siden starten af 1990’ erne. Bade
dekorteog langerenter i USA er pa den baggrund faldet. Som
en konsekvens af denfarte pengepolitik er renteforskelen me-
lem Euroland og USA vaesentligt mindsket pa lange renter, jf.
figur 1.4. Rentespaandet pa dekorterenter er ligel edes mindsket
betyddigt. Pengepolitikkeni Euroland har siden efteraret 2000
og indtil d. 10. maj i & vazret i god overensstemmese med
ECB'’ s primaare malsatning om prisstabilitet og fulgt en “vent
0g se strategi” uden renteeendringer. Den 10. maj 2001 satte
ECB renten ned med 0,25 pct.point.
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Figur 1.3a Inflationen i EU Figur 1.3b Inflationen i USA
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Anm.. Sidste observation er marts 2001.

Kilde: EUROSTAT og St. Louis Federal Reserve Bank.

Pengepalitikken i
Euroland i et
dilemma
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Pengepolitikkeni Euroland er i et dilemma, der bunder i, at der
pa den ene side er forhold, der kan begrunde lempelser af
pengepolitikken, mens andreforhold ikke fordrer dette. Paden
enesidekan rentenedsadte ser medvirketil at imadega effekter-
ne af den afdeampede globale vakst. P& den anden side har
energiprisstigningerne igennem 2000 medfart en hgjere infla-
tion, hvor der kan vaze en risiko for, at dette resulterer i
anden-runde-effekter i formaf hgjerelgnkrav. En sddan udvik-
ling kan kollidere med ECB’s malsagning om prisstabilitet.
Dilemmaet for Euroland bestér derudover i, at konjunktur-
situationen i medlemslandene er meget forskellig. Nogle lande
opererer sdledes ted pa kapacitetsgramsen, hvor en rente-
nedsadte sekan medfgrestigendeinflation. Andre @M U-lande
e derimod kendetegnet ved en moderat vaskst, der kan blive
alvorligt berart af den globaleafmatning, hvilket rentenedsed-
telser ville medvirketil at imedega.
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Figur 1.4 Lange renter i udvalgte lande
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Anm.: Renter pa ti-&rige statsobligationer. Sidste observation er marts
2001.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks National bank.

USA har igennem de seneste &r oplevet en stor kapitaltilstrem-
ning fra udlandet i form af direkte investeringer og keb af
aktier. En konsekvens heraf har vaget en stagkere dollar, jf.
figur 1.5. | lyset af en ventet lavere vakst i investeringerne og
de faldende aktiekurser regnes med en vaesentlig reduceret
kapitalstramning til USA de kommende &r. Pa den baggrund
ventes, at dollaren vil faldei vaardi. Yennen er styrket nogen-
lundeparallelt med dollarenigennem desenestedr, hvilket bl.a.
skyldes Japans betyddige opsparingsoverskud. Konkret anta-
ges det i prognoseperioden, at euroen apprecierer med ca. 15
pct. i forhold til den amerikanske dollar, svarendetil at kursen
bliver 100i 2003. Samtidig antages det, at kursen pa japanske
yen og britiske pund falger kursen pa dollar nedad.
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Figur 1.5 Valutakursudviklingen malt i forhold til euro
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Anm.: Fgr 1/1 1999 er anvendt kursen pADM (omregnet til euro). Sidste
observation er marts 2001.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks National bank.

De seneste gkonomiske nagletal fra USA viser, at den gkono-
miske vakst deampesi et hurtigeretempo end tidligere forven-
tet. BNP-vasksten ventesi ar at blive pa 134 pct. Afmatningen
igennem det seneste halve & har specidt vist sig gennem
vigende detailsalg samt fald i industriproduktionen, erhvervs-
investeringerne og eksporten. Hovedarsagerne hertil er de
stigende oliepriser og renter igennem 2000 samt et fortsat
svaekket aktiemarked. Medio 2000 viste de farste tegn pa en
afdeampet efterspergsa svakst sig, da den stigenderente sa.ud
til at deampe aktiviteteni byggesektoren. Endvidere var der en
faldende tendensi aktiekurserne. De seneste ars store kapital-
afkast, som havde bidraget til forbrugsvaksten, var sdledes
ikke laengere til stede. Olieprisstigninger bidrog derudover til
en udhulning af husholdningernes kabekraft og medvirkedetil
at daampe vaksten i det private forbrug. Resultatet blev et
stagnerende detailsalg, hvilket var i stor kontrast til deforegé-
ende ars hgje vakstrater. | sidste halvde af 2000 var vaksten
i det private forbrug endnu mere underdrgjet, samtidig med at
aktiekursernefortsat faldt. Enddig resulterede en laverevakst
i udlandet i, at eksporten mindskedes. Udviklingeni det private
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forbrug, eksporten og lagerinvesteringerne har medfert, at
industriproduktionen faldt i december, januar og februar
(maned/maned). Den faldende produktion har medfert en rla-
tivt stort nedgang i kapacitetsudnyttelsen omkring arsskiftet.

BNP-vaksten blev i farste kvartal 2001 hgjere end i fjerde
kvartal 2000 bl.a. p& baggrund af sterre vaskst i det private
forbrug og en vassentlig nedgang i importen. Derudover viser
indikatorer for den amerikanske gkonomi, at gkonomienfortsat
e stagk. Enbetragteig stigningi forbrugertillidsindekset NFO
i marts maned - efter fem p& hinanden f2lgende méaneder med
fald heri - indikerer sdledes, at der kan vaare udsigt til fornyet
vakst i forbruget dekommendeméneder. Endvidereer nedsad-
telsen af den pengepolitiske rente blevet positivt modtaget pa
aktiemarkederne, hvilket har betydet stigendeaktiekurser. Stig-
ende aktiekurser har i forhold til mange andrelande en relativt
stor effekt paudviklingeni det privateforbrugi USA, jf. boks
I.1. Ud over at haveen direkte positiv effekt pa det privatefor-
brug pavirker rentenedsadtel sen ogsa investeringerne positivt.

| 2001 vil den opgjorte vakst i BNP blive meget afhaangig af,
hvorledes lagrene, der blev opbygget i sidste halvdd af 2000,
bliver afviklet. Den negativebetydning herfrapa BN P-vaksten
kan blive stor med risiko for, at den deampede efterspargsds-
virkning kan medf greyderligerenedgangi investeringerne. Der
e dog en rakke faktorer, der peger i retning af en gget vaskst
i sidste halvde af 2001. De store rentenedsadtelser har med-
fart, at den amerikanske obligationsrente nu er faldet til et
niveau, hvor det er favorabdt at udskifte addrelan til nye med
en lavere rente. | den forbindelse frigares ofte likvider, der
muligger aget forbrug. Den lavere rente har yderligere stimu-
leret et dlers stagnerende boligbyggeri. Udviklingen i energi-
priserne igennem 2000 medfarte en vassentlig udhulning af
husholdningernes kabekraft. Med udsigt til merestabileenergi-
priser skulle den forbrugsdeampende effekt herfra vagre vak.
Med hensyntil udlandets efterspargse efter amerikanskevarer
er det mereusikkert, i hvilken retning det vil gd. Den daampede
aktivitet i udlandet, der vistesigi slutningen af 2000, trakker
ikkei retning af aget eksport. Omvendt vil en svakke seaf dol-
larkursen, som ventes af defleste, hjadpetil med en meregun-
stig udvikling i eksporten for USA.
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Boksl.1  Aktiekurser og forbrugsudviklingen

Igennem de sidste ar har der veaet kraftige fluktuationer pa det amerikanske
aktiemarked, jf. nedenstaende figur B. Vaardien af husholdningernes aktiebeholdning
er specidt stor i USA mdlti forhold til den disponibleindkomst, jf. nedenstéendefigur
A. Amerikanske undersggelser viser, at en andring i aktieformuen pa 100 kr. med-
farer en forbrugsaandring pa 4-7 kr.! Disse resultater svarer til, at et fald pa 10 pct.
i aktiekurserne medfarer et fald i det private forbrug pa ca. ¥z pct.point. | marts 2001
var aktiekurserne - malt ved det amerikanske Dow Jones indeks - faldet med knap
10 pet. i forhold til niveauet herfor primo 2000. Ud over dedirekteformueeffekter pa
det privateforbrug har et fald i aktiekurserne ogsa negativ indflydelse pa den gkono-
miskeaktivitet igenneminvesteringer oglantagningsmulighedernefor virksomhederne.

Sammenhaangen mellem aktiekursudviklingen og det privateforbrug er ogsa beregnet
for andre G-7 lande. Disse undersggeser anvender resultaterne fra de amerikanske
analyser, hvorefter der korrigeres for landekarakteristika sasom aktieformuens andel
af den disponibleindkomst. Disse beregninger viser, at det privateforbrug er vassent-
ligmindrefalsomt i andre lande over for aandringer i aktiekurser endi USA. Effekten
af en aktiekursstigning pa det privateforbrugi f.eks. Italien dler Tyskland er siledes
ca. enfjerdedd of tallenefor USA. Dette haager bl.a. sammen med, at aktieformuen
som andel af den disponible indkomst er starre i USA. Derudover viser studier, at
kredsen af aktiegerne er vasentligt bredere funderet i USA. Aktiebeholdningen i
Europa er derfor sandsynligvis mere koncentreret omkring husholdninger med hgj
indkomst, der har en lavere forbrugstilbgjelighed ud af en formuesandring.

Der er flere faktorer, der indikerer, at udsving i aktiekurserne kan have starre ind-
flydelse pa den gkonomiske aktivitet nu end tidligere. For det farsteer veardien af hus-
holdningernes aktiebeholdning i forhold til den disponible indkomst steget betyddigt
igennem det seneste arti, jf. nedenstdende figur A. Denne udvikling har vearet gadd-
endefor langt defleste vestligelande. For det andet viser undersagel ser, at g erskabet
af aktier er blevet mindre uligefordet blandt husholdningerne. Dette medvirker til at
2ge den marginale forbrugstilbgjdighed ud af formuesandringer.

Udviklingen i aktiekurserne imellem USA og Europa er derudover blevet vassentlig
merekorreeret igennem det seneste &rti, hvilket bidrager til at @ge de globale effekter
af det seneste ars store udsving pa f.eks. det amerikanske aktiemarked.

1) Boone L., C. Giorne & P. Richardson (1998): Stock market fluctuations and consumption
behaviour: Some recent evidence. OECD working paper 208.




Boks|.1 fortsat

En gget samvariation i aktiekurserne er delvis et resultat af @get samhandd, som
bevirker, at virksomhedernesfremtidigeindtjeningsmuligheder og dermed aktiekurser-
neafhaanger mereaf den gkonomiskesituationi udlandet. Derudover har denny infor-
mationsteknologi medfart, at der foregdr en sterre handel med aktier pa tvaa's af
landegramser, hvilket bidrager til en mere homogen efterspergsd efter aktier.?

Figur A Husholdningernes aktiebeholdning Figur B Aktiekurser
R, o digponibel inckonst (1990) 1997=100
Bz 1900 1998 0T USA (S&P500)

oB&s838BBEBS8E

UsA Jpen ien T T T
Farkiig Canech Sorbritenien Tyskdad 1997 1998 1999 2000
Anm.: Aktiebeholdningen er i Frankrig og Italieninklusive unoteredeaktier. Korrigeresherfor, bliver
aktiebeholdningerne som andel af den disponible indkomst vaesentlig mindre.
Kilde: OECD, Economic Outlook, juni 2000. Danmarks National bank.

2) Brooks R. & L. Catao (2000): The New Economy and Global Stock Returns. IMF working paper
finder, at den ggede samvariation i aktiepriserne (specielt siden midten af 1990’ erne) delvis kan
tillsggges fremkomsten og udviklingen af informati onsteknol ogien og bl .a. derigennem en nedsadtel se
af transaktionsomkostningerne.

Japan i fortsat krise  Efter at den japanske vakst i perioden 1995-99 i gennemsnit
havde vaaret beskedne 1,2 pct., var der begyndendetegn paen
forbedring igennem 1999 og 2000. BNP-vaksten var sdledes
pa 1,7 pct. i 2000. De seneste méneders darlige tegn for den
internationale gkonomi har imidlertid betydet, at Japan igen
har méttet sande, at den gkonomiske krise ikke er forbi. Af-
matningen har medfert, at det toneangivende aktieindeks,
Nikkei, er faldet kraftigt, og det ligger primo 2001 pa det
laveste niveau i mangedr. Vaksteni det privateforbrugi 2000
var pa 0,5 pct. Et centralt element for at fa genoprettet den
gkonomiske vakst i Japan er, at det private forbrug kommer i
gang igen.
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Den japanske finanspolitik har i de seneste &r vaaret ekspansiv
med &rlige budgetunderskud pa5-7 pct. af BNP, og alenesiden
1995 har der vaaet 6 hjadpepakker, der tilsammen har kostet,
hvad der svarer til godt et helt &rs statsbudget. | 1999 udgjorde
den offentlige bruttogadd ca. 120 pct. af BNP, og raderummet
for yderligereekspansivetiltag er derfor begramset. Palitisk og
gkonomisk er Japan i gjeblikket fastlast med et bydende krav
om at reformere den finansielle sektor. Det sadter pa kort sigt
enkraftig begrasnsning for den gkonomiskeudvikling. Vaksten
i BNP ventes at blive 1 pct. i & og at stigetil henholdsvis 1Y%
og 2 pct. i 2002 og 2003.

Efter en periodemed generdlt opadgdendetendenser aftog vak-
steni Euroland en smulei sidste halvdd af 2000. Det var spe-
cidt vaksten i det private forbrug, der var deampet i sidste
halvdd af 2000. En kraftig vakst i eksporten trak derimod i
modsat retning. Vaksten i Euroland blev pa 3,4 pct. for hele
2000. | de kommende &r ventes vaksten fortsat at vage hgj
bl.a. pa baggrund af skattenedsadtelser i flere @M U-lande, jf.
boks|.2. Desuden bidrager desvagt faldendeenergipriser til en
2get kebekraft i husholdningerne, hvilket ogsa giver mulighed
for en goet vakst i det private forbrug. Beskadtige sesudvik-
lingen er fortsat positiv, omend af daampet igennem de sidste
maneder. Risikoen for en konjunkturnedgang er dog @get pa
baggrund af de lavere vakstrater igennem det sidste halvar,
meni forhold til Dansk @konomi, efterar 2000 ventes dog kun
enlidt lavere vakst i fremskrivningsperioden. Vaksteni BNP
ventes at blive 2,8 pct. i 2001-02 og 2,5 pct. i 2003.

| & vil efterspargdeni Vesteuropa blive stimuleret af ekspan-
sivefinanspolitisketiltag i mangelande. | flere @M U-lande er
der implementeret skattelettelser i 2001, der svarer til ca. 1 pct.
af omradets BNP. Ufinansierede skattelettelser kan imidlertid
vage problematiske i en situation, hvor den demografiske
udviklingi Vesteuropa medf@rer en forage seaf forsargerbyr-
den, der fordrer langsigtede finanspalitiske stramninger. |
Eurolands nuvaarende konjunktursituation vil skattel ettelserne
dog kunne tage brodden af virkningen af den internationale
afmatning.



Boks|.2 Ufinansierede skattelettelser i flere EU-lande

| flere EU-lande er der planlagt delvis ufinansierede skattelettelser for i & og
fremefter. Dette skal blandt andet ses pa baggrund af, at den offentlige gadd i en
arrakkeer blevet reduceret bl.a. som et resultat af @M U-landenes bestraoelser pa at
opfylde @M U-kriterierne. Malt i forhold til BNP er den of fentligegedd i EU faldet fra
74,2 pct. i 1998 til 69,7 pct. i 2000. De finanspalitiske lempelser er generdt rettet
mod en nedsadtd seaf demarginaleindkomstskatter (Tyskland, Sverige, Storbritanni-
en, Italien, Frankrig, Holland, @strig og Finland). | f.eks. Tyskland er nettoskat-
tereduktionernei 2001 beregnet til at udgareca. 1 pct. af BNP, mens Frankrig har an-
nonceret skattelettelser i perioden 2001-03, der udger i alt ca. 1,2 pct. af BNP.
Formalet med skattereformerne er generdlt at reducere skattesystemets forvridende
effekter og gge arbgjdsudbuddet og dermed skattegrundlaget. De herved forbundne
dynamiske effekter paregnes til dds at imedegd den direkte negative effekt,
skattelettelserne har pa skatteprovenuet. Derudover er der i Frankrig, Tyskland og
Grakenland vedtaget en nedsadtelse af personfradraget. For at gge arbe dsudbuddet
e der desuden introduceret et arbgdsmarkedsfradrag og/eller delvist fradrag for
barnepasning i Finland, Belgien, Italien, Holland og Storbritannien. Nedssdteserne
af indkomstskatterneindgar i deflestelandetypisk i sterrereformer, hvor der i flere
tilfadde blandt andet indgar en forhgjelse af grenne skatter.

Udgangspunktet for skattelettelserne skal ogsa ses pa baggrund af de forbedrede
offentlige finanser igennem de sidste to ar. Det offentliges overskud i EU-landene
under et er opgjort til at udgare 0,3 pct. af BNP i 2001. Dette kunne indikere, at der
tilsyndladende er plads til en merelempelig finanspalitik. Den aktuelle saldo er imid-
lertid et darligt mal herfor. For det farste skal overskuddet pa de offentlige finanser
i 2000 bl.a. ses pa baggrund af ekstraordinaae engangsindtasgter fra f.eks. salget af
UMTSlicenser. Provenuet fra salget af UMT S-licenser udgjorde f.eks. 2% pct. af
BNP i Tyskland. For det andet bar der tages udgangspunkt i den strukturdle
offentlige saldo, hvor der er renset for konjunkturudviklingen. Enddig begr der
herudover tages hensyn til fremtidige fordringer pa den offentlige sektor. Den
demografiske udvikling er her specidt vigtig at tage hensyn til, i og med at der er
udsigt til en vassentlig forage se af forsargerbyrden i de fleste EU-lande.

Der er sdledesi defleste EU-lande behov for langsigtede finanspolitiske stramninger,
hvilket gar ufinansierede skatte ettel ser betaankelige. Omvendt kan skattereformerne
have en raskke strukturforbedrende effekter, der kan gavne gkonomierne, ogsapalang
sigt. Samtidig kan den internationale afmatning vise sig at gere skattel ettel serne for-
nuftige ud fra en ren konjunkturpoalitisk betragtning.
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BNP-vaksten i Tyskland blev pa 3 pct. i 2000, hvilket er det
hgjeste niveau siden genforeningen. Den gkonomiske vaekst
blev imidlertid betyddligt afdeampet i sidstehalvéar af 2000. De
vasentligste &rsager hertil er en stagnerendevaekst i det private
forbrug samt et negativt vakstbidrag fra nettoeksporten. Den
indenlandske efterspargse er siledes mere afdeampet end tid-
ligereforventet, hvilket bl.a. skal ses pabaggrund af en fortsat
hgj arbejdslashed, stigende energipriser og en svag lgnvaekst
igennem 2000. Eksporten har dog igennem hele 2000 veaet |
stagk vakst, men bl.a. pa baggrund af usikkerheden omkring
vakstforholdene i USA er tillidsindikatorerne for industrien
faldet maarkbart omkring arsskiftet 2000/2001. Ud over en
generd usikkerhed omkring den global e gkonomi vil eksporten
i & vage haanmet af en ventet styrket euro. Den daampede
vakst specidt i det sidstekvartal af 2000 viser - sammenhol dt
med en stigende arbejdslgshed i de farste maneder af 2001 -
at der e enrisiko for, at den ventede hgjkonjunktur kan veare
slut, far den egentlig er startet.

Det ventes dog fortsat, at der er gode udsigter for den tyske
gkonomi. Det skyldesfarst og fremmest en ventet paan stigning
i husholdningernesreal edisponibleindkomst. Baggrunden her-
for er envedtaget skattel ettel se samt en skannet lavereinflation
og en fortsat fremgang i beskaedtigelsen. Fremgangen i den
reale disponible indkomst danner sdledes baggrunden for en
ventet gget indenlandsk efterspargsel. Dette sikrer, at vaksten
igen vil tiltage og sdledes overstige effekterne af en evt. fald-
ende efterspargsd fra udlandet. Skannet over den tyske vaekst
i 2001 er nedjusteret fra 2% pct. til 2% pet. i ar i forhold til
Dansk @konomi, efterar 2000.

Den reativt hgjevakst desidstetredr i fransk gkonomi har pa
det seneste primaat vaaret drevet af den indenlandske efter-
spergsel. @konomien er pa den baggrund kun i mindre omfang
ramt af den senestetids globale afmatning. Vaksten, som har
ligget over gennemsnittet for Euroland, har sdledes primaat
vaget trukket af det private forbrug og investeringerne, men
udenrigshandlen har dog ogsa udviklet sig relativt positivt. |
sidste halvdd af 2000 var det imidlertid specidt investeringer-
ne, der trak vaeksten. Beskadtigel sen er steget vaesentligt i 2000
som falge af en stagk gkonomisk vakst og en nedsadte se af
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den ugentlige arbejdstid og andre tiltag pa arbejdsmarkedet.
Fortsat ekspansiv finanspolitik og implementeringen af yder-
ligere arbejdstidsnedsadte ser med fuld |gnkompensation vil
medf gre stagrke vaskstimpulser specidt rettet mod den inden-
landske efterspargsd.

Der er igennem de seneste & indfart vaesentlige arbgjdsmar-
kedsreformer i Frankrig. Dissebestar for det fersteaf gentagne
nedsadtel ser af arbejdsgiverens indirekte lgnomkostninger for
lavtlgnnede. For det andet er der indfart subsidier til jobskabe -
sei den private sektor specidt rettet mod langvarigt arbgjds-
I@se og unge. For det tredje e arbedstiden reduceret. Ultimo
2000 er disse tiltag estimeret til at have skabt 630.000 nye
jobs. Heraf stammer de 230.000 jobs fra nedsadtelsen af
arbgdstiden. | forbindel se med nedsadtel sen af arbegjdstiden er
deindirekte lgnomkostninger nedsat betyddigt. Derudover er
der lavet regdaandringer, der gger fleksibiliteten - specielt
igennem vassentlig mere fleksibd tilrettelaaggel se af arbejdsti-
den. Det ventes, at arbedstidsnedsadte serne vil bidragetil en
yderligere beskadtige sesfremgang i 2001-02.

Vaksten i det private forbrug var omkring arsskiftet stor og
signalerede, at den indenlandske efterspargsd i Frankrig er
mere robust end andre steder i Euroland. Forbrugertillids-
indikatorerne er sdledes fortsat stigende, mens erhvervtillids-
indikatorerne er faldet marginalt. Ordrebeholdningerne er dog
stadig rekordhgje, og erhvervenes vurdering af de fremtidige
indtjeningsmuligheder er fortsat god. Den internationale gko-
nomiske afmatning har saledes ikke p& nuvagrende tidspunkt
haft store effekter pa den franske gkonomi.

| Storbritannien var den gkonomiske vakst hgj i 2000. Vak-
sten blev drevet primeat af det private forbrug, mens vaksten
i defasteinvesteringer aftog. Der har vaaret en svag opbrems-
ning af vaksten i gkonomieni fjerde kvartal af 2000 og farste
kvartal af 2001. Flerefaktorer indikerer imidlertid, at der fort-
sat er udsigter til rdativt paa vaekst. Vaksten i detailomsed-
ningen var sdledes hgj i de farste maneder af 2001 samtidig
med, at forbrugertillidsindekset 14 over niveauet i efterdret
2000. Vaksten i det private forbrug vil derudover blive posi-
tivt pavirket af allerede vedtagne skattelettelser, som primeatt
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e rettet mod folk med en forventet stor marginal forbrugs-
tilbgjelighed. Endvidereer vasksteni realkreditudlanenefortsat
hej, hvilket ogsa er tilfaddet for antallet af pabegyndte boliger.
L edigheden er fortsat med at falde og var i marts 3,3 pct.

Der er imidlertid nogle usikkerhedsmomenter omkring perspek-
tiverne for vaksten i Storbritannien. For det ferste er landets
landbrugserhverv hardt ramt af BSE og udbruddet af mund- og
klovsyge. Andre erhverv end landbruget bliver ogsa berert af
denne udvikling, f.eks. turisterhvervet. For det andet er
udviklingeni USA ogsd af saarlig betydning for Storbritannien,
da knap 20 pct. af den samlede eksport gar til USA.

Bank of England har igennem de farste maneder af 2001 ned-
sat den pengepolitiske rente med 0,75 pct.point. Dette skal ses
pa baggrund af en lav inflation samt den amerikanske central-
banks reaktioner pa den deampedevakst i USA. | de kommen-
demaneder forventes Bank of England at seankeden pengepoli-
tiske rente yderligere.

Efter hgje vakstrater i drene 1994-97 og kraftigt faldende
vakst i 1998-99 har den norske gkonomi igen faet mere fart
pd, sevom vaksten i prognoseperioden dog kun skennes at
blive omkring 2 pct. | 2001 daskker dette over en midlertidig
vakstpause, der satte ind i andet halvar af 2000, og som
forventes at fortsadte igennem farste dd af 2001. | de kom-
mende &r ventes vaksten at liggei omegnen af 2 pct., idet det
stramme arbejdsmarked sadter en gvre gramnse for vaeksten.

De offentlige udgifter ventes at stige med ca. 2% pct. i 2001.
Deekspansive effekter herfraventesimidlertid at bliveimade-
gdet af skattestigninger. De ggede skatteindtesgter péregnes
som falge af en forhgjelse af momssatsen fra 23 til 24 pct.
samt igennem en @get progressiv indkomstbeskatning.

Arbejdsigsheden er i gjeblikket pa 3,4 pct. af arbgjdsstyrken,
og antallet af ikke-udfyldte job har vaget stigendei de seneste
ar. Det har bl.a. betydet, at lenstigningerne ligger over gen-
nemsnittet i OECD.
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| marts 2001 skiftede Norges Bank officidt malsagning til at
falge en inflationsmalsaaining pa ca. 2% pct. Denne malsad-
ning erstattede en implicit malsaaning om valutakursstabilitet
over for euroen. Norges Bank har dog igennem en laagere
periode understreget, at den hidtidige malsagning kun kunne
opfyldes ved, at de norske pris- og lgnstigninger 1& pa niveau
med Eurolands. Indf arelsen af inflationsmal seeiningen er derfor
i praksisi overensstemme se med dentidligerefartepalitik, og
andringen anses falgdlig ikke for at have starre betydning.

Svensk gkonomi har vagret igennem en kraftig hgjkonjunktur
i de seneste &r. Det ventes i de kommende ar, at vaksten af-
tager og bliver pa under 3 pct. i 2001 og 2002. Vaksten i den
indenlandske efterspargsd har i deseneste dr vaaet stor, og det
& isax det privateforbrug og investeringerne, der har bidraget
positivt hertil. Overskuddet padeoffentligefinanser stegtil 4,1
pct. af BNPi 2000, og det forventes at blive pa dette niveau i
dekommendedr, selvomder er planlagt betydedigeskattelettel -
ser i 2001. Vaksteni det privateforbrug ventestil trods herfor
at blive moderat pa omkring 2 pct.

Beskadtige sen steg med 80.000 personer i 2000. Ensakraftig
stigning er ikke set igennem desidste40 &r. Det har betydet, at
ledighedsniveauet er faldet fra 5,6 pct. i 1999 til 4,7 pct. i
2000. Den aftagende gkonomiske vakst har medfert, at be-
skadftigelsen nu stiger mindre. Til trods for den kraftige be-
skadftige sesudvikling og det lave ledighedsniveau tyder de
senesteoverenskomstsforhandlinger pd, at lenstigningernefort-
sat vil vaae moderatei de kommende ar.

Den svenske Riksbank farer pengepolitik ud fra en inflations-
malsagning pa 2 pet. plus/minus 1 pct. Pa baggrund af den
kraftige konjunkturudvikling og de store energiprisstigninger
blev renten sat op tre gange i labet af perioden fra november
1999 til december 2000 med i alt 1,1 pct.point.
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|.3 Indenlandsk efter sper gsel

Afdaampet vaekst i Den indenlandske efterspargse ventes at stige med %2 pct. i

indenlandsk 2001, jf. figur 1.6 og tabd 1.2. Vaksten kan primeat tilskrives

efterspeargsel i 2001  enstarrestigning i det offentligeforbrug. Defaste bruttoinve-
steringer skannes derimod at give et negativt bidrag, hvilket
delvis skal sesi sammenhaaig med, at effekten af orkanen i
december 1999 falder bort. | 2002 og 2003 ventes vaksten i
det private forbrug at tiltage efter opbremsningen i de seneste
&r. Det e sdledes det private forbrug, der vurderes at trackke
den indenlandske efterspargsd , mens investeringerne skgnnes
at flade ud. Resultatet er en moderat vaskst i den indenlandske
efterspergsd pa 1v2 pet. i bade 2002 og 2003.

Tabd 1.2 Indenlandsk efter spargsel opdelt p& under komponenter

Arets M aengdestigning

priser

2000 1999 2000 2001 2002 2003

Mia kr.  ---mmmememeee- Pct. --------m-m---
Privat forbrug 627 05 -02 06 24 22
Offentligt forbrug 324 14 06 22 12 1.2
Offentlige investeringer 23 00 64 60 20 20
Boliginvesteringer 60 21 106 -16,3 -24 -2,3
Erhvervsinvesteringer 205 16 119 18 -08 -04
Materiel 151 53 161 4,7 -08 -06
Bygninger 54 -7,3 05 -74 -0,7 -00
Lagerandringer 2 -16 03 00 01 01
Indenlandsk efterspergsd i alt 1.241 -06 28 05 15 14

Anm.: For “Lageraandringer” angiver maangdestigning bidrag til vakst i indenlandsk efterspargsel.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.
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Figur 1.6 Bidragtil vaskst i indenlandsk efter spargsel fra
forbrug, faste bruttoinvesteringer og lager-
investeringer

Pat.pairt
10

— Indenl. eftersp. W Fagte bruttoinv.
m Forbrug ) Lagarinw.

8
6 A

4 AN

—2 T T T T T T T T T T T T
1990 1992 19%4 199% 1998 2000 2002

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

Det private forbrug ventes kun at stige med ca. Y2 pct. i &r. |
efterdret 2000 var der en raskke indikatorer, som pegedei ret-
ning af en starre stigning i forbruget. Til trods for dette faldt
det samlede private forbrug fra tredje til fjerde kvartal 2000
med 0,6 pct. Udviklingen i farste kvartal 2001 indikerer ikke,
at der er kommet gangi det privateforbrug. Detailomsagnings-
indekset er stort set uaandret, og forbrugertillidsindikatoren er
faldet i marts og april. Baggrunden er primaet, at forbrugerne
ser mere pessimistisk pa den samlede danske gkonomi, hvilket
smitter af pa lysten til at anskaffe varige forbrugsgoder. Des-
uden er det markantefald i bilkabet fortsat i defarste maneder
i ar, hvilket bidrager til at trackke vaksten i det samlede for-
brug ned. Der er imidlertid en rakkefaktorer, somforventes at
skabefornyet fremgang i forbruget. For det farste skennesden
disponiblerealindkomst at stigei ar. For det andet har niveauet
for det private forbrug vaaet nogenlunde konstant siden ind-
fard senaf Pinsepakken samtidig med, at dedisponiblerealind-
komster er blevet gget. Det betyder, at opsparingskvoten har
vaget stigende. Det ma forventes, at en andel af denne ekstra
opsparing bliver omsat i gget forbrug. For det tredje er renten
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For brugskvoten er
konstant

faldet i den seneste tid, hvilket kan fare til en konvertering af
realkreditobligationer, der forventes at have en positiv effekt
paforbruget. Endelig ma det formodes, at de observerede kon-
tantprisstigninger bidrager til at understette fremgangeni for-
bruget.

Figur 1.7 Vackst i forbrug og disponibel indkomst
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Anm.: SMEC' s langsigtsindkomst er anvendt, jf. bilagstabel 1.7.

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

Det ventes, at det private forbrug stiger nogenlundei takt med

den disponible realindkomst, jf. figur I.7. Det indebager, at

forbrugskvoten er uaandret i 2001 efter to &rs markant fald, jf.

figur 1.8. Dette skal bl.a. ses pa baggrund af et kraftigt fald i

bilkabet. | 2002 og 2003 vurderes bilkabet at veare stort set

uaandret. Sammenlignet med 1998 ventes bilkabetsandd af det
samlede forbrug saledes at vaare faldet fra godt 6 pct. til knap
3 pct. i 2002, jf. figur 1.9. | et laangere perspektiv svarer dette
niveau stort set til det hidtidigelavpunkt i 1980. Baseret pa det
historiske forlab ma det derfor forventes, at bilkebets andel af
det samlede forbrug nér bunden i prognoseperioden. Samtidig
skennesdet forventedefaldi derealeboligpriser ikkeat traskke
det private forbrug ned, da en fortsat stigning i den private
pensionsformuei et vist omfang modvirker de faldende reale
boligpriser. Det betyder, at forbrugskvoten ventes at vage
nogenlunde konstant i 2002 og 2003.



Figur 1.8
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Anm.: Forbrugskvoten angiver det samlede forbrugs andel af disponibel
indkomst. SMEC’ s forbrugs- og langsi gtede indkomstdefinition er
anvendt, jf. bilagstabel 1.8. Formuekvoten angiver den forbrugsbe-
stemmende private formue malt i forhold til disponibel indkomst.

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

egne beregninger.
Figur 1.9 Bilkabets andel af samlet forbrug
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egne beregninger.
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Set i forhold til tidligere er forbrugskvoten pa et relativt lavt
niveau. Forbrugskvoten er sdledes ikke fulgt med formue-
kvoten op i perioden 1995-2000, hvor boliggerne har vaaret
begunstiget af betyddige reale kontantprisstigninger. Den
historiske sammenhaang mellem forbrugs- og formuekvoterne
synesdermedikkeat havevaaet gaeddende, ogisax faldet i for-
brugskvoten siden 1998 indikerer en aandret forbrugeradfead.

Det er svaat at forklarebaggrundenfor denlaveforbrugsvaskst
i en periode med stigendedisponiblerealindkomster og hgj for-
muekvote. En mulig forklaring, der ogsa kan gaddefremadret-
tet, kan vage, at en starre generel gkonomisk usikkerhed giver
sig uddlag i, at husholdningernes anskede formue er blevet
starre. Der er en rakke faktorer, som kan have bidraget til at
skabe denne udvikling. For det farste er der usikkerheden om-
kring omfanget af forsargerbyrden, der sandsynligvisbidrager
til at @ge pensionsopsparingen. Efterlgnsindgrebet har forment-
lig medvirket til at forstaarke befolkningens fokus pa konse-
kvenserne af den stigende addreandd. Hvis denne forklaring
holder, skyldes den lave forbrugsvakst en starre gnsket op-
sparing. En anden forklaring pd, at forbrugskvoten ikke er
fulgt med formuekvoten op, kan vage, at kontantprisernes
niveau ikke bliver anset for at vaare holdbart pa langere sigt.
Hvis det er tilfaddet, vil de seneste stigninger ikke give anled-
ning til at ggeforbruget. Aktiekurserne er faldet i den seneste
tid, hvilket ogsa kunne forklare den seneretids lave forbrugs-
vakst. Imidlertid har aktiekurserne nagope den store betydning
for forbruget i Danmark. Aktiekursstigningerne i perioden
1998-2000 burdei s& fald have haft en magrkbar effekt pa for-
bruget. Enddlig, hdt aktudt, kan den megen omtale af den glo-
baleafmatning havebidraget til at mindskeforventningernetil
den fremtidige jobsikkerhed.

Kontantpriserne steg med godt 6 pct. i 2000. Den kvartalsvise
udvikling indikerer kun en begrasnset af deampning af vasksten
igennem 2000. Tal fra Realkreditradet for ferste kvartal 2001
viser overraskendestorestigninger. Den gennemsnitlige sasson-
korrigerede kvadratmeterpris pa parcd- og rakkehuse steg
sdledesmed 1,5 pct. i forhold til fjerdekvartal 2000. Udviklin-
gen dakker dog fortsat over betyddige regionale forskelle. |
hovedstadsomrédet er kontantpriserne fortsat stagrkt stigende



Markant fald i
boliginvesteringer i
2001

sammenholdt med provinsen. Tendensen til divergerende kon-
tantprisudvikling ventes at fortsaetei fremskrivningen sal edes,
at faldet i kontantpriserne skennes at blive sterst i provinsen,
jf. boks1.3.

Byggeaktiviteten og reparationsarbejdet var omfattende sidste
ar somfelgeaf de gdelasggel ser, orkaneni december 1999 for-
arsagede, jf. figur 1.10. Stigningen i boliginvesteringerne var
imidlertid mindre end forudsagt, da den underliggende bygge-
aktivitet viste sig at vaare lavere end forventet. Det indikerer
samtidig, at der ikkelader til at vaae vassentlige udskudte pro-
jekter som falge af orkanen, der kan bidragetil at holde akti-
viteten oppei 2001. Det indebager, at der nu ventes et fald i
boliginvesteringerne paca. 16 pct. i 2001. Fremadrettet ventes
der at vere en fortsat underliggende opbremsning i boligbyg-
geriet, primaat som falge af en faldende relativ kontantpris.

Figur 1.10  Boliginvesteringer og relativ kontantpris
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Anm.: Denrelativekontantpriser beregnet somforhol det mellem kontant-
prisen (prisen pa eksi sterende boliger) og byggeomkostningernepa
nybyggede boliger.

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

47



Boks 1.3 Den regionale boligprisudvikling

Ejendomspriserneer steget kraftigt i helelandet igennem de seneste &, jf. nedenstéen-
de figur A. Samtidig har der imidlertid vearet betyddige regionale forskele i pris-
udviklingen, hvilket har medfert, at endomsprisernei hovedstadsomradet siden 1995
e steget ca. 20 pct. mere end gendomsprisernei resten af landet. Denne udvikling
skal bl.a. ses pabaggrund af, at hovedstadsregionen generdt er mere udbygget, og at
der derfor er et reativt begramset udbud af ubebyggede grunde.

Ejendomspriserne er tilsyneladende steget mere i hovedstadsomradet end i resten af
landet igennem de sidste 25 ar, jf. figur B. Denneudvikling skal bl.a. sesi lyset &f, at
glendomspriserne er udtrykt ved kontantprisen pa enfamiliehuse. | denne pris indgar
bade bygnings- og grundvaardien. Ejendomsprisen malt herved er siledes sammensat
af priserne pa to varer, der har afgerende forskellige karakteristika. Bygninger er
generdt reproducerbare, mens dette ikke er tilfaddet med grunde. | princippet med-
farer udbudsforholdene, at markedsprisen pa bygninger - palang sigt - er lig med
omkostningerneved at opfarenye. Det betyder, at bygningsprisudviklingen falger den
generdlle prisudvikling dler sagt pa en anden made: At de reale prisstigninger pa
bygninger ca. er nul. Midlertidige afvigelser vil dog kunne forekomme som fa@lge af
tragghed i tilpasningen af udbuddet til aadrede efterspargse sforhold.

Grunde er derimod i sagens natur i et fast udbud. | omrader, hvor der er rigdlig ad-
gangtil ubebyggedegrunde, samtidig med at disseer at betragte somgodealternativer
til eksisterende bebyggede grunde, pavirker en andret efterspergse efter gendomme
i princippet ikke grundpriserne. | omrader, hvor boligudbygningsgraden er stor, og
kendetegnet ved at der ikke er adgang til gode alternativer, vil grundprisen derimod
generdt afhamnge af efterspargsen.

Figur A Ejendomsprisudvikling Figur B Hovedstaden vs. resten af landet
Bdligpriser ol ateret (1995 = 100) Relaivpis
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Boks|.3 fortsat

Det betyder, at prisudviklingen pa grundei f.eks. hovedstadsomradet ikke behgver at
felge den almindelige prisudvikling - hverken pa kort dler lang sigt. Netop dette
karakteristika kan begrunde, at der over enlamgere periodetilsyned adende er en posi-
tiv trend i real prisniveauet for endommei hovedstadsomradet. Et begrasnset udbud
af grunde kan derudover medvirke til at forklare, hvorfor gendomsprisen i f.eks.
hovedstadsregionen tilsyneladende har sterre prisudsving end i resten af landet.

| perioden 1960-75 var der en vasentlig byggeaktivitet i hovedstadsomradet, jf.
nedenstaende figur C. Det var muligt, da hovedstadsomradet i denne periodeikke var
fuldt udbygget. | samme periodevar der ligeledes enrdativt tag sammenhaang mellem
udviklingeni antallet af nye boliger og udviklingen i gendomspriserne (opgjort i for-
hold til investeringsprisen og benaevnt Tobin Q i figurerne). | perioden 1980 til i dag
e denne sammenhaag ikke til stede, hvilket skal sesi lyset af, at udbygningen af
hovedstadsomrédet har medfart en vassentlig reduktion af potentieletilgangelige og
attraktive byggegrunde. | resten af landet er der tilsyneladende en sterre samvariation
mellem boligopferelser og € endomspriserne igennem hele perioden 1960-2000, jf.
figur D. Dettekanvaaesvaat at segrafisk, menformelle statistisketest viser, at mens
der er en signifikant samvariation imellem g endomspriserne og boligopfarelserne i
resten af landet i perioden 1980-2000, er detteikketilfaddet i perioden 1980-2000 for
hovedstadsomradet.

Fremadrettet ventes, at efterspargslen efter attraktive grunde er stigende som falge af
den generelle vakst i gkonomien. Det medfarer, at gendomsprisernei f.eks. hoved-
stadsomradet pa lang sigt vil fortsadte med at stige relativt til resten af landet.
Derudover bevirker et begraanset udbud af grunde, at g endomsprisen i hovedstads-
regionen fortsat ma forventes at vaare mere svingende end i resten af landet.

Figur C Hovedstaden Figur D Resten af landet
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Anm.: Figurerne viser antallet af opferte enfamiliehuse.
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Figur 1.11  Materiel- og bygningsinvesteringskvoter i de
private byerhverv
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Anm.: Materidinvesteringskvoten er defineret som materielinvesteringer-
nei forholdtil bruttovaarditilvaksten. Bygningsi nvesteringskvoten,
som ikke indeholder boliginvesteringer, er defineret anal ogt.

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

Erhvervsinvesteringerne steg med knap 12 pct. i 2000. Det
daskker over enstigningi materidinvesteringernepa 16 pct. og
en mindre stigning i bygningsinvesteringerne pa ¥z pct. Den
massive opbygning af maskinkapitalapparatet er saledes fort-
sat, hvilket afspgjlesi udviklingen i maskininvesteringskvoten,
jf. figur 1.11. Den hgje og stigende maskininvesteringskvote
skal, foruden de gode konjunkturer i anden halvdel af
1990’ erne, muligvis ogsa ses pa baggrund af den teknologiske
udvikling. 1990 erne har sdledes vaaret karakteriseret ved, at
en stigendeande af kapitalapparatet udgares af computere og
software. Det ma derfor forventes, at den gennemsnitlige af-
skrivningsrate er blevet starre, hvilket betyder, at brutto-
investeringerne skal ages for at bibeholde det samme kapital-
apparat. Den laverevakst i den indenlandske efterspargse og
en lavere international markedsvakst traskker imidlertid i ret-
ning af e aftagende kapacitetspres, hvilket medfarer et
aftagende behov for at udbygge kapitalapparatet. Desuden
aftager anlagysinvesteringerne i perioden 2001-03, bl.a. fordi



Svagt positive
lagerinvesteringer

Halvdarlige nyheder
frabadeindland og
udland

Alternativt forlagb

Laverevakst i 2001
0g 2002 end i
grundfor |gbet

en rakke starre offentlige infrastrukturprojekter fuldferes.
Fremadrettet skennes der derfor et mindrefald i bade maskin-
og bygningsinvesteringskvoterne.

L agerinvesteringernes vaskstbidrag blev sidstear pa 0,3 pct. af
BNP, primeat som falge af en kraftig lageropbygning i fjerde
kvartal. Vakstbidraget skal derudover sesi sammenhaang med
den markante lagernedbrydning i 1999. | 2001 ventes nogen-
lunde uaendrede lagre. L agerinvesteringerne skannes at give et
mindre vakstbidrag i 2002 og 2003, da det ma forventes, at
virksomhederne i gennemsnit har positive lageraandringer.

Pa et tidspunkt, hvor de internationale konjunkturer synes at
vagefor nedadgaende, og hvor der tilsyndadendeer begramset
tillid til den fremtidige gkonomiske situation blandt forbruger-
ne, kan det vage svaat at vurdere omfanget af den gkonomiske
afmatning. Selv om den naarvaarende konjunkturvurdering teg-
ner et billede af en forholdsvis mild vakstafdeampning i Dan-
mark, kan det derfor vaaeaf stor vaardi at undersgge, hvordan
den danske gkonomi vil seud i en situation, hvor den interna-
tionale vakstafmatning bliver lidt kraftigere og laagere, og
hvor det tager laangeretid, far der kommer gang i det private
forbrug.

| forbindelse med udarbejdelsen af prognosen er der derfor
foretaget en ekstra fremskrivning vha. den makrogkonomiske
modd SMEC, hvor forudsagningerneer lidt merepessimistiske
i forhold til grundforlgbet. Det alternative forlgb skal ikke
opfattes som et meget pessimistisk scenario, der viser det vaast
taankelige udfald for den danske gkonomi. Derimod skal det ses
som et udfald, der i lyset af den begyndende afmatning matil-
laegges en vis sandsynlighed, omend der naturligvis klart skal
givessterst sandsynlighed til grundforlabet. Fremgangsmaden
er neamere beskrevet i boks 1.4.

Under de alternative antagelser forventes det, at vaksten i ar
falder til 0,8 pct., og at vaksten nasste ar bliver 1,4 pct., jf.
tabe 1.3. Sevom konsekvenserne sdledes ikke umiddebart
synes at vagekatastrofale, er der alligevel taleom et betyddigt
faldi vaksten, somvar pa 2,9 pct. i 2000. Som det kunnefor-
ventes, vil kombinationen af en svagere udenlandsk vaekst og
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Boksl.4 Centrale antagelser ved udarbejdelsen af det alternative forlab

Ved udarbgdelsen af det alternative forlgb er en rakke af forudsegningerne, som
brugesi den makrogkonomiskemodd SMEC, andret i forholdtil grundforlabet. Der-
naest e modellen blevet anvendt til at komme med en alternativ prognose for den
danske gkonomi, der afspgler de amdrede forudsagninger.

Dereviderede antagelser i forbindelse med det alternative forlgb er:

. Vaksteni udlandet felger et mere pessimistisk sken, saledes at det sammenve-
jede gennemsnit af vaekstraternei udlandet bliver 2,0 pct. i 2001 og 2,2 pct. i
2002 mod 2,7 pct. i bade 2001 og 2002 i hovedscenariet. Eksempelvis
indebagrer dettefor USA en nedjustering af vaekstskannet for 2001 fra 134 pct.
i grundforl@bet til 0,7 pct. i det alternativeforlgb. For Tyskland er nedjusterin-
gen fra 2% pct. til 1,6 pct.

. Priserne pa eksport og import stiger mindrei 2001 og 2002 som felge af faldet
i den internationale efterspargsel. Saledes er stigningen i deflatorerne for den
samlede eksport hhv. import begge ca. % pct. laverei 2001 og ca. 0,3 pct.point
laverei 2002 end i grundforlabet.

. Den lange rente falder med Y4 pct.point bade i ar og naeste & som falge af
forventede rentenedsadtel ser.

. Det privateforbrug er fastlagt, s3 mamngdevasksten i 2001 bliver nul. Derefter
tager forbruget farst lidt langsommere fart end i hovedscenariet. Dette er
modeteknisk gjort ved at aandre justeringsleddet i ligningen for det private
forbrug, sdledes at forbrugsvasksten i &r bliver nul. | 2002-03 er aandringen i
justeringsleddet den samme som i grundforlabet.

. Stigningernei de nominelle Ignninger er for 2001 fastholdt pa samme niveau
somi grundforlgbet. | 2002-03 slé&r konjunkturpavirkningenigennemi henhold
til SMEC’s lgnrelation.

et fladt indenlandsk forbrug ferst og fremmest pavirke import
0g eksport, der begge udviser lavere vakstrater end i grund-
forlgbet.

Kontantprisen kan Patrodsaf denkraftigerevakstafmatning i det alternative sce-

reagere kraftigere nario er udviklingen i kontantprisen mere positiv end i grund-
forlgbet. Grunden hertil skal findes i det forudsatte rentefald.
Ved en s kraftig opbremsning som denneer det dog muligt, at
kontantprisudviklingen i dette scenario er et overkantssken. |
tilfadde af et mere brat fald i huspriserne vil isag det private
forbrug og boliginvesteringerne udvise en mere negativ udvik-
ling.
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I nvesteringerne
ogsa felsomme over
for usikkerhed

Ligesom det private forbrug tilsyndadende er pavirket af en
starre usikkerhed omkring den gkonomiske udvikling, kunne
det ogsatamnkes, at investeringernevillereageretilsvarendene-
gativt. De andrede forudsagninger har afledte effekter pa
investeringerne i det alternative forlgh. Rentenedsadte sen vil
isoleret set have en positiv effekt pa investeringerne, mens den
mindre vakst i aktiviteten har en negativ effekt. Sammenlagt
e der derfor ikke den store aandring i investeringerne sammen-
lignet med grundforlgbet. Den ggede usikkerhed far dermed
ikkelov til at pavirkeinvesteringernesdvstamdigt, ogi det om-
fang en sadan effekt realiseres, vil det naturligvis fere til et
lavere skan for vaksten.

Tabel 1.3 Grundforlgb og alternativt forlgb
Grundforlgb Alternativt forlgb
2001 2002 2003 [ 2001 2002 2003
--------------- Maangdestigning i pct. -----------------
Privat forbrug 0,6 24 2,2 0,0 2,0 21
Investeringer i alt -1,4 -0,2 0,1 -1,8 -0,4 0,5
Offentligt forbrug 2,2 1,2 1,2 2,2 13 1,2
Eksport 55 3,7 3.8 4,7 31 3,7
Import 4,1 34 3,2 3,2 31 33
Bruttonational produkt 13 1,7 18 0,8 14 18
BNP i aftagerlande 2,7 2,7 25 2,0 2,2 25
------------------ Prisstigning i pct. -------------------
L gnomkostninger 3,9 3,6 35 3,9 3,2 2,8
Forbrugerpriser 2,2 1,7 1,7 21 1,6 13
Kontantpris 52 0,1 -3,0 59 0,9 -3,2
------------------- 1.000 personer
Ledighed 151 157 157 158 176 181

Kilde: Egne beregninger.
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Den kraftigere
afmatning giver
stigende ledighed

Stort overskud pa
betalingsbalancen

Figur 1.12  Ledighedeni deto forlgb
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Kilde: Danmarks Statistik, Arbgdsmarked, ADAM’ s databank og egne
beregninger.

L edigheden stiger i det alternative forlgb til 181.000 personer
i 2003, hvilket er godt 20.000 personer mereend i grundforle-
bet, jf. figur 1.12. Alligevel nér ledigheden ikke hgjere op end
niveauet fra 1998. En stor dd af grunden hertil skal findesi,
a langtigningernei overensstemme semed SMEC' slgnrelation
antages at blive noget lavere, og at reallgnnen derfor ikke sti-
ger s meget som i grundforlgbet. Denne antagelse kan dog
diskuteres, idet en stor del af overenskomsterneligger fast ind-
til 2003. | tilfadde af hgjere reallgnsstigninger vil effekten pa
ledigheden selvsagt blive starre.

|.4 Eksport, import og betalingsbalance

Betalingsbalancen forventes at udvise et overskud pa ca. 30
mia. kr. i 2001, og der er sdledes sket en forbedring pa mere
end 40 mia. kr. siden 1998. Stigningen er hovedsagelig €t re-
sultat af en markant forbedring af tjenestebalancen, mens for-
bedringen af varebalancen har vearet mere beskeden. | dekom-
mende & bliver betalingsbalancen forbedret betyddigt som
falgeaf en pamn vakst i eksporten, enlidt mindrestigningi im-



porten og en formindskelse af rentebetalingerne til udlandet i

kraft af den faldende udlandsgadd.
L ankonkurrence- Efter at Ienkonkurrenceavnen blev forvaaret med omkring 5
evnen forbedret i pct. i perioden 1994-99, skete der en betragtelig forbedring i
2000 2000, ndr lanningernemalesi den sammevaluta, jf. figur 1.13.

Denne forbedring kan henfares udelukkende til et fald i den
effektive kronekurs, idet udviklingen i lgnomkostningerne var
paralldlei Danmark og udlandet.

Figur 1.13  Lankonkurrenceevnen - udlandets | anomkost-
ninger i forhold til danske
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Anm.: En stigning i indekset indikerer en forbedring af | ankonkurrence-
evnen.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.
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Tabel 1.4 Lenkonkurrenceevne

1999 2000 2001 2002 2003

Pct.

Stigning i lanomkaostninger pr. time

udland 2,1 34 34 3,5 3,6
indland 4,0 34 4,2 3,7 35
AEndring i relativ len -1,9 -0,1 -0,9 -0,2 0,1
AEndring i effektiv kronekurs -1,3 -4,1 19 14 0,8
AEndring i lankonkurrenceevne -0,6 40 -2,8 -1,5 -0,7

Anm.: AAndringen i den relative |gn beregnes ved lgnstigningen i udlandet fratrukket | anstigningen i
Danmark. En paositiv endring i den effektive kronekursindikerer en stigningi kronens vaadi og
bidrager til en forvearing af konkurrenceevnen. Andringen i lgnkonkurrenceevnen beregnesved
andringen i den relative lgn fratrukket aandringen i den effektive kronekurs. Et positivt tal
indebarer en forbedring af konkurrenceevnen. Lgnomkostningerne omfatter bade direkte og
indirekte omkostninger.

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

Hgjere lanstigninger
i Danmark end i
udlandet i 2001

Mindre vaskst i
udlandet
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| & ventes det, at stigningen i timeenomkostningerne i
Danmark vil blive 4,2 pct., hvilket er knap 1 pct.point hgjere
end i udlandgt, jf. tabd 1.4. For 2002-03 vurderes det, at |gn-
stigningerne herhjemme vil vaae nogenlunde pa niveau med
gennemsnittet i vore aftagerlande. | prognoseperioden er det
antaget, at euroen apprecierer med ca. 15 pct. i forhold til den
amerikanske dollar, svarende il at kursen bliver 100 i 2003.
Samtidig antages det, at kursen pa japanske yen og britiske
pund felger kursen pa dollar nedad. Af den grund forventes
den effektive kronekurs at vokse med godt 3 pct. fremtil 2003,
hvilket er den drivende kraft bag en svakket |ankonkurrence-
evnei de kommende &r.

Der ventes et forholdsvis stort fald i det sasmmenvejede gen-
nemsnit af realvaksten hos vore samhandd spartnere fra 3,5
pct. i 2000 til 2,7 pct. i 2001. Detteer farst og fremmest et re-
sultat af den generdlleinternationale afmatning, som slér igen-
nem pa vaksten i ar. For 2002-03 skannes det, at vaeksten i
udlandet vil vaare svagt faldende, men den vil dog fortsat have
et pamnt niveau pa omkring 2,5 pct., hvilket er lidt hgjere end
den gennemsnitlige vakst i perioden 1980-2000.



Lilletab af
mar kedsandele

Stor eksportvaekst i
2000

Figur 1.14  Industrieksport, udlandsvaekst og industri-
markedsandele
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Anm.: Markedsandelene er konstrueret ved at sadte den danske industri-
eksport i forhold til et vejet gennemsnit af aftagerlandenes
industriimport. Bade eksport ogimport er maangder. Aftagerlande-
nesimport er sasmmenvejet med udgangspunkt i dei bilagstabel 1.2
angivne eksportvagte.

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

Vaksteni industrieksporteni 2000 var 10,3 pct. malt i meang-
der. Alligevel sketeder et tab af markedsandéd e, idet markeder-
ne for industrieksporten voksede endnu kraftigere, jf. figur
1.14. | prognoseperioden ventes i kraft af den forvaarede kon-
kurrenceevne en fortsat nedgang i markedsandelene for indu-
strieksporten, omend ikkei sa stort omfang som i 1995-98.

Maangdestigningen for den totale eksport var knap 10 pct. i
2000, jf. tabd 1.5. Dette skyldtes hgje vakstrater i bade vare-
0g tjenesteeksporten. Saaligt tjenesteeksporten gav et stort bi-
drag med en vakst pa nassten 15 pct., sdledes at tjeneste-
eksportens andd af den samlede eksport kom op pa 24 pct.,
hvilket er en kraftig stigning i forhold til niveauet farst i
1990 erne. Landbrugseksporten gav et noget lavere bidrag til
vaksten end de andre eksportkomponenter, men dette er farst
og fremmest et udtryk for en usasdvanlig hgj vakst inden for
degvrigeomrader, idet vasksteni landbrugseksporten |a tag pa
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det historiskegennemsnit. For prognoseperioden ventessomen
konsekvens af denlidt laveremarkedsvagkst en mere af desempet
vakst i den samlede eksport.

Udviklingen i | deferste maneder af 2001 har der vaaret en epidemi af mund-
landbrugseksporten  og klovsyge saaligt i Storbritannien, men ogsa med udbrud i
er positiv men Irland, Frankrig og Holland. Epidemien fik en rakke aftager-
usikker lande, bl.a. Norge, USA, Japan og Rusland, til at lukke for
dansk landbrugseksport, hvilket isoleret set traskker i retning
af et faldi landbrugseksporten. Somfalgeaf, at Danmark ikke
e blevet ramt af sygdommen, er disse markeder imidlertid
gradvis bnet igen. Ydermere er der i gjeblikket inden for EU
et sterre marked end ssadvanligt for danske landbrugsproduk-
ter, daudbuddet frade sygdomsramtelandeindtil videreer for-
svundet fra markedet. Denne situation ma dog forventes at
vage af korterevarighed. Pa den baggrund forventesi progno-
sen en ret positiv udvikling i prisen pa landbrugseksporten i
ar. Prognosen er dog fortsat noget usikker, idet blot et enkelt
tilfadde af mund- og klovsyge i Danmark givetvis vil fa eks-
porten af animalske landbrugsprodukter til at ga helt i stdi en
laengere periode.
Tabd 1.5 Eksport opdelt pa underkomponenter
Arets M aengdestigning Prisstigning
priser
2000 1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Mia. kr. ------------- Pct. e I
Industri 266 87 103 53 52 49 14 14 24 18 14
Landbrug 9% 19 36 12 15 20 -20 50 31 21 20
Energi 36 17,2 323 -22 42 43 21,3 624 -74 -40 0.2
Skibe, fly mv. 5 273-443 53 52 49 06 30 27 11 10
Sefart mv. 122 19,7 12,1 118 14 26 09 300 51 10 11
Turisme 33 145 233 80 49 26 21 31 1,7 18 18
Eksportiat 557 9,7 98 55 37 38 15102 27 12 13

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.
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Fordoblet
energieksport i 2000

Vaadien af energieksporten blev mereendfordoblet til 36 mia.
kr.i2000. Enstor dd af stigningen skyldtes naturligvis de sto-
re prisstigninger, mens maagdestigningen var pa 32 pct. |
2001 ventes energieksporten at aftage svagt, hvilket blot af-
speler, at niveauet i 2000 var usaadvanlig hgjt, fordi der til en
visgrad blev produceret mere end forventet pga. de hgje priser
pa verdensmarkedet. | 2002-03 ventes en moderat maangde-
vakst i energieksporten, mens prisen forventes at falde svagt,
sa den fortsat vil ligge langt over niveauet fra begyndelsen af
1999. Det er forudsat, at prisen paraoliegradvis falder fra det
nuvaaendeniveau paomkring 28 USD pr. tendei begyndelsen
af maj til 22 USD pr. tendei 2003.

Tabdl 1.6 Import opdelt pa underkomponenter

Arets M aengdestigning Prisstigning

priser

2000 1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003

Mia. kr. ------------- Pct. Pct. -------m-----
Landbrug 39 42 66 52 48 51 -34 37 20 05 05
Forbrugoginv. 179 52 7,0 33 42 36 01 48 30 15 10
Ravarer 111 06 91 18 26 25 -29 38 25 15 10
Energi 24 -277 -31 93 14 27 16,6 70,4-100 -50 0,0
Skibe, fly mv. 10 -152 629 28 -0,1 0,0 -03 -16 30 10 10
Sefart mv. 89 -35226 74 17 23 6,8 204 6,0 05 05
Turisme 33 69104 73 56 36 38 83 60 08 13
Import i alt 486 22 102 41 34 32 07 98 30 08 08

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.
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Importen voksede
ogsa staerkt i 2000

Markant lavere
importvaekst i
prognoseperioden

Sma stigninger i
importpriserne
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Danmarks import voksede i 2000 naamest parallet med eks-
porten med godt 10 pct., jf. tabel 1.6. Ogsa paimportsiden var
der et saalig stort bidrag fra tjenesterne, hvor importen malt i
maagder steg med 19 pct., mens vaksten i vareimporten var
mere moderat pa 8,1 pct. Importen malt som andd af brutto-
nationalproduktet har som et resultat af den ggede internatio-
nale arbejdsdding vaaret trendmaessigt voksende gennem man-
gedr, mendenkraftigevakst i importeni 2000 beted, at denne
andd steg fra 0,35 til 0,38, hvilket er betyddig mere, end den
historiske trend tilsiger.

| 2001 ventes vaksten i importen at blive pa ca. 4 pct. Den
laverevakst sammenlignet med aret far er et resultat af mindre
vaksti stort set dleimportkomponenterne. Vaksteni importen
til forbrug og investering bliver i hele prognoseperioden noget
lavere end i de foregdende ar. Dette er et resultat af den lave
indenlandske forbrugsvaekst i 2001 og omtrent nulvaekst i de
privateinvesteringer i 2001-03. Dertil kommer et generdt fald
i eksportvasksten, som har forholdsvis stor betydning for im-
porten, idet issa industrieksporten har et stort importindhold.
Endvidereforventes sidste ars store vakstrater i tjenestehand-
len at aftage, saledes at vaksten i den samlede tjenesteimport
kommer ned paca. 7 pct. i & og 2%2-3 pct. i 2002-03.

Importpriserne malt i danske kroner ventes at stige med ca. 3
pct. i 2001 for derefter at vokse med under 1 pct. i 2002-03.
Forklaringen pa den reativt hgje importprisstigning i 2001
skal primeart sggesi importprisstigningerneigennem 2000, der
indebar, at niveauet for importpriserne ved udgangen af 2000
var noget hgjere end arsgennemsnittet. Der er sdledes antaget
en meget afdaampet udvikling i importpriserne igennem aret
2001. Desmaimportprisstigninger i prognoseperioden skyldes
et sammenfald af flereeffekter. Den generelleinternational eaf -
matning deemper efterspargslen, hvilket isoleret set bidrager til
at sanke prisernepaverdensmarkedet. Dertil kommer, at ener-
gipriserneventes at giveet lillenegativt bidragtil prisudviklin-
geni prognoseperioden. Et sidstebidrag kommer fraden effek-
tive kronekurs, som antages at vagre svagt voksendei progno-
seperioden, hvilket ger importprisstigningerne malt i danske
kroner mindre.



Voksende vare-
0g tjenesteover skud

Udlandsgadd og
nettorenter

Overskuddene pa bade vare- og tjenestebal ancen forventes at
voksei 2001, jf. tabel 1.7. Sterst bliver aandringen pa tjeneste-
balancen, som ventes at blive forbedret til godt 40 mia. kr. En
vassentligandd af denneforbedring skyldes, at tjenesteposterne
blev forbedret markant i |gbet af 2000, og forbedringeni 2001
er sdledes kun i begramset omfang et udtryk for en yderligere
forbedring igennem 2001. Med det forventede overskud pa
tjenestebalancen i 2001 er der sket en samlet forbedring pa 20
mia. kr. pato ar. Omkring halvdelen af denneforbedring skyl-
des prisstigninger, mens den anden halvdd skyldes vekst i de
handlede maangder. | de kommende ar ventes ogsa store beta-
lingshalanceoverskud og en faldende udlandsgedd, hvilket bi-
drager til at mindske nettorentebetalingerne til udlandet.

Sdv om udlandsgadden forsvinder, er dette ikke ensbetydende
med, at nettorentebetalingernetil udlandet bliver nul. Grunden
e, at udlandsgadden som begreb er defineret som forskelen
mellem udenlandske fordringer i Danmark og danske fordrin-
ger i udlandet. Disse bruttosterrelser udgjorde ultimo 2000
hhv. 2.057 mia. kr. 0g 1.838 mia. kr. Hvisdifferencen mellem
aktiver og passiver bliver nul, vil fortegnet pa nettorentestillin-
gen over for udlandet afgeres af forrentningen pa de to typer
fordringer. Typisk vil fordringer i danske kroner bl.a. pga. va-
lutakursusikkerhed og likviditetspraamie skulle forrentes en
smule hgjerei gennemsnit end de danskefordringer i udlandet,
og derfor vil der med overvegende sandsynlighed stadig veare
nettorentebetalinger til udlandet selv i en situation, hvor ud-
landsgadden er forsvundet. | Danmarks Nationalbank: Kvar-
talsoversigt, 1. kvartal 2000 skannes det saledes, at nettoren-
teudgifternefortsat vil veareomkring 10 mia. kr., hvisudlands-
gadden var nul. Portef aljesammensagningen af aktiver og pas-
siver har dog en vassentlig betydning for fortolkningen af dette
resultat. Der er sdledes en langt starre anddl af aktier blandt
aktiverne end blandt passiverne, og en betyddig dd af afkastet
pa aktier kommer i form af kursgevinster, som ikke optraeder
i nettorentebetalingerne.* Dissevil i stedet optragde som vaadi-
reguleringer. Stigningen i udlandsgadden fra 1999 til 2000

1) Kilde: Danmarks Nationalbank (2001), Danmarks udlandsgadd
2000 - forelgbig opgarelse.
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Opsparing,
investeringer og
betalingsbalancen

skyldes sdledes i hgj grad, at aktierne pa aktivsiden blev min-
dre vaard som falge af fald pa de udenlandske aktiemarkeder.

Dentotaleprivate og of fentlige opsparing ventes at falde svagt
i 2001, jf. figur 1.15. Detteer e resultat af en stigende offent-
lig opsparing, mensden private opsparing somandd af brutto-
nationalproduktet falder. Investeringernefalder dog kraftigere
end opsparingen, og samlet set bliver resultatet e voksende
overskud pa betalingsbalanceni ar. For 2002-03 vil opsparin-
gen vage svagt voksende, hvilket hovedsagdigt skyldes den
private opsparing. Samtidig ventes investeringskvoten for
maskininvesteringerne at aftage fra dens nuvaaende historisk
hgje niveau, og dette giver udslag i det voksende betalings-
balanceoverskud i prognoseperioden.

Tabd 1.7 Betalingsbalance og udlandsgadd

1999 2000 2001 2002 2003

Varebalance 368 380 418 48,7 573
Tjenestebalance 21,7 329 406 420 442
Nettorenter -129 -246 -238 -204 -174
@vrige poster -250 -26,1 -279 -298 -31,8
L gbende poster 206 251 30,7 405 523
Gadd til udlandet, ultimo 1750 219,0 1843 1414 88,2

--------------- Pct. af BNP ---------------
L gbende poster 1,7 19 2,3 2,9 3,6
Gadd til udlandet, ultimo 142 16,7 136 10,0 6,0

Anm.: Betalingsbalancens |gbende poster er revideret i 2000, hvorimod disse sandringer endnu ikke er
indregnet i Nationalregnskabet. Derfor afviger totalen fra summen af de enkelte komponenter i

2000.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.
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Beskadftigelses-
fremgang i 2000

Figur 1.15  Opsparing, investeringer og betalingsbalance
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

|.5 Beskadftigelse, 1an og priser

Beskadtige sen steg med 21.000 personer, og den gennemsnit-
lige arbejdslgshed faldt med 8.000 personer i 2000, jf. tabe
|.8. Beskadtige sesfremgangen fandt hovedsagelig, sted i den
privatesektor, idet den offentlige sektor kun udvisteen beskad -
tigel sesfremgang paca. 1.000 personer. Prognosen indebager,
at den private beskagtigelse har toppet, sa niveauet fra sidste
konjunkturtop i 1987 ikke bliver ndet i dette konjunktur-
opsving, jf. figur 1.16. Til gengadd er den samlede private og
offentlige beskadtigelse 20.000 personer starreend i 1987. |
takt med vaekstafdeampningen bade i udlandet og herhjemme
ventes i prognoseperioden en moderat beskadftigel sesvakst pa
i alt ca. 13.000 personer. Dette kan stort set henfares til vaek-
sten i den offentlige beskadtigelse, siledes at den private be-
skadftigel se ventes at forblive praktisk talt uaandret.
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Erhvervsfordelt
beskaftigelse

Figur 1.16  Privat og samlet beskadtigelse
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Kilde: Danmarks Statistik, Arbgdsmarked, ADAM’ s databank og egne
beregninger.

Udviklingen i den samlede beskadtigel se daskker over en uens-
artet udvikling i deforskeligeerhverv. Den historisketendens
har vezret, at serviceerhvervenes andd af den samlede beskad -
tigelse har vagret voksende, mens det modsatte har gjort sig
gaddendefor fremstillingssektoren. | prognoseperioden ventes
beskadtigelsen bade i fremstillingserhvervene og i service-
erhvervene at veare omtrent uaandret, hvorfor begge sektorers
andd af den samlede beskadtigel se ligel edes ventes at forblive
nogenlunde konstante. Denne afvige se fra den historiske ud-
vikling er dog kun at opfatte som en midlertidig aandring. For-
klaringenskal sagesi den nuvaaendekonjunktursituation, hvor
beskadtigelsen i servicesektoren ventes at stagnere efter en
laangere arrackke med fremgang. Beskadtigelsen i bygge- og
anlagyssektoren ventes at falde med ca. 4.000 personer i 2001.
Dette skal dog ses pa baggrund af en usagvanlig hgj beskaeti-
gdsei 2000 pga. de store reparationsarbejder, der fulgte efter
orkanen i december 1999. Faldet i beskadtigelsen i de avrige
privateerhverv dakker primeart over, at landbrugets beskadtig-
dseventes at fortsadte de sidste mange ars nedadgdende trend.



Tabel 1.8 Arbejdsstyrke, beskedftige se og ledighed

2000 1999 2000 2001 2002 2003

Niveau - AEndring i 1.000 personer -----
Arbgdsstyrke 2.837 -2 14 7 6 6
Beskadtigese 2.687 23 21 7 0 6
Fremstillingserhverv 328 -10 -1 -0 1 3
Serviceerhverv 1.161 23 20 7 -4 1
Bygge- og anlaggserhverv 198 3 6 -4 -1 -1
Privat beskedtigesei avrigt 186 3 -4 -3 -3 -3
Offentligt ansatte 813 3 1 7 6 6
Registrerede ledige 150 -25 -8 0 6 -0
---------------- Niveau ----------------
Registrerede ledige 158 150 151 157 157
Efterlan og overgangsydd se 180 181 178 174 171
------------------ Pct. ~mmmmmmmemmeee

Ledighed 5,6 53 53 55 55

Anm.: Erhvervsopdelingen i SMEC afviger fra opdelingen i nationalregnskabet. | “privat beskadtigel-
sei gvrigt” indgdr landbrug, energi mv. Fremstillingserhvervene er mindre end i nationalregn-
skabet; eksempelvis tilharer fadevareindustrien landbrugserhvervet i SMEC.

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

Arbeg dsstyrken
vokser svagt

Voksende
arbgdsstyrkei
1980'erne...

Det er forudsat, at arbejdsstyrken vokser med 6-7.000 personer
om aret i perioden 2001-03. Den demografiske udvikling tilsi-
ger e svagt fald i arbejdsstyrken i de kommende &r, sa stig-
ningen skyldes derfor svagt voksende erhvervsfrekvenser som
falge af efterlgnsreformen, den gradvise udfasning af over-
gangsyde sen og den vanskeiggjorteadgang til fartidspension.

Udviklingen i arbejdsstyrken siden 1981 bager pragy af to
hovedeffekter, der har indfundet sig paforskeligetidspunkter.
Fra 1981 til 1988 voksede arbejdsstyrken med gennemsnitligt
25.000 personer omaret. Dennekraftigestigning skyldtesbade
stigende erhvervsfrekvenser, herunder kvindernes voksende
indtraeden pa arbgdsmarkedet, der endnu ikke var afsluttet i
1980'erne, og en voksende befolkning i den arbejdsdygtige

65



... men faldendei
1990 erne

Faldet i
erhvervsdeltagelsen
skyldes bl.a. orlov
og tidlig
tilbagetragkning

66

alder, jf. figur 1.17. 1 drene 1989-99 vendte udviklingen, og ar-
bejdsstyrken faldt med gennemsnitligt 2.000 personer om aret.
Bag dette fald 1a et fortsat positivt bidrag fra demografien pa
10-20.000 personer om aret, som imidlertid domineredes af
faldende erhvervsfrekvenser. | de allerseneste & er det demo-
grafiske bidrag til arbejdsstyrken amdret fra at vegre stabilt
positivt til at vare negativt i 2000, men dette er blevet opvejet
af en lidt hgjere erhvervsdetage se.

Figur 1.17  AEndringen i arbejdsstyrken dekomponeret i
bidrag fra erhvervsfrekvenser og demografi.
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Anm.: Det demografiske bidrag er defineret som den aandring, der ville
have vazret i arbejdsstyrken, hvis de alders- og kensspecifikke er-
hvervsfrekvenser var blevet fastholdt pa niveauet fra aret far.
Erhvervsfrekvenshidraget er defineret som den faktiske aandring
minus det demografiske bidrag.

Kilde: Danmarks Statistik, Arbejdsmarked, og egne beregninger.

Den overordnede erhvervsfrekvens for 16-66-arige faldt fra
81,1i1988til 77,5i 2000, siledes at arbgdsstyrkenville have
vaget ca. 150.000 personer sterre i 2000, hvis de alders- og
kensspecifikke erhvervsfrekvenser var blevet fastholdt pa
niveauet fra 1988, jf. figur 1.18. Denne udvikling skyldesi hgj
grad indfare sen af arbegdsmarkedsorloven samt udvidel sen af
mulighederne for tidlig tilbagetraskning via overgangsydelse.



Befolkningens
tilknytning til
arbe dsmar kedet

Alene pa disse to omrader voksede deltagelsen med i alt ca.
100.000 personer i 1990 erne, hvilket mindskede arbegds-
styrken og alt andet lige bidrog negativt til udviklingen i den
samlede produktion. Overgangsyde sen er nu under udfasning,
og adgangen til orlov er kraftigt beskaret, hvilket isoleret set
vil forgge erhvervsfrekvenserne. For ungekan en stor de af det
generdlefald i erhvervsddtageseni de sidste 20 &r forklares
ved, at flere og flere tager en laangerevarende uddannelse, og
selvom det ogsdisoleret set formindsker arbgdsstyrken, giver
det en samfundsmasssig gevingt, at det generdle uddannel ses-
niveau @ges.

Figur 1.18  Faktisk og alternativ udvikling i arbejds-

styrken
1.000 pers.
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Anm.: Den alternative udvikling er defineret som den udvikling, der ville
have vaget i arbejdsstyrken, hvis de alders- og kensspecifikke er-
hvervsfrekvenser var blevet fastholdt pa niveauet fra 1988. Den
definition af arbejdsstyrken, der er benyttet i figuren, adskiller sig
fraden, der anvendesi SMEC.

Kilde: Danmarks Statistik, Arbejdsmarked, og egne beregninger.

| 2000 var den private beskadtigelse pa 53 pct. af den samlede
befolkning mellem 15 og 64 &, menstallet i 1970 var 65 pct.,
jf. figur 1.19. Dette fald skyldes farst og fremmest, at der i de
mellemliggende &r har vaget et kraftigt fald i beskadtigelseni
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industrien og landbruget. Til gengadd har udvidelsen af den
offentlige service betydet, at der har vaaret en omtrent lige s
stor stigning i den offentlige beskedtigelse. Den overordnede
beskadtigd sesfrekvenser saledesikkeamndret meget i perioden,
men gruppen uden for arbgjdsmarkedet har en helt anderledes
sammensagning i 2000 end i 1970. Gruppen “@vrige’, som i
1970 udgjorde klart den sterste dd af de ikke-erhvervsaktive,
bestod i hgj grad af hjemmegéende husmgdre. | 2000 blev
langt sterstedelen af deikke-erhvervsaktivederimod forsgrget
af det offentligei form af enten fartidspension, tidlig tilbage-
trakning dler orlovsydese.

Figur .19  Befolkningen mellem 15 og 64 ar fordelt efter
tilknytning til arbejdsmarkedet
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Efterlansreformen fra 1999 sigtede mod at fasthol de de 60-64-
arige pa arbegjdsmarkedet. Andelen af de 60-64-arige pa efter-
Ian steg fra 30 pet. i 1994 til 39 pct. i 1998, hvilket svarer til
ca. 25.000 personer. Reformen indeholdt bl.a. et gkonomisk
incitament i form af en hgjere efterlanssats, hvis man venter
med at ga& pa efterlan til man fylder 62. P4 nuvagrende tids-
punkt er de 60-61-arige de eneste argange, der er blevet om-
fattet af reformen, og for disse &rgange er andelen pa efterlen



Arbeg dsstyrken
fremover

faldet noget fra 1999 til i dag, jf. figur 1.20.2 De 60-ariges del-
tagelse i efterlgnsordningen er sdledes faldet fra 26 pct. i
starten af 1999 til 21 pct. i tredje kvartal 2000, sa efterlgns-
reformen har haft en tydelig modererende effekt pa tilgangen
til efterlansordningen for denne aldersgruppe. For de 62-64-
arigeindeholder den nye efterl gnsordning en skattefri praamie,
der optjenesfor hvert kvartal, man forbliver paarbgdsmarke-
det efter det fyldte 62. &r. Denne ordning kan ikke aflaeses pa
tallene, dader endnu ikke er nogen 62-arige, der er omfattet af
den nye ordning. For disse argange, der dermed stadig er om-
fattet af den gamle efterlansordning, er frekvensen pa efterlen
fortsat med at stigei 1999 og 2000.

Figur 1.20  Andelen af 60-62-arige pa efterlen
Pet.
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Anm.: Deltagelseni efterl gnsordningerne er omregnet til fuldtidspersoner.
Sidste observation er tredje kvartal 2000.

Kilde: Danmarks Statistik, Arbejdsmarkedspalitiske foranstaltninger.

Dendemografiskeudviklingvil ved uaandredeerhvervsfrekven-
ser betyde et fald i arbgjdsstyrken frem til 2010 pa omkring
28.000 personer. De senere ars tiltag rettet mod at fastholde
isser de 50-65-arige laangerei arbgjdsstyrken vil dog modvirke

2) Efterl gnsreformen omfatter alle personer, der er fyldt 60 ar efter
den 1/7 1999.
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denne udvikling og sandsynligvis sikreen fortsat svag vakst i
arbgdsstyrken.

Arsgennemsnittet for den registrerede arbejdslgshed faldt i
2000 til 150.000 personer, hvilket er det laveste niveau siden
midten af 1970’ erne. | prognoseperioden ventes ledigheden at
stige svagt med i alt 7.000 personer indtil 2003, hvor starste-
delen af aandringen forventes at ske nasste ar, jf. figur 1.21.
L edigheden er altsanéet noget lasngere ned i | 2bet af dettekon-
junkturopsving, end tilfeddet var ved det sidste midt i
1980’ erne, hvilket ma tilskrives bade langden af det nuvaa-
ende opsving og de gennemfarte arbejdsmarkedsreformer.

Figur 1.21  Ledigheden
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Kilde: Danmarks Statistik, Arbejdsmarked og egne beregninger.

Timeproduktiviteten i de private byerhverv steg overraskende
meget i 2000, idet produktionen steg 5,4 pct., mens beskadti-
gelsen kun voksede 1,5 pct. | 2001 ventes produktivitetsvaek-
sten at ligge noget under 2000 med en stigningstakt pa 1,7 pct.
Dette skal sesi lyset af, at vaksten i produktionen kun ventes
at blive 1,5 pct. samtidig med, at beskadtigelsen, f.eks. pga.
omkostninger ved afskedigelser af medarbegdere, farst lang-
somt tilpasser sig den lavere vakst. | 2003 er det antaget, at
produktivitetsvaksten er nag den trendmeaessige udvikling.



Paen
reallgnsudvikling

Reallannen steg kunmed 0,4 pct. i 2000, hvilket farst og frem-
mest skyldtes en ekstraordinag stigning i inflationen, idet de
direkte lanomkostninger voksede med 3,5 pct., jf. tabd 1.9.
Dette tal dakker over en voksende |gnstigningstakt igennem
aret, hvor isaa bygge- og anlaggssektoren oplevede store stig-
ninger i lanomkaostningernei sidstehalvdd af 2000. Stigningen
i de direkte lanomkostninger ventes pa baggrund af de ind-
gaede overenskomster at blivelidt sterrei 2001, men derefter
bl.a. i lyset af den svagt stigende ledighed og begraasede pris-
stigninger at aftage svagt i 2002-03. Da inflationen formind-
skes med naesten 1% pct.point i prognoseperioden i forhold til
det hgje niveau i 2000, betyder dette en tilbagevendenttil paae
reallgnsstigninger pa 1v%-2 pct. om aret.

Tabd 1.9 Lanomkostninger og reallgn

1999 2000 2001 2002 2003

-------------------- Pct. ----mmmmemmmeeee-

Samlede |gnomkostninger 40 34 4.2 3,7 35
bidrag fra direkte 4,1 35 3,9 3,6 35
bidrag fraindirekte -02 -01 0,3 0,1 0,0
Enhedsl gnomkostninger 13 -04 24 0,9 11
Redllgn 15 04 1,7 1,8 1,8

Anm.: | 2000 blev arbejdsgivernes arbejdsmarkedsbidrag nedsat for i 2001 helt at bortfalde. | 2001
nedsadtes arbejdsgivernes ATP-kompensation, bidraget til Arbejdsgivernes Elevrefusion (AER)

forhgjes, og der indfares en arbejdsmiljgafgift.

Enhedsl gnomkostningerne er defineret som de samlede |anomkostninger divideret med time-

produktiviteten i private byerhverv.

Reallgnnen er defineret som lgnnen deflateret med forbrugerprisdeflatoren.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.
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Det er enforudsadning for naervaerende prognose, at den mode-
rerende effekt, arbejdsmarkedsreformerne tilsyneadende har
haft pa |andannelsen, bevares. Det er sdledes antaget, at lan-
stigningernei prognoseperioden er noget lavere, end hvad den
historiske udvikling villetilsige. Sdvom de regionale arbgds-
markedsrad melder om et svagt fald i antallet af flaskehals-
problemer paarbejdsmarkedet, vil den lave ledighed i de kom-
mende ar betyde, at der fortsat vil vaare en del omrader med et
latent opadgaende pres pa lanninger.

Deindirektelgnomkostninger stiger i 2001. Dette skyldesgen-
nemfarelsen af en rackke bestemmelser i finansloven, som pa-
laegger arbg dsgiverneekstraomkostninger svarendetil enstig-
ning pa 0,3 pct. For de kommende ar ventes de indirekte lan-
omkostninger kun at bidrage marginalt til udviklingen i de
samlede |anomkostninger.

Inflationen var pa 3,1 pct. i 2000, jf. tabel 1.10. Dermed ndede
den det hgjeste niveau siden 1989, men stigningeni forbruger-
priserne skyldes i hgj grad de afledte effekter af olieprisens
voldsomme vakst i 1999 og 2000. Da forbrugerpriserne pa
fyringsolie, benzin og andre energireaterede produkter har et
stort indhold af skatter og afgifter, er de dog ikke steget near s
voldsomt som prisen pa raolie. Alligevel er deflatoren for for-
bruget af energi vokset med 10,6 pct. i 2000, og selvom energi-
forbruget kun udger 8 pct. af det samlede privatforbrug, er det
nok til at give et betyddigt bidrag til den samlede inflation.
Deflatoren for privatforbruget ekskl. energi er saledes kun
vokset 2,5 pct.



Tabel 1.10  AEndringen i centrale priser

Forbrugerpriser
Importpriser
Eksportpriser
Kontantpris pa bolig

0,7 9,8 3,0 0,8 0,8
15 10,2 2,7 12 13
7,7 6,3 5,2 01 -30

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

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

I nflationen bliver
mindrei de
kommende &r

Fortsat store
overskud pade
offentlige budgetter

| prognoseperioden ventes det, at forbrugerprisinflationen af-
tager, s den kommer ned pa 1,7 pct. i 2002 og 2003. Bag den
reativt lave inflation ligger en kombination af flere faktorer.
For det farste betyder den lavere vakst i den indenlandske
efterspergsd, at der generdt vil vagre et lavere opadgaende
pres pa priserne. For det andet vil importprisstigningerneveaae
yderst moderate - bade i kraft af det mindre internationale
efterspargselspres og i kraft af den forudsatte stigning i den
effektive kronekurs. Enddig vil energipriserne udave en
virkning med modsat fortegn af den i 1999 og 2000. Der er
dog ogsa en effekt, der kan tragkke priserne lidt op i 2001 -
nemlig de s3kaldte anden-runde-effekter. De indtragffer, nar
virksomhederne som fglge af de ggede energiomkostninger
ager priserne, og de vil typisk farst vise sig med nogen for-
sinkese. Det forventes dog, at sddanne anden-runde-effekter
vil f& begramset betydning i Danmark.

|.6 De offentlige indtasgter og udgifter

Overskuddet pa de offentlige finanser ventes at blive stort set
uandret i de kommende &r pa trods af den lavere gkonomiske
aktivitet, jf. tabd 1.11. Det skyldesbl.a., at den fortsat lavele-
dighed bidrager til en begramset vakst i indkomstoverfarder-
ne. Samtidig nyder de offentlige finanser godt af de faldende
nettorenteudgifter pa den offentlige gedd.
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Definanspolitiskeantage ser bag prognosenfa@ger i hovedtrak
regeringens for 2001-02, jf. @konomiministeriet: @konomisk
Oversigt, december 2000. Den overordnede gkonomiske ud-
vikling samt fremkomst af ny information ger det dog naturligt
at afvige fra regeringens skan péa flere punkter. Udviklingen i
den offentligebeskadti g seigennem 2000 blev mereaf deampet
end forudsagt i regeringens prognose. Det forventes derfor, at
stigningen i den offentlige beskadtige se bliver mere beskeden
i 2001 end vurderet af regeringen. Siden midten af 1980’ erne
har det offentlige varekgbs andd af det samlede offentligefor-
brug vazret stigende. Denne udvikling er antaget at fortsedtei
prognoseperioden. Det indebager, at det offentlige forbrug,
trods den lavere vakst i den offentlige beskadtige se, skannes
at ligge pa linje med regeringens sken i 2001. | bade 2002 og
2003 ventes det offentligeforbrug at voksemed 1,2 pct., hvil-
ket ligger en anel'se over regeringens malsagning. Det er der-
imod mindre end den gennemsnitlige vaekst i perioden 1993-
2000. | modsadning til beskaeftige sen steg de offentlige inve-
steringer mere end ventet i 2000, primaat pa grund af sterre
kommunale anlaggsudgifter. Udviklingen gennem 2000 viser
imidlertid en aftagende tendens i andet halvar. Det er derfor
antaget, at deoffentligeinvesteringer vokser med 6 pct. i 2001,
hvilket er det samme som skannet af regeringen. | sidstedd af
prognoseperioden af vigesfraregeringens skan, hvor stignings-
takten ventes at vaare pa 2 pct. arligt saledes, at de offentlige
investeringer i forhold til BNP er stort set usandret.

Skattetrykket, malt som desamledeskatter og afgifter i forhold
til BNP, ventes at vage naesten konstant i prognoseperioden.
Udviklingeni skattetrykket daekker imidlertid over enbetydelig
stigning i selskabsskatteprovenuet fra 2000 til 2001, hvilket
primeat kan henfares til energierhvervets kraftige indtjening
som falge af en stigende produktion i Nordsgen kombineret
med en hgj oliepris. Udviklingen i skattetrykket daekker sam-
tidig over enlempel seaf personskatternefra 2001 til 2002 som
falge af Pinsepakkens fulde indfasning.



Tabd 1.11  Den offentlige sektors indtaggter og udgifter
2000 2000 2001 2002 2003

Niveau — --—--—--- AEndring i mia. kr. ---------
Indirekte skatter 225 39 53 91 9,6
Direkte skatter 376 6,4 191 122 157
heraf: Personlige skatter 260 7,2 10,3 79 114
Sel skabsskatter 31 -6,0 7,4 0,1 0,4
Arbgdsmarkedsbidrag 57 31 2,2 2,3 24
Andre skatter 32 34 0,3 04 0,3
Indteegter i alt 633 13,7 248 216 256
Offentligt forbrug 324 11,0 18,1 153 156
Indkomstoverfarsler 208 5,0 6,6 6,3 39
Offentlige investeringer 23 21 19 0,9 0,9
Nettorenteudgifter 17 -1,1 -4,5 -08 -08
@vrige udgifter, netto 29 2,6 1,1 19 15
Udgifter i alt 601 19,5 233 235 2172
Niveau
Saldo 32,1 32,1 336 31,6 360
------------------- Pct. af BNP --------omeemmee-
Saldo 2,4 2,4 2,5 2,2 2,5
Offentlig bruttogedd 49,5 49,5 46,7 44,1 414
Skattetryk 48,2 48,2 485 48,1 479

Anm.: Det er antaget, at aandringen i den offentlige bruttogadd i fremskrivningsperioden er lig den
offentlige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.

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

Finanseffekter 1995-2003, aktivitetsvirkning i pct. af BNP

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Off. forbrug o4 05 02 04 03 02 04 01 01
Off. inv. -0 01 -012 -01 -00 00 O1 -00 -00
Overfarder -0 01 00 -00 01 00 OO0 00 -00
Udgifter i alt 03 08 o01 02 04 02 04 01 01
Personskatter 0. 01 01 02 01 O01 -00 O1 -00
Punktaf gifter o0 00 01 -02 -01 02 -00 -00 -00
Indteggter i alt -00 -00 -01 -00 -02 02 -01 00 -00
Finanseffekt 03 O07 ©O00 ©02 O02 04 04 02 00

Anm.: Ikke alle budgetposter er vist saarskilt i tabellen, men er dog indeholdt i total posterne. Et positivt
tal indikerer en aktivitetsfremmendevirkning af finanspolitikken. For udgiftsposterne betyder det
@gede udgifter og for indtasgtsposter mindskede indtaegter malt ved det direkte provenu (som er
starrelsen af den del af aandringeni en budgetpost, der kan henfarestil aandringen i finanspalitik-

ken).

Kilde: Egne beregninger pd SMEC.

Finanspolitikken
gger BNP med knap
4 pct. i 2001

Offentlig gedd
falder fortsat
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Finanspolitikken bidrog i 2000 til at @ge aktiviteten med 0,4
pct. af BNP, jf. tabe 1.12. Denne vurdering bygger pa en
beregning af finanseffekten, der er nearmere beskrevet i Dansk
@konomi, efterar 2000. | 2001 skennes finanspolitikken at
giveet tilsvarendebidragtil BNP-vasksten. Paudgiftssidenkan
den positive effekt primeat henfarestil vaksteni det offentlige
varekab. Stigningeni den offentligebeskadtige seog de of fent-
lige investeringer bidrager i mindre grad. Pa indtasgtssiden
medvirker de stigendekommunal e skattesatser ogforhgjd seaf
enrakkepunktafgifter, herunder afgifter paolie, kul, naturgas,
e og benzin, til en begramset stramning. | 2002 ventes stig-
ningeni den offentlige beskadtige se samt Pinsepakkens sidste
indfasning at have en aktivitetsvirkning pa 0,2 pct. af BNP.
Finanspolitikken er antaget at have en neutral effekt i 2003.

Overskuddene pa de offentlige finanser ventes at udgere ca.
2,5 pct. af BNP i fremskrivningen, jf. figur 1.22a. Det med-
farer, at den offentlige gedd bliver reduceret yderligere i de
kommende &r. Malt i forhold til BNP skegnnes den offentlige
sektors gadd at falde fra knap 50 pct. i 2000 til lidt over 40
pct. i 2003, jf. figur 1.22b.



Figur 1.22a Den offentlige sektors saldo Figur 1.22b Den offentlige sektors gedd
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Anm.: Det er antaget, at andringen i den offentlige bruttogedd i fremskrivningsperioden er lig den
offentlige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.
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|.7 Aktuel gkonomisk politik

Den rdativt lave vakst i dansk gkonomi i 2001 er primeat et
resultat af en lav vakst i det private forbrug, der stort set har
ligget fladt siden 1998. Afmatningen i USA og de afledte ef -
fekter pa aktiviteten i den globale gkonomi bidrager imidlertid
0gsd, omend i begramset omfang, til at deampe vaksten, da
eksporten ikke forventes at vokse i samme hgje tempo som i
1999 og 2000.

Finanspolitikken skannes at age vaksten med knap %2 pct. point
i 2001 og Yapct.pointi 2002 i forhold til en situation med neu-
tral finanspolitik. Med udsigt til en overraskendestor af deamp-
ning af aktiviteteni dansk gkonomi i 2001, primeat somfalge
af en fortsat lav forbrugsvakst, vurderes finanspolitikken at
vagre passende. Dansk gkonomi befinder sig fortsat ted pa ka-
pacitetsgraansen med et stramt arbgdsmarked. Der er derfor
ikke plads til yderligere lempese af finanspolitikken i den nu-
vagende situation.

Konjunkturvurderingen tegner et billede af enforholdsvismild
afdeampning af vaksten i Danmark, da den gkonomiske akti-
vitet ventes at vagrerdativ pam i 2002 og 2003. To forudsed-
ninger for denne udvikling er, at den internationale af matning
bliver rdativt kortvarig, samt at der kommer gang i det private
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forbrug. Enmeremarkant nedgangi deinternational e konjunk-
turer vil medfgre, at den danske eksportvaekst bliver betyddig
mindre, hvilket bidrager til at seake vaksten. Hvis det skaber
2get usikkerhed hos dedanskeforbrugere, vil det desuden kun-
netraskke vaksteni det private forbrug ned. Det vil betyde, at
den gkonomiske aktivitet bremses yderligere, og dermed vil
ledigheden stige kraftigere. Hvisder opstar en egentlig lavkon-
junktur, kan der blive behov for at stimulere aktiviteten gen-
nem en finanspolitisk lempelse.

| prognosen ventes en lille stigning i ledigheden. Det stiller
krav til arbejdsmarkedspolitikken, da en aftagende vakst i
efterspargsen efter arbgdskraft ger det svagrere for personer
med de darligste kvalifikationer og den hgjesteledighedsrisiko
at blive sluset ind pa arbgjdsmarkedet. Arbegdsministeren har
ivaarksat initiativer, somhar til formal at revurdereaktiverings-
systemet. Palinjemed arbedsmarkedsreformen fra 1994 | asg-
ges der op til flere valgmuligheder for den enkelte med den
hensigt at fremme delediges motivation til at kommei besked -
tigelse. Endvidere laayges der op til at gere indsatsen merere-
sultatorienteret. Det indebager, at der i hgjere grad skal fo-
kuseres pa, hvor mange af de aktiverede der efterfalgende
kommer i beskaedtigelse.

| den aktuelle konjunktursituation vil det formentlig blive
vanskeligere og mere omkostningstungt at finde aktiveringstil-
bud, der giver en rdativt hgj sandsynlighed for at komme i
varig beskadtigese. Det er imidlertid vigtigt, at en gget flek-
sibilitet i forhold til den lediges ansker ikkefarer til enlempd-
seaf den samlede arbg/dsmarkedspolitik, siledesat der eksem-
pelvis slakkes pa radighedsreglerne. Enlempe sekan gere det
svaat at fastholde det nuvagrende lave ledighedsniveau, da det
vil mindske de lediges incitament til at sage job.

Fordlaget om starremedbestemmel sefor den enketeindebaarer
engget risiko for enlempd se, daretningdlinjernefor aktiverin-
gen kan blive mindre handfaste. Det er derfor vigtigt, at der
kombineresmed andretiltag. En mulighed er at garedagpenge-
systemet mere individuelt. Det kan f.eks. indebage, at dag-
pengeniveauet bliver gjort afhaangigt af laagden af ledigheds-
perioden i stedet for det nuvaarende system, hvor dagpengesat-
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sen e den samme i hele perioden. Det ville gge den enkeltes
segeaktivitet. Endvidereer det vigtigt, at starrevalgfrihed ikke
reducerer kravet om malrettet aktivering, sdledes at fokus
bevares pa mulighederne for at kommei varig beskedtigel se.

Den gennemsnitlige arlige arbgdstid er faldet med omkring 25
pct. siden midten af 1960’ erne, mens arbejdsstyrken i samme
periode er vokset med knap 20 pct. - primeat i kraft af demo-
grafiske andringer og kvindernesindtrasden pa arbejdsmarke-
det. Det ma forventes, at den historiske nedadgdende trend i
den arlige arbejdstid fortsadter, idet den generdle stigning i
indkomsterne vil skabe et gnske om mere fritid. Det lave
niveau for ledigheden betyder derudover, at det ikke er muligt
at skabe beskadtigel sesfremgang, uden at arbejdsstyrken fort-
sat vokser.

Den demografiske udvikling bidrager ikke laengere til vakst i
arbgdsstyrken. Derfor skal der skeen forhgjese af befolknin-
gens erhvervsdeltagdse, hvis arbgdskraftens bidrag til den
gkonomiske vakst ikke skal mindskes vaesentligt i de kom-
mendedr. Der er alleredetaget visse skridt med af skaffelsen af
overgangsydel sen og gennemfarel sen af efterlgnsreformen, og
dette har givetvisvaaret medvirkendetil den let ggedeerhvervs-
frekvens igennem de allerseneste &r.

Erhvervsfrekvenseni Danmark er hgj, nér man sammenligner
med udlandet. Dette skyldes dog farst og fremmest den hgje
andel af kvinder, der er erhvervsaktivei Danmark, idet en rak-
ke andre grupper har lavere erhvervsfrekvens i Danmark end
i andre lande. Der er derfor behov for yderligere tiltag for at
forage disse gruppers erhvervsddtagdse. Isaa integration af
flygtninge og indvandrere pd arbgjdsmarkedet synes at vagre et
omréde, hvor den hidtidige indsats ikke har béret frugt.

Endvidere bar det overvges, om nogle erhvervsaktive traader
for tidligt ud af arbejdsmarkedet pga. darligt arbejdsmilj@ og
stressede arbe dsrutiner, som det blev fremhaavet i Dansk @ko-
nomi, forar 2000. Disse personer kunnefasthol des paarbejds-
markedet ved en mere aktiv indsats fra arbejdsmarkedets par-
ter. Enddlig kan strukturforbedringer i skattesystemet ogsa
medvirketil at sge udbuddet af arbedstimer, jf. kapitd I1.
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Bilagstabel 1.1 Skan fra Dansk @konomi, efterdr 2000 og forar 2001

Efteraret 2000 Foraret 2001
2000 2001 2002 2003 ] 2000 2001 2002 2003
————————————————————— Mangdestigning i pct. ---------------------
Privat forbrug 03 25 2,8 19| -02 0,6 2,4 2,2
Offentligt forbrug 1,0 22 1,2 1,2 0,6 2,2 1,2 1,2
Offentlige investeringer 4,0 10,0 2,0 2,0 6,4 6,0 2,0 2,0
Baliginvesteringer 150 35 -13 -48| 106 -163 -24 -23
Erhvervsinvesteringer 62 -03 08 -01] 119 18 -08 -04
Lageraandringer 01 02 -00 -00 0,3 0,0 0,1 0,1
Indl. efterspargse i alt 22 20 1,8 1,1 2,8 0,5 1,5 1,4
Vareeksport 37 48 36 39 8.3 39 4,2 4,2
Tjenesteeksport 86 59 46 35| 148 108 2,3 2,6
Efterspargse i alt 29 29 24 19 4,8 2,0 2,2 2,2
Vareimport 36 44 36 29 8,1 3,2 3.6 3.3
Tjenesteimport 109 40 37 28] 190 7.4 2,8 2,7
Bruttonati onal produkt 22 24 20 1,5 2,9 1,3 1,7 1,8
Nettoafgifter 09 23 25 13| -01 -00 1,9 1,8
Bruttovearditilvekst 24 24 19 1,6 34 15 1,7 18
heraf private byerhverv 31 32 2,6 1,9 54 15 2,1 2,2
——————————————————— AEndring i 1.000 personer -------------------
Arbegdsstyrke 22 4 3 3 14 7 6 6
Priv. beskedtigelse 24 3 7 -9 20 -0 -6 0
Off. beskedtigel se 6 11 6 6 1 7 6 6
1.000 personer
Ledighed 150 140 131 137 | 150 151 157 157
Pct.
Forbrugerpriser 33 25 15 15 31 2,2 1,7 1,7
Eksportpriser 81 11 1,1 1,3| 10,2 2,7 1,2 1,3
Importpriser 82 19 0,2 0,7 9,8 30 0,8 0,8
Timel gnomkaostninger 42 42 37 36 34 42 3,7 3,5
Betalingshalance 199 218 319 475| 251 30,7 405 523
Off. nettoopsparing 353 389 436 518| 321 336 316 360
Realvakst i aft.lande 37 31 26 26 35 2,7 2,7 25
Lang rente, pct. p.a. 6,3 6,3 6,4 6,4 6,3 6,3 6,3 6,3
Timeprod. i priv. byerhv. 1,7 31 23 24 3,8 1,8 2,7 2,4

Anm.: Mamngdestigningi “Lageraandringer” angiver vaekstbidraget til BNP, dvs. lageraandringerne malt
i forhold til BNP det foregéende &r. Forbrugerpriserne angiver stigningstakten i deflatoren for det
private forbrug.

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



Bilagstabel 1.2 BNP-vekst i udvalgte OECD-lande

Eksport- Realvak st

vaggte 1999 2000 2001 2002 2003

Andel Pct. stigning
USA 8,2 4,23 5,00 1,75 2,50 2,75
Japan 25 0,20 1,70 1,00 1,50 2,00
Tyskland 23,5 1,56 3,00 2,25 2,50 2,25
Frankrig 6,1 2,93 3,20 3,00 3,00 2,50
Italien 3,5 1,42 2,90 2,50 2,50 2,25
UK 10,8 2,16 3,00 2,50 2,75 2,50
Spanien 2,8 4,02 4,10 3,00 3,00 2,75
Holland 5,2 3,86 3,75 3,25 3,00 2,75
Belgien 2,7 2,73 3,70 2,75 2,75 2,75
Schweiz 1,8 1,54 3,50 2,00 2,00 2,00
Jstrig 1,3 2,07 3,40 2,50 2,50 2,50
Sverige 16,1 3,78 3,60 3,00 2,75 2,50
Norge 8,2 0,87 2,20 2,00 1,75 2,25
Finland 3,7 4,01 5,25 4,25 3,75 2,75
Irland 2,2 9,82 10,50 7,50 6,50 4,50
Portugal 0,6 3,02 3,00 2,75 2,75 3,00
Grakenland 0,8 3,36 4,00 4,00 3,75 2,50
Danmark 21 2,9 1,3 1,7 1,8
EU 25 3,3 2,7 2,8 25
Euroland 25 34 2,8 2,8 2,5
Aftagere 100,0 2,6 35 2,7 2,7 25

Anm.: Eksportvaggteneangiver ssmmensagningen af industrieksporten 1998. De medtagnelande aftager
81,0 pct. af Danmarks industrieksport.
EU og Euroland er sammenvejet med BNP-vagte, mens aftagere er sammenvejet med

eksportvagte.

Kilde: OECD, Economic Outlook, AIECE-institutter, Danmarks Statistik, National regnskabet,
ADAM’s databank og egne skan.



Bilagstabel 1.3 Lan- og prisudvikling i udvalgte OECD-lande

KE- L egnudvikling Prisudvikling

vaggte |1999 2000 2001 2002 2003 | 1999 2000 2001 2002 2003

Andel Pct. stigning
USA 10,1 |3,45 4,25 4,00 4,00 3,75 | 1,76 340 2,75 250 2,25
Japan 8,0 10,47 0,75 050 1,00 1,50 |-0,51 -0,60 -0,25 0,00 0,50
Tyskland 28,4 10,37 3,00 3,00 325 375 [ 032 190 200 150 1,50
Frankrig 8,1 12,62 500 4,00 425 4,00 |068 150 150 1,50 1,50
Italien 54 11,54 3,00 350 350 425 |215 250 250 1,75 2,00
UK 8,8 3,33 450 450 450 450 | 197 210 2,00 225 250
Spanien 25 17,36 450 325 425 425 | 245 350 3,00 250 225
Holland 4,2 16,15 3,30 4,00 350 350 | 191 250 3,75 2,00 1,50
Belgien 35 12,96 220 4,00 350 350 | 1,19 250 1,75 1,50 1,50
Schweiz 2,7 10,23 2,00 3,00 375 3,75 | 028 1,75 150 150 1,75
@strig 18 [2,77 400 3,75 350 350 | 067 225 200 1,75 1,50
Sverige 7,1 11,88 3,90 4,00 400 400 |071 130 150 1,75 2,00
Norge 44 14,30 475 500 4,75 425 | 222 310 2,75 225 2,00
Finland 3,1 12,09 400 350 4,00 400 |168 325 225 200 200
Irland 1,0 3,33 550 4,00 3,00 2,00
Portugal 0,6 2,33 300 2,75 250 250
Grakenland 0,3 2,36 3,00 3,00 275 250
Danmark 40 34 42 37 35 26 31 22 17 17
EU 13 22 22 18 18
Euroland 12 23 22 18 17
Konkur. 1000 | 21 34 34 35 36 10 21 20 17 17

Anm.: KE-vagtene (eller dobbeltvejede eksportvaggte) afspejler landenes betydning som konkurrenter
for dansk industrieksport i 1995, idet vaagten for et land béde afspejler landets direkte betydning
som aftager af dansk eksport og den udstragkning, hvormed Danmark konkurrerer med |andet pa
tredjelandes markeder. VVaggtene er udlignet til kun at omfatte de medtagne lande.
Legnuaviklingen angiver stigningstakten for timel ansomkostningerne i industrien.
Prisudviklingen angiver stigningstakten for deflatorenfor det privateforbrugi national regnskabet.
EU og Euroland er sammenvejet med BNP-vagte, mens konkurrenter er sammenvejet med KE-
vagte. Skannet for |gnudviklingen omfatter ikke Irland, Portugal og Gragkenland.

Kilde: OECD, Economic Outlook, Swedish Employers’ Confederation, Wages and Total Labour Costs
for Workers, AIECE-institutter, oplysninger fra Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik,
Nationalregnskabet, ADAM'’ s databank og egne skan.




Bilagstabel 1.4 Hovedposter pa forsyningsbal ancen

Ve di M aengdestigning

2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 627 6,5 1,2 25 29 3,6 0,5 -0,2 0,6 24 2,2
Off. forbrug 324 3,0 21 34 0,8 31 1,4 0,6 2,2 1,2 1,2
Off. investeringer 23 74 4,6 9,2 0,2 -6,0 0,0 6,4 6,0 2,0 2,0
Baliginvesteringer 60 8,9 8,5 58 71 45 21 106 -16,3 -2,4 -2,3
Erhvervsinvesteringer 205 7,4 13,6 2,7 13,7 10,3 1,6 11,9 1,8 -0,8 -0,4
Lageramndringer 2 11 0,7 -0,8 0,9 0,3 -1,6 0,3 0,0 0,1 0,1
Indenl. efterspargsd, ialt 1.241 7,0 4,2 2,2 4,9 45 -0,6 2,8 0,5 15 1,4
Vareeksport 402 9,3 32 2,8 58 1,6 74 83 39 4,2 4,2
heraf industri 266 11,1 6,9 3,0 6,6 24 87 103 53 52 4.9
landbrug m.m. 95 4,2 -1,9 0,1 4,8 1,7 19 3,6 1,2 15 2,0
Tjenesteeksport 155 -1,3 18 101 -1,8 53 184 148 10,8 2,3 2,6
Eksport i alt 557 7,0 2,9 4,3 4,1 2,4 9,7 9,8 55 3,7 3,8
Samlet efterspargsel 1.798 7,0 3.8 2,8 4,7 39 2,1 4.8 2,0 2,2 2,2
Vareimport 364 13,8 9,9 31 108 6,0 2,8 81 3,2 3,6 3,3
heraf energiimport 24 09 117 -2,2 8,0 -6,0 -2,7 -3,1 9,3 14 2,7
Tjenesteimport 122 7,0 -2,3 5,6 6,8 137 -06 190 74 2,8 2,7
Import i alt 486 12,3 7,3 35 10,0 7,4 2,2 10,2 4,1 34 3.2
Bruttonational produkt 1.312 55 2,8 2,5 3,0 2,8 2,1 2,9 1,3 1,7 1,8
Produktskatter 186 8,9 0,7 41 3,6 4,2 0,1 -0,1 -0,0 1,9 1,8
Bruttoveaditilvekst 1.126 49 31 2,3 29 25 25 34 15 17 18

Anm.: Mamgdestigning i “Lageraandringer” er malt i faste priser i forhold til BNP det foregéende &r.

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




Bilagstabel 1.5 Hovedposter pa forsyningsbalancen

Ve di Bidrag til meengdestigning i BNP

2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 627 33 0,6 1,2 15 1,8 0,3 -0,1 0,3 1,2 1,0
Off. forbrug 324 0,8 0,6 0,9 0,2 0,8 0,4 0,2 05 0,3 0,3
Off. investeringer 23 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Baliginvesteringer 60 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 01 0,5 -0,7 -0,1 -0,1
Erhvervsinvesteringer 205 0,9 1,6 0,3 1,8 15 0,2 18 0,3 -0,1 -0,1
Lagerandringer 2 11 0,7 -0,8 0,9 0,3 -1,6 0,3 0,0 0,1 0,1
Indenl. efterspargsd, ialt 1.241 6,5 39 2,1 4,6 4.4 -0,6 2,7 0,5 1,4 1,4
Vareeksport 402 25 0,9 0,8 1,6 0,5 2,1 25 1,2 14 1,4
heraf industri 266 1,9 1,2 0,5 1,2 0,5 17 2,1 1,2 1,2 1,2
landbrug m.m. 95 04 -0,2 0,0 04 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2
Tjenesteeksport 155 -0,1 0,1 0,7 -0,1 04 14 13 11 0,2 0,3
Eksport i alt 557 2,4 1,0 15 15 0,9 3,5 3.8 2,3 1,6 1,7
Samlet efterspargsdl 1.798 8,9 5,0 3,6 6,1 53 2,9 6,6 2,8 3,0 3,0
Vareimport 364 3,0 2,3 0,8 2,8 1,7 0,8 2,3 1,0 11 1,0
heraf energiimport 24 0,0 0,1 -0,0 0,1 -0,1 -0,0 -0,0 0,1 0,0 0,0
Tjenesteimport 122 04 -0,1 0,3 04 0,9 -0,0 1,3 0,6 0,2 0,2
Import i alt 486 3,5 2,2 1,1 3.2 2,5 0,8 3,6 15 1,3 1,3
Bruttonational produkt 1.312 55 2,8 2,5 3,0 2,8 2,1 2,9 1,3 1,7 1,8
Produktionsskatter 186 8,9 0,7 41 3,6 4,2 0,1 -0,1 -0,0 1,9 1,8
Bruttoveaditilvakst 1.126 49 31 23 29 25 25 34 15 17 18

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




Bilagstabel 1.6 Lan- og restindkomst

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Mia. kr.

Bruttoveaditilvakst, ialt 834 871 910 955 994 1.049 1126 1169 1217 1.266
Lansum 510 534 561 590 623 656 688 718 744 773
Nettorestindkomst 179 186 193 199 194 206 238 237 245 254
Afskrivninger 146 152 159 166 174 185 199 210 222 233
Anden produktionsskat -0 -1 -2 -0 2 2 2 4 5 6

Bruttofaktorindkomst, off. sektor 195 201 211 219 230 239 246 257 268 280
Lansum 169 175 184 191 202 210 218 228 239 249
Afskrivninger 25 25 25 26 26 26 27 27 28 29
Anden produktionsskat 2 2 2 2 2 2 1 2 2 2

Bruttofaktorindkomst, privat sektor 639 670 699 735 763 810 881 912 948 986
Lansum 341 359 377 399 421 446 470 490 506 524
Nettorestindkomst 179 186 193 199 194 206 238 237 245 254
Afskrivninger 121 127 134 140 148 159 172 183 194 204
Anden produktionsskat -2 -2 -4 -2 -0 -0 0 2 3 4

Pct.
Lankvote, i alt 61,1 61,3 61,6 61,8 62,7 62,6 61,1 61,4 61,2 61,1
Lankvote, privat sektor 53,4 53,6 53,9 54,2 55,1 55,0 53,4 53,7 53,3 53,1

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



Bilagstabel 1.7 Indkomster, forbrug og opsparing i den private sektor

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Mia. kr.

Lansum 510 534 561 590 623 656 688 718 744 773
Restindkomst m.v. 324 337 349 365 371 393 438 451 472 493
Bruttovaaditilvaekst 834 871 910 955 994 1049 1126 1169 1.217 1.266
+ Nettorenter -6 1 -4 -3 -3 5 -8 -11 -9 -7
+ Overfagrder m.m. 193 196 200 199 200 203 208 214 220 224
Bruttoindkomst 1021 1068 1105 1151 1191 1256 1326 1372 1428 1484
- Direkte skatter 297 307 325 339 346 370 376 395 407 423
- Andre skatter 17 18 19 20 20 28 32 32 32 33
- Anden produktionsskat -0 -1 -2 -0 2 2 2 4 5 6
Disponibel bruttoindkomst 707 744 764 793 823 857 917 941 984 1.022
- Afskrivninger 146 152 159 166 174 185 199 210 222 233
Disponibel nettoindkomst 561 592 605 627 648 672 718 730 762 789
- Korr. for skat af pension mv. 6 11 7 10 18 12 6 -3 -4 -3
Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 555 581 508 617 631 659 712 733 766 792
Anvendt til privat forbrug 494 510 533 561 592 610 627 645 672 698
privat nettoopsparing 61 71 65 56 39 50 85 88 94 94

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



Bilagstabel 1.8 Indkomster og for brugskvoter

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Vakst i pct.
Bruttoindkomst 8,4 4,6 3,6 39 3.3 5,6 5,6 33 41 3,8
Disponibel bruttoindkomst 8,0 53 2,7 3.8 3.8 41 7,0 2,6 4,6 3,9
Disponibel nettoindkomst 9,7 5,6 22 3,6 34 3,6 6,9 1,7 43 3,6
Disponibel indkomst, SMEC 11,7 47 29 32 2,2 4,6 8,0 29 45 35
Niveau
Forbrugskvote, SMEC's indkomstdefinition 89,0 877 8952 9,9 938 925 831 80 87,7 881
Forbrugskvote, SMEC's indkomst- og forbrugsdef. 873 84 830 89 929 925 892 85 887 887

Anm.: Bruttoindkomsten indehol der 1on- og restindkomst, transfereringer samt renteindteggter. Fradrages direkte og andre skatter fremkommer den disponible
bruttoindkomst, og treskkesyderligere de private af skrivninger fra, fremkommer disponibel nettoindkomst. Den (Iangsigtede) disponibleindkomst ifglge
SMEC fremkommer ved at se bort fra renteindteggter samt skatten af pensionsopsparing og renteindtaeter.
Forbrugskvoten med anvendelse af SMEC' s forbrugsdefinition anvender et forbrugsbegreb, hvor bilkabet 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 Lankonkurrenceevne og forbrugerpriser

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Pct.

Stigning i lenomkostninger pr. time
Udland 31 35 39 3,0 2,1 2,1 34 34 35 3,6
Indland 31 38 39 39 4.6 4.0 34 4.2 3.7 35
Andring i rdlativ lgnudvikling -0,0 -04 0,0 -0,9 -2,5 -1,9 -0,1 -0,9 -0,2 0,1
AEndring i effektiv kronekurs -0,1 41 -1,0 -3,0 1,2 -1,3 -4,1 1,9 1,4 0,8
AEndring i lgnkonkurrenceevne 0,1 -4,4 1,0 2,1 -3,7 -0,6 4,0 -2,8 -1,5 -0,7
Forbrugerpriser 3.0 19 21 22 18 2,6 31 22 17 17

Anm.: AEndringen i den relative lgnudvikling er beregnet som lanstigningstakten i udlandet fratrukket Ianstigningstakten i Danmark, mens aandringen i
| ankonkurrenceevnen er beregnet som aadringen i den relative lgnudvikling minus aadringen i den effektive kronekurs.
En positiv endring i den relative |gnudvikling og i lankonkurrencevnen bidrager til en forbedring af konkurrenceevnen. En stigning i den effektive
kronekurs indikerer en stigning i kronens vaadi og bidrager til en forvearing af konkurrenceevnen.
Se ogsd anmaarkningen til bilagstabel 1.3 for sammenvejningen af udenlandsk | gnstigningstakt og kronekurs.
Forbrugerpriserne er malt ved vaksten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank, Swedish Employers’ Confederation, Wages and Total Labour Costs for Workers,
diverse &rgange, Stockholm, oplysninger fra Danmarks National bank og egne beregninger.



Bilagstabel 1.10 Den offentlige sektors indtasgter og udgifter samt skattetryk

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Mia. kr.

Indirekte skatter 167 173 185 198 213 221 225 231 240 249
Direkte skatter 297 307 325 339 346 370 376 395 407 423
heraf personlige dutskatter 224 230 234 237 240 253 260 270 278 290
sel skabsskat 20 20 25 29 33 37 31 38 38 39
arbejdsmarkedsbidrag 26 33 40 49 52 54 57 59 61 64
Andre skatter 17 18 19 20 20 28 32 32 32 33
Indteggter i alt 482 498 529 556 579 619 633 658 679 705
Offentligt forbrug 250 260 275 285 300 313 324 342 358 373
Indkomstoverfarder 193 196 200 199 200 203 208 214 220 224
Offentlige investeringer 18 18 20 21 20 21 23 25 25 26
Nettorenteudgifter 23 27 22 23 19 18 17 12 12 11
@vrige udgifter, netto 21 20 23 25 27 27 29 31 32 34
Udgifter i alt 505 521 540 552 566 581 601 624 648 669
Nettoopsparing -23 -23 -11 4 13 38 32 34 32 36

pct. af BNP
Nettoopsparing -2,4 -2,3 -1,0 0,4 11 31 2,4 25 2,2 25
Offentlig bruttoged d 735 693 651 61,2 556 520 495 46,7 441 414
Skattetryk, total 499 493 499 498 495 504 482 485 481 479
- Direkte skatter 308 304 306 303 296 301 287 291 288 288
- Indirekte skatter 173 172 175 177 182 180 172 170 170 17,0
- Andre skatter 18 18 18 18 17 23 24 24 23 2,2

Anm.: Se anmag’kning til figur 1.22.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’ s databank og egne beregninger.



