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.1 Indledning

De seneste ars opsving i dansk gkonomi ventes at fortseette i
hele prognoseperioden. Der er udsigt til en hgj veekst i efter-
spargslen, bade indenlandsk og pa eksportmarkederne. Et
presset arbejdsmarked betyder, at en stadig starre del af
efterspgrgslen vil blive tilfredsstillet af importeredaadet

for dansk producerede varer. Der er saledes et stort negativt
vaekstbidrag fra importen i hele prognoseperioden, ligesom
det har veeret tilfeeldet de seneste to ar, jf. figur I.1. Den
samlede efterspgrgsel ventes at stige naesten 5 pct. i 2006
gradvist aftagende til ca. 2% pct. i 2008. BNP ventes at stige
godt 2% pct. i indeveerende ar, hvilket er noget mindre end
sidste ar, og knap 2 pct. de to efterfalgende ar, jf. tabel I.1.

Figur 1.1 Bidrag til BNP-veekst fra indenlandsk efter-
spergsel og udenrigshandel
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Anm.: Overgang til prognoseperiode er markeret med Ictreg.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank o
egne beregninger.

Kapitlet er feerdigredigeret den 15. maj 2006.
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Tabel I.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets Maengdestigning
priser
2005 2004 2005 2006 2007 2008
Mia. kr. === Pct. ----mmmmmeeeeee-
Privat forbrug 752 37 37 31 28 26
Offentligt forbrug 402 1,7 12 14 0,7 07
Offentlige investeringer 27 124 29 20 20 20
Boliginvesteringer 87 106 126 79 48 45
Erhvervsinvesteringer 208 11 81 99 6,0 45
Lagereendringer 2 01 02 01 00 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.478 34 43 41 28 25
Eksport i alt 755 26 87 61 35 31
Vareeksport 501 43 69 74 38 33
heraf industrivarer 331 29 89 93 46 4.2
Tjenesteksport 254 -0,7 126 36 29 27
Efterspgrgsel i alt 2.233 31 58 48 31 27
Import i alt 682 64 11,1 9,2 53 4,6
Vareimport 459 78 83 11,7 6,3 54
Tjenesteimport 222 34 17,3 40 31 28
Bruttonationalprodukt 1.552 1,7 34 27 19 1,7
Nettoafgifter 234 58 58 33 23 19
Bruttoveerditilvaekst 1.317 11 29 25 19 17
heraf private byerhverv 767 09 43 37 25 22
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Tabel I.1 Hovedtal, fortsat

2004

2005 2006 2007 2008

Forbrugerpriser
Eksportpriser
Importpriser
Timelgnomkostninger
Kontantpris pa boliger

Arbejdsstyrke
Privat beskeeftigelse
Offentlig beskaeftigelse

Ledighed
Betalingsbalance
Offentlig saldo
Udlandsgeeld
Offentlig bruttogeeld

Realveekst i aftagerlande

Veekst i udlandets timelgnomkostninger
AEndring i den effektive kronekurs

10-arig obligationsrente

Timeproduktivitet i private byerhverv

1,4
1,9
1,3
3,1
9,1

Pct.
21 22 21 19
47 38 16 14
37 45 12 11
27 38 41 43
16,9 151 30 29

————— /Zndring i 1.000 pers. ------

1 8 3 0
24 32 4 -3
-4 2 2 2

1.000 personer ----------
157 131 128 129

—————————————— Mia. Kr. --------menmme-

25
124
642

4 24 14 5

61 44 42 38
-36 -61 -76 -81
562 519 477 440

2,8
2,2
1,4
4,3
1,5

Pct.
24 27 26 24
24 26 29 29
-04 03 02 0,0
34 41 46 49
20 23 23 22

Anm.: Meengdestigning i “Lagereendringer” angiver stbidraget til BNP, dvs. eendringen i lagerin-
vesteringerne i pct. af BNP det foregaende ar. Klihgen i forbrugerpriserne er udtrykt \
vaeksten i deflatoren for det private forbrug. Detetaget, at aendringen i den offentlige brut-
togeeld i fremskrivningsperioden er lig den offentligektors saldo ekskl. sociale kasse
fonde, og at andringen i udlandsgzaelden er lig salgd betalingsbalancen.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabet ADAM’s databank, Bureau of Labour Staitist

EcoWin og egne beregninger.
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Der ventes i hele prognoseperioden en hgj — om end grad-
vist aftagende — vaekst i bade forbrug, investeringer og eks-
port, ligesom det var tilfeeldet sidste ar. Veeksten i efter-
spargslen er sdledes bredt funderet.

Det private forbrug steg kraftigt gennem 2005, og der ven-
tes ligeledes hgj vaekst i indeveerende og kommende ar. Den
fortsatte veekst skyldes, at der er udsigt til fortsat indkomst
fremgang som fglge af stigende beskeeftigelse, samtidig
med at store og stigende boligformuer yder et veesentligt
bidrag til ggede forbrugsmuligheder.

Stigningen i huspriserne var rekordhgj sidste ar med knap
17 pct. Stigningen er fortsat i 1. kvartal, men det antages i
prognosen, at den reale kontantpris fremover stiger trend-
maessigt, dvs. den nominelle kontantpris stiger ca. 1 pct.
mere end inflationen. Dette giver anledning til en stigning i
den nominelle kontantpris pa ca. 15 pct. i 2006 og derefter
ca. 3 pct. Den skgnnede afdeempning skyldes dels en for-
ventet rentestigning igennem prognoseperioden, dels det
nuveerende meget hgje prisniveau.

De seneste ars kraftige stigninger i kontantprisen og den
fortsatte indkomstfremgang giver anledning til stadigt st
gende lyst til investering i boliger, bade nybyggeri og for-
bedringer af nuveerende huse. Der er imidlertid ved at veere
mangel pa arbejdskraft inden for byggeriet, hvorfor det er et
abent spagrgsmal, om hele den forventede investeringsefter-
spargsel kan tilfredsstilles. | prognosen laegges op til, at en
del af boliginvesteringerne udskydes, saledes at de er lavere
i ar, end kontantpris og indkomst umiddelbart ville tilsige,
og omvendt hgjere de efterfglgende ar.

Der var en stor stigning i erhvervenes investeringer sidste
ar. Med udsigt til fortsat hgj efterspagrgsel de kommende ar
— 0gsa pa eksportmarkederne — ventes en fortsat stigning i
investeringskvoten gennem hele prognoseperioden, til dels
som en kompensation for manglende arbejdskraft. Stigende
investeringer bidrager dermed ogsa til den kraftige efter-

spargselsveaekst.
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Det udenlandske veekstbillede tegner lyst de kommende ar,
trods hgje oliepriser og lidt hgjere renter. Saledes tegner
fremgangen pa Danmarks eksportmarkeder til at blive hgj i
2006, hvor veeksten vurderes at nd 2% pct. | forhold til de
seneste ar er der udsigt til, at veeksten bliver meretjaev
fordelt pa lande og regioner. Det amerikanske opsving ven-
tes at fortseette, men i et lidt lavere tempo, og samédig
der positive tegn fra savel europaeisk som japansk gkonomi.
Det er isaer vaeksten i Tyskland og dermed Euroomradet, der
ventes at tage til efter flere ar med lav vaekst. Pabden
grund er der udsigt til peene veekstrater i den danske eksport
i hele prognoseperioden til trods for, at tiltagende danske
lgnstigninger bidrager til en forveerring af konkurrenceev-
nen.

Det kan virke overraskende, at arbejdsstyrken stort ket ik
steg sidste ar, idet en tid med kraftigt stigende beskasttigel
og faldende ledighed burde give anledning til en gget til-
stregmning til arbejdsmarkedet, f.eks. ved en lidt senere til-
bagetraekning, hurtigere feerdiggerelse af studierne eller
inddragelse af personer med en svagere tilknytning til ar-
bejdsmarkedet. Den forventede tilstramning til arbejdsmar-
kedet ma dog vurderes at ske lidt forsinket i forhold til et
skift i konjunktursituationen, da eksempelvis beslutningen
om at fremskynde afslutningen af et studie ikke ngdvendig-
vis har gjeblikkelig virkning. Effekten pa arbejdsstyrken af
det seneste ars stigning i beskeeftigelsen ventes derfir f

at indtreeffe i lgbet af indeveerende ar, og i lyset af farven
ningen om fortsat lav ledighed i resten af prognoseperioden
skannes konjunkturbidraget til arbejdsstyrken at veere posi-
tivt ogsd i arene 2007-08. Med henblik pa det fremtidige
demografiske pres pa de offentlige finanser er det seerligt
vigtigt, at der sikres en betydelig tilgang til arbejddgn.

Set i lyset af udviklingen sidste ar er der imidlertid erybet
delig risiko for, at arbejdsstyrken ikke vil stige i sgthg
omfang som antaget, hvilket vil gge risikoen for en overop-
hedning af gkonomien.

Den forventede forggelse af arbejdsstyrken giver mulighed
for lidt hgjere beskeeftigelse og dermed en lidt hgjere tveeks
i den danske produktion. Saledes skgnnes BVT i de private
byerhverv at stige med ca. 3% pct. i ar, hvilket er markant
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over trendvaekst, men noget mindre end sidste ar. De efter-
falgende ar ventes stigninger pa omkring 2%4-2% pct.

Ledigheden er faldet med naesten 50.000 personer siden
toppen i slutningen af 2003, og den er nu klart under ni-
veauet pa 140.000 personer ved det sidste lavpunkt i 2001.
Dermed skal vi tilbage til 1970’erne for at se tilsvarelade
ledighed. Ledigheden ventes at fortseette sit fald ned under
130.000 personer i lgbet af indeveerende ar, hvorefter ledig-
heden antages at flade ud péa et niveau lidt under 130.000.
Dette skgnnes at veere under det strukturelle niveau for le-
digheden og derfor ikke muligt at opretholde pa laengere
sigt uden yderligere arbejdsmarkedspolitiske tiltag. Det
vurderes dog, at efterspgrgslen i de kommende ar er sa
steerk, at ledigheden vil kunne forblive pa dette niveau
prognoseperioden ud.

Udviklingen pa arbejdsmarkedet har overrasket positivt.
Selv med kraftigt faldende ledighed har der veeret en af-
deempet lgnstigningstakt, saledes at lgnnen kun steg knap 3
pct. i 2005. Der er dog typisk en vis treeghed, fagr en sendring
i ledigheden slar ud i stigende lgnninger. Pa trods af udsig-
ten til fortsat fald i ledigheden ventes kun moderate Ignstig-
ninger i hele prognoseperioden gradvist stigende til knap
4%, pct. i 2008. Den lavere ledighed og tiltagende mangel pa
arbejdskraft, ikke mindst i bygge- og anlsegsbranchen, bety-
der dog, at der er en betydelig risiko for, at lgnstigningstak-
ten gges mere end antaget i prognosen.

Inflationen ventes at vaere omkring 2 pct. i hele prognosepe-
rioden. | ar bidrager en stigning i olieprisen til inflationen,
dog i mindre grad end det har veeret tilfeeldet de senere ar.
Derefter ventes dette bidrag at bortfalde. De efterfalgende
ar bidrager den ggede lgnstigning til inflationen, og det er
klart, at hvis lgnstigningerne bliver veesentligt hgjere end
her forventet, vil dette ogsa betyde stigende inflation.

Givet den kraftige efterspgrgselsveekst i hele prognoseperi-
oden og den begreensede mulighed for yderligere stigninger
i den indenlandske produktion ventes der en ganske stor
importvaekst i 2006-08. Importkvoten skennes saledes at
stige fra 48 pct. i 2005 til ca. 55 pct. i 2008. Den hgje veekst
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i importen ggr, at der trods en peen eksportveekst ventes en
markant forveerring af betalingsbalancen gennem hele prog-
noseperioden.

| 2005 var der et stort overskud pa den offentlige saldo pa
trods af hgj veekst i det offentlige forbrug. En del af indteeg-
terne er dog af midlertidig karakter, bl.a. som fglge af en hgj
oliepris og den generelt gode konjunktursituation. | progno-
seperioden ventes aftagende — men fortsat store — overskud.

Neerveerende prognose tegner et optimistisk billede af ud-
viklingen i den danske gkonomi de kommende ar med hgj
veekst i efterspgrgslen, lav ledighed og begreensede lgnstig-
ninger. Men med en gkonomi teet pa kapacitetsgreensen er
det klart, at der er en fare for en egentlig overophedning. |
afsnit I.7 diskuteres dette naermere, og den nuveerende kon-
junktursituation sammenlignes med de seneste to danske
hgjkonjunkturer i henholdsvis midtfirserne og sidste halvdel
af 1990’erne.

Overophedning ma betegnes som den stgrste risiko i den
aktuelle situation. Lavere vaekst i arbejdsstyrken end forud-
sat, lavere produktivitetsstigninger eller yderligere ldmpe
ser af finanspolitikken vil gge risikoen for en markant for-
ggelse af lgnstigningstakten. Som udgangspunkt vurderes
efterspgrgslen i Danmark at veere robust, og i den aktuelle
situation kan en reekke forhold, der normailt vil blive opfattet
som risikofaktorer, derfor neermest opfattes som gunstige
for dansk gkonomi.

Eksempelvis vil en fortsat stigning i olieprisen pavirke de
globale gkonomi negativt. Dette vil reducere den danske
eksport, ligesom kgbekraften for danske forbrugere vil blive
reduceret. Begge dele vil bidrage til at mindske risikoen fo
overophedning af dansk gkonomi. Hgjere oliepriser vil i
tilgift bidrage til forbedrede offentlige finanser og den

en hurtigere geeldsnedbringelse, ligesom betalingsbalancen
alt andet lige vil blive forbedret.

Hvis olieprisen fortseetter med at stige, og det slarhaja-

re inflation, f.eks. fordi lsnmodtagerne forlanger kompensa-
tion for prisstigningerne, kan det fremkalde yderligere
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stramninger af pengepolitikken i seerligt USA og Europa.
En stramning af pengepolitikken ud over det, der er antaget
i prognosen, vil formentlig ogsa sla igennem pa de lange
renter, og den globale veekst vil blive deempet. | forhold til
den aktuelle situation i Danmark vil et hgjere renteniveau
bidrage til at tage presset af boligmarkedet. En lidirstra
mere pengepolitik ville derfor passe fint til den nuvaerende
danske konjunktursituation.

En vis afdeempning af den internationale gkonomi vil sale-
des i den aktuelle situation bidrage positivt til stabilitete
dansk gkonomi. Det er naturligvis oplagt, at udvikler de
globale risici sig til et egentligt internationalt tilbagegs|ail
dansk gkonomi ogsa blive pavirket negativt, med faldende
beskeeftigelse og stigende ledighed til falge. Det vurderes
imidlertid, at der skal ske et markant omsving i den iern
tionale gkonomi, fgr det for alvor vil sla negativt igennem
pa dansk gkonomi.

Selvom det danske opsving saledes som udgangspunkt kan
betegnes som robust, ma boligmarkedet karakteriseres som
en risikofaktor. Det danske opsving er ikke mindst baret af
det hgje niveau for boligpriserne. Hvis gkonomien bliver
ramt af et egentligt tilbageslag — f.eks. pa grund af kitafti
stigende renter og et markant omsving i den internationale
gkonomi — vil det sandsynligvis fare til et fald i de reale
boligpriser. Et begreenset fald i boligpriserne vil naeppe i sig
selv veere alvorligt, da de fleste husejere har meget store
frivaerdier at teere pa. Mere problematisk kan det blive, hvis
et fald i boligpriserne skyldes en boble pa boligmarkedet. Et
sadan prisfald kan, hvis det er kraftigt nok, i sig selv udlgse
et tilbageslag i dansk @konomi. Hvor meget veeksten vil
blive pavirket, afhaenger naturligvis bl.a. af, hvor meget
boligpriserne vil falde, og hvorledes det pavirker forbruger-
nes og erhvervslivets syn pa fremtiden.
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ZEndringer i konjunkturvurderingen

Konjunkturvurderingen er baseret pa Det @konomiske Rads
Sekretariats makrogkonometriske model SMBG de se-
nest tilgeengelige statistiske oplysninger. Nationalregnska-
bet foreligger frem til 4. kvartal 2005, mens flere indikato-
rer beskriver udviklingen i starten af 2006.

| forhold til forrige prognose er den indenlandske efter-
spargsel kraftigt opjusteret, og det geelder bade forbrug og
investeringer. Eksportveeksten er ligeledes opjusteret, og
stigningen i den samlede efterspgrgsel er dermed gget med
knap 1% pct.point i 2006 og godt ¥z pct.point i 2007-08.
Hovedparten af denne ggede efterspgrgsel tilfredsstilles
med import, mens veeksten i BNP kun er opjusteret lidt, jf.
tabel 1.2.

Opjusteringen af det private forbrug indebeerer, at de sene-
ste ars hgje vaekst nu forventes at fortseette med stort set
uformindsket styrke i indeveerende ar. Baggrunden for opju-
steringen er for det farste, at beskeeftigelsen ser wat til
stige mere end tidligere antaget — dels pga. et stedelddrie
ledigheden, dels pga. en vis stigning i arbejdsstyrken. For
det andet er boligpriserne steget mere end forventet, hvor-
ved der er mulighed for en endnu starre kabekraft. Skannet
for veeksten i investeringerne opjusteres ligeledes. Dette
skyldes delvis udviklingen i 2005, men ogsa forventningen
til hgjere veekst de kommende ar og en antaget hgjere inve-
steringskvote som kompensation for manglende arbejds-
kraft. Samlet betyder dette, at stigningen i indenlandsk ef-
terspgrgsel i forhold til BNP fortsaetter de kommende ar, jf
figur I.2a.

1) | neerveerende version af SMEC opggres udviklingeale star-
relser i faste priser, hvor basiséret er 2000. Wearbejdelsen af
prognosen daekkede det reviderede nationalregnghatuekun
perioden 1990-2005. Der er derfor anvendt en medsien, der
fortsat er baseret pa udviklingen i det hidtidiggionalregnskab,
men niveaukorrigeret til de nye niveauer i 199020€igurer og
tabeller, der viser udviklingen fgr 1990, er baspéeen kaedning
af serierne med udviklingen i det hidtidige natioegnskab.
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Tabel 1.2 Skean for dansk gkonomi, efterar 2005 og forar 2006

Efterar 2005 Forar 2006
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
------------------- Meengdestigning i pct. ----------------

Privat forbrug 43 27 20 20 37 31 28 26
Offentligt forbrug 1,2 0,7 0,7 0,7 12 14 0,7 0,7
Offentlige investeringer 35 20 20 20 29 20 20 20
Boliginvesteringer 52 64 26 19 126 79 48 45
Erhvervsinvesteringer 39 59 22 17 81 99 6,0 45
Lagereendringer -02 01 00 0,0 0,2 01 0,0 0,0
Indl. efterspargsel i alt 31 29 1,7 16 43 41 28 25
Vareeksport 54 50 36 34 69 74 38 33
Tjenesteeksport 119 31 3,1 3,0 126 36 29 27
Efterspgrgsel i alt 46 34 23 22 58 48 31 27
Vareimport 65 68 35 35 83 11,7 6,3 54
Tjenesteimport 133 32 30 30 173 40 31 28
Bruttonationalprodukt 28 24 18 1,7 34 27 19 17

BVT i private byerhverv 29 35 25 22 43 3,7 25 22
————————————————— AEndring i 1.000 personer -------------

Arbejdsstyrke 7 6 -2 -2 1 8 3 0
Privat beskeeftigelse 22 18 -6 -10 24 32 4 -3
Offentlig beskeeftigelse 3 3 3 3 -4 2 2 2
1.000 personer
Ledighed 158 143 144 148 157 131 128 129
Pct.
Forbrugerpriser 21 22 18 19 21 22 21 19
Eksportpriser 35 35 14 14 47 38 16 14
Importpriser 38 32 15 11 37 45 12 11

Timelgnomkostninger 31 38 41 41 27 38 41 43
Realveekst i aftagerlande 22 25 25 25 24 27 26 24
10-arig obligationsrente 3,4 3,8 4,4 49 34 41 46 49
Timeprod. i priv. byerhv. 16 21 25 25 20 23 23 2.2

Mia. kr.
Betalingsbalance 34 30 31 35 44 24 14 5
Offentlig saldo 41 32 26 23 61 44 42 38

Anm.: “Lageraendringer” angiver vaekstbidraget til BNlvs. lagereendrgerne malt i pct. af BNP ¢
foregdende ar. Forbrugerpriserne angiver veekstefidgtoren for det private forbrug.
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Figur |.2a

Andel af BNP

Indenlandsk efterspargselFigur 1.2b

Import

Andel af BNP

BT o 2006 - Efterdr 2005

0.55

—— Forar 2006---- Efterar 2005

0.50

1.0492 7 A
BAAVAN

0.45

N

f/,

0.40

o (WA

A
f'\/’/

0.35

4

"N

0.30

/\

0.96

VS aN

0.25 A

AT

0.94

0.20

Anm.:

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

0.15 T T T T T T T T
> 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
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forbrug) og samlet import i forhold til BNP. Alleggrelser er opgjort i faste priser. Siden efter-
arsprognosen er nationalregnskabet revideret ta1ed200204, og der er nu historiske tal

2005.

Kilde:
egne beregninger.

Opjustering af
eksportveeksten

Markant
opjustering af
importveeksten...

... 0g forveerret
betalingsbalance

Beskeden
opjustering af BNP

Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank,Dansk @konomi, efterar 2008t

Opjusteringen af eksportveeksten skyldes, at skgnnet for den
udenlandske veekst er gget, bl.a. som fglge af et lidt mere
positivt syn pa udviklingen i Tyskland. Samtidig har eks-
portudviklingen overrasket positivt i 2005, hvilket ogsa
farer ind i 2006. Dette betyder, at Danmark nu ser ud til at
vinde markedsandele i starre omfang end vurderet i efter-
aret.

Det er i prognosen forudsat, at hovedparten af den ggede
efterspgrgsel bliver tilfredsstillet af import, og der er-der
med foretaget en markant opjustering af vaeksten i importen
i hele prognoseperioden. Veeksten i vareimporten er naesten
fordoblet i forhold til sidste prognose. Dermed fortsaetter
den historiske stigning i importkvoten i hele prognoseperio-
den, jf. figur I.2b. Den stgrre importvaekst i denne prognose
betyder, at betalingsbalancen forveerres maerkbart i forhold
til efterarets vurdering.

Der er kun foretaget en mindre opjustering af den inden-
landske produktion, da det vurderes, at presset pa arbejds-
markedet er sa stort i de kommende ar, at produktionen kun
vanskeligt kan forgges for at tilfredsstille den stgfiere
sporgsel. Forventningen til veeksten i BNP er saledes blot
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opjusteret med 0,3 pct.point i 2006 og med 0,1 pct.point i
2007.

| forhold til forrige prognose er der en mere optimistisk
vurdering af, hvor lav ledigheden bliver, mens forventnin-
gen til produktivitetsveeksten er lidt lavere. Pa den baggrund
skgnnes den hgjere indenlandske produktion at medfgre en
@gget beskeeftigelse. Arbejdsstyrken steg mindre end forven-
tet i 2005, men fremadrettet skannes nu en stgrre stigning,
idet der ventes et noget stagrre konjunkturbidrag som fglge
af den hgjere vaekst og dermed bedre beskeeftigelsesmulig-
heder. Samlet set bliver ledigheden lavere. Pa trods af det
agede pres pa arbejdsmarkedet laegges ikke op til veesentligt
hgjere lgnstigninger i neervaerende prognose. Dette skal bl.a.
ses i lyset af de lave lgnstigninger, der er set de seagst
trods den kraftigt faldende ledighed.

.2 International baggrund

Der er udsigt til, at 2006 bliver et ar med paen vaekst i den
globale gkonomi. Det skgnnes, at produktionen i Danmarks
aftagerlande i ar vil vokse i sterrelsesordenen 2% pct. mod
2,4 pct. sidste ar. Fremgangen er funderet i, at det amerikan-
ske opsving vil fortseette, om end i et lidt lavere tempb en
de seneste ar, pa et tidspunkt, hvor japansk gkonomi er ved
at komme op i fart. Samtidig er der kommet flere og flere
positive tegn fra bl.a. Tyskland, ligesom der er god fart pa
de skandinaviske gkonomier. Hermed tegner konjunktursi-
tuationen pa tveers af lande og regioner sig mere synkron og
balanceret end set over de seneste ar.

Olieprisen befinder sig fortsat pa et meget hgijt niveati. De
geelder, hvad enten prisen betragtes nominelt eller realt.
Olieprisen vil formentlig fortseette med at svinge kraftigt, og
yderligere prisstigninger fra det aktuelle hgje niveau kan
ikke udelukkes. Alligevel vurderes prisstigningerne over de
kommende ar ikke at nd samme niveau som set siden starten
af 2004, hvorfor veekst- og prisudviklingen bliver mindre
pavirket af olieprisen i den kommende tid.



... men renterne
skgnnes at stige og
vil isoleret set
reducere veeksten

Veaekstsammen-
saetning aendrer sig

Den seneste tid har generelt budt pa rentestigninger, og pa
baggrund af de makrogkonomiske udsigter vurderes denne
tendens at fortseette for savel de korte som lange renters
vedkommende. Selvom den amerikanske centralbank, Fede-
ral Reserve, har haevet renten kraftigt over det forgangne par
ar, er der formentlig fortsat en til to stramninger tilbage,
ligesom ECB vurderes at ville haeve renten over det kom-
mende ar. Stigende renter vil reducere veekstpotentialet fra
forbrug og investeringer og dermed bidrage negativt til
vaeksten de kommende ar.

Danmark afseetter en stor del af sine varer til Eurglhad
under i seerdeleshed til Tyskland. Derfor er det ogsd i de
kommende ar Euroland, der tegner sig for det primeere bi-
drag til den danske markedsvaekst. Men ogsa det relative
veekstbidrag fra de gvrige europaeiske lande vurderes at
vokse over de kommende ar, idet amerikansk gkonomi er pa
vej ned i fart, mens flere europeeiske lande kan imgdese
hgjere veekstrater. Herunder vil Sverige, der befinder sig
en kraftig hgjkonjunktur, bidrage med en stigende andel til
den danske markedsveekst. Opsplitningen af veekstbidrag pa
nogle af de vaesentligste danske aftagermarkeder sesraf figu
1.3.

Figur 1.3 Veekst i Danmarks aftagerlande
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Anm.: Der er anvendt Igbende eksportvaegte ved samejrengen.
Kilde: Se bilagstabel I.1.
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Amerikansk
gkonomi pa vej ned
mod trendveekst

Mindre stimulans
fra
boligmarkedet...

... 0g fra
arbejdsmarkedet

Forbedrede
konjunkturer i
Euroland
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Den amerikanske veekst faldt fra 4,2 pct. i 2004 til 3,5 pct. i
2005. Veeksten kan naeppe holde sig pa disse niveauer i de
kommende ar og forventes at konvergere gradvist ned mod
sit trendniveau omkring 3 pct.

En veesentlig del af forklaringen pa den lidt lavere vesist d
kommende ar er, at boligmarkedet ikke forventes at give
samme stimulans til gkonomien, som tilfaeldet har veeret de
seneste ar. Det vurderes, at boligmarkedet, qua boliginveste-
ringer og muligheden for adgang til billige forbrugskredit-
ter, isoleret set har bidraget med omtrent 1 pct.poingekf

sten i 2005.

Den amerikanske ledighed befinder sig aktuelt pa 4,7 pct. af
arbejdsstyrken. Hermed er der fortsat et paent stykke ned til
de 3,9 pct., der i efteraret 2000 blev noteret som minimum
under den forrige hgjkonjunktur. Selvom beskeeftigelsen
formentlig fortsat vil stige fra sit nuveerende niveau, vil
forbruget naeppe tilfares ligesa stor stimulans herfra over de
kommende ar. Samtidig vil et forventet stigende renteniveau
bidrage til at deempe vaeksten i forbruget.

Omvendt er der udsigt til en stigning i Eurolands veekst,
som gennem prognoseperioden ventes at ligge i underkan-
ten af 2 pct. og dermed teet pa regionens trendniveau. Euro-
land kan ikke imgdese samme veekst i arbejdsstyrken som
USA over de kommende ar, hvormed trendvaeksten i denne
region ligger naesten 1 pct.point under den amerikanske.
Accelerationen vurderes at blive mest udtalt i tysk gkonomi,
der sidste ar voksede moderate 1,1 pct.; fremgangen gen-
nem 2005 var imidlertid paenere, end arsveeksten signalerer,
da den blev pavirket af et svagt forlgb gennem 2004. Korri-
geret herfor blev 2005 det steerkeste tyske veekstar siden
2000, jf. figur 1.4.



Tysk gkonomi atter
trukket af
eksporten

... men opsvinget
kan sprede sig til
resten af
gkonomien

Figur 1.4 Tysk BNP-veekst
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Kilde: EcoWin.

Det tyske arbejdsmarked er preeget af betydelige stivheder,
og ledigheden er bl.a. som fglge heraf hgj. Ledigheden er
faldet gennem 2005, men er i det tidlige forar igen steget en
smule. Meget tyder imidlertid pa, at arsagen er en langstrak

vinter, der har udskudt genoptagelsen af diverse udendgrs-
fag. Den tyske veekst er i lighed med de seneste opsving
funderet i fremgang pa eksportmarkederne, men der er tegn
pa, at investeringerne er ved at tage til. Den positive tone,

der slas an for tysk gkonomis vedkommende, mangler dog
for alvor at manifestere sig i de realgkonomiske tal. Flere

indikatorer taler imidlertid for, at dette vil ske.

For det fagrste har tysk gkonomi nydt godt af den globale
vaekst i 2005, hvilket bidrog til, at industriproduktionen
voksede knap 3 pct. Dette understgttes af, at ifo-indikatoren,
der angiver erhvervsledertilliden, og som normalt fglges
paent med udviklingen i tysk industri, befinder sig pa et
meget hgjt niveau. For det andet er der forsigtige tegrt pa, a
det reale detailsalg er pa vej op, om end salget i matis vi

en stor tilbagegang. Detailsalget har veeret vigende gennem
stgrstedelen af 2005, men de seneste observationer, der
generelt har udvist en beskeden fremgang, er gaet hand i
hand med en peaen fremgang i forbrugertilliden. Sammen
med en lille bedring pa arbejdsmarkedet giver det grundlag
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for en forventning om, at det private forbrug efter flere ar
stilstand kan fglge med op.

Stort potentiale i Safremt det aktuelle eksportdrevne opsving forplantetilsig

tysk gkonomi den indenlandske del af gkonomien i form af hgjere for-
brugs- og investeringsveekst, er der, i kraft af et akhagtt
opsparingsniveau og en hgj ledighed, et veesentligt potentia-
le i tysk gkonomi. | givet fald kan udsigterne for tysk gko-
nomi pa kort sigt blive bedre.

Ogsa paene udsigter Kigger man ud over den gvrige del af europaeisk gkonomi,

for det gvrige er udsigterne ogsa generelt lyse, om end der er undtagelser.

Europa Veerst ser det ud i Italien, der lader til at fortsaette ragd |
veekst de kommende ar. | Frankrig blev vaeksten i 2005 blot
1,4 pct., hvor seerligt industrien var hardt ramt. De seneste
tal for industriproduktionen varsler dog en lille fremgang og
med en steerk udenlandsk efterspgrgsel, vurderes veeksten i
fransk gkonomi i ar og neeste ar at na omtrent 2 pct. Ligele-
des lader Spanien og Irland til at fortseette i hgjt tempo,
mens Holland efter nogle ars lavkonjunktur ventes tilbage
pa trendveekst.

Fortsatte Den offentlige saldo i Euroland blev forbedret fra et under-
problemer med skud péa 2,8 pct. af BNP i 2004 til 2,4 pct. i 2005. | henhold
stabilitets- og til EU-kommissionens forarsprognose var dette udtryk for
vaekstpagten en forbedring af den strukturelle saldo. Der er dog fortsat en

reekke lande, herunder Tyskland, Italien og Frankrig, som
har problemer med at leve op til stabilitets- og veekstpagten
krav om et offentligt underskud pa maksimalt 3 pct. af BNP.
| henhold til EU-kommissionens forarsprognose forventes
der ikke yderligere forbedringer af de offentlige finaniser
2006 og 2007 set for Euroland under et. Dette deekker pri-
meert over en forbedring i Tyskland og en forveerring i en
reekke mindre EU-lande (bl.a. Belgien, Holland og Irland).
Samlet skannes finanspolitikken i Europa, baseret pa udvik-
lingen i den strukturelle saldo, séledes at vaere neutral.

| Japan ser Som i Tyskland er der i Japan tegn pd, at gkonomien er ved
deflationen ud til at  at indfinde sig pa en mere stabil bane, og stigningen i aktivi-
veere overstaet teten gennem 2005 var den kraftigste siden 1990. Samtidig

ser det ud til, at deflationen er overstaet, idet savéhkte
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Amerikansk
inflation hgj, men
kerneinflationen
er moderat

Lav kapacitets-
udnyttelse har
deempet den
europeeiske
kerneinflation

ske som de underliggende forbrugerpriser har udvist en
stigende tendens siden sommeren 2005, jf. figur 1.5.

Figur 1.5 Japanske forbrugerpriser
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Anm.: Seneste observation er marts 2006.
Kilde: EcoWin.

| USA har der gennem 2005 veeret tale om en relativt kraftig
prisudvikling. En veesentlig del af den hgje inflation skal
tilskrives udviklingen i energipriserne. Kerneinflationen,
der angiver stigningen i forbrugerpriserne ekskl. energi og
fgdevarer, faldt gradvist under lavkonjunkturen i 2001-03,
men var tilbage til niveauet omkring 2 pct. i 2004, hvor
BNP-vaeksten var seerligt kraftig. Gennem 2005 har kernein-
flationen ligget nogenlunde stabilt omkring 2 pct., jf. figur
l.6a.

I Euroland er kerneinflationen faldet fra 2 pct. i 2004 og

befinder sig nu omkring 1% pct. Den moderate udvikling i

kerneinflationen skyldes sandsynligvis den svage veekst i
Euroland, hvor arbejdslgsheden er relativt hgj og kapaci-
tetsudnyttelsen lav. Ligesom i USA er inflationen i det sam-
lede mal for forbrugerpriserne imidlertid noget hgjere, jf.

figur 1.6Db.
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Figurl.6a Inflationen i USA Figur 1.6b Inflationen i Euroland
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Anm.: Kerneinflationen angiver veeksten i forbrugesipdekset ekskl. energi og fadevar€urverne
angiver den procentvise stigning i forhold til saenmaned aret fgr. Den senesheservation ¢

marts 2006.
Kilde: EcoWin.

Inflation og
kerneinflation
divergerer pga.
stigende
energipriser

Fremadrettet
ventes der en
oliepris pa 65

dollar pr. tende ...
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Divergensen mellem inflationen og kerneinflationen skyldes

i vidt omfang, at de stigende oliepriser har drevet forbruger
priserne op. Der er en teet samvariation mellem olieprisen
og forbrugerprisindekset relativt til forbrugerprisernekéks
fodevarer og energiDer er en tendens til, at forbrugerpri-
serne reagerer med et par maneders forsinkelse pa aendrin-
ger i olieprisen. For nogle produkters vedkommende, f.eks.
benzin, vil der ga kort tid, fra olieprisen stiger, til forbru-
gerne skal betale en hgjere pris, mens der for andre produk-
ters vedkommende, f.eks. industrielt fremstillede varer, kan
ga leengere tid, far hgjere produktionspriser medfgrer hgjere
forbrugerpriser.

Olieprisen har svinget meget og befinder sig aktuelt pa et
hgjt niveau, jf. figur 1.7. Isoleret set haeemmer en stigende
oliepris den gkonomiske vaekst, men det vurderes, at en
veesentlig del af de senere ars olieprisstigninger kamitilsk
ves en kraftig stigning i efterspgrgslen efter olie bjjks

I.1. Den ustabile situation i Mellemgsten bidrager dog ogsa
til det hgje prisniveau gennem g@get usikkerhed om de
fremtidige leverancer af olie. Om end den er vanskelig at

2) Korrelationen mellem olieprisen og forbrugerprige relativt til
kerneforbrugerpriserne er 0,79 over perioden janl@96 til
marts 2006.



Figurl.7a  Nominel
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Anm.: Figuren viser prisen pa Brent-oliden reale oliepris viser olieprisen korrigerat dinlviklinger
i de amerikanske forbrugerpriser. Seneste observati april 2006.

Kilde: EcoWin og egne beregninger.

... 0g det vil deempe
inflationen hen
over sommeren

ECB har heevet
renten, men
pengepolitikken er
fortsat ekspansiv

kvantificere, ma der dog antages at eksistere en gvrearaens
for prisen pa olie, da alternative energiformer ved meget
hgje oliepriser bliver konkurrencedygtige. Det vurderes, at
olieprisen vil falde til et niveau omkring 65 dollar ved arets
udgang, og den gennemsnitlige oliepris vil pa den baggrund
blive 67 dollar i 2006.

Givet denne forudseetning om olieprisen, er det sandsynligt,
at vaeksten i forbrugerpriserne hen over sommeren vil aftage
0g gradvist konvergere mod kerneinflationstakten, da infla-

tionsbidraget fra olie reduceres. Et risikomoment er imidler-

tid, at allerede realiserede prisstigninger udmgnter sig i
forggede lgnkrav. Det kan igangseette en lgn-/prisspiral, og
det vil betyde, at ECB vil fgre en strammere pengepolitik,

end der er lagt op til i denne prognose.

ECB ventes dog under alle omsteendigheder at stramme
pengepolitikken i den kommende tid. Selvom ECB har hee-
vet renten fra 2,00 pct. til aktuelt 2,50 pct., er pengepolitik-
ken fortsat ganske ekspansiv pa et tidspunkt, hvor der er
udsigt til et konjunkturmaessigt mere neutralt forlgb. Det
vurderes, at det aktuelle renteniveau er et stykke under en
pengepolitisk neutral position, og det anses saledes for
sandsynligt, at ECB vil haeve renten over det kommende ars
tid til omkring 3¥% pct.

41



Boks 1.1 Olieprisens pavirkning af gkonomien

Olieprisen og den gkonomiske aktivitet

Isoleret set er hgjere oliepriser skadelige for gkonomien,de @ger inflationel
og saenker veeksten. De seneste ar er hgje og stigende eligpitertid gaet
hand i hand med hgj veekst og en afdeempet inflation. For at éfEtsédskal de
sondres mellem udbudsbestemte og efterspgrgselsbestemte prisstigninge

Udbudsbestemte prisstigninger opstar, hvis olieproducenterne rsdemkemaeng
de olie, de gnsker at levere til markedet ved en given pristabefor en given
efterspgrgsel, prisen pa olie til at stige og produktionsvaekitat aftage. Sa
danne prisstigninger var arsagen til prisstigningerne pa a8&0’erne og i 198(
og kan f.eks. opstd i forbindelse med politiske spaendinger.

De seneste ars prisstigninger er derimod i et vist onftamdgret i efterspgrgsels
bestemte prisstigninger, og der har i denne anledning vaerkg $okus pa Kinas
rolle. Selvom veeksten i det kinesiske olieforbrug over desser® ar har vaerg
stor, er landets efterspgrgsel imidlertid fortsat relativt begrggihsfigur A.

Figur A Forbrug af olie
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Kilde: EcoWin.

Som fglge af de efterspgrgselsdrevne prisstigninger er dditiainalt negative

samvariation mellem veeksten i olieprisen og BNP i et asfang blevet nedt

brudt, jf. figur B. Selvom vaeksten har veeret hgj, samtidig meaigprisen er
steget, er det imidlertid ikke ensbetydende med, at prisstigmager uskadelig
for gkonomien. Isoleret seeemmes den gkonomiske fremgang fortsat af ern
gende oliepris, og kun skift mod produktionsteknikker, der er minithaeragige
af olie, kan mildne denne pavirkning. Det anslas, at en permanent oligpigst

—J

pt

11%
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Boks I.1 Olieprisens pavirkning af gkonomien, fortsat

pa 20 pct. isoleret set reducerer BNP i USA, Europa og Bdnmed omtrent %
pct., jf. boks 1.5 Dansk @konomi, efterar 2005

Figur B Korrelation mellem veekst i BNP og oliepris
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Anm.: Korrelationskoefficienterne mellem kvartalsvaekstetiepris
og i amerikansk BNP er beregnet over éirfgit vindue. De
er foretaget tre beregninger af korrelationskoeffitene
hvor BNP erlaggethhv. 0, 1 og 2 kvartaler i forhold til olie-
prisen, og gennemsnittet er anvendt.

Kilde: EcoWin og egne beregninger.

Olieprisen og balancerne
Umiddelbart vil hgjere oliepriser forveerre de offentliggahser. Det skyldes, 4
stigende oliepriser alt andet lige saenker aktiviteten i gkeamgrhvilket reduceref
skatteindteegterne og @ger overfgrslerne. For de lande, dddéresiie, er de
imidlertid en modsatrettet effekt, som skyldes foragedesagtir fra beskatnin
gen af olieudvindingen. For Danmarks vedkommende dominerer sidsenedvpt
fekt, hvorved statsbudgettet nyder godt af de hgjere oliepDtieprisen pavirker
ogsa handels- og betalingsbalancen. Industritunge lande med ewigietfekti-
vitet, og som er nettoimportgrer af energi, vil opleve en faiageaf betalingsba:
lancen. Det skyldes, at vaerdien af olieimporten bliver dyregesdim konkurren
ceevnen sveekkes pa grund af de forggede produktionsomkostninger. Omvendt
kan lande, der er nettoeksportarer af olie, f.eks. Danmaek Fégjere pris for sip
olieeksport, hvorved betalingsbalancen styrkes. Endelig kan landdjadesn
energieffektiv produktion, opna en konkurrencemzessig styrkelsefavandre
lande til gavn for eksporten.

=
—
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Fa pengepolitiske
stramninger tilbage
i USA

Forventning om
pengepolitiske
stramninger i
Japan

De tyske lange
renter stiger
mod 5 pct.
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Da USA er foran i konjunkturcyklen, er situationen for Fe-
deral Reserve en anden end for ECB. Ganske vist er der
ikke udsigt til en decideret lavveekstperiode, men meget
tyder pd, at veeksten har toppet for denne gang, og inflatio-
nen vurderes at stabilisere sig pa et lavere niveau. d&ter
forgangne halvandet ar har Federal Reserve heaevet det le-
dende renteniveau 16 gange og er saledes gaet fra et rente-
niveau pa 1,00 pct. til de aktuelle 5,00 pct. Set i lyset af, at
inflationsbidraget fra olieprisen formentlig bortfalder, og
vaeksten sandsynligvis deempes, vurderes det, at Federal
Reserve kun strammer pengepolitikken yderligere en til to
gange.

| Japan er der hgjst sandsynligt ogsa pengepolitiske stram-
ninger pa vej. Japansk vaekst har gennem flere ar befundet
sig pa et lavt niveau, og kombineret med deciderede prisfald
har Bank of Japan (BoJ) fart en meget lempelig pengepoli-
tik, hvor den ledende rente reelt er lig nul. BoJ har meddelt,
at markedet ikke laengere vil blive tilfgrt likviditetsamme
omfang som hidtil. Dette kan ses som en tro pd, at de sti-
gende forbrugerpriser er et blivende faenomen. Derfor ma
den farste forsigtige renteforggelse ventes i ar.

De globalt stigende korte renter ma ventes at medfare fort-
satte stigninger i det lange renteniveau. De lange rbater
over de seneste ar befundet sig pa historisk set lavatnive
er, men i takt med at de pengepolitiske stramninger far tid
til at virke, ventes de lange renter at fglge med op. | E6A

de lange renter dog endnu ikke fulgt med de korte renter op,
og den amerikanske rentekurve er herved fladet ud. Denne
tendens genfindes ikke i samme omfang i Europa, hvor
renten pa den tyske 10-arige statsobligation i hgjere grad er
steget i takt med den korte rente. Saledes er den 10-arige
rente i Tyskland siden september steget fra lige over 3 pct.
til omkring 4 pct., jf. figur 1.8b. Der ventes en stigning i de
10-arige tyske renter mod 5 pct. i 2008 i takt med, at ECB
strammer pengepolitikken. Hastigheden, hvormed de lange
renter stiger, afhaenger imidlertid ogsd af andre faktorer
sasom det globale udbud af opsparing og pengemangde-
vaeksten, jf. boks I.2.



Betydelig
usikkerhed om de
lange renters
udvikling

Euro styrket
overfor dollar

Figur 1.8a

e

Pengepolitiske renter

Usikkerheden omkring de lange renter ma vurderes at vaere
betydelig. Hvis olieprisen stiger yderligere, og arbejdstager
ne ved lgnforhandlingerne forlanger kompensation herfor,
kan det fa ECB til at stramme pengepolitikken kraftigere,
end der her leegges op til. Omvendt kan hgje oliepriser risi-
kere at bremse vaeksten og @gge ledigheden, hvorved ECB’s
pengepolitik kan blive mere lempelig.

Pa valutamarkederne er euro den seneste tid blevet styrket
over for dollar. Denne udvikling kan muligvis henfgres til
forventninger om, at de pengepolitiske stramninger i USA
er taettere pa at veere overstaet end i Euroland, ligesom de
kan afspejle, at investorerne tror pa, at den europaeiske gko-
nomi er i bedring. Den effektive eurokurs, vurderet samlet
over for euro-zonens samhandelspartnere, har gennem 2005
ligget stort set konstant. Siden foraret 2005 har den effekti-
ve dollarkurs ligeledes veeret nogenlunde stabil, jf. figur 1.9a
og figur 1.9b.

Figur 1.8b  10-arige renter
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Anm.: De 10-arige renter er statsobligationsrerSeneste observation er april 2006.

Kilde: EcoWin.
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Boks 1.2 Det lave renteniveau og rentekurvens heeldning

Savel nominelt som realt har de lange renter gennem de sénbsfendet sig pf}i
meget lave niveauer. En del af det lave nominelle rentamikaa forklares med
de svage konjunkturer i 2001-03 kombineret med moderate inflatioggrds$
som affgdte en lempelig pengepolitik fra centralbankerne i,UEs#oland og Jaf
pan. | takt med at veeksten atter er taget til, seerlgfA, er de pengepolitisk
renter imidlertid blevet haevet vaesentligt.

(1]

Hvis det antages, at de lange renter dannes som et gennahugrit aktuelle og
de forventede fremtidige korte renter (jf. forventningshypeotgdaurde de langs
renter stige pa en forventning om en fremtidig strammeregpetitk. De ameri-
kanske lange renter er imidlertid ikke steget i tilneesemlist samme omfang
som de korte, jf. figur A.

1%

Figur A Den amerikanske rentekurve
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Anm.: Rentekurverne er konstrueret pa baggrund af stigatibne!
med lgbetider pd 1, 2, 3, 5, 7, 10 hhv. 20 ar.
Kilde: EcoWin.

Ud fra forventningshypotesen kan den flade rentestruktur skyldes/estorerne
pga. forventninger om en kommende lavkonjunktur vurderer, at ceankaine
atter vil seenke de korte renter. Historisk har en negatitrtiagl pa rentekurve
da ogsa veeret en steerk ledende indikator for en recessionajfEbtrella og
Hardouvelis (1991) samt Estrella (2005). Umiddelbart tegneraftarelle kon-
junktursituation dog ikke billedet af en snarlig lavkonjunktur, eyelsecession.
stedet er en reekke andre forklaringer pa det lave, lange rentensgau

=
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Boks 1.2 Det lave renteniveau og rentekurvens heeldning, fortsat

Stor global opsparing
Flere asiatiske lande har valgt at akkumulere storarguinn amerikanske dollg
for at sikre deres valutareserver mod gkonomiske tilbagestag ramte diss
lande i slutningen af 1990’erne. For Kinas vedkommende kan degvisutigsa
begrundes i et gnske om at bevare en lav valutakurs og dékedig en steerk
konkurrenceevne. Samtidig har olieproducerende lande et behov facetepte
ekstra indteegter, der er opstaet pga. de hgje olieddistte store udbud af ude
landsk opsparing, der flyder til USA, presser isoleret sevdaggsrenten ned.
Denne udlaegning tjener samtidig som forklaring pa det storekamske under;
skud pa betalingsbalancens lgbende poster, som definitorisk @ndigt$ investet
ringer fratrukket opsparing: Hvis amerikanerne har mulighed for at |&iu, il
det umiddelbart seenke deres lyst til at spare op og gge tijsiemvestere. Der
ved ggres underskuddet pa betalingsbalance til en vis gradesiudtat af forhold
uden for USA, jf. bl.a. Bernanke (2005) samt Dooley mfl. (2005).

=

3%

-
1

Stort overskud af likviditet

En anden mulig forklaring bygger pa, at de seneste ars ekspaesigepolitik
har resulteret i et massivt likviditetsoverskud. Tilgangebilije varer fra lavt-
lgnslande har lagt et pres nedad pa det generelle prisnivetar, aigsikre en in4
flation omkring et gnskeligt niveau har centralbankernedispansiv pengepol
tik. Denne forklaring har veeret fremfart af bl.a. King (2006). [2empelige pen-
gepolitik har fart til en vaesentlig stigning i pengemaengdevaeksteda ejerne gf
den forggede likviditet har gnsket at sikre sig en rimeligehtning, har de kel
veerdipapirer og andre aktiver. Dette bidrager til at foekksavel stigningerne
obligations- og aktiekurserne som markante prisstigninger pa huse.

— —+

Centralbanker har opnaet stgrre trovaerdighed

En tredje bidragende faktor kan veere, at centralbankernaihdet troveerdighe
over de senere ar. Herved er risikopraemien ved at holde papger blevet re
duceret. Troveerdigheden er blevet understgttet ved, at cenkatha kun ha
heevet renterne gradvist og i et “afmalt” tempo, hvilketdilaret afdeempede reg
aktioner i den lange ende af rentekurven.

=

Det er vanskeligt at afgare, i hvilket omfang og hvor leenge dissedakiidrager
til at holde renteniveauet nede. Forklaringerne om centradipae& troveerdighe
og den globale opsparing ma vurderes at vaere af la&engereviegaklier end li-
kviditetsforklaringen, da den overskydende likviditet formentligolive opsuget
i takt med, at pengepolitikken strammes. Samlet betyder overm#evkiaringer,
at der ogsa i de kommende ar vil veere faktorer, som isslerafl traekke i ret-
ning af et relativt lavt renteniveau.

=N
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Figur1.9b  Effektive valutakurser
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Anm.: Seneste observation er april 2006.

Kilde: EcoWin.
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Kina valgte sidste ar at revaluere renminbien 2,1 pct. over
for dollar. Samtidig annoncerede Kina, at landet fremover
tillader sin valuta at svinge inden for et snaevert band over
for en kurv af valutaer. Renminbien holdes dog formentlig
fortsat pa et relativt lavt niveau for at opretholde enkstaer
konkurrenceevne. Herved gges sandsynligheden for at sikre
beskeeftigelse til den store andel af de ansatte i landbruget,
der i disse ar vandrer til byerne pga. byerhvervenes hgjere
lgnninger.

| denne prognose er samtlige valutakurser antaget konstante
fremadrettet. Pa lidt leengere sigt kan det dog ventest at de
amerikanske betalingsbalanceunderskud lsegger et deprecie-
ringspres pa dollaren, idet en del af reduktionen af de ame-
rikanske ubalancer formentlig skal finde sted via dollar-
kursen.

De paene udsigter for verdensgkonomien til trods er der
flere risikomomenter, der kan sendre billedet.

| Mellemgsten er der stor fokus pa situationen i Iran. FN
gnsker, at Iran skal ophgre med at berige uran, og der er
overvejelser om mulige sanktioner over for landet, safremt
det ikke efterkommer gnsket. Hvis Iran veelger at reducere
olieleverancerne som reaktion herpa, eller hvis der opstar
mere usikkerhed om kommende olieleverancer, kan det



Kraftige
rentestigninger vil
presse vaeksten

Amerikanske
ubalancer

udlgse yderligere stigninger i olieprisen. Det vil fratage
forbrugere og virksomheder kgbekraft og bidrage til en
reduceret produktion og beskaeftigelse. Et sadant scenario
kan resultere i savel stigende som faldende renter. Hvis
centralbankerne ikke vurderer, at prisstigningerne vil ud-
mgnte sig i andenrundeeffekter, vil pengepolitikken for-
mentlig blive mere lempelig, end der laegges op til i denne
prognose. Det vil bidrage til at mildne de samfundsgkono-
miske konsekvenser af olieprisstigningerne. Omvendt vil
centralbankerne formentlig stramme pengepolitikken yder-
ligere, hvis der opstar tro pa, at den stigende inflation vil
affade accelererende lgnninger.

Et andet risikomoment vedrgrer de lange renters niveau. Det
vurderes, at de lange renter vil stige i takt med, at kénjun
tursituationen bedres. Det er imidlertid forbundet med stor
usikkerhed at forudsige udviklingen i seerligt de lange ren-
ter. Det skyldes bl.a., at det er svaert at kvantifip@nérk-
ningerne fra opsparingsadfeerden i Asien, jf. diskussionen i
boks 1.2. Herudover spiller mange andre faktorer end real-
gkonomi ind i rentedannelsen, herunder psykologi og spe-
kulationer. Hvis renterne stiger vaesentlig mere end forudsat
i denne prognose, vil det laegge et nedadgaende pres pa
vaeksten, seerligt i de lande som har oplevet kraftigtrelige
boligpriser gennem de seneste ar. Et af disse lande er USA,
hvor husholdningerne i vidt omfang har udnyttet et lavt
renteniveau og store friveerdier til Ianefinansieret forbrug.

Et tredje risikomoment knyttet hertil er de store akaari

ske ubalancer. Gennem flere ar har der veeret veesentlige
underskud pa savel det statslige budget som pa betalingsba-
lancen. Pa sigt ma disse underskud ngdvendigvis nedbrin-
ges. Gennem leengere tid er det store underskud pa beta-
lingsbalancen blevet finansieret af udenlandske investorer,
der har gnsket at kgbe amerikanske aktiver. Hvis investo-
rernes lyst hertil vender, ma USA reducere sin import bg vi
herved bidrage negativt til den globale veekst. De massive
underskud til trods, er det dog samtidig vigtigt at holde sig
for gje, at den amerikanske nettogaeld befinder sig pa mode-
rate 20 pct. af BNP. Selvom de nuvaerende underskud pa
betalingsbalancens lgbende poster ikke er holdbare pa laen-
gere sigt, er det dog ikke en dramatisk position.
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indenlandsk
efterspgrgsel

50

Et fijerde risikomoment er relateret til den kinesiskduta-
kurspolitik. Fra politisk side bliver det i savel USA som
Europa med jeevne mellemrum fremfgrt, at kinesernes stra-
tegi med at fastholde en lav valutakurs virker konkurrence-
forvridende, hvorfor der bgr indfares told eller importkvoter
over for kinesiske varer. Mens sadanne initiativer pa helt
kort sigt kan sikre den lokale beskeeftigelse, haemmer den
samtidig velstandsniveauet, idet husholdninger afskeeres fra
at kebe deres varer billigst muligt. Denne kontraktive effekt
forsteerkes, hvis protektionistiske foranstaltninger i nogle
lande farer til modforanstaltninger i andre lande.

.3 Indenlandsk efterspargsel

Den indenlandske efterspgrgsel steg sidste ar med over 4
pct. Stigningen var sammensat af en fortsat hgj veekst i det
private forbrug og et starre veekstbidrag fra investeringerne
end i 2004, jf. figur 1.10 og tabel I.3. | &r ventes en naesten
lige sa kraftig veekst i den indenlandske efterspgrgsel.pa ca
4 pct., ligeledes drevet bade af forbrug og investeringer. | de
falgende ar skannes veeksten at aftage til 2%%-2%, pct. som
falge af en forventning om en lidt lavere vaekst i det peiva
forbrug og en noget stgrre reduktion af investeringsveeksten.
| hele prognoseperioden ventes dog bade en stigende for-
brugskvote og en stigende investeringskvote, sidstneevnte til
dels som en kompensation for manglende arbejdskraft.



Figur 1.10  Bidrag til indenlandsk efterspargsel
Pct.point
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Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank o
egne beregninger.

Tabel 1.3 Indenlandsk efterspgrgsel opdelt pa underkomponenter
Arets Maengdestigning
priser
2005 2004 2005 2006 2007 2008
Mia. kr.  =-mm-mmemeemeeeee Pct. ------mm-meemeee-
Privat forbrug 752 3,7 37 31 28 26
Bilkeb 48 449 253 81 01 -0,7
Andet forbrug 704 21 24 28 29 28
Offentligt forbrug 402 1,7 12 14 0,7 0,7
Offentlige investeringer 27 124 29 20 20 20
Boliginvesteringer 87 106 126 79 48 45
Erhvervsinvesteringer 208 11 81 99 60 45
Maskiner 157 30 12,2 10,7 6,7 5,0
Bygninger 50 41 41 73 36 26
Lagereendringer 2 01 02 01 00 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.478 34 43 41 28 25

Anm.: Meengdestigning i “Lageraendringer” angiverrbgltil vaekst i indenlandsk efterspgrgsel.
Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Fortsat hgj veekst i
det private forbrug

Afdaempet stigning

i bilkeb

De seneste to ar er det private forbrug steget ca. 33rpct.
aret, og forbruget steg dermed meerkbart hurtigere end ind-
komsten, jf. figur .11a. Flere ting peger pa en fortsat hgj
veekst i det private forbrug bade i det indeveerende og de
kommende ar. Der er udsigt til fortsat peene indkomststig-
ninger som fglge af stigende beskeeftigelse, de store bolig-
formuer understoatter veeksten i det private forbrug, og for-
brugernes tillid til fremtiden er hgj. Saledes har forbrulgerti
liden generelt veeret stigende siden starten af 2003, og den
l& i forste kvartal i ar pa sit hgjeste niveau, siden ofgmre
startede i 1974. Det samlede private forbrug ventes pa den-
ne baggrund at stige godt 3 pct. i ar og godt 2% pct. i de
kommende ar. Den lavere veekst i det samlede private for-
brug i 2007-08 skal ses pa baggrund af, at veeksten i bilka-
bet skgnnes at aftage i gennem 2006, mens veeksten i andet
forbrug ventes at blive ca. 2% pct. om aret i hele prognose-
perioden.

Husholdningernes bilkgb har veeret kraftigt stigende siden

starten af 2003 — ogsa som andel af det private forbrug.

Sidste ar steg bilkgbet sadledes 25 pct. og udgjorde ca. 6%
pct. af det private forbrug, hvilket er et hgijt niveau histor

set. Derfor ventes en mere afdeempet stigning i 2006 og et
omtrent konstant bilkab de efterfglgende ar.

Figur I.11a Indkomst- og forbrugsvaeksFigur I.11b Forbrugs- og formuekvote

]F-’[():t. 1.10 Forb o 6.0
— Fororu e
—— Indkomst - Formugljvote (h.aksﬂ
8 ———-Forbrug/\ 1.05 55
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2 x‘ y 0.85 35
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Anm.: SMEC's langsigtede indkomstdefinition er anvenfitbilagstabel 1.7. Forbrugskvoten angi
det samlede forbrugs andel af disponibel indkofistmuekvoten angiver den forbrugsbe-
stemmende private formue malt i forhold til disgmediindkomst.
Kilde: Danmarks Statistik\NationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Forbrugskvoten
stiger langsommere
end formuekvoten

Lavere eller hgjere
veekst i privat
forbrug?

Forventning om
afdeempet stigning
i kontantprisen

Forbrugskvoten har veeret stigende de seneste to ar. Der
ventes en fortsat stigning i hele prognoseperioden. Set i et
leengere tidsperspektiv er det dog fortsat en relativ lav fo
brugskvote. Den lavere forbrugskvote de seneste 10-15 ar
skal dog ses pa baggrund af, at den skattemaessige veerdi af
rentefradragsretten er reduceret i forhold til veerdien fg
1987. Formuekvoten har vaeret kraftigt stigende i over 10 ar,
og den ligger nu pa et historisk hgjt niveau. Stigningen i
denne kvote er i overvejende grad en falge af de kraftige
stigninger i boligformuen og i mindre grad en stigning i
pensionsformuen. Den tidligere teette sammenhaeng mellem
udviklingen i forbrugs- og formuekvote er tydeligt sveekket
de senere ar, hvor den stigende formuekvote endnu ikke har
medfart en tilsvarende stigning i forbrugskvoten, jf. figur
I.11b. | prognoseperioden ventes en stabilisering af formue-
kvoten, idet vaeksten i kontantprisen pa boliger antages at
aftage. Det hgje niveau for boligformuerne ggr imidlertid, at
der ventes en fortsat stigning i forbrugskvoten. Herved vil
der ske en vis tilnaermelse til den historiske sammenhaeng
mellem formue- og forbrugskvote.

Bade en lavere og en hgjere vaekst i det private forbrug de
kommende ar kan dog teenkes i forhold til det, der er lagt ti
grund for prognosen. Pa den ene side har der vaeret tegn pa
en opbremsning i vaeksten i detailsalg og bilkgb efter den
kraftige veekst gennem de senere ar. Store rentestigninger
og forhgjede oliepriser kan give sig udslag i hgjere inflati
onsforventninger og generelt mindsket tiltro til fremtiden
hos forbrugerne, hvilket kan deempe forbrugslysten. Om-
vendt kan det ikke afvises, at vi vil se en endnu stgige st
ning i forbrugskvoten. Forbrugskvoten er saledes i naervee-
rende prognoses sidste ar endnu under det sidste toppunkt i
1998. Samtidig er formuekvoten markant hgjere. Veelger
boligejerne at omseette en stgrre del af de store friveerdier,
der er opbygget over de seneste 5-10 ar, vil resultatet blive
en endnu starre stigning i forbrugskvoten i prognoseperio-
den end det her skgnnede.

Kontantprisen pa boliger steg endnu kraftigere i 2005 end

arene for. Priserne steg saledes over 15 pct., og de har fort-
sat stigningen i arets fgrste kvartal. Den seneste stjgni
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prisen er sket pa trods af hgjere renter, jf. figur 1.12.eéDet
vanskeligt at vurdere, om den seneste tids udvikling er ud-
tryk for en meget steerk underliggende boligefterspgrgsel,
eller hvorvidt der er tale om en boble pa boligmarkedet,
som snart vil give sig udslag i faldende boligpriser. Niveau
et for kontantprisen vurderes dog at veere sa hgijt, at stignin-
ger i samme starrelsesorden som i de senere ar ikketvil fo
seette. Det er imidlertid vanskeligt at skenne over, hvornar
vaeksten i kontantprisen begynder at aftage. Rent bereg-
ningsteknisk er det derfor antaget, at den reale kontantpris
fremover stiger trendmaessigt, dvs. den nominelle kontant-
pris stiger ca. 1 pct. mere end inflationen. Som fglge af stig-
ningen gennem sidste ar og stigningen i starten af indevee-
rende ar, bliver arsveekstraten i 2006 pa ca. 15 pct. og deref-
ter ca. 3 pct. Prognosen for boligpriserne er forbundet med
betydelig usikkerhed, og der kan bade veere argumenter for,
at stigningen i boligpriserne fortsat vil veere kraftig,cog-
vendt for at priserne kan falde.

Figur1.12  Udvikling i boligpris og byggerente

Pct. (kvt./kwt.) Pct.
8 8
—— Kvadratmeterpris
---- Byggerente, 30 ar (h.akse)
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Anm.: Figuren viser dels den kvartalsvise vaekstrdteadratmeterpri-
sen pa parceleg raekkehuse (egen saesonkorrektion) og de
lange byggerente (ugeopggrelse).

Kilde: Realkreditradet, www.realkreditraadet.dk.



Renteeffekt pa
kontantprisen

Alternative
scenarier for
kontantprisen

En stigning i renten vil alt andet lige gge omkostningen ved
at bo i en ejerbolig, hvilket vil leegge et nedadgaende pres
pa kontantprisen. Saledes viser modelberegninger, at en
permanent stigning i den gennemsnitlige obligationsrente pa
1 pct.point isoleret set vil betyde et fald i kontantprisén p
3-4 pct. fgrste ar, 5-6 pct. andet ar og et noget starre fald pa
lsengere sigt, jf. boks 1.3. Hen over prognoseperioden ventes
renten at stige gradvist med ca. 1% pct.point. En lavere kon-
tantpris gor det mindre attraktivt at investere i boliger,
hvorved boliginvesteringerne vil falde. Pa lang sigt betyder
det en mindre boligheholdning, og et mindre udbud af boli-
ger vil laeegge et opadgaende pres pa kontantprisen. Pa kort
sigt er den umiddelbare negative effekt af rentestigningen
dog klart den dominerende.

Givet den store usikkerhed om udviklingen i kontantprisen i
de kommende ar, er det valgt at illustrere effekterne af t
alternative udviklinger i kontantprisen, jf. boks 1.4. | det
forste alternativ antages kontantprisen fortsat at stigke k
tigt i hele prognoseperioden, og den vil dermed na et ni-
veau, der ma anses for at veere langt over, hvad udviklingen
i de fundamentale starrelser (rente, indkomst mv.) ville
tilsige. Den hgjere kontantpris vil gge boliginvesteringerne
markant. Dette vil leegge et betydeligt pres pa arbejdsmar-
kedet, hvilket formentlig vil give sig udslag i markante-lg
stigninger med forveerret konkurrenceevne til folge. | det
andet alternativ antages den reale kontantpris at falde ned til
det historiske trendniveau i lgbet af tre ar. Dermed er pres-
set pa arbejdsmarkedet vaesentligt mindre end i prognosen,
og ledigheden vil i henhold til modelberegningen veere godt
30.000 hgjere i 2008 end i prognosen. | prognosen er det
forudsat, at importen tilfredsstiller en overnormal andel af
efterspgrgslen, og det er derfor sandsynligt, at noget af den
frigivne kapacitet pa arbejdsmarkedet vil blive anvendt til
indenlandsk produktion, saledes at ledigheden ikke stiger
helt s meget, som det her preesenterede.
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Boks 1.3 Modelberegnet renteeffekt pa kontantprisen

Den isolerede effekt pa kontantprisen af en rentestigning kestréres med df
estimerede relationer for kontantprisudviklingen i tre danske makrogiairieke
modeller: Det @konomiske Rads Sekretariats SMEC, Danmat&sistiks
ADAM, jf. www.dst.dk/adam, og Nationalbankens MONA, jf. Danmarkgidda|
nalbank (2003).

D

Modelleringen af boligmarkedet er overordnet set ens i deadeller. Pa kor
sigt er udbuddet af boliger givet, og prisen tilpasser sigrsgfgrgslen. Eftert
spgargslen efter boliger er grundleeggende bestemt af indkomstenoogkast-
ningen (user cost). Omkostningen bestar bl.a. af renteudgifter §kat) og skatt
ter (ejendomsveerdiskat og grundskyld) fratrukket inflationgfotvingen; den
konkrete formulering af user cost er lidt forskellig i derodeller, f.eks. medta
ges ogsa driftsudgifter i ADAM. Huvis efterspgrgslen efteliger er starre eng
udbuddet, stiger kontantprisen pa kort sigt. Pa leengere sigistipadbuddet 3
boliger sig efterspgrgslen, idet boliginvesteringerne besemvahforholdet mel
lem byggeomkostningerne og prisen pa boliger (Tobins Q). Enehijatantpris
ager dermed alt andet lige boliginvesteringerne. Pa langrskginéantprisen sat
ledes bestemt af byggeomkostningerne, mens boligbeholdningen bestammes
boligefterspargslen.

=2

Eksperimenterne er baseret pa en fremskrivning med de tggrinaleller, hvor
priser og maengder stiger med ca. 2 pct. om aret, og renten (oleengmitlige
obligationsrente) er 3% pct. Renten haeves permanent med 1 pcbgaiien iso-
lerede aendring i kontantprisen beregnes for fastholdt boligbeholdning. Bféakte
omtrent ens i SMEC og MONA, mens rentefglsomheden er veesstulige i
ADAM, jf. figur A.

Figur A Effekt pa kontantpris af en rentestigning pa 1 pct.point
Pct.
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Boks 1.4 Alternative scenarier for kontantprisudviklingen

| denne boks illustreres den realgkonomiske betydning af to aiverneatviklin-
ger for kontantprisen, jf. figur A.

Alternativ 1: Fortsat hgj veekst i kontantprisen
| gennem 2004 og 2005 steg den nominelle kontantpris i gennemsnit med. 3% pct
i kvartalet. | alternativ 1 antages denne veekst at faddehele prognoseperiodgn
svarende til en arsvaekst pa ca. 15 pct. i 2006-08.

Alternativ 2: Den reale kontantpris er tilbage pa trendniveau i 2008
| perioden 1955-2005 har trendveeksten i den reale kontantpris \eeetepat. om
aret. Den reale kontantpris ligger klart over trendnivea@65, og i alternativ 2
antages den nominelle kontantpris at falde med ca. 6 pct. oin2&@s-08, hvil-
ket indebeerer, at den reale kontantpris er tilbage pa trendniveau i 2008.

Figur A Alternative scenarier for den reale kontantpris
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Anm.: Den reale kontantpris er prisen pa enfamiigehi forhold til deflatoren for privat forbrug
henhold til nationalregnskabet. Den indlagte regjogsslinje er baseret pa en regress|on
for perioden 1955-2005 af den reale kontantprigemp&onstant og en linezer trend. | argne
2006-08 er den fede linje neerveerende prognosetyitee stiplede linje er alternativ
med fortsat hgj vaekst, og den tynde stiplede Bnjalternativ 2, hvor den reale kontantp
er tilbage pa trendniveau i 2008.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edrexegninger.

—.

S

Fortsaettes
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Boks 1.4 Alternative scenarier for kontantprisudviklingen, fortsat

Det @konomiske Rads Sekretariats model SMEC er anventliltilsarere effek-
terne af de to alternative udviklinger i kontantprisen hédd til nserveerends

prognose, jf. tabel A. De to alternativer svarer til, at &otgrisen er 25 pct. hgje

re hhv. 32 pct. lavere i 2008 end forudsat i prognosen. Der er en diffskepa
boliginvesteringerne. Som fglge af den aendrede boligformue er sigdeteen
indirekte effekt pa det private forbrug. Begge dele traeklganmme retning p
BNP. Omtrent halvdelen af eendringen i ledigheden skyldes aendketftigelse

D

14
]

12

i byggeriet.

Tabel A AEndring

i 2008 i forhold til neerveerende prognose

Kontantpris  Boliginv. Forbrug BNP Ledighed
Pct. ---mmemmememeee oo 1.000 pers.
Alternativ 1 24,9 16,4 1,9 1,5 -20
Alternativ 2 -31,8 -23,9 -2,8 2,1 36
Kilde: Egne beregninger med SMEC.

Fortsatte stigninger
i boliginvesteringer

Udbuds-
begraensning i
byggeriet
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Boliginvesteringerne er steget over 10 pct. om aret de sene-
ste tre ar, hvilket bl.a. skyldes, at den staerkt stigende kon-
tantpris i forhold til byggeomkostningerne ger det rentabelt
at opfare nybyggeri samt at udfagre reparationer og forbed-
ringer af den eksisterende boligmasse. Sidste ar steg bolig-
investeringerne over 12 pct., hvor noget af denne stigning
dog skyldes reparationer som fglge af stormen i januar. Det
hgje niveau for kontantprisen i forhold til omkostningen ved
nybyggeri peger umiddelbart pa et fortsat hgjt niveau for
boliginvesteringerne, jf. figur 1.13.

Der er imidlertid teet pa fuld beskeeftigelse inden for bygge-
riet, hvorfor det vurderes, at en gget efterspgrgsel efter bo-
liginvesteringer (samt bygge- og anlaegsinvesteringer i er-
hvervene) kun vanskeligt kan tilfredsstilles i indeveerende
ar. | modseetning til varer kan gget efterspargsel efter byg-
geri kun i begraenset omfang tilfredsstilles ved import — om
end muligheden for import af arbejdskraft er forbedret en
smule med revisionen af @starbejderaftalen. Et yderligere
pres pa beskeeftigelsen i byggeriet kan teenkes, idet en stor
del af boliginvesteringerne formodentlig vil veere relativt



arbejdskraftintensiv sdsom renovering af de eksisterende
boliger (f.eks. nye kakkener) frem for nybyggeri. Den gge-
de efterspgrgsel vil sandsynligvis i et vist omfang giige
udslag i stigende priser i byggeriet. En anden mulighed er,
at den stigende efterspargsel slar ud i stigende ordrebehold-
ninger, saledes at aktiviteten fastholdes pa et hgijt mivea
ogsa i de kommende ar. | prognosen er den sidste forklaring
lagt til grund, og der antages derfor en relativt behersket
stigning i boliginvesteringerne i indeveerende ar pa knap 8
pct. og en fortsat paen stigning de efterfglgende ar pa ca. 4%
pct. Hvis boliginvesteringerne i stedet stiger lige sdeheg

ar som i 2005, vil det kreeve yderligere ca. 3.000 beskeefti-
gede i byggeriet.

Figur1.13  Boliginvesteringer og kontantpris
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Anm.: Den relative kontantpris er beregnet som datet mellem kon-
tantprisen (prisen pa eksisterende boliger) og éygkostnin-
gerne pa nybyggede boliger.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank o
egne beregninger.

3) Den estimerede relation for boliginvesteringeriet @konomi-
ske Rads Sekretariats model SMEC tilsiger en stagnboligin-
vesteringerne pa ca. 12 pct. i 2006 givet udvildimg indkomst
og kontantpris. Ved ueendret produktivitetsveeksygderiet, vil
en sadan vaekst kreeve en stigning i beskeeftigel&erap3.000
personer i forhold til prognosen.
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Fortsat stigende
maskin-
investeringskvote

Svagt stigende
bygnings-
investeringskvote

Lagerinvesteringer
bidrager stort set
ikke til BNP-
vaeksten
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| lgbet af 2005 kom der for alvor gang i maskininvesterin-
gerne med en stigning pa godt 12 pct. Udsigten til fortsat
fremgang i eksporten og pres pa arbejdsmarkedet ventes at
indebeaere ggede maskininvesteringer bade i ar og i de kom-
mende ar. | en situation, hvor det kan veaere svaeert at tiltraek-
ke den ngdvendige arbejdskraft, kan der ske et skift mod
mere kapitalintensiv produktion, saledes at maskininveste-
ringskvoten stiger. Endvidere er levetiden for maskiner
kortere end tidligere grundet hurtigere ind- og udfasning af
teknologi; den gennemsnitlige levetid for maskiner i de
private erhverv er saledes faldet fra ca. 20 ar i staafe
1990’erne til ca. 15 ar de seneste ar. Dette kan ligeledes
begrunde stigende maskininvesteringer de kommende ar.
Det skennes pa den baggrund, at maskininvesteringerne
stiger godt 10 pct. i 2006, hvorefter stigningen i investe-
ringskvoten aftager gradvist til en investeringsvaekst pa ca
5 pct. i 2008, jf. figur 1.14.

Bygningsinvesteringerne som andel af BVT er faldet de
senere ar, men med den generelle fremgang i dansk gkono-
mi ma det forventes, at denne udvikling vender. Antallet af
byggetilladelser er da ogsa steget en del i de seneste man
der, hvilket peger i retning af ggede bygningsinvesteringer
den kommende tid. Ligeledes er forventningerne i bygge-
og anlaegssektoren pa et hgjt niveau. Derfor ventes en min-
dre stigning i bygningsinvesteringskvoten i ar, hvorefter den
stabiliseres.

Lagerinvesteringerne steg i 2005 fra et lavt niveau, hvorfor
der var et positivt veekstbidrag herfra sidste ar. | atese
ligeledes en — om end mindre — stigning i lagerinvesterin-
gerne, saledes at niveauet normaliseres. Dermed vil der
veere et lille bidrag til BNP-vaeksten igen i ar og intat de
efter.



Haj veekst i
importen giver
negativt bidrag til
BNP-vaeksten

Eksport steget
—iseer til EU

Figur 1.14
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som kirdsvesteringer-
ne i forhold til bruttoveerditilveeksten i de private byeerv
Bygningsinvesteringskvoten, som ikke indeholderigioVeste-
ringer, er defineret tilsvarende.

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

I.4 Udenrigshandel og betalingsbalance

Den danske eksportveekst har veeret hgj i 2005, og der har
lidt overraskende veeret tale om betydelige markedsandels-
gevinster. Samtidig er importen i lyset af den steerke inden-
landske efterspgrgsel imidlertid steget endnu mere, og uden-
rigshandlen gav dermed samlet et negativt bidrag til BNP-
veeksten i 2005. Importen ventes ogsa at stige markant mere
end den samlede efterspgrgsel i de kommende ar, og uden-
rigshandlen ventes at give et samlet negativt bidrag\i?-B
vaeksten pa 3 pct.point over perioden 2006-08. Baggrunden
for denne udvikling er, at produktionskapaciteten i Danmark
er begreenset, og en stadig starre del af efterspargselsst
ningen ma derfor tilfredsstilles gennem import. Den stigen-
de importkvote ventes at reducere overskuddet pa beta-
lingsbalancen maerkbart.

Eksporten steg i 2005 med 8,7 pct. eller naesten fire gange

s meget som den sammenvejede BNP-vaekst i aftagerlan-
dene for danske eksport. Det er iseer eksporten til EU-lan-
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dene, der er steget igennem 2005, og veerdien af eksporten
til EU 1& i begyndelsen af 2006 mere end 20 pct. hgjere end
et ar tidligere. Derimod har eksporten til eksempelvis USA
udvist en faldende tendens gennem det seneste halve ar.

Vaeksten i udlandet Det ventes, at BNP-veeksten i vore aftagerlande i ar e gg

relativt hgj fra 2% pct. i 2005 til 2% pct. i ar. Det er iseer de forbedrede
udsigter for EU-landene, der treekker veeksten op i forhold
til sidste ar. Vaeksten i udlandet ventes at blive omkring 2%
pct. i 2007 og 2008. Udsigterne for de fem stgrste markeder
for dansk eksport — Tyskland, Sverige, Storbritannien, USA
og Norge, der tilsammen aftager ca. 60 pct. af den danske
eksport — fremgar naermere af boks 1.5.

Fortsat paen vaekst i Udviklingen i hovedposterne for udenrigshandlen fremgar

industrieksporten af tabel 1.4 og bilagstabel 1.8. Vareeksporten har isaer veeret
trukket af en betydelig veekst i industrieksporten. Et hgit
udgangsniveau ved arets begyndelse kombineret med fortsat
hgj vaekst i vore aftagerlande ger, at der i ar er udsigh ti
veekst i industrieksporten, der er pA samme hgje niveau som
sidste ar. Disse positive udsigter understgttes ogsahalftet
niveau for eksportordrebeholdning og -tilgang.

Tabel 1.4 Eksport og import

Arets Meaengdestigning Prisstigning

priser

2005 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Mia. kr =~ -------—-—-- Pct. Pct.
Vareeksport 501 69 74 38 3,3 46 39 13 11

heraf industri 331 89 93 46 472 20 24 14 13

Tjenesteeksport 254 126 36 29 27 48 36 21 21
Eksport i alt 755 87 6,1 35 31 47 38 16 14
Vareimport 459 83 11,7 6,3 54 41 37 08 07

heraf industri 221 125 149 80 71 19 22 10 1,0
Tjenesteimport 222 173 40 31 28 31 60 20 20
Import i alt 682 11,2 92 53 46 37 45 12 11

Anm.: Industriimporten angiver import af maskineytoansportmidler samt gvrige bearbejdede varer.
Kilde: Danmarks StatistiklationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Overraskende hgj
vaekst i eksporten
har fart til vundne
markedsandele

Den positive udvikling i industrieksporten i 2005 indebaerer,
at eksporten er vokset hurtigere end importen i vores sam-
handelslande, og den danske fremstillingssektor har dermed
vundet markedsandele i betydeligt omfang, jf. figur 1.15.
Denne udvikling er lidt overraskende. For det farste ligger
de danske lgnstigningstakter omkring 1 pct.point over de
udenlandske. For det andet har der historisk set veeret en
tendens til, at Danmark har tabt markedsandele, nar veeksten
i verdensgkonomien har veeret hgj. Endelig for det tredje
giver den steerke indenlandske efterspgrgsel ikke noget eks-
tra incitament for danske virksomheder til at sgge ud pa
eksportmarkedet. Det er vanskeligt at pege pa oplagte arsa-
ger til den positive udvikling i den danske eksport, men det
kan blandt andet skyldes en gunstig sammenseaetning af eks-
porten, herunder maske en relativt steerk position pa energi-
besparende produkter i en periode med stigende oliepriser.
Hertil kommer, at den danske produktivitetsstigning i 2005
vurderes at ligge over udlandets, hvilket formentlig stort set
kompenserer for den steerkere lgnstigningstakt.

Figur 1.15  Industrieksport, markedsveekst og markeds-
andele
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Anm.: Markedsandelene er konstrueret ved at seettaldnske industri-
eksport i forhold til et vejet gennemsnit af aftdgedenes indu-
striimport. Bade eksort og import er maengder. Aftagerlande

import er sammenvejet med udgangspunkt i de gikepatvaeg-
te, jf. bilagstabel I.1.

Kilde: Danmarks Statistik,Nationalregnskabet ADAM’s datebank
OECD, Economic Outlookg egne beregninger.
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Boks 1.5 Udviklingen pa de danske eksportmarkeder

USA

Selvom den amerikanske veekst er aftaget lidt det sensdid,2r der fortsat ud
sigt til en veekst pa over 3 pct. i ar og omkring 3 pct. de kend® ar. Med-
virkende til den lidt mere afdeempede veaekst i USA er de pengsk®lstramnin-
ger, hvor den korte rente er haevet 4 pct.point over de senesteglvém $en-
nemslaget til den lange rente har veeret meget beskedent, har det bildeages
afdeempning af veeksten i det private forbrug. Boligmarkedebdpida lanefinan-
sieret forbrug og boliginvesteringer med i omegnen af 1 pct.pibingeksten i
2005, og denne stimulans til vaeksten vil ikke kunne opretholdes i 2006.

Euroland

Veeksten i Euroland skgnnes i ar at nd op pa 2 pct. | givebfizler det farste
gang siden 2000, at omradet oplever sa hgj en veekst. Billedeh afuropaeisk:
gkonomi er imidlertid en smule broget. Det ser saledes ud filalan, der de
sidste 4 ar har oplevet en meget lav vaekst, fortsat manterlave vaekstrater, o
et land som Holland ser farst nu ud til at komme op omkring teekst/efter er
periode med lav vaekst i kglvandet pa den overophedning, der ramte damd
kring 2000, jf. boks 1.8 i afsnit 1.6. Konjunkturerne ser ogsa ud til dweddt i
Frankrig, mens lande som Irland og Spanien har udsigt til astdéttd de senes
ars hgje vaekst. Det primezere bidrag til de forbedrede konjankittEuroland i
2006 ventes dog at stamme fra Tyskland, hvor der flere tegn pko@dmien ef
ved at fa det bedre.

Tyskland
Vaeksten har efter nogle &r med meget lav aktivitetgfegrg veeret relativ pee
gennem 2005, selvom aret sluttede med nulveekst i 4. kvartal. Blagelt derfor
blev vaeksten blot 1,1 pct., men der er udsigt til en stigningR? P& op imod 2
pct. i 2006. Det er stort set udelukkende eksporten, der trecbddesten i tysk
gkonomi, men der er flere grunde til at tro pa, at fremgangeaedle sig til den
gvrige del af gkonomien. For det farste vurderes den ventedevgessei ver-
densgkonomien at give anledning til ggede maskininvesteringer. ID&ena til
gavn for tysk gkonomi, idet landet har en relativ stor indu&toseDet kan 0gsd
veere en del af forklaringen pa, at den traditionelt staedende indikator, ifof
indikatoren, aktuelt befinder sig pa sit hgjeste niveau sidaforeningen. De pg
sitive forventninger til den fremtidige situation har alleidmantet sig i en mg
derat fremgang i den tyske investeringsaktivitet. Endvigeser den faldende le
dighed gennem 2005 grobund for optimisme vedrgrende udviklingen i deteg
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forbrug. Pa kort sigt kan momsforhgjelsen pr. 1. januar 2007 endvidere taen
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Boks 1.5 Udviklingen pa de danske eksportmarkeder, fortsat

virke ekspansivt pa efterspgrgslen, idet noget forbruglivié iremrykket. Dette
vil imidlertid bidrage negativt til vaeksten i 2007.

Storbritannien

Efter svaghedstegn i slutningen af 2004 og i begyndelsen af 2008isk bko-
nomi atter pa vej op i fart. Det var primaert en opbremsningolifimarkedet i
2004, der farte til en stagnation i det private forbrug, og deblar pa denng
baggrund, at Bank of England i sommer valgte at nedseette den ledeteimed
0,25 pct. point til 4,50 pct. De seneste tal for boligmarkedet visbaoligpriserne
atter stiger, ligesom detailsalget vidner om fremgangt isdenlede private fort
brug. De seneste tal for eksporten tyder ligeledes pa etvpdsitrag til BNP-
veeksten i 2006, mens investeringerne indtil videre ikke sitkee tegn pa fremt
gang.

Sverige

Veeksten i svensk gkonomi vurderes i ar at na over 3V, pct. redageod 3 pct
naeste ar. Det er hgje vaekstrater, som i vidt omfang et bp\af en steerk uder
landsk efterspgrgsel og en kraftig vaekst i det private dgtinvesteringerne st
ger ogsa, men veeksten er aftaget en del gennem 2005. Trods deeckgieer
inflationsudviklingen ganske moderat, og derfor er pengepolitiketsat relativt
lempelig med en ledende rentesats pa 2,00 pct. Med udsigt til en infipiens-
takt, er det dog sandsynligt, at pengepolitikken vil blive strammet.

Norge
Som i Danmark og Sverige er Norge i en gkonomisk situatiah g vaekst og
lav ledighed. BNP voksede sidste ar 2,5 pct. og hele 3,9 pctdéwlgin ses pa
fastlands-BNP. Arbejdslgsheden er faldet til 4% pct. af arktgyten, og af dent
ne arsag vil kapacitetsbegraensninger begynde at leegge en dpdmyeksten
der ventes at blive knap 3 pct. i &r gadende mod 2% pct. naeste ar.

Markedsandele Ogsa i perioden 2006-08 ventes den danske Ignstigningstakt

antages at blive at ligge omkring 1 pct.point over den udenlandske, jf. tabel

fastholdt i 2007-08 1.5. De hgjere danske lgnstigninger indebzerer en gradvis
forveerring af lankonkurrenceevnen over perioden, jf. figur
1.16. Det forudsaettes imidlertid, at den relativt hgje veekst i
produktiviteten i Danmark ogsa geelder i de kommende ar,
og det forventes pa den baggrund, at dansk industri stort set
er i stand til at fastholde de markedsandele, der er vundet i
2005-06.
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Tabel I.5 Lenkonkurrenceevne

2004 2005 2006 2007 2008

Pct. ~mmmmmmmmememmemenee
Stigning i timelgnomkostninger
udland 2,2 2,4 2,6 2,9 2,9
indland 2,9 2,7 3,8 4,1 4,3
AEndring i relativ lgn -0,7 -0,3 -1,2 -1,2 -1,4
AEndring i effektiv kronekurs 1,4 -0,4 0,3 0,2 0,0
AEndring i lankonkurrenceevne -2,1 0,0 -1,5 -1,4 -1,4

Anm.: Andringen i den relative lgn er lig lgnstigningerdiandet minus lgnstigningen i Danmark.
positiv @ndring i kronekursen indikerer en stigningonens veerdi og bidrager til en forveer-
ring & konkurrenceevnen. Zndringen i lgnkonkurrenceeverelig aendringen i den relati
lgn minus aendringen i den effektive kronekurs. Egativt tal indebaerer en forvaag af
konkurrenceevnen. Lgnomkostningerne omfatter baaiktd og indirekte omkostningeDe
danske lgnstigninger i denne tabel (og figur I.b§yger pa Dansk Arbejdsgierening:
internationale Ignstatistik og kan derfor historadkige fra lgnstigninger anvendt anstets
De udenlandske Ignstigninger i denne tabel komnagbifagstabel 1.2.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforeningnternational lgnstatistik Bureau of Labor Statisticdnterna-
tional Comparisons of Hourly Compensation CostsFawduction Workers in Manufacturing
EcoWin og egne beregninger.

Figur 1.16  L@nkonkurrenceevne
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Anm.: Se anmaerkning og kildeangivelse til tabel 1.5
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Landbrugseksport
har det generelt
godt — trods
Muhammed-
tegninger

Stort overskud pa
energi

Landbrugseksporten har igennem 2005 udviklet sig saerde-
les positivt. Vaerdien af eksporten af landbrugsprodukter 1a
saledes i begyndelsen af 2006 veesentlig over niveauet i
begyndelsen af 2005 — som fglge af bade pris- og meengde-
stigninger gennem aret. Omkring 5 pct. af landbrugsekspor-
ten, svarende til 2-3 mia. kr. om aret, gar til en reekke mus-
limske land€'. Eksporten af landbrugsprodukter til de mus-
limske lande faldt imidlertid markant i begyndelsen af aret,
saledes at eksporten til disse lande i februar og marts kun
udgjorde 10-15 pct. af niveauet i de tilsvarende maneder i
2005. Trods dette spektakuleere fald 1 vaerdien af den sam-
lede eksport af landbrugsvarer i fgrste kvartal 2006 10 pct.
over niveauet i farste kvartal aret far. Alene dette hije n
veau ved arets begyndelse indebeerer, at landbrugseksporten
i ar forventes at ligge maerkbart over det gennemsnitlige
niveau sidste ar, mens der fremover ventes veesentlig mere
beherskede veekstrater.

Eksporten af energi — helt overvejende olie og gas fra Nord-
sgen — steg i 2005 over 30 pct. i veerdi som fglge af de mar-
kante prisstigninger pa olie. Produktionen i Nordsgen — og
dermed eksporten — 1& derimod malt i meengder stort set pa
linje med aret fgr, og i henhold til Energistyrelsens progno-
se forventes olieproduktionen i 2006 at ligge lidt under ni-
veauet sidste ar. Det stigende prisniveau gennem 2005 in-
debeerer, at veerdien af energieksporten vil vaere omkring
10-15 pct. hgjere i ar end sidste ar — pa trods af, at de eks-
porterede maengder falder en smule, og pa trods af, at olie-
prisen antages at falde fra sit nuveerende niveau til omkring
65 dollar ved udgangen af aret. Veerdien af energieksporten
er dermed fordoblet i forhold til 2003 — fra godt 30 mia. kr.

i 2003 til forventede 60-65 mia. kr. i 2006. | den samme
periode er udgifterne til import af energi imidlertid steget
naesten tilsvarende, hvorfor overskuddet pa udenrigshandlen
med energi forventes at veere nogenlunde det samme som i
2003, nemlig omkring 7% mia. kr. | de kommende ar ventes
importen af energi at vokse som fglge af stigende efter-
spargsel, mens eksporten antages at ligge fladt. Dermed

4) Algeriet, Tunesien, Libyen, Egypten, Sudan, bhia Syrien,
Irak, Iran, Vestbredden/Gaza-striben, Jordan, SaAdibien,
Kuwait, Bahrain, Qatar, De Forenede Arabiske Emaita®man,
Yemen, Afghanistan, Pakistan og Indonesien.
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reduceres overskuddet pa handel med energi til omkring 5

mia. kr. i 2008.
Kraftig veekst i Importen af varer og tjenester er steget markant i 2005.
importen som Importen af varer steg over 8 pct., og som fglge af en endnu
folge af stigende stgrre stigning i importen af tjenester steg den samlede im-
efterspgrgsel port mere end 11 pct. malt i meengder. Den kraftige vaekst i
i 2005 ... importen er et resultat af en steerk stigning i den samlede

efterspgrgsel efter varer (og tjenester).

...0gide Pa baggrund af forventningen om en fortsat hgj vaekst i
kommende ar efterspargslen ventes den hgje importveekst at fortsaette ogsa
i 2006 — og til en vis grad ogséa i 2007-08. Veeksten i vare-
importen skannes saledes i ar at blive naesten 12 pct., hvil-
ket i givet fald vil blive den hgjeste veekstrate siden 1994
et ar, hvor BNP steg med hele 4,9 pct.

Historisk tendens Siden 1990 er importen af varer steget med knap 4% pct.

til merveekst i om aret, mens BNP er steget knap 2 pct. i gennemsnit. Der

importen har med andre ord veeret en gennemsnitlig merveaekst i im-
porten pa ca. 2% pct.point. Denne mervaekst er blandt andet
udtryk for en stigende international arbejdsdeling, der ogsa
genfindes pa eksportsiden, hvor dansk eksport generelt vok-
ser mere end BNP i udlandet. Merveeksten i udenrigshand-
len har betydet, at vareimporten og vareeksporten opgijort i
meengder nu udger ca. 35 pct. af BNP mod omkring 25 pct.
i begyndelsen 1990’erne, jf. figur I.17a. Medtages handlen
med tjenester, der de seneste ti ar er steget mere end hand-
len med varer, er udenrigshandelskvoterne steget fra godt
30 pct. i begyndelsen af 1990’erne til omkring 50 pct. i
2005°

5) Opggres udenrigshandelskvoterne i lgbende piisar veeksten
ikke veeret helt s& markant. Dette er udtryk foprierne i uden-
rigshandlen generelt er steget mindre end prispénden inden-
landske produktion. Opgjort i lgbende priser erruigshandels-
kvoterne med varer omkring 30 pct. i 2005 mod da.p2t. i
1990.

68



Figur 1.17a Udenrigshandelskvoter Figur .17b Veaekst i BNP og import
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Anm.: Import-og eksportkvoterne vedrgrer kun handel med vageeroopgjort i forhold til BNP
faste priser. BNP-veekst og vareimportveekst erdides opgjort i faste priser.

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

Import vokser iseer
meget, nar
BNP-veeksten

er stor

@dget import
presser
betalingsbalance

Som det antydes af figur 1.17b, er der en tendens til, at im-
porten isaer vokser hurtigere end BNP i de ar, hvor BNP
selv stiger meget. Betragtes de ar siden 1990, hvor vaeksten
i BNP har veeret stgrre end 1% pct., har merveeksten i vare-
importen saledes veeret 4% pct.point (mod de naevnte 2%
pct.point, nr alle &rene i perioden betragteBptte kan
tages som udtryk for, at den marginale importtilbgjelighed
er hgjere end den gennemsnitlige — eller om man vil, at den
kortsigtede effekt af en stigende efterspgrgsel pa importen
er stgrre end den langsigtede.

| prognosen bidrager den stigende importkvote til at til-
fredsstille den steerkt stigende efterspgrgsel. Det ertogtiag
usikkerhedsmoment i forhold til konjunkturvurderingen,
hvor kraftig denne mervaekst vil veere, jf. bl.a. diskussionen

i afsnit 1.7. Selvom der er usikkerhed om, hvordan gkono-
mien reagerer, nar den naermer sig kapacitetsgraensen, er det
dog oplagt, at i hvert fald en del af tilpasningen til den steer-
ke efterspgrgsel vil ske gennem en stigende importkvote.
Dette vil laegge et nedadgaende pres pa betalingsbalancen —
til trods for den paene eksportudvikling og et olieprisniveau,

6) | de betragtede ar med normal eller overnorregitst (1994-2000
og 2004-05) har den gennemsnitlige veekstrate i BbtPet pa
2,9 pct., mens veeksten i vareimporten har veerqict,4
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der isoleret set bidrager positivt til balancen over udr
landet.

Som falge af omlaegninger af betalingsbalancestatistikken er
det forbundet med ekstraordinaert store vanskeligheder at
vurdere udviklingen pa betalingsbalancen, hvilket er uhel-

digt netop i en situation, hvor betalingsbalancen er under
pres. Den nye betalingsbalanceopggrelse er kun offentlig-
gjort fra oktober 2004, og det er derfor endnu ikke muligt at

vurdere saesonmgnsteret.

Betalingsbalancen har i begyndelsen af 2006 udvist under-
skud. | fgrste kvartal var der et underskud pa 6 mia. kr.,
mens der i samme periode aret fer var et overskud pa 2%
mia. kr. Omregnet til arsbasis er der dermed tale om en
markant forveerring svarende til over 30 mia. kr. | progno-
sen skgnnes det, at betalingsbalanceoverskuddet i 2006
halveres i forhold til 2005 og yderligere reduceres de kom-
mende ar, jf. tabel 1.6.

Tabel 1.6 Betalingsbalancens lgbende poster og udlandsgeeld

2004 2005 2006 2007 2008

——————————————————— Mia. Kr. ----m--mmmmmemee
Varebalance 40 41 26 17 8
Tjenestebalance 32 32 28 29 31
Nettorenter -10 -1 2 2 2
@vrige poster -28 -26 -31 -33 -35
Lgbende poster i alt 33 44 24 14 5
Geeld til udlandet ultimo 124 -36 -61 -76 -81

————————————————— Pct. af BNP ----------——

Lgbende poster i alt

2,3 2,9 15 0,8 0,3

Geeld til udlandet ultimo 8,5 -2,3 -3,7 -4.4 -4.6

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

70



Udlandsgeelden
veaek i 2005...

... 0g 12008 geelder
det samme stort set
overskuddet pa
betalingsbalancen

Faldende opsparing
og stigende
investeringer bag
forveerring af
betalingsbalance

Betalingsbalancen udviste et overskud pa nsesten 3 pct. af
BNP i 2005, og sammen med betydelige kursreguleringer
indebar dette, at udlandsgeelden blev vendt til tilgodehaven-
der i udlandet. Den kraftige veekst i vareimporten i progno-
sen indebaerer, at overskuddet pa varebalancen reduceres
vaesentligt. Fremadrettet betyder det, at betalingsbalancen
forvaerres s meget, at overskuddet er stort set forsvundet i
2008. Denne udvikling kan opfattes som et udtryk for en
kombination af stigende investeringer og faldende opspa-
ring, jf. figur 1.18.

Figur1.18  Betalingsbalance, investeringer og opsparing
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Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetADAM’s databank o
egne beregninger.

Den faldende opsparing er definitorisk spejlbilledet af en
stigende forbrugskvote. Udviklingen i opsparingen kan
dermed blandt andet opfattes som et resultat af, at boligejer-
ne omseetter en del af de kapitalgevinster, der er fremkom-
met de senere ar, i lanefinansieret forbrug. Da de danske
virksomheder ikke kan gge produktionen tilstreekkeligt, ma
en del af den starre efterspgrgsel tilfredsstilles adingiit.
Samtidig @ges investeringerne, hvilket ogsa delvis kan op-
fattes som et resultat af, at dansk gkonomi er teet pa kapaci-
tetsgreensen. Nar opsparingen falder, ma de stigende inve-
steringer i hgjere grad finansieres af udlandet, og resultatet
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bliver derfor samlet set en maerkbar forringelse af betling
balancen.

Udviklingen pa betalingsbalancen kan saledes opfattes som
et resultat af beslutninger omkring opsparing og investerin-
ger — primeert truffet i den private sektor. Sa leenge disse
beslutninger ikke forvrides gennem eksempelvis skatte-
systemet, er udviklingen pa betalingsbalancen — og dermed
udlandsgeelden — af mindre betydning. Selvom disse starrel-
ser saledes i udgangspunktet ikke er af neevneveerdig natio-
nalgkonomisk betydning, har der dog veeret knyttet en bety-
delig opmaerksomhed til savel betalingsbalance som ud-
landsgeeld. Den store opmeerksomhed kan delvis begrundes
i, at betalingsbalanceudviklingen historisk har veeret en
indikator for, hvordan den danske konjunktursituation var i
forhold til udlandets. Funktionen som indikator for den
relative konjunktursituation er dog blevet svaekket i takt
med, at en reekke seerlige poster pa betalingsbalancen, her-
under iseer energi og s@transport, er steget i stgrrelse. Dett
forhindrer dog ikke, at en steerkere veekst i Danmark end i
udlandet alt andet lige normalt vil fgre til en forveerring af
betalingsbalancen, og at en hastig forringelse heraf derfor
kan veere et signal om, at det maske er ved at ga lidt for
steerkt i dansk gkonomi.

|.5 Beskeeftigelse, lan og priser

Ledigheden er faldet til det laveste niveau siden midten af
1970’erne, og en stigende efterspargsel efter arbejdskraft vil
fortsat leegge et nedadgaende pres pa arbejdslgsheden. Le-
digheden ventes i &r at nd ned pa et arsgennemsnit pa 130-
135.000 personer, og den vil dermed veere faldet med om-
kring 50.000 personer siden toppunktet ved arsskiftet 2003-
04. Som fglge af en lille, konjunkturelt betinget, stigning i
arbejdsstyrken forventes beskeeftigelsen at kunne stige lidt
mere end svarende til ledighedsfaldet. Saledes skannes den
samlede beskeeftigelse at stige med omkring 35.000 perso-
ner alene i 2006, jf. tabel 1.7.



Tabel I.7 Arbejdsstyrke, beskeaeftigelse og ledighed
2005 2004 2005 2006 2007 2008

1.000 pers.  ----- AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke 2.887 8 1 8 3 0
Beskeeftigelse 2.730 2 20 34 6 -1
Fremstillingserhverv 297 -9 -4 -3 -5 -3
Serviceerhverv 1.243 18 18 29 9 1
Bygge- og anlaegserhverv 199 1 10 7 3 3
Privat beskaeftigelse i gvrigt 178 -3 0 0 -3 -4
Offentligt ansatte 813 -5 -4 2 2 2
Registrerede ledige 157 6 -19 -26 -3 1
------------- 1.000 pers. ----—------
Registrerede ledige 176 157 131 128 129
Antal aktiverede 69 62 62 62 62
Efterlgn og overgangsydei’%e 187 166 147 154 154
------------------ Pct. ------mmmemmeeee-
Ledighed 6,1 55 45 44 45

a) Faldet i antal personer pa efterlgn og overgateise i 2005 og 2006 skyldes bl.a. nedseettel-
sen af folkepensionsalderen og udfasningen af angrgydelsen.

Anm.: Erhvervsopdelingen i SMEC afviger fra opdgén i nationalregnskabet. | “Privat beskeeftigel-
se i gvrigt” indgar landbrug, energi mv. Fremsiijserhvervene er mindre end i nationalregn-
skabet; eksempelvis tilhgrer fgdevareindustrieddangserhvervet i SMEC.
| boks 1.6 er redegjort for, hvorledes de ledigedegaktiverede indgar i arbejdsstyrken.

Kilde: Danmarks StatistikNationalregnskabetStatistikbanken, ADAM’s databank og egne bereg-

ninger.
Pres pa | de fglgende ar vurderes savel arbejdsstyrke, beskeeftigelse
arbejdsmarkedet som ledighed at veere stort set usendrede. Bag denne for-

de kommende ar ventning ligger dog forskellige underliggende beveegelser,
herunder den demografisk betingede tendens til fald i ar-
bejdsstyrken, der antages modgaet af en konjunkturbetinget
tilgang til arbejdsmarkedet. Samtidig forventes den hgje
generelle efterspgrgsel i gkonomien at treekke i retning a
stigende efterspgrgsel efter arbejdskraft og dermed hgjere
beskeeftigelse. Dette vil formentlig fare til et fortsatyle-
ligt antal ubesatte stillinger og flaskehalse, og presset pa
arbejdsmarkedet vil derfor fare til tiltagende lgnstigninger.

73



Boks I.6

Lediges og aktiveredes tilhgrsforhold til arbejdsstyrken

Modtagere af dagpenge eller kontanthjeelp kan opdeles i fogekéthtegorier,
som har betydning for, om den enkelte regnes med i arbejdsstyrkeverake
indgar som udgangspunkt ikke i det officielle ledighedstal ofpdéeller ikke
som en del af arbejdsstyrken. Dog regnes aktiverede medkadtddier i indivi-
duel jobtraening (virksomhedspraktik) som beskaeftigede og dewneérs del af
arbejdsstyrken. | 2005 udgjorde dagpenge- og kontanthjaelpsmodtagedefor-
stand i alt knap 300.000 helarspersoner — hvoraf godt halvdelergiatrereds
som ledige. Derudover var godt 60.000 personer kategoriseret soraredidy
hvor knap halvdelen regnes som beskaeftigede, og godt 70.000 persokaan-\
tanthjeelpsmodtagere uden for arbejdsstyrken.

Tabel A Ledige og aktiverede. Helarspersoner, 2005

ar

Beskaef-  1.000
tigede personer

Registrerede ledige — dagpenge
Registrerede ledige — kontanthjeelp
AF-aktiverede med lgntilskud
AF-aktiverede, andet

Aktiverede kontanthjeelp, jobtraening
Aktiverede kontanthjeelp, andet
Kontanthjeelp, uden for arbejdsstyrken

+ 16
- 18

- 129
- 29

+ 9
- 19
- 71

| alt

heraf i arbejdsstyrken
heraf registrerede ledige

290
183
157

| alt i aktivering
heraf i arbejdsstyrken og i beskeeftigelse

62
26

Anm.:Angivelse af arbejdsmarkedstilknytning falger nativegnskabets definition. Arbejds-
styrken er defineret som summen af beskeeftigedeegigtrerede ledige. Opgaseh a
aktiverede er baseret pa AMFORA, og opggrelseadifi€ er baseret pd CRAM.

Kilde:Danmarks Statistik, ADAM’s databank.
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Selvom risikoen for en meget kraftigere lgnreaktion oplagt
er til stede, vurderes det, at bl.a. den ggede abenhed i dansk
gkonomi vil bidrage til, at presset kun slar ud i en relativt
moderat stigning i lgnstigningerne — fra knap 3 pct. sidste ar
til omkring 44 pct. i 2007 og 2008.

Modstykket til, at ledigheden er faldet i lgbet af 2005, har
veeret en tilsvarende stigning i beskaeftigelsen. Det e&riisae
de tjenesteydende erhverv, at beskaeftigelsen er vokset, men
ogsa i bygge- og anlaegsbranchen har der veeret stigende
beskeeftigelse. Sidste ar steg beskeeftigelsen i den gorivat
sektor samlet med knap 25.000 personer, og der forventes
en lidt starre stigning i ar. Stigningen i beskeeftigelsen i
2006 er lidt stgrre end det forventede fald i ledigheden,
hvilket skyldes, at der imgdeses en lille stigning i arbejds-
styrken.

Beskaeftigelsesstigningen i ar skal ses pa baggrund af den
kraftige veekst i produktionen. Sidste ar steg produktiviteten

i de private byerhverv med godt 2 pct., hvilket var noget
hgjere end i arene forud. | perioden 2000-04 steg produkti-
viteten saledes gennemsnitligt kun godt 1 pct., og det sam-
me gar sig geeldende, nar perioden siden 1990 betragtes.
Den relativt hgje produktivitetsstigning sidste ar vurderes
delvis at veere udtryk for en normal reaktion pa konjunktur-
opsvinget, jf. den skaldte “labour-hoarding’-effél@am-

tidig vurderes det dog, at de meget lave produktivitetsstig-
ninger, der er set i en arraekke, har fert til et produktivitets
maessigt eftersleeb. P4 denne baggrund antages det, at den
hgje produktivitetsstigningstakt fastholdes ikke alene i ar,
men ogsa i 2007-08. De relativt hgje produktivitets-
stigninger i de kommende ar skal ogsa ses pa baggrund af
forventningen om, at presset pa arbejdsmarkedet fastholdes
i hele prognoseperioden som fglge af en fortsat steerk efter-
spargsel.

7) Normalt gges produktivitetsstigningstakten i yoetelsen af et
opsving, fordi virksomhederne i starten er lidbaigeholdende
med at gge beskeeftigelsen, da de er usikre pa,pswinget er
vedvarende. Modstykket er normalt, at produktigitetksten re-
duceres i anden halvdel af opsvinget.
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Arbejdsstyrken har ligget nogenlunde usendret siden 2001
med et lille — formentlig konjunkturbetinget — dyk i 2003 og
en genopretning aret efter, jf. figur 1.19. | 2005 var arbejds-
styrken uzendret i forhold til aret far.

Figur 1.L19  Udvikling i arbejdsstyrken
1.000 pers.
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Anm.: Den strukturelle arbejdsstyrke, der er beregnet nagrhngspun
i erhvervsfrekvenserne fra 2001, er kun beregret2®01 o
frem. Se i gvrigt anmaerkning og kildeangivelséstilel 1.8.

Den forventede udvikling i arbejdsstyrken indebaerer en
relativt optimistisk vurdering, jf. tabel 1.8. Det antage®sal
des, at de forbedrede beskeeftigelsesudsigter vil bidrage til
en stigning i arbejdsstyrken i &r og naeste ar — hvilket f.eks.
kan ske i form af en hurtigere feerdigggrelse af uddannelsen
for unge eller i form af en udskydelse af tilbagetraekningen
blandt eldre. Den forventede stigning i arbejdsstyrken i
2006-08 pa i alt 11.000 personer skal ses i forhold til en
strukturel udvikling, hvor befolkningssammensaetning og
regeleendringer samlet set treekker i retning af et fald i
bejdsstyrken pd i alt 6.000 personer over perioden 2006-08.
Det er med andre ord antaget, at arbejdsstyrken gges med
17.000 personer som falge af den gunstige konjunktursitua-
tion. Heraf skyldes ca. halvdelen, at arbejdsstyrken i 2005
tilsyneladende & under det strukturelle niveau, mens den
anden halvdel skyldes, at arbejdsstyrken i 2008 antages at



komme til at ligge over det strukturelle niveau. Det er op-
lagt forbundet med en betydelig usikkerhed at fastlaegge det
“strukturelle” niveau for arbejdsstyrken. Samtidig giver den
stagnerende arbejdsstyrke i 2005 anledning til usikkerhed
om, hvorvidt der overhovedet er “konjunkturelle” effekter i
arbejdsstyrken. Hvis arbejdsstyrken ikke gges, vil den for-
udsete stigning i beskeeftigelsen pa knap 40.000 personer
med stor sikkerhed ikke kunne manifestere sig i de kom-
mende ar, jf. diskussionen i afsnit 1.7.

Ledighed omkring Prognosen indebeerer, at ledigheden ved udgangen af 2006

130.000 personer vil veere faldet til under 130.000 personer, og ledigheden
ventes ogsa i 2007-08 at ligge omkring dette niveau, jf.
figur 1.20. Man skal dermed tilbage til begyndelsen af
1970’erne for at finde en lavere ledighed. | afslutningen af
dette afsnit findes en beskrivelse af ledighedens sammen-
saetning blandt andet med hensyn til geografi, a-kasse og
varighed.

Tabel 1.8 Befolkning og arbejdsstyrke

2005 2006 2007 2008
1.000 pers. Andring i 1.000 personer

Samlet befolkning 5.419 7 5 3
under 15 ar 1.013 -7 -10 -12
15 til 64 ar 3.591 8 5 1
65 ar eller over 815 6 10 14

Arbejdsstyrken

Demografisk forlgb -11 -10 -9

Bidrag fra tiltag pa arbejdsmarkedet mv. 10 7 8

Strukturelt forlgb -1 -3 -2

Konjunktur mv. 9 6 2

Det ventede forlgb 2.887 8 3 0

Anm.: “Strukturelt forlgb” er beregnet som summen af “demafisk forlgb” og “bidrag fra tiltag |
arbejdsmarkedet mv.”, mens summen dfulgurelt forlgb” og “konjunktur mv.” danner ¢
ventede forlgbBidragene til arbejdsstyrken i det demografiskdefo bygger p& konstar
erhvervsfrekvenser fra 2001. Bidragene til arbéjdken fra tiltag pa arbejdsmarkedet inde-
holder korrektioner for bl.a. efterlansreform, fdspensionsreform og aendringer i befolknin-
gens uddannelsesniveau,jansk @konomi, forar 2004

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM’s befolkningspragse (2004) og egne beregninger.
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Figur 1.20  Udvikling i ledighed
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Anm.: Seneste historiske observation er marts 20@5vandrette stre-
ger angiver arsniveauer.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og epeesgninger.

Der er en risiko for, at den pressede situation pa arbejds-
markedet farer til en markant forggelse af lgnstigningstak-
ten. Omvendt har lgnstigningstakten de senere ar veeret
relativt lav — ikke mindst i 2005Den lave Ignstigningstakt
skal blandt andet ses pa baggrund af, at ledigheden i 2004
og i begyndelsen af 2005 var relativt hgj. Hertil kommer, at
dansk gkonomi har gget sin abenhed i kraft af stadigt sti-
gende eksport- og importkvoter, blandt andet forarsaget af
stigende anvendelse af outsourcing. Det er sandsynligt, at
denne stgrre dbenhed har fart til foraget fokus pa omkost-

8) | henhold til Danmarks Statistiks summariskeindeks steg
lgnningerne i industrien i 2005 med 2,7 pct. DA junktursta-
tistik udviste til sammenligning en stigning pa p&., mens lgn-
ningerne i henhold til DA’s strukturstatistik st8¢g6 pct. i 2005.
Den hgjere stigningstakt i DA’s strukturstatistirkbl.a. henfg-
res til hgjere fraveersbetalinger og en stigning udegelmaessige
betalinger, der ikke indgar i konjunkturstatistikkeHvis DA’s
strukturstatistik er retvisende for udviklingen @ damlede lgn-
omkostninger i hele gkonomien, har lgnstigninger2@05 altsa
ikke veeret sa lave, som de f.eks. fremgar af taBehvor de hi-
storiske tal viser udviklingen i det summariskeihateks fra Dan-
marks Statistik).



ningsudviklingen og maske ogsa en stgrre afsmitning fra
den udenlandske lgnstigningstakt, der aktuelt ligger om-
kring 1 pct.point under den danske.

Lenstigninger gges  Som udgangspunkt antages det, at den pressede situation pa
til 44 pct. i arbejdsmarkedet vil fgre til lgnstigninger, der gges fra 3%
prognosen pct. i 2006 til ca. 4% pct. i 2008. Dette indebaerer reallgns-

stigninger i prognosen, der nogenlunde svarer til produktivi-
tetsstigningerne, jf. tabel 1.9.

Inflation pa ca. 2 Inflationen har i lyset af de stigende oliepriser og deriaf fg
pct. om aret ogsai  gende betydelige stigninger i importpriserne veeret overra-
de kommende ar skende behersket i 2005, og ogsa i begyndelsen af 2006 var

inflationen malt ved stigningen i forbrugerpriserne meget
lav. I april maned la forbrugerpriserne saledes kun 1,8 pct.
over niveauet aret far. Inflationen blev sidste ar godt 2 pct.,
og der forventes tilsvarende prisstigningstakter de kommen-
de ar, jf. tabel 1.10. Ganske vist antages bidraget frade se
neste ars stigende oliepriser at bortfalde fremover, men til
gengeeld vil hgjere lgnstigninger kombineret med et hgjt
efterspgrgselspres holde inflationstakten oppe.

Tabel 1.9 Udvikling i lsnomkostninger og reallgn

2004 2005 2006 2007 2008

Direkte lgnomkostninger 3,1 2,7 3.8 4,1 4,3
Samlede lgnomkostninger 3,2 2,7 3,9 4.1 43
bidrag fra indirekte lsnomkostninger 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0

Reallgn 1,7 0,6 1,6 2,0 2,3
Produktreallgn 1,3 3,2 1,8 1,7 1,6
Timeproduktivitet i private byerhverv 1,5 2,0 2,3 23 22,

Anm.:

Kilde:

Stigningen i de indirekte IgnomkostningeOD2-05 kan henfares til ggede udgifter til arbejds-
skadeforsikring. | 2006 kommer stigningen i de ieklie omkostninger fra en overenskomst-
maessig forhgjelse af ATP-satserne. Reallgnnen faredet som de direkte I@mkostninge
divideret med nationalregnskabets forbrugsdeflatwens produkeallgnnen er defineret si

de samlede Ignomkostninger divideret med BVT-defeat for private byerhverv. Timepro-
duktiviteten er defineret som BVT divideret medarrbejdstimer i de private byerhverv.

Danmarks StatistikiNationalregnskabetADAM'’s databank@konomisk Redeggarelse, decem-
ber 200509 egne beregninger.
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Tabel .10  Andringer i centrale prisindeks
2004 2005 2006 2007 2008

Pct.
Forbrugerpriser 1.4 2,1 2,2 2,1 1,9
Importpriser 1,3 3,7 45 1,2 1,1
Eksportpriser 1,9 47 3,8 1,6 1,4
Kontantpris pa bolig 91 16,9 151 3,0 2,9

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

Ledighedens forskellige dimensioner

Ledigheden har Den samlede ledighed er i sagens natur et meget agdregere
mange dimensioner mal. | det fglgende beskrives en reekke aspekter af ledighe-
den og dens fordeling — bl.a. den geografiske og branche-
maessige dimension, og der ses pa ledighedens fordeling pa

varighed.
Lonreaktion Hvorvidt det nuveerende lave niveau for den samlede ledig-
afhaenger bl.a. af hed vil fgre til en mere markant stigning i lgnstigningstak-
geografiske og ten, afheenger af flere faktorer. Som udgangspunkt ma det
branchemaessige antages, at der vil veere et pres opad pa lgnstigningstakten,
forhold sa leenge ledigheden forbliver meget lav. Hvis arbejétskra

seerlig grad eftersparges i et omrade eller i en branelde m
lav ledighed, ma det forventes, at presset pa lgnstigmieger
bliver relativt stort. Eksempelvis er der en seerlig Stkao

for, at en fortsat steerk efterspargsel efter arbejdskradni

for bygge- og anlsegsbranchen farer til meerkbart ggede
lenstigningstakter. Dette skyldes bade, at der er tale om et
hjemmemarkedserhverv med begraenset ydre konkurrence-
pres, og at ledigheden i udgangspunktet er meget lav i den-

ne branche.
Geografi og Den geografiske og branchemeessige dimension er saledes
a-kasser er vigtige  vigtig for vurderingen af, hvor langt ledigheden kan falde,
dimensioner og for vurderingen af det sandsynlige lgnpres. Den geogra-
fiske dimension i ledighedsudviklingen fremgar af figur
1.21.
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Figur .21 Regionalt fordelt ledighed
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Anm.: Seneste observation er marts 2006. Egen samsektion.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Ledighed under
5 pct. i de fleste
amter

Det fremgar, at ledigheden er faldet i alle regioner, eg le

digheden er nu pa niveau med eller lavere end ved det forri-
ge lavpunkt i 2001-02 i neesten alle amterne. Kun i Kgben-
havns Amt samt i Kgbenhavn og Frederiksberg kommuner
er ledigheden fortsat over forrige lavpunkt. Ledigheden er
under 5 pct. i de fleste amter, idet den ud over Kgbenhavn
og Frederiksberg kommuner kun er over 5 pct. pa Bornholm
(8,2 pct.) og i Nordjyllands Amt (6,9 pct.). Ledigheden er

under 4 pct. i Frederiksborg, Roskilde, Ribe, Ringkgbing,

Vejle og Viborg amter.
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Ledighed faldet for
alle a-kasser

Ledighed under
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Ledigheden er faldet inden for alle a-kasser over det seneste
par ar, og i mange a-kasser er arbejdslgsheden nu lige sa |
eller lavere, end den var ved forrige lavpunkt. Figur 1.22
viser, at ledigheden nu isser er meget lav i a-kasser inden f
bygge- og anleegsbranchen. For akademikere er ledigheden
endnu ikke faldet til samme niveau som i 2001-02.

Figur 1.22  Ledighed fordelt pa a-kasser

Pct.point
20
— Alle a-kasser--- 3F —— Akademikere
,/\\ ----HK ----Bygge og anlaeg
/ \
15 1y
V \\\\//"
‘,L \\ 2
10 R s e

e
A NAY

NN — N~y

~
S

0 T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Anm.: 3F'’s ledighedsprocent er fgr 2005 opgjort shégange ledighe-
den i SID og 0,2 gange ledigheden i KAD. “Akademéedaek-
ker over AAK, Magistre, Civilgkonomer og IngenigréBygge
og anleeg” deekker over Blik og rgr, talget, Malerfaget sai
Tree, Industri og Byg (der bl.a. organiserer temgesnedkee).
3F organiserer ogsa lgnmodtagere inden for byggebea, bad
fagleerte og ufagleerte (bl.a. murere). Egen seesmeltimm o¢
sammenvejning. Seneste observation er marts 2006.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

| takt med at ledigheden er faldet, er der sket en stigning
antallet af a-kasser, der har en meget lav ledighed. tsmar
2006 havde 256 ud af 450 betragtede a-kasser en ledighed
under 4 pct., og 175 havde en ledighed under 3 pet256

9) A-kasserne opdeles bade fagligt og geografidledes at der
betragtes 30 a-kasser i hver af de 15 regionet3dmmter, Born-
holms Regionskommune samt Kgbenhavn og Frederixoen-
muner). | alt betragtes saledes 450 a-kasser.



Relativt mange
med kort
ledighedsperiode

Kvinder, eldre og
ufagleerte er mere
ledige end
befolkningen
generelt

a-kasser repraesenterede godt 40 pct. af alle forsikrede. Til
sammenligning havde kun 150 a-kasser en ledighed under 4
pct. i marts 2005 (repraesenterende godt 25 pct. af de forsik-
rede). | marts 2001 havde 197 a-kasser, repraesenterende ca.
35 pct. af de forsikrede, en ledighed under 4 pct.

Fordelingen af de dagpengeberettige pa varigheden af deres
ledighedsperiode fremgar af figur 1.23. Det fremgar, at en
meget stor del af de dagpengeberettigede ledige har veeret
arbejdslgse i mindre end 3 maneder, og omkring 55 pct. har
veeret ledige i mindre end et halvt ar.

Figur 1.23  Varighed af ledighed for dagpengeberettigede
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Anm: Figuren viser fordelingen af de dagpengeberettidedige opde
efter varigheden af deres ledighedsperiode pr.bakt8005.

Kilde: Arbejdsmarkedsstyrelsens DREAM-register ggeberegninger.

| tabellen i boks 1.7 er de arbejdslgse fordelt efter varighe-
den af deres ledighedsperiode og en raekke baggrundskarak-
teristika. Det fremgar, at de ledige er karakteriseeet en
overvaegt af 55-59-arige, kvinder og ufaglaerte. Ogsa grup-
pen af 30-34-arige er overrepreesenteret blandt de ledige,
hvilket formentlig delvis haenger sammen med relativt man-
ge nyuddannede i denne aldersgruppe. Sammenlignes de
ledige med lang ledighedsperiode med gruppen af ledige
generelt, er det dominerende treek, at de 55-59-arige er klart
overrepreesenteret blandt de langtidsledige, mens de yngre
aldersgrupper er klart underrepraesenteret.
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Boks 1.7 De dagpengeberettigede ledige

Arbejdsmarkedsstyrelsens DREAM-register er et forlgbsdgttasom pa ugebas
oplyser, om en person modtager offentlige overfgrsler (herdadgiskud), og i
givet fald hvilken ydelse. Registeret deekker alle overrifgadmedio 1991 til ul-
timo 2005. DREAM-registeret er blevet koblet til Det GkondmifRads Sekreta
riats registerdatasaet, som bl.a. har oplysninger om uddannelsé. AT afser
dagpengeberettigede ledige i oktober 2005 fordelt efter vaeghaidderes ledigf
hed samt alder, kan og uddannelse. Varigheden af ledigheden beregngs som
laengden af den sammenheaengende periode pa dagpenge, feriedaggeivge,|i a

ring samt pa sygedagpenge fra ledighed eller aktivering, odgjodle, der var
ledige i mindst en af ugerne 40-43 i 2005. Der medtages kortvyaeigmder uder
de angivne ydelser, som f.eks. kan henfgres til ferie med |didllfgeere beskeef-
tigelse.

S

Tabel A Dagpengeberettigede ledige fordelt pa varighed og karakteristika
Under Y%-lar 1-2a&r 2-3a& Over Alle Befolkn.

Yo ar 3ar ledige 25-64 ar
----------------------------- 1.000 personer -----------—-=--=--mmmm-m—-
| alt 105 27 32 14 10 186 3.009
-------------------------- Andel af gruppen i pct. -------—------------
Alder
25-29 ar 14,5 12,3 9,9 6,7 3,0 12,3 11,0
30-34 ar 17,5 17,3 14,7 11,9 7,1 16,0 12,9
35-39 ar 15,9 14,9 14,1 12,7 8,3 14,8 13,4
40-44 ar 13,6 13,0 12,8 12,6 9,6 13,1 13,7
45-49 ar 11,1 10,1 10,1 10,5 8,3 10,6 12,5
50-54 ar 10,4 10,2 10,7 111 8,8 10,4 12,1
55-59 ar 13,3 17,1 21,6 27,7 48,6 18,1 12,4
60-64 ar 3,8 4,9 6,1 6,7 6,2 4,7 11,7
Kgn
Mand 38,6 39,3 38,5 39,9 38,8 38,8 50,5
Kvinde 61,4 60,7 61,5 60,1 61,2 61,2 49,5
Uddannelse
Ufagleert 42,3 42,6 42,5 41,5 38,7 42,2 37,4
Fagleert 36,7 36,0 36,1 36,4 39,0 36,6 38,1
Videregaende 20,9 21,4 21,4 22,1 22,3 21,2 24,7

Kilde: Egne beregninger pA DREAM-registeret og @kbnomiske Rads Sekretariats register.
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Mange bergrt af
ledighed ...

... fordi der er hgj
jobomseetning pa
det danske
arbejdsmarked

Afgang fra ledighed
er typisk hurtig

Det forhold, at en stor del af ledighedsforlgbene er relativt
kortvarige, gar, at der i lgbet af en given periode er langt
flere personer, som bergres af ledighed, end det antal der
opggres i den saedvanlige ledighedsstati$tikarste kvar-

tal 2006 var der saledes over 520.000 personer, der var be-
rort af ledighed i kortere eller laengere tid. Af dem var ca.
halvdelen ledige i mindre end 20 pct. af kvartalet, mens
omkring 80 pct. var ledige i mindre end halvdelen af kvar-
talet.

Nar sd mange er bergart af ledighed pa et givet tidspunkt,
haenger det ikke mindst sammen med det fleksible danske
arbejdsmarked, hvor der er en betydelig jobmobilitet. Hvert
ar skifter omkring 20 pct. af de beskeeftigede saledes job, jf.
Dansk @konomi, forar 200Det betyder, at et stort antal
mennesker pa et givet tidspunkt er pa vej fra ét job til et
andet. Hvor lang tid der gar, fra et anseettelsesforhold er
ophgrt, til det neeste pabegyndes — og hvor mange, der er
bergrt af relativt kortvarig ledighed — afhaenger naturligvis
af en lang reekke ting. Heriblandt er konjunktursituationen,
den lediges jobsggeadfserd samt graden af sammenfald mel-
lem pa den ene side de lediges gnsker og kvalifikationer og
pa den anden arbejdsgivernes krav og @nsker. En reekke
arbejdsmarkedspolitiske instrumenter kan pavirke den pro-
ces, der skal fare til, at ledige job bliver matchet neelige
personer, herunder aktiveringsindsatsen og dagpengesyste-
mets indretning med hensyn til ydelsesniveau og -profil.

En indikation af “jobomsaetningshastigheden” pa det danske
arbejdsmarked fremgar af figur 1.24. | figuren er angivet
den andel af de dagpengeberettigede, der blev ledige pa et
givet tidspunkt, og som fortsat er ledige i op til 1 ar efter det
betragtede tidspunkt. | figuren betragtes de nyledige i okto-
ber 2001, 2002, 2003 henholdsvis 2004.

10) Den lgbende ledighedsstatistik baseres pd CR@Mpger de
ledige som fuldtidspersoner. Det vil sige, at tefisperson er le-
dig i en maned i Igbet af et ar, indgar vedkommeadesom en
tolvtedel person i CRAM-statistikken.
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Figur .24  Tilbageveerende nyledige
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Anm.: Figuren viser den andel af de dagpengeberettigetsoper, d¢
blev ledige i oktber maned de angivne ar, som fortsat er led
uger efter. Kun ledighedsforlgb pa mindst 2 ugdretragtet.

Kilde: Arbejdsmarkedsstyrelsens DREAM-register ggeberegninger.

Det fremgar af figur 1.24, at afgangen fra ledighed typisk e
relativt hurtig. Omkring halvdelen af de nyledige har forladt
ledighed allerede efter ca. 15 uger, og efter 1 ar er kun om-
kring 15 pct. stadig arbejdslgse. Det fremgar, at afgangen
fra ledighed var noget langsommere for dem, der blev ledi-
ge i oktober 2002 og iseer oktober 2003. Den langsommere
afgang fra ledighed — og dermed et lidt lsengere forventet
forlsb som arbejdslgs — haenger sammen med de relativt
darlige konjunkturer i perioden frem til 2004, hvor ledighe-
den var relativt hgj og i begyndelsen stigende.

Betragtes alle ledige — i stedet for blot de nyledige er sk
afgangen fra ledighed lidt langsommere, jf. figur 1.25. Der
gar saledes 25-30 uger, far halvdelen af de ledige har forladt
ledighed (mod ca. 15 uger for de nyledige), og efter 1 ar er
ca. 25 pct. stadig arbejdslgse (mod ca. 15 pct. for de nyledi-
ge). Den langsommere afgang fra ledighed haenger sammen
med, at der blandt de ledige pa et givet tidspunkt er nogle,
der historisk har haft sveert ved at finde beskeeftigelse.
Sandsynligheden for at finde arbejde er aftagende med
leengden af ledighedsperioden, og derfor indebeerer en rela-



Overskud pa
offentlig saldo
— til dels
konjunkturelt
betinget

tivt lang ledighedsperiode i sig selv gget sandsynlighed for
en lav afgangsrate fremover.

Figur 1.25  Tilbageveerende ledige
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Anm.: Figuren viser den andel af alle ledige i oktobenetfide angivr
ar, der fortsat er ledig x uger efter.

Kilde: Arbejdsmarkedsstyrelsens DREAM-register ggeberegninger.

|.6 De offentlige finanser

| 2005 blev det offentlige overskud 4 pct. af BNP, jf. figur
I.26a og tabel I1.11. Vi skal tilbage til 1986 for at se et lige
sa stort overskud. | prognoseperioden ventes fortsat store
overskud pa den offentlige saldo, gradvist aftagende til ca. 2
pct. i 2008. Overskuddene siden 2004 skal ses pa baggrund
af den positive konjunktursituation med hgj forbrugsvaekst
og lav ledighed. Samtidig bidrager den hgje oliepris tit eks
traordineert store indteegter fra Nordsgbeskatningen. Endvi-
dere har pensionsafkastskatten som fglge af rente- og aktie-
kursudviklingen givet ekstraordinaert store indteegter. De
fortsatte store overskud pa den offentlige saldo medfarer, at
den offentlige geeld ventes at udggre ca. 25 pct. af BNP i
2008, jf. figur 1.26b.
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Figur 1.26a Den offentlige sektors saldeigur 1.26b  Offentlig bruttogeeld
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Anm.: Det er antagetta@endringen i den offentlige bruttogeeld i fremskiigsperioden er lig di
offentlige sektors saldo ekskl. sociale kasserooglé.

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

Veeksten i
offentligt forbrug
overskrider
malsaetningen

Offentlig
beskeeftigelse stiger
ca. 2.000 arligt

Moderat stigning i
offentlige
investeringer

88

| 2005 steg det reale offentlige forbrug med 1,2 pct., hvilket
ligesom aret far var mere end forudsat af regeringen. Som
falge af, at det offentlige forbrug steg gennem hele sidste ar
vil det offentlige forbrug i 2006 selv uden stigning i lgbet af
aret blive godt 1 pct. hgjere end i 2005. Den her forudsatte
veekst pa 1,4 pct. i 2006 vil derfor kraeve betydelig budget-
disciplin. I de efterfglgende ar antages veeksten i det effent
lige forbrug at blive 0,7 pct. om aret.

Lanninger til offentligt ansatte udger ca. 2/3 af det offentli
ge forbrug. Den offentlige beskeaeftigelse var pa sit hgjeste
2002 med 833.000 personer og er siden faldet med i alt ca.
20.000 personer. En del af dette fald skyldes dog, at antallet
af personer i de aktiveringstilbud, der medregnes i offentlig
beskeeftigelse, er faldet. Ifglge det kvartalsvise national-
regnskab er faldet i den offentlige beskeeftigelse stoppet i
2005, og fremadrettet ventes en stigning pa ca. 2.000 perso-
ner om aret, hvilket er noget mindre end den gennemsnitlige
stigning i de sidste 10 ar.

De offentlige investeringer steg 2,9 pct. i 2005, hvilket var
noget mindre end den kraftige stigning i 2004. | 2006-08
ventes investeringerne at stige med ca. 2 pct. om aret, hvil-
ket er lidt mindre end den gennemsnitlige stigning de sidste
10 ar.



Tabel 1.11  Den offentlige sektors indteegter og udgifter

2004 2005 2006 2007 2008

————————— Andring i mia. kr. -------
14,3 186 10®,2 9,5
29,5 40,6 0,%,01 16,3

34 18,8 13,9 1033

6,1 106 54 -0,6 -0,8
16,9 88 -234 21 0,6
25 24 32 30 32
08 00 04 0450

44,6 59,2 1226,6 26,2

17,2 13,6 20,16,3 18,1
79 42 55 79,6
29 15 09 1231

92 34 31 38,2

18,8 22,6 29,888 30,1

2005

Mia. kr.

Indirekte skatter 277
Direkte skatter 480
heraf personlige skatter 310
selskabsskatter 57
pensionsafkastbeskatning 32
arbejdsmarkedsbidrag 67
Andre skatter 20
Indteegter i alt 777
Offentligt forbrug 402
Indkomstoverfarsler 243
Offentlige investeringer 27
@vrige udgifter, netto 44
Udgifter i alt 716
Saldo 61
Saldo 40
Offentlig bruttogeeld 36,2
Skattetryk 50,1

Mia. kr.
25 61 44 42 38

———————— Pct. af BNP -------m--memmeee

1,7 40 27 221
43,7 36,2 8128,0 24,8
49,0 50,1 448479 47,4

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

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

Beskeden stigning i Den kraftigt faldende ledighed i 2005-06 betyder fald i ud-

indkomst- gifterne til dagpenge og kontanthjeelp. Samtidig falder ud-

overfarsler giften til efterlgn i 2005-06, som faglge af reduktionen i den
maksimale efterlgnsperiode fra syv til fem ar. Omvendt er
der en stigning i udgifterne til folkepension som fglge af
nedseettelsen af folkepensionsalderen fra 67 til 65 ar. Korri-
geret for virkningen af satsreguleringen er der samletrset
beskeden stigning i udgifterne til indkomstoverfgrsler i

2006-08.
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Siden starten af 1980’erne har de offentlige udgifter (til
forbrug, investeringer og indkomstoverfgrsler) udgjort om-
kring 45 pct. af BNP, jf. figur 1.27. Det konkrete udgiftstryk

er dog konjunkturafhaengigt og stiger generelt i en lavkon-
junktur, hvilket iseer skyldes udviklingen i indkomstover-
farslerne. Som fglge af de gode konjunkturer ses et faldende
udgiftstryk i 2005-06, mens det er omtrent usendret i 2007-
08.

Det samlede skattetryk i Danmark var stigende fresiuth
ningen af 1980’erne, hvorefter det har veeret knap 50 pct. af
BNP. Trods lettelserne i personskatten i 2004 har der de
senere ar veeret en stigning i det samlede skattetryk, som i
2005 naede op pa 50 pct., jf. tabel 1.11. Et s& hgijt skattetryk
er kun set to gange far, i 1988 og 1999. Det hgje skattetryk i
2005 skyldes helt overvejende, at provenuet fra pensionsaf-
kastbeskatning og selskabsskat var ekstraordineert stort.
Betragtes skattetrykket uden bidraget fra disse to poster, e
der kun en mindre stigning i 2005, jf. figur 1.27. Denne
stigning skyldes bl.a. en konjunkturbetinget stigning i pro-
venuet fra registreringsafgift og moms. | prognoseperioden
skgnnes det samlede skattetryk at falde. Skattestoppet bi-
drager til et lavere skattetryk som fglge af nominalprincip-
pet, der fastlaser punktafgifter og ejendomsveerdiskat i kro-
ner. Endvidere forventes et lavere skattetryk som fdige a
fald i provenuet fra pensionsafkastbeskatning og selskabs-
skat.

Finanspolitikken har bidraget positivt til BNP-vaeksten i de
seneste ar og forventes ogsa at gare det i hele prognoseperi-
oden, jf. tabel 1.12. Dette skyldes hovedsageligt en hgj real-
vaekst i det offentlige forbrug. Siden 1997 er det kun i 2003,
at det offentlige forbrug steg mindre end 1 pct. om aret. | ar
ventes en omtrent lige s& hgj veekst i det offentligeréay

som i 2005, hvorved der ligeledes i ar bliver en positiv akti-
vitetsvirkning herfra. Den forudsatte veekst pa 0,7 pct. i
arene 2007-08 vurderes derimod ikke at bidrage til aktivite-
ten. P& indteegtssiden indebeerer skattestoppets udhuling af
punktafgifter og ejendomsvaerdiskat en positiv finanseffekt
(effekten aftager i 2007-08 som fglge af den forudsatte lave-
re veekst i kontantprisen). Samlet vurderes finanspolitikken
at bidrage til veeksteni BNP med ca. 0,3 pct.pointi 2006,



Fald i offentlig
beskeeftigelse, men
varekgb bidrager

til vaeksten

Figur 1.27  Udgifts- og skattetryk
Pct.
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Anm.: Udgiftstrykket er opgjdarsom summen af udgifterne til offentl
forbrug, investeringer og indkomstoverfarsler i pct. BNP.
Tilsvarende er skattetrykket opgjort som indteefferskatter o
afgifter (bortset fra selskabsskat og pensionstdkay) i pct. &
BNP.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og edrexegninger.

mens der kun vurderes at blive et beskedent bidrag i 2007-
08 (hvis realveeksten i det offentlige forbrug holdes pa 0,7
pct. om aret).

Realvaeksten i det offentlige forbrug har veeret hgj pa trods
af, at den offentlige beskeeftigelse er faldet over de &enes
ar. Det skyldes, at det offentlige forbrug i hgjere grad har
fundet sted via varekgb hos den private sektor. Ud fra en
aktivitetsbetragtning gor dette ikke den offentlige sektors
bidrag til BNP-veeksten mindre. Uanset om de offentlige
serviceydelser udfgres af offentligt eller privat aresger-
soner, leegges beslag pa arbejdskraft, som alternativt ville
kunne producere andre varer og tjenesteydelser og derved
lette presset pa arbejdsmarkedet.
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Tabel 1.12  Finanseffekt 2002-08
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pct.point

Udgifter i alt 02 00 05 02 02 00 00
heraf offentligt forbrug 03 00 04 01 02 00 00

off. investeringer 01 01 01 00 00 0,0 00,
indkomstoverfgrsler o0 01 oO00 00 oO00 00 0,0
Indteegter i alt 02 01 04 00 01 01 02
heraf personlige skatter 01 00 03 -01 00 00 00
boligskatter 00 00 O00 01 01 0,0 0,0
punktafgifter 00 01 01 00 01 01 0,0
Finanseffekt i alt 04 01 09 02 03 01 01

Anm.: Finanseffekten angiver finanspolitikkens wikéitsvirkning, malt som finanspolitikkens vaekst-
bidrag til BNP i forhold til en situation med negitfinanspolitik. Med neutral fianspolitil
forstas f.eks. at indkomstskattesatserne holdest&ote, at punktafgiftssatserne realt er usend-
rede, at satserne for ikoimstoverfgrsler falger satsreguleringen, og atrdfig beskeeftigels
udggr en fast andel af den strukturelle arbejdisstyEt positivt tal indikerer en aktivitetsfrem-
mende virkning af finanspolitikken. For udgiftsparste betydr dette ggede udgifter og
indteegtposterne mindskede indteegter malt ved det direldeemu (som er starrelsen af |
del af eendringen i en budgetpost, der kan hentdremndringen i finanspolitikken). Ikke a
budgetposter er vist seerskilt, men er indeholdtalposterne.

Kilde: Egne beregninger pad SMEC.

Stort offentligt
overskud i
Danmark

Skattelettelser i
Holland ved lav
ledighed
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Den offentlige saldo udviste i 2005 et overskud pa 4 pct. af
BNP — det stogrste overskud i EU. Overskuddet er som
naevnt primeert et resultat af gode konjunkturer og midlerti-
dige indtaegter. | en sadan situation kan det veere fristende at
gge de offentlige udgifter eller give ufinansierede sleitte
telser. Dette vil veere uhensigtsmaessigt bade ud fra kortsig-
tede hensyn til aktiviteten og ud fra de langsigtede hensyn
til holdbarheden af de offentlige finanser. Erfaringerne fra
Holland omkring artusindeskiftet illustrerer de problemer,
der kan opstd, nar store midlertidige overskud anvendes
som et paskud for at give varige skattelettelser, jf. boks I.8.

Holland oplevede i anden halvdel af 1990’erne en lang hgj-
konjunktur. Ligesom det er tilfeeldet nu i Danmark resulte-
rede dette bl.a. i et gget offentligt overskud, hvor en vaesent-
lig del skyldtes midlertidige, konjunkturbestemte indtsegter.
Overskuddet pa den faktiske saldo var saledes klart over
den strukturelle saldo i flere ar. 1 2001 blev der gennemfart



ufinansierede skattelettelser, pa trods af at ledigheden var pa
et historisk lavt niveau. Som udgangspunkt bidrager skatte-
lettelser positivt til den gkonomiske veekst, men det presse-
de hollandske arbejdsmarked abnede ikke mulighed for
yderligere beskeeftigelsesstigninger. Derfor slog skdttdle
serne bl.a. ud i ggede lgnstigninger og en forringelse af den
hollandske konkurrenceevne. Dermed forveerredes effekten,
da det internationale tilbageslag ramte Holland. Som fglge
af skattelettelserne og konjunkturtilbageslaget blev den
offentlige saldo markant forveerret, og det blev ngdvendigt
at stramme finanspolitikken pa et tidspunkt, hvor ledighe-
den var stigende.

Procyklisk Den hollandske finanspolitik var dermed klart procyklisk

finanspolitik agede  lige efter artusindskiftet. Der blev fart ekspansiv fisoli-

konjunkturudsving  tik pa et tidspunkt med hgj aktivitet og meget lav ledighed,
hvilket i stedet for at stimulere veeksten forggede Hollands
sarbarhed overfor det efterfalgende konjunkturtilbageslag.
Da konjunkturtilbageslaget kom, betod de medfglgende
massive offentlige underskud, at det blev ngdvendigt med
finanspolitiske stramninger. Disse bidrog negativt til den
gkonomiske vaekst og dermed til at forvaerre de darlige kon-
junkturer. Fgrst nu er Holland for alvor ved at komme tilba-
ge pa sporet.

93



Boks 1.8 Holland: Fra gkonomisk “mirakel” til lavkonjunktur

Holland oplevede i sidste halvdel af 1990’erne en langvarig odickiadjkon-
junktur, som fik iagttagere til at tale om “det hollandske n@falAllerede i 2002
var hgjkonjunkturen imidlertid vendt til decideret lavkonjunktur metivaekst i
BNP, jf. figur A.

Figur A BNP-vaekst Figur B Ledighedsprocent og veg
i enhedslgnomkostning
Pct. Pct. af arbejdsstyrken Pct.
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Kilde: OECD,Economic Outlook.

Mange ar med hgj veekst og jeevnt faldende ledighed betgd, ikkelerar meget
ledig kapacitet tilbage i hollandsk gkonomi omkring 2000. Den tayéldende
ledighed farte til hgjere lgnstigninger, der sammen med ageaitle produkitivi-
tetsvaekst resulterede i betydelige stigninger i enhedslasimigerne, jf. figun
B. Derigennem forveerredes den hollandske konkurrenceevne.

Forvaerringen af konkurrenceevnen og manglen pa ledig arbejdsiadfirkede
til, at veeksten i produktionen begyndte at aftage i 2000. Pagdftey ogsa veek
sten i det private forbrug, og boligprisstigningerne blev markaudre. Der var
saledes tegn pa en begyndende afmatning, men bl.a. som fglge afjdehaje
aktivitetsniveau og den laveste ledighed i 20 ar var der i 200@rste gang
overskud pa den offentlige saldo. Overskuddet skyldtes salbdggiiad hgjkon;
junkturen, men det var alligevel en del af baggrunden for gennelséaraf ufi-
nansierede skattelettelser i 2001, jf. OECD (2004). Skatiskite beted e
kraftig forveerring af den strukturelle saldo, jf. figur C,dmgblev givet pa et tids

punkt, hvor ledigheden var historisk lav. Dette bidrog til yderk lgnstigningef

og svaekkelse af konkurrenceevnen.
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Boks 1.8 Holland: Fra gkonomisk “mirakel” til lavkonjunktur, fortsat

Den internationale afmatning, som begyndte i lgbet af 2000, ramtandiiardt

bade gennem

vaeksten. Endvidere blev den allerede svage konkurrenceevne forveetneteafs,
appreciering i starten af 2002.

T
a

U AdbdNbPbrorNnwaha

Den hurtige vending af konjunkturerne pavirkede den offentlitgo smarkant.
Pa kun tre ar aendredes et overskud pa ca. 2 pct. af BNRititletskud pa ca.
pct. Til trods for at gkonomien befandt sig i en lavkonjunktur,dedrderfor ngd-
vendigt at konsolidere de offentlige finanser gennem betydstigenninger af
finanspolitikken, hvilket i sig selv bidrog negativt til denogkmiske vaekst o
dermed i sidste ende forveerrede lavkonjunkturen.

tab pa aktiemarkedet og gennem en svaekkelse afneddeals-

Figur C Den offentlige saldo

—— Strukturel off. saldo, pct. af potientielt BNP
---- Off. saldo, pct. af nominelt BNP
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/
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Anm.: Den faktiske affége saldo indeholder i modsaetning til den
strukturedialdo salget af mobiltelefonlicenser (UMTS) i 2000
Kilde: OECIEconomic Outlook
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Hvordan reagerer
gkonomien naer
kapacitetsgraensen?

I.7 Dansk gkonomi neer kapacitetsgraensen
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Den aktuelle hgjkonjunktur har bragt den danske gkonomi
naer kapacitetsgreensen. Det er fgrst og fremmest den histo-
risk lave ledighed, der indikerer, at gkonomien er naer green-
sen. | de kommende ar kan derfor ikke forventes noget
naevneveerdigt veekstbidrag fra yderligere fald i ledigheden,
og den gkonomiske veekst vil kun blive et resultat af de
generelle produktivitetsstigninger og en eventuel tilgang til



Afsnittet
sammenligner med
1980’erne og
1990’erne

Midtfirserne havde
ogsa hgj veekst

Ledigheden faldt,
og arbejdsstyrken
steg
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arbejdsstyrken. En ekstra stigning i efterspgrgslen wil i e
hagjkonjunktur ikke sla ud i gget produktion pa samme ma-
de, som hvis der havde veaeret ledig kapacitet. | stedet ma
efterspgrgslen sla ud pa anden vis, og i en sadan situation er
meerkbart forggede lgnstigninger en oplagt risiko.

| dette afsnit sammenlignes situationen i dag med hgjkon-
junkturerne i midten af 1980'erne og anden halvdel af
1990’erne, blandt andet med udgangspunkt i en estimation
af den strukturelle ledighed. Det diskuteres pa den bag-
grund, hvordan gkonomien kan teenkes at reagere, nar efter-
spgrgselspresset er stort, og udbuddet er begraenset.

Sidst dansk gkonomi for alvor testede kapacitetsgraensen
var i midtfirserne. Efter den anden oliekrise blev arene
1982-86 karakteriseret af hgj veekst og faldende ledighed.
Hgjkonjunkturen i midtfirserne blev aflgst af syv ar med lav
vaekst og stigende ledighed. Perioden fra 1982 var karakte-
riseret af en kraftig veekst i efterspgrgslen, blandt andet
drevet af faldende rente og stigende boligpriser. Den nomi-
nelle rente faldt fra over 20 pct. i 1982 til omkring 10 pct. i
1986, og de reale boligpriser steg med ca. 10 pct. arligt i
perioden 1983-86, jf. tabel 1.13.

Den steerke efterspgrgsel bidrog til et markant fald gledi
heden fra over 280.000 personer i 1983 til omkring 220.000
personer i 1986. Samtidig steg arbejdsstyrken med naesten
100.000 personer, saledes at den samlede beskeeftigelses-
fremgang blev pa op imod 160.000 personer alene fra 1983
til 1986. En del af stigningen i arbejdsstyrken kan tilskrives
en stigning i antallet af personer i den arbejdsdygtige alder
og kvindernes indtraeden pa arbejdsmarkedet, men en bety-
delig del af stigningen ma tilskrives de forbedrede beskeefti
gelsesmuligheder.



Tabel 1.13  Nogle nggletal fra 1980’erne

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

BNP-vaekst (pct.)

-2028 19 37 39 41 -03 -08

Strukturel ledighed (pct?)® 83 82 84 87 92 92 93 93

Ledighed (pct.}

89 95102 98 88 7,7 7,7 84

Ledighedsgap (1.000 perd.) 15 37 48 31 -10 -46 -48 -25
Andr. i befolk. 15-64 (1.000 pers.)22 23 18 12 13 10 17 16
AEndr. i arbejdsstyrke (1.000 pers.)18 26 22 30 34 29 10 4
Produktivitetsstigning(pcf.)) 14 29 33 24 1,7 11 22 26
Mervaekst i import (pct.point) 19 19 09 19 58 56 -25 6,1
Real kontantprisstigning (pct.) -14-91,1 129 8,0 12,0 9,2-120 -2,8
Reallgnsstigning (pct.) -2,20,2 -10 24 02 22 41 18
Betalingsbalance (pct. af BNP) 2,40 -24 -30 45 53 -28 -14

a) Procent af arbejdsstyrken.

b) Se boks 1.10 for beregning af den strukturellegadd og ledighedsgap.
C) BVT pr. arbejdstime i private byerhverv.

d) Veekst i den samlede import minus veeksten i BNPggdefaste priser.

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

Hgjere
produktivitetsveekst

Hgjere
importveekst og
forveerring af
betalingsbalancen

Den hgje veekst i efterspgrgslen slog ikke blot ud i faldende
ledighed og stigende arbejdsstyrke. Opsvinget og det tilta-
gende pres pa arbejdsmarkedet bidrog til, at produktivitets-
stigningstakten tog til i begyndelsen af opsvinget. Produkti-
vitetsveeksten var saledes relativt hgj i perioden 1982-84,
hvilket bidrog til at @ge produktionskapaciteten.

| begyndelsen af hgjkonjunkturen var faldet i ledigheden,
stigningen i arbejdsstyrken og den ekstraordinaere stigning i
produktiviteten tilstreekkelig til at tilfredsstille denastke
efterspgrgsel. Da opsvinget varede ved, var den danske
produktionskapacitet imidlertid ikke tilstreekkelig, og veek-
sten i importen tog til. | 1985 og 1986 steg importen saledes
med 5-6 pct.point mere end BNP. Herved blev en vaesentlig
del af efterspgrgslen tilfredsstillet ved produktion i udlan-
det, hvilket naturligvis bidrog til en maerkbar forveerring af
betalingsbalancen. | 1986 udgjorde betalingsbalanceunder-
skuddet saledes mere end 5 pct. af BNP, hvilket var en for-
ggelse af underskuddet pa ca. 3 pct.point pa blot tre ar.
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Legnstigningerne
kom i slutningen af
opsvinget
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Legnstigningerne var afdeempede i begyndelsen af opsvinget
i midtfirserne. Dette skal ses i sammenhaeng med, at ledig-
heden ved indgangen til opsvinget var over det strukturelle
niveau. Det indledende ledighedsfald gav derfor kun anled-
ning til et moderat lgnpré$,men i 1985-86 var ledigheden
faldet til under det strukturelle niveau, jf. figur 1.28. Dermed
var presset pa arbejdsmarkedet sa stort, at lgnstigningstak-
ten tog maerkbart til. Det var ikke mindst situationen i byg-
ge- og anleegsbranchen, hvor der var udpreeget mangel pa
arbejdskraft, der satte gang i de tiltagende lgnstigninger.

Figur 1.28 Lanstigninger og ledighedsgap i midtfirserne
Pct. 1.000 pers.
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Anm.: Se boks 1.10 vedr. beregning af strukturdigeed og ledigheds-
gap.
Kilde: MONA's databank og egne beregninger.

11) Overenskomstforhandlingerne i 1985 brgd samnSsmmen-
bruddet gav anledning til en storkonflikt, og maagéforslaget
blev ophaevet til lov.



Overophedning
farte til markant
stramning af den
gkonomiske
politik...

... 0g brat
opbremsning af
veeksten

Hgjkonjunkturen i
1990’erne blev
understgttet af
reformer

Bekymring for
betalingsbalance og
kronekurs farte til
“pinsepakken”

De store lgnstigninger bidrog til forveerringen af betalings-
balancen, og situationen blev opfattet som uholdbar. Finans-
og kreditpolitikken blev pa denne baggrund strammet — med
kartoffelkuren i 1986, der indebar indfgrelse af en skat pa
renterne af forbrugslan, og med skattereformen i 1987, som
reducerede den skattemeessige veerdi af rentefradragsretten
Kombinationen af den forveerrede konkurrenceevne og den
markante stramning af den gkonomiske politik farte til, at
faldet i ledigheden ophgrte, og BNP-vaeksten faldt drama-
tisk fra 4,1 pct. i 1986 til -0,3 i 1987. Perioden med lav
veekst i kalvandet pa overophedningen kom til at vare frem
til 1993. | perioden fra 1987 til 1993 var den gennemsnitlige
BNP-veekstrate under % pct., ledigheden steg fra 220.000
personer til neesten 350.000 personer, og de reale boligpriser
faldt 25 pct.

I modseetning til hgjkonjunkturen i midtfirserne var perio-
den fra 1994 og frem til 2000 praeget af hgj veekst og fal-
dende ledighed, uden at lgnningerne steg ekstraordinaert
meget. BNP-vaeksten var i denne periode naesten 3 pct. ar-
ligt, og ledigheden faldt fra 343.000 personer i 1994 til
150.000 i 2000. Nar reallgnnen i denne periode i gennem-
snit kun steg ca. 1,4 pct. pr. ar (hvilket kun var lidt over
produktivitetsstigningerne i den samme periode), skal det
ses i sammenhaeng med det meget hgje ledighedsniveau i
udgangssituationen. Samtidig gennemfartes i lgbet af
1990’erne en reekke arbejdsmarkedspolitiske tiltag, der bi-
drog til at reducere strukturledigheden veaesentligt.

Et feellestraek mellem hgjkonjunkturen i midtfirserne og
1990’erne er belastningen af betalingsbalancen. Fra 1993
blev et overskud pa betalingsbalancen pa nzesten 3 pct. af
BNP saledes vendt til et underskud pa knap 1 pct. af BNP i
1998. Med erfaringerne fra overophedningen i midtfirserne i
baghovedet blev den gkonomiske politik strammet meerk-
bart i 1998 gennem “pinsepakken”. Som led i stramningen
blev den skattemaessige veerdi af rentefradragsretten-yderli
gere reduceret, og den hidtidige “lejeveerdi af egen bolig”
blev erstattet af ejendomsveerdiskatten. Begge disse elemen-
ter indebar en stramning af beskatningen af boligejere, og
de var samlet set et betydeligt skridt i retning af latts-
maessig neutral behandling af ejerboliger. Skatteomlaegnin-
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Blagd landing

To perioder
med forskellige
afslutninger

Flere arsager til at
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endte bedre end
midtfirsernes
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gerne i 1998 havde dermed ud over et konjunkturelt sigte
ogsa et klart strukturelt indhold.

“Pinsepakkens” kontraktive effekter bidrog til afdeempnin-
gen af den danske hgjkonjunktur, og ledigheden fladede ud
omkring 140-150.000 personer i perioden 2000-01. Hgjkon-
junkturen endte saledes med en relativt “blad landing”.
Udfladningen og den efterfglgende stigning i ledigheden i
2002-03 skal ogsa ses i sammenhaeng med den internationa-
le lavkonjunktur, der opstod i lgbet af 2000.

De to perioder i nyere dansk gkonomisk historie, der har
veeret karakteriseret ved hgj veekst og markant fald gdedi
heden, er sdledes endt meget forskelligt. Selvom ledig-
hedsfaldet igennem 1990’erne var stgrre end faldet i ledig-
heden i midtfirserne, blev lanpresset ikke neer sa udtalt. Der
er flere grunde til, at forlgbet i 1990’erne blev mindre dra-
matisk end i midtfirserne.

For det fgrste blev hgjkonjunkturen i 1990’erne understgttet
af strukturreformer pa arbejdsmarkedet, der bidrog til en
markant reduktion af den strukturelle ledighed. For det an-
det var beskeeftigelsesstigningen i midtfirserne stagrrei end
1990’erne. Ledighedsfaldet var dog starre i 1990’erne bl.a.
som fglge af introduktionen af orlovsordninger og over-
gangsydelse. For det tredje var betalingsbalanceunder-
skuddet af betydelig starrelse, allerede inden hgjkonjunktu-
ren i midtfirserne begyndte. Med en nyivaerksat fastkurspo-
litik blev den efterfalgende stigning i betalingsbalanceun-
derskuddet til over 5 pct. i 1986 et reelt problem, og beho-
vet for et markant indgreb var derfor veesentligt starre i
midtfirserne end i anden halvdel af 1990’erne. For det fijerde
var fastkurspolitikken i hgjere grad fastslaet i 1990’erne,
hvilket kan have bidraget til at forankre inflationsforvent
ningerne og dermed deempe lgnkravene. Fastkurspolitikken
kan sammen med den starre dbenhed i gkonomien saledes
teenkes at have gget fokus pa at undga markante forvaerrin-
ger af lgnkonkurrenceevnen. Endelig for det femte kan det
naevnes, at skattereformerne fra 1987 og 1994 har betydet
en strukturel forbedring af den danske gkonomi, blandt
andet gennem lavere marginalskatter og en reduceret veerdi
af rentefradragsretten.



Strukturledigheden
kan kun fastlaegges
med betydelig
usikkerhed

Den strukturelle
ledighed er ikke en
bund under
ledigheden

Som neevnt bidrog arbejdsmarkedsreformerne i 1990’erne
til en markant reduktion af den strukturelle ledighed. Den
strukturelle ledighed kan opfattes som den ledighed, der vil
veere i en normal konjunktursituation, jf. boks 1.9. Struktur-
ledigheden kan ikke observeres, men man kan ved hjeelp af
forskellige statistiske metoder forsgge at uddrage infitrma
on om dens niveau, blandt andet pa baggrund af udviklingen
i den faktiske ledighed og lgnstigningstakten. Der er betyde-
lige begrebsmeessige og empiriske problemer med at fast-
laegge et estimat pa den strukturelle ledighed, og den kan
derfor kun bestemmes med betydelig usikkerhed.

Det er vigtig at understrege, at den strukturelle ledighed
ikke skal opfattes som en “bund” for ledigheden. Der er
intet, som hindrer, at arbejdslgsheden i en periode ligger
under det strukturelle niveau. | prognosen ventes det ek-
sempelvis, at ledigheden forbliver pa et niveau omkring
130.000 personer, hvilket er klart under det centrale estimat
af den strukturelle ledighed, jf. boks 1.10. Nar arbejdslgshe-
den forventes at kunne ligge under det strukturelle niveau
gennem hele fremskrivningsperioden, haenger det sammen
med, at der vurderes at veere et stadigt pres i rethiaged
beskeeftigelse fra en meget steerk efterspgrgsel. Det betyde
at selvom lgnningerne gradvist presses opad — hvilket alt
andet lige far ledigheden til at stige — er efterspargdlen t
streekkelig steerk til, at presset pa arbejdsmarkeast f
holdes.
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Boks 1.9 Den strukturelle ledighed

Strukturledigheden kan opfattes som den ledighed, der vil vearedrmal kon-
junktursituation. Strukturledigheden afhaenger af de strukturetteolfb pa ar-
bejdsmarkedet, der bestemmer, hvor steerkt lgnpresset vivesert givet ledig-
hedsniveau. Disse forhold omfatter bl.a. dagpengesystemegsniingr og fakto-
rer, der pavirker graden af faglig og geografisk mis-mabellem arbejdsudbu
og arbejdskraftefterspargsel. Arbejdsmarkedspolitiske tillag,reducerer dett
mis-match, vil seenke strukturledigheden. Organisationsforholgénarbejds
markedet og graden af centralisering af landannelsen kanpdgsée struktur-
ledigheden. Ogsa graden af konsensus pa arbejdsmarkedet karerspitide.
Hvis lgnmodtagerne og deres organisationer f.eks. opprioritesetzom hgj
beskeeftigelse i forhold til gnsket om hgj lgn, kan det mindskede Begrake
strukturledigheden. Strukturledigheden pavirkes desuden af konkafoeholde-
ne pa produktmarkederne. Hvis skarpere konkurrence gar de evikedtemhe-
der mere sarbare overfor lgnstigninger og dermed tilskynder |gagerde til
gget lgntilbageholdenhed, vil det kunne saenke den strukturelle ledighed.

=N

4]

Strukturledighed optreeder i mange afskygninger i gkonomisk tesinder i be-
grebet den “naturlige ledighed”, jf. Friedman (1968). En seerlig wghbegre-
bet benaevnes the Non-Accelerating-Inflation-Rate-of-UnemploymeitRBl
Dette begreb bygger pa, at lanningerne er accelererende (lamgdigkien sti-
gende), sa leenge ledigheden ligger under NAIRU-niveauet, jf. NMadiigg Pa-
pademos (1975).

Den strukturelle ledighed kan ikke observeres, men ma essmBen simplest
metode til at estimere strukturledigheden tager udgangspunktanadtrukturellg
ledighed er bestemt af faktorer, der typisk beveeger si.tia afvigelser mel
lem faktisk og strukturel ledighed samtidig i gennemsnit l@arev(teet pa) nyl
over konjunkturcyklen, anvendes ofte et simpelt glidende gennertienieeHP-
filter af den faktiske ledighed.

1%

En anden metode til estimation af strukturledigheden baserpésa den faktii
ske Ignudvikling giver information om forskellen mellem faktg strukturel le
dighed (det sakaldte ledighedsgap). Der tages typisk udgangspemkeiation,
hvor man forklarer lgnstigningstakten (eller aendringen heri) jzetbtaf et ledig-
hedsgap og en raekke andre starrelser, der kan have betydning pa |éemgetvi
Den konkrete specifikation kan afhaenge af det teoretiske usigamit og empi-
riske overvejelser. Lgnrelationen og den tilhgrende strukturledighed tkaeres
pa forskellig vis. En mulighed er det sakaldte Kalman-filer, bl.a. har den fort
del, at man far et bud pa den statistiske usikkerhed paatsti En konkret im
plementering af en sadan fremgangsmade er illustreret i boks 1.10.
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Boks 1.10 Eksempel pa estimation af strukturel ledighed

Den strukturelle ledighed kan ved hjeelp af et Kalman-filt¢imeses med ud
gangspunkt i en lgnrelation, der eksempelvis kan se ud som fglger:

W=+ Blu-u) +yag+d(n-r) ve @

hvor W er ar-over-ar-stigningstakten i timelgnnener arbejdslgshedsprocent
opgjort i pct. af arbejdsstyrken* er den strukturelle ledigheds® er den forvens-
tede prisinflation, malt ved et glidende gennemsnit af den faktiskéanflar.

Ligning (1) suppleres med en antagelse om, at den ikke-obseevatidfaiger en
random-walk. Endvidere indgar information om udviklingen i industriemsaci-
tetsudnyttelse ud fra en antagelse om, at et gget prebgjdsmarkedet vil veer
sammenfaldende med et gget pres pa kapacitetsudnyttelsen.

Specifikationen af ligning (1) er meget simpel. En raekkeliggge variabler ville
veere naturlige at have med, herunder eksempelvis produktigiiesten, de
udenlandske lgnstigninger og eendringen i ledigheden. En reekke ajatisdxer
er forsggt inddraget, men pa baggrund af de empiriske resiétater udeladt
Det bemeerkes, at Ignrelationen ikke i sig selv implicatelgnstigningstakten t
stadighed @ges, hvis ledigheden ligger underLgnrelationen bygger derme
ikke pa den sékaldte NAIRU-tankegang.

Specifikationen af lgnrelationen inddrager ikke en raekke tekeetestriktioner
Eksempelvis er koefficienten til den forventede inflatioreildundet til én, hvil

ket er et eksempel pa den empiriske tilgangsvinkel, dealgt. | praksis opstar

ofte et valg mellem teoretiske restriktioner og empirisgasyn. Lgnrelationen
og det resulterende estimatudf— bar derfor tolkes med forsigtighed.

Estimeres relation (1) pa baggrund af kvartalsdata for perioden2DB80fas:

W, =0,026- 0,5[@u— u’*)t_2 + 0,6W7 + O,Iﬁsﬂ— f)t_l+€t

(2,5) (-4,8) (11,9 (1,6)

hvor tallene i parentes er t-veerdier. Ligningen forklareB0act. af variationen
lgnstigningstakten. Det bemeerkes, at koefficienten til denritade inflation e
signifikant mindre end 1, og at koefficienten til forskellen lamal den faktiske
ledighed ogu* er klart signifikant. Fortseettes

9%
]

D

d
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Boks 1.10 Eksempel pa estimation af strukturel ledighed, fortsat

Den resulterende strukturledighed og det dertilhgrende ledighedisyagar af
figur 1.29a og 1.29b. Estimatet af den strukturelle ledighed i 20@%£ pct. af
arbejdsstyrken eller godt 150.000 personer. Dette estimat aftdadurelle le-
dighed svarer nogenlunde til de estimater, som f.eks. Finansmigtisig OECD
har offentliggjort.

I mere teoretiske anvendelser fortolkes begrebet straklighed ofte som dg
“langtidsholdbare” niveau for ledigheden, som sikrer, at dex tpstar stigend
makrogkonomiske ubalancer pa leengere sigt. | en dansk sammehkesndger
fares fastkurspolitik overfor euroomradet, ma en balanceret ghskaoiavikling
bl.a. indebaere, at den danske inflation svarer nogenlunde til infaticguroom-

radet, som ifglge ECB’s malsaetning skal ligge lidt under 2Eetanden betint

gelse for en balanceret udvikling er, at de gennemsnitliglwnstigninger svare
nogenlunde til den gennemsnitlige stigning i produktiviteten, daltkrs vil ske
en vedvarende forskydning i den funktionelle indkomstfordeling.

Hvis det antages, at prisstigningerne er 2 pct. om aret, adpejdslasheden lig
ger pa det estimerede strukturelle niveau, sa indebzerer den owerf@ntered
lgnrelation, at de arlige lgnstigninger bliver 3,8 pct. (givet &tiohen er korreki
forudset, s&7= 77°). Dette indebaerer en reallgnstigning taet pa forventningg

de kommende ars produktivitetsstigning i byerhvervene i inde@derprognoss.

Den valgte empiriske tilgang til estimation af strukturigndiden synes séaled
ikke uforenelig med en mere teoretisk fortolkning af stru&tligheden som €
“langtidsholdbart” ledighedsniveau.

—

D

-

D

N il

2S
t

Strukturledighed Det fremgar af figur 1.29a, at den estimerede strukturledig-

faldti1990’erne tii  hed var nogenlunde konstant omkring 9 pct. frem til
et niveau omkring kring 1994. Herefter faldt strukturledigheden — uden

om-
tvivl

150.000 personer primeert som et resultat af arbejdsmarkedsreformerne, der
blev gennemfgrt i anden halvdel af 1990’erne. Estimatet for
strukturledigheden i 2005 er 5-5% pct. af arbejdsstyrken
eller godt 150.000 personer. Dette estimat er dog forbundet

med betydelig usikkerhed.
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Figur 1.29a Strukturledighed Figur 1.29b Ledighedsgap
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Anm.: Se boks 1.10 for beregning af den stuuklle ledighed. Ledighedsgap i figur 1.29b er jopt
som forskellen mellem den faktiske og den struktaréddighed i procent af den struktur:
ledighed. Den strukturelle ledighed er antagetaitesr150.000 personer i perioden 2006-08.

Kilde: MONA's databank og egne beregninger.

Ledighedsgap nu
somi 1990’erne

Ledighedens
sammensaetning
0gsa vigtig

Geografisk og
faglig fordelt
ledighed peger pa
risiko for
overophedning

Den aktuelle arbejdslgshed ligger omkring 20.000 personer
under den estimerede strukturledighed. Antages det, at ni-
veauet for den strukturelle ledighed er 150.000 personer
fremadrettet, implicerer prognosen for den faktiske ledighed

i 2006-08 et ledighedsgap, der udger godt 10 pct. af det
strukturelle niveau, jf. figur 1.29b. Vurderet ud fra dette mal,

er presset pa arbejdsmarkedet i de kommende ar sammen-
ligneligt med situationen i slutningen af 1990’erne og lidt
mindre end i midtfirserne.

Selvom den strukturelle ledighed er et nyttigt begreb, er det
oplagt, at man ikke kan sammenfatte situationen pa ar-
bejdsmarkedet i ét tal. Den strukturelle ledighed ma eéled
ses som et resultat af en lang reekke faktorer, der uddever
arbejdsmarkedspolitiske rammer omfatter ledighedens for-
deling pa alder, uddannelse, faggruppe, geografisk omrade
osv. Sammenseetningen af ledigheden er yderligere beskre-
vet i afsnit I.5.

Figur 1.30 viser en indikator for, hvor meget af arbejdslgs-
heden som er koncentreret der, hvor ledigheden allerede er
meget lav. Det fremgar, at indikatoren er steget stelkt
seneste ar, hvilket er udtryk for, at ledigheden i stadige fl
a-kasser og regioner har meget lav ledighed. Dette bidrager
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til et forgget lgnpres. Indikatoren er fortsat kun pa niveau

med 2002, hvor ledigheden var lidt hgjere end nu, hvilket

isoleret set kan tyde pa, at mis-match-situationen ikke er
veerre i dag end dengang. Omvendt peger den kraftige stig-
ning det seneste ar pa en klart forgget risiko for overophed-
ning.

Figur 1.30  Indikator for lav ledighed
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Anm.: Figuren viser, hvor meget af ledighedsom ligger under ¢
greense pa 4 pct., nar der tages udgangspunktredenalt og a-
kasse-fordelte ledighed.

Indikatoren vil veere nul, hvis allekasser i alle omrader har
ledighed pa over 4 pct. Hvis alle a-kasser i attlwéwer eksem-
pelvis har a ledighed p& 3 pct., vil indikatoren veere lig nie
Den maksimale veerdi af indikatoren er 4 (svareidsd tedighe-
den i alle a-kasser er lig med 0).

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egreegninger.

Lav ledighed Den pressede situation pa arbejdsmarkedet illustreres ogsa
giver mangel pa af andre indikatorer. Den lave ledighed er saledes baggrun-
arbejdskraft den for, at de regionale arbejdsmarkedsrad i stigende grad

melder om aktuelle og potentielle flaskehalse inden for stort
set alle brancher. Det er dog iseer inden for bygge- og an-
leegsbranchen, at antallet af flaskehalse er hgijt og stigende
jf. figur 1.31a. Den lave ledighed har ogsa fart til sterre
mangel pa arbejdskraft ifalge Danmarks Statistiks kdajun
turbarometre, ikke mindst i bygge- og anlaegsbranchen, |f.
figur 1.31b.
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Figur I.31a Flaskehalse i bygge- og Figur1.31b Mangel pa arbejdskraft i
anlaegsbranchen bygge- og anleegsbraher
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Anm.: Figur |.31a viser udviklingen i en veegtet sum asRehalsene i amterne, hvor veegten er a
andel af den samlede arbejdsstyrke. Den vaegtedeesurarmeret til 100 i 4. kvartal 20!
Antallet af flaskehalse opges af arbejdsmarkedsradene i de enkelte amterfifdizrs ikke e
opgarelse over flaskehalse i 4. kvartal 2000. Ser@sservation er 1. kvartal 2006. Figur I.
viser Danmarks Statistiks opgarelse af manglenrp@jdskraft i bygge-og anlaegsbranche
Indikatoren viser, hvor stor del af de adspurgte virkseden der angav, at de var begreens
produktinen som fglge af mangel pa arbejdskraft. Den maekstigning i indikatoren ger,
seesonkorrektionen vurderes at vaere mere usikkesaadanlig. Seneste obgation er apr

2006.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Arbejdskedsstyrelserrbejdsmarkedsredeggrelssg
egne beregninger.

Legnstigninger
kommer med
forsinkelse i
forhold til
ledighedsudvikling

Bedre strukturer
og @get dbenhed
kan bidrage til at
reducere risiko for
overophedning

Det pressede arbejdsmarked indebaerer en klar risiko for
ggede Ignstigninger. | forhold til vurderingen af lgnudvik-
lingen bgr det dog erindres, at Ignstigningerne i midtfirserne
farst for alvor tog fart et stykke inde i opsvinget. De retati
lave lgnstigninger i 2005 skal derfor ogsa ses i sammen-
haeng med, at ledigheden frem til midten af 2005 har ligget
over eller pa det strukturelle niveau. Da lgnningerne erfa-
ringsmaessigt farst reagerer med en vis forsinkelse pa fald
ledigheden, er det pa denne baggrund maske ikke sa overra-
skende, at lgnstigningstakten endnu ikke er begyndt at vok-
se.

| prognosen forventes det, at lgnstigningerne gges fra under
3 pct. i 2005 til 4¥4 pct. i 2008, hvilket stort set svarer til
forggelsen af lgnstigningstakten fra 1993 til 1998 (hvor den
steg fra 3,1 pct. i 1993 til 4,4 pct. i 1998). Der er derimod
tale om en noget mindre forggelse af lgnstigningstakten end
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dget efterspargsel
slar ogsa ud andre
steder end i
lgnningerne

Optimistisk
antagelse om
arbejdsstyrke

Optimistisk
produktivitets-
antagelse
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i midtfirserne. Som naevnt er de grundleeggende strukturer i
skattesystemet og pa arbejdsmarkedet bedre i dag end i
1980’erne. Og i forhold til 1990’erne er abenheden af den
danske gkonomi gget yderligere, hvilket blandt andet kan
illustreres ved, at importen i 2005 udgjorde naesten halvde-
len af BNP mod omkring en tredjedel i 1993, jf. afsnit 1.4.
Den hgjere importkvote gar, at en stgrre del af en stigende
indenlandsk efterspgrgsel automatisk ledes til udlandet.
Hertil kommer, at den disciplinerende effekt fra udlandets
lenstigninger ma formodes at veere starre i dag. De forbed-
rede muligheder for at outsource dele af produktionen, hvis
omkostningerne stiger for meget, kan i sig selv lsegge en
deemper pa lgnstigningen.

Nar den stigende efterspgrgsel i prognosen kun forventes at
sla ud i en moderat stigning i lgnstigningstakten, haenger det
ogsa sammen med, at efterspgrgselspresset i betydeligt om-
fang antages at finde vej til andre “ventiler” i gkonomien.
For det fgrste skannes det, at konjunkturbidraget til arbejds-
styrken er knap 20.000 personer i perioden 2006-08. For det
andet skgnnes produktivitetsstigningstakten at blive noget
hgjere, end den har veeret de seneste ar. Konkret antages
timeproduktiviteten i de private byerhverv arligt at stige
godt 2 pct. i perioden 2006-08 mod gennemsnitligt godt 1
pct. i perioden 2000-05. For det tredje forventes det, at im-
portkvoten vil vokse yderligere, sa en betydelig del af veek-
sten i efterspargslen tilfredsstilles af udlandet.

Som beskrevet steg arbejdsstyrken veesentligt mere end
befolkningen i den erhvervsaktive alder i midtfirserne. Der
er bl.a. pa den baggrund empirisk belaeg for at antage en vis
konjunkturfglsomhed i arbejdsstyrken — og dermed en stig-
ning i de kommende ar — men der er naturligvis en vis usik-
kerhed om den preecise stgrrelsesorden.

| prognosen antages det ligeledes, at produktivitetsvaeksten
er omkring 1 pct.point hgjere end i de foregdende ar. Selv-
om der ogsa er godt empirisk beleeg for, at produktivitets-

veeksten gges i begyndelsen af en hgjkonjunktur, ma det
betegnes som relativt optimistisk at forvente en hgj produk-

tivitetsvaekst ogsa i den senere del af et opsving.



Opfyldes antagelser
ikke, gges risiko for
overophedning

Modelberegninger
har vanskeligt ved
at fange effekter af
overophedning

Hgjere
lgnstigninger
agger ledigheden

Hvis arbejdsstyrken ikke stiger som forudsat, eller hvis
produktiviteten ikke stiger som antaget, vil presset mod
lavere ledighed blive starre, og risikoen for markant hgjere
lgnstigninger gges selvsagt.

Det er i praksis meget vanskeligt at vurdere risikoerotpr
effekten af overophedning i de makrogkonomiske modeller,
der normalt anvendes til konjunkturprognoser. Dette geelder
ogsa Det @konomiske Rads Sekretariats model, SMEC, der
anvendes til neerveerende prognose. En arsag til, at model-
lerne typisk ikke giver et fuldt deekkende billede af konse-
kvenserne af overophedning, er, at modellerne ikke inddra-
ger de sandsynlige atypiske sammenhaenge, der opstar, nar
gkonomien neermer sig en kapacitetsgreense. Eksempelvis er
effekten pa lgnnen af en reduktion i arbejdslashedsprocen-
ten pad 1 pct.point i henhold til SMEC'’s lgnrelation den
sangne uanset, om ledigheden i udgangspunktet er 8 eller 4
pct.

Modelberegninger pa standardudgaven af SMEC viser, at en
umiddelbar forggelse af Ignstigningstakten med %2 pct.point
i 2006 og 1 pct.point i 2007-10 kan gge arbejdslgsheden
med godt 20.000 personer i 2010. Beregningerne er naerme-
re beskrevet i boks 1.11. De ekstra lgnstigninger pavirker
imidlertid stort set ikke betalingsbalancen. Forveerrinden a
konkurrenceevnen bidrager saledes kun til en relativt be-
skeden reduktion af eksporten — der stort set kun modvirker
det hgjere (eksport)prisniveau. Erfaringerne fra hgjkonjunk-
turen i savel midtfirserne som i 1990’erne viser imidlertid
tydeligt, at betalingsbalancen bliver forveerret meerkbart, nar
gkonomien presses mod kapacitetsgraensen, og det vurderes
derfor, at den praesenterede standardberegning ikke illustre-
rer de sandsynlige effekter af en overophedningssituation.

12) En reekke andre konkrete sammenhaenge kan sisdettes i en
situation, hvor gkonomien er naer kapacitetsgreeriSksempel-
vis er effekten pd importen af en eendring i eftargplen sand-
synligvis starre i den nuvaerende situation endrn@mal situati-
on; konkret er der i prognosen indlagt en sadanvaekst i im-
porten i forhold til en “ren” modelberegning. Héktommer, at
en reekke starrelser, der i modellen opfattes sasogsne, i vir-
keligheden ma forventes at reagere pa konjunktatsinen, ek-
sempelvis arbejdsstyrken; konkret er der i prognpsem be-
skrevet i afsnit 1.5, indlagt en sadan konjunktferlef
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Effekten pa
ledighed og
betalingsbalance
afhaenger bl.a. af
prisfaglsomhed

Modelberegning
kun en illustration
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Baggrunden for de meget sma effekter pa betalingsbalancen
i modelberegningen er, at den estimerede sammenhaeng
mellem prisniveau og eksportudvikling er ret begreenset
inden for den betragtede horisont. Den relativt lave prisfgl-
somhed i udenrigshandlen er vanskelig at forene med, at
Danmark er “en lille dben gkonomi”. Prisfalsomheden er
estimeret over en relativt lang periode (1966-2004), og det
er teenkeligt, at den ggede globalisering indebeerer, at pris-
fglsomheden i dag er stgrre, end den har veeret historisk.
Fordobles importens og eksportens fglsomhed med hensyn
til den relative pris overfor udlandet i forhold til den estime-
rede fglsomhed i SMEC, fds meerkbart stgrre effekter pa
ledighed og betalingsbalance. Effekten af den ggede lgn-
stigning bliver i dette tilfeelde, at ledigheden i 2010 gges
med 40.000 personer, og betalingsbalancen forveerres med
omkring 10 mia. kr.

Modelberegningerne illustrerer nogle mulige effekter af
overophedning. Effekten pa realgkonomien af starre lgn-
stigninger vil selvsagt afhaenge af en lang raekke forhold,
hvoraf udenrigshandlens prisfglsomhed kun er ét. Eksem-
pelvis kan ggede lagnstigninger pa kort sigt fade ind i yderli-
gere boligprisstigninger, hvilket vil gge risikoen for en bob-
le pa boligmarkedet. @gede lgn- og prisstigninger kan ogsa i
kombination med en betydelig forveerring af betalingsbalan-
cen fare til uro omkring kronekursen, og deraf afledte behov
for stramninger af penge- eller finanspolitikken.



Hvis renten ikke
stiger, eller der er
en boligprisboble,
gges faren for
overophedning...

... men den starste
fare er maske for
ekspansiv
finanspolitik

Selvom der er flere argumenter for, at det nuvaerende op-
sving kan forlgbe uden at udvikle sig til en egentlig overop-
hedning, er risikoen oplagt til stede. Der er saledes flere
forhold, der kan udvikle sig anderledes end antaget, og som
kan gge risikoen for overophedning af gkonomien. Som
naevnt er det teenkeligt, at en raekke af antagelserne om bl.a.
produktivitet og arbejdsstyrke kan vise sig at veere for opti-
mistiske. Herudover er der en raekke andre omsteendigheder,
der kan gge sandsynligheden for, at det kommer til at ga for
steerkt i dansk gkonomi — eksempelvis en mindre stigning i
renten end forudsat, et stgrre fald i oliepriserne eller én for
sat steerk stigning i boligpriserne. Et seerligt risikoelersent
muligheden for en lempelse af finanspolitikken i forhold til
det, der ligger i prognosen. Ufinansierede skattelettelser
eller forggede offentlige udgifter vil i den nuveerende kon-
junktursituation sandsynligvis lede til overophedning. Erfa-
ringerne fra Holland i 2000-01 illustrerer nogle af de pro-
blemer, der kan opsta, hvis politikerne fristes til at bruge
store konjunkturbetingede overskud til skattelettelser, jf.
afsnit 1.6.
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Boks I.11 Modelberegnede effekter af ggede lgnstigninger

Det @konomiske Rads Sekretariats model SMEC er anvendillilsrere effek-
terne af en umiddelbar forggelse af lgnstigningstakten pa %2 iptt.2006 og 1
pct.point i 2007-10. Forggelsen af lgnstigningstakten sker i forfiidlatipbet i
prognosen, der til formalet er forleenget til 2010. Beregningdoretaget meg
udgangspunkt i to modelversioner, dels standardudgaven af SMECndelssie
on, hvor priselasticiteterne i udenrigshandlen med varer er fordoblet.

Det antages, at den ekstra lgnstigning slar ud i tilsvarekefga stigninger
BVT-deflatorerne, saledes at lankvoten er upavirket. Denne asgagiiiger fraj
standardmodellen, hvor en hgjere lgnstigningstakt pa kort sigreiltil en sti-
gende lgnkvote, idet virksomhederne pa kort sigt kun overveelterl eaf -
stigningen i priserne. | forhold til den nuveerende situation vasdeéet imidlertid
ikke sandsynligt, at virksomhederne vil acceptere enrdapeofitkvote, hvorfor
beregningerne er foretaget under antagelsen om uaendret lgn- og profitkvote

Stadet til lannen giver anledning til ekstra lgnstigninger,dsdlat den resulte
rende lgnstigning i 2006 er lidt stagrre end %2 pct.point, jf. tab&ek skyldes, a
de hgjere prisstigninger i henhold til modellens Ignrelation fiitbage i lgndan-
nelsen. Som fglge af denne effekt bliver den resulterendedaingfidet farste a
af beregningen godt 0,6 pct.point, og ogsa i 2007 er lgnstigningerne etdr
den umiddelbare forggelse. Lgnniveauet i 2007 er dermed ca. 1% pct.eimaijé
prognosen.

Det hgjere lgn- og prisniveau forveerrer konkurrenceevnen, huibtedger til et
fald i eksporten og en stigning i importen. Selvom lgnstigninggger realind
komsten og dermed det private forbrug, er den samlede effejtadvis foragel-
se af ledigheden. Den hgjere ledighed bidrager i 2008-10 tillee afdeempning
af lgnstigningstakten, sa den resulterende lgnstigning i dissergindre end 1
pct.point hgjere end i grundfremskrivningen. Lgnniveauet bliver 4qdt. hgje-
re i 2010 i beregningen foretaget pa standard-SMEC.

Prisniveauet — malt ved eksportpriserne — er i denne beregréhgned omkring
2 pct. i 2010. Nar priserne stiger mindre end lgnnen, skyldes detpaittpriser-
ne fungerer som “dgdveegt”, fordi de er antaget usendret. Medaderale sam-
menhaeng mellem eksportpriser og eksportmaengder indebeerer detphigjare
veau et fald i de eksporterede maengder pa knap 2 pct. Da priser og maengd
res stort set lige meget i hver sin retning, eendres veaafligksporten naesten i
ke, og betalingsbalancen pavirkes ikke neevneveerdigt.

-

e

er eend-
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Boks I.11 Modelberegnede effekter af ggede Ignstigninger, fortsat

Foretages den samme beregning pa en SMEC-version, hvor pidgelashe i
vareimport og -eksport er fordoblet, forages effekterne p&Hedien meerkbarf.
Den hgjere ledighed indebeerer, at lgn- og prisniveauet ggesengnd i stan
dardudgaven af SMEC. Trods den mindre stigning i prisniveauet ektexif pa
eksporten (og importen) opgjort i maengder stgrre pa grund af des jstisfal-
somhed. Som fglge heraf reduceres veerdien af eksporten, hvilket atalet be/
virker, at betalingsbalancen forveerres med ca. 10 mia.akntjdig med at ledig
heden forgges med ca. 40.000 personer, jf. figur A og B.

Tabel A Effekt af gget lan- og prisstigningstakt
2006 2007 2008 2009 2010

Standard-SMEC

Effekt pa lanstigningstakt (pct.point) 06 12 10 08 0,6
Effekt pa lanniveau (pct.) 06 19 28 36 472
Effekt pa prisniveau (pct.) 03 08 12 15 1,7
Effekt pa vareeksportmaengder (pct.) -02 -05 -09 -13 -1y
Fordoblet prisfglsomhed
Effekt pa lanstigningstakt (pct.point) 06 11 07 03 00
Effekt pa lanniveau (pct.) 06 17 24 26 26
Effekt pa prisniveau (pct.) 03 07 10 11 11
Effekt pa vareeksportmaengder (pct.) -03 -10 -19 -2,7 -34

Anm.: Lgnstigningstakten gges eksogent % pct.p@f06 og 1 pct.point i 2007-10 under en
antagelse om konstant lgnkvote.

Figur A Effekt pa betalingsbalance Figur B Effekt pa ledighed

Mia. kr. 1.000 pers.
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1.8 Aktuel gkonomisk politik

Dansk gkonomi er inde i en hgjkonjunktur. Ledigheden er
faldet mere end 30.000 personer over det seneste ar og be-
finder sig nu pa under 135.000 personer. Dette er gleedeligt,
men det lave ledighedsniveau medfarer imidlertid ogsa, at
det bliver vanskeligere for virksomhederne at fa deekket
deres behov for arbejdskraft. Selvom lgnstigningerne de
seneste ar har veeret bemeaerkelsesveerdigt afdeempede, er der
stigende risiko for, at presset pa arbejdsmarkedet fiesr ti
markant forggelse af lgnstigningstakten, sa hgjkonjunkturen
kveeles som fglge af tab af dansk konkurrenceevne.

En stram arbejdsmarkedssituation kan mildnes med import
af arbejdskraft, og derfor er forleengelsen af @starbejderafta-
len i yderligere tre ar ikke hensigtsmaessig. En afslszffat
aftalen ville have bidraget til at gge arbejdsudbuddet og
herved reduceret sandsynligheden for en overophedning af
arbejdsmarkedet. P4 den positive side teeller det, at der i
forbindelse med forleengelsen er taget initiativer til en raekke
lempelser i aftalen, der bl.a. sikrer, at virksomheder med
overenskomst kan blive forhandsgodkendt til at ansaette
arbejdere fra gstlandene.

Finanspolitikken har gennem skattelettelser, skattestop og
overskridelser af rammen for den offentlige forbrugsveekst
bidraget til vaeksten de seneste ar. Det er uhensigtsmgessig
at den gkonomiske politik stimulerer aktiviteten pa et tids-
punkt, hvor gkonomien er teet pa sin kapacitetsgraense.
Yderligere lempelser, f.eks. i form af ufinansierede skatt
lettelser eller gget offentligt forbrug, vil veere skadeligr
gkonomien under den nuveerende hgjkonjunktur og bar
selvsagt undgas.

En veesentlig faktor bag den aktuelle hgjkonjunktur er de
stigende boligpriser, som har skabt store skattefrie kapital
gevinster, der kan omseettes til privat forbrug. En laverent
og innovationer pa kreditmarkederne har bidraget til de
historisk hgje boligpriser, men ogsa den gkonomiske politik
har veeret en vaesentlig faktor.
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Lempelsen af indkomstskatten i 2004 har bidraget til at gge
det private forbrug, herunder efterspargslen efter boliger.
Samtidig har skattestoppets fastlasning af den nominelle
ejendomsveerdiskat indebaret et fald i den effektive boligbe-
skatning. En lavere effektiv boligbeskatning bidrager dob-

belt til stigende boligpriser — dels gennem hgjere disponibel
realindkomst og dels gennem lavere omkostninger ved at
eje en bolig.

Men det er ikke alene via skattepolitikken, at den gkonomi-

ske politik bidrager til at presse den danske gkonomi i ret-

ning af overophedning. Veeksten i det offentlige forbrug har

de seneste ar ligget over regeringens malsaetning om en
realveekst pa 0,5 pct. Alene i 2005 steg det offentlige for-

brug 1,2 pct., og der er udsigt til en lignende vaekstrate i

2006.

Det er seerligt de kommunale udgifter, der bidrager til en
overskridelse af udgiftsmalsaetningen. De kommende ar kan
de kommunale udgifter blive udsat for et opadgaende pres.
Selvom kommunalreformen sandsynligvis vil fare til effek-
tivitetsgevinster pa leengere sigt, kan selve overgangsperi
den give anledning til brug af ekstra ressourcer. Derudover
er det muligt, at sammenlaegninger af kommuner med for-
skellige serviceniveauer vil resultere i nye feelles/iseni-
veauer, der ligger over det gennemsnitlige niveau i de tidli-
gere kommuner. Endelig tyder erfaringer p3, at efterspargs-
len efter serviceydelser — herunder sundhedsydelser — stiger
hurtigere end indkomsterne, og at karakteren af visse dele af
den offentlige sektors produktion (f.eks. personlig pleje af
syge og gamle) kan gare det vanskeligt at sikre den samm
produktivitetsstigning som i den private sektor. Dermed kan
der ventes et opadgaende pres pa de offentlige udgifter bade
fra efterspgrgselssiden og fra omkostningssiden.

Regeringens opleeg til en velfeerdsreform tager udgangs-
punkt i, at det fremtidige udgiftspres, bl.a. som fglge af en

laengere levetid, imgdegas ved en gradvis senere tilbage-
treekning og andre Igbende reformtiltag i stedet for ved en

offentlig opsparing. Dette er en hensigtsmeessig strategi, og
udspillet indeholder en lang reekke relevante malsaetninger
og forslag. En stigning i tilbagetraekningsalderen, en hgjere
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erhvervsdeltagelse blandt indvandrere og efterkommere
samt hurtigere feerdiggerelse af studierne for unge vil bidra-
ge til at gare velfeerdsstaten mere holdbar over for de udfor-
dringer, som den demografiske udvikling stiller. | henhold

til regeringens egne beregninger vil de foreslaede tiltag
fastholde overskuddet pa de offentlige finanser frem mod
2040.

Det kan frygtes, at reformforslaget sveekkes undervejs i de
politiske forhandlinger. Den udgiftsreduktion og beskeefti-
gelsesfremgang, som reformen gradvis vil medfgre, skal
sikre, at velfaerdsstaten pa lang sigt kan finansieres. gtlvis
politisk kompromis f.eks. ender med en lavere tilbagetraek-
ningsalder, skal der derfor findes besparelser pa andre om-
rader. Ligeledes skabes der med planen ikke raderum til
skattelettelser eller servicelgft i de offentlige ydelser.

En fortseettelse af skattestoppets fastlasning af ejendoms-
veerdiskat og punktafgifter efter 2010 vil kreeve betydelige
besparelser, der ikke er taget hgjde for i regeringens vel-
feerdsudspil. Hvis skattestoppet f.eks. fastholdes frem til
2040, vil det ifglge Velfeerdskommissionens beregninger
isoleret set medfgre en forveerring af den offentligdosa
svarende til 2 pct. af BNP i 2040.

Forslaget til velfeerdsreformer indebeerer en gradvis forggel-
se af folkepensionsalderen fra 65 til 67 ar og en foragélse
efterlgnsalderen til 63 ar. | forhold til situationen far efter-
lansreformen i 1998 er den reelle forskel, at efterlgnsalde-
ren gges med tre ar, samtidig med at der er foretaget op-
stramninger i forhold til anciennitetskrav og pensionsmod-
regning. Savel Velfaerdskommissionen som Det @konomi-
ske Rads formandskab har foreslaet en total afskaffelse af
efterlgnnen, da det er sveert at finde gode gkonomiske ar-
gumenter for at subsidiere en generel tidlig tilbagetraekning
for arbejdsduelige personer. Den foreslaede indeksering af
pensionsalderen fra 2025 med restlevetiden for 60-arige er
dog et veerdifuldt signal om, at den gradvise stigning i leve-
alderen, der kan imgdeses, ogsa kraever flere aktive ar pa
arbejdsmarkedet.
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| relation til arbejdsmarkedet indeholder udspillet en reekke
tiltag, der kan bidrage til at reducere ledigheden og @ge
arbejdsstyrken. Blandt andet opheeves seerreglerne for de
eeldre ledige. De nuveerende regler indebeerer, at personer,
der bliver ledige som 51-arige, har en dagpengeperiode pa
op til ni ar, og de 58-59-arige er fritaget for kravet diti-a
vering. Forhgijelsen af efterlansalderen pa leengere sigt og
ophaevelsen af seerreglerne for eeldre ledige ma forventes at
bidrage til en lavere ledighed i aldersgrupperne lige under
den nuveerende efterlgnsalder.

Reformudspillet indeholder ogsa forslag om fuldtidsaktive-
ring af alle dagpengemodtagere, der har veeret ledige i 2%
ar. | den aktuelle konjunktursituation er en sa lang ledig-
hedsperiode et klart signal om, at der er noget galt. Enten
mangler den ledige kvalifikationer til at klare sig pé&
bejdsmarkedet, eller ogsd sgger den ledige for sneevert i
forhold til sine kvalifikationer. | begge tilfeelde kan aletiv

ring veere en vigtig del af lgsningen.

| tilfeeldet, hvor der mangles kvalifikationer, er der behov
for opkvalificerende tilbud, s& den ledige kan matche ar-
bejdsmarkedets krav. Ved denne form for aktivering ma der
ngdvendigvis accepteres et element af fastholdelse i aktive-
ringsperioden. Hvis denne type aktivering skal virke efter
hensigten og give den ledige de ngdvendige kvalifikationer,
er det ngdvendigt, at der afseettes tilstreekkelige ressource
Er der derimod tale om, at den ledige har undladt at sgge
tilstraekkeligt bredt og intensivt, ma aktiveringen i stede
tage karakter af en reel radighedstest, hvor aktiveringen i
hgjere grad bliver opfattet som en “trussel” end som et op-
kvalificerende tilbud. Herved tilskyndes den ledige til at
sgge bredere.

Jo mere genergst dagpengesystemet er med hensyn til dag-
pengeperiode og kompensationsgrad, jo starre behov er der
for at anvende aktivering som en reel radighedstest. Det vil
formentlig @ge arbejdsmarkedspolitikkens effektivitet, hvis
man sondrer klarere mellem de to typer af aktivering. Det er
vigtigt, at der tidligt i ledighedsforlgbet foretages en vurde-
ring af, om den ledige har brug for opkvalificering. | disse
tilfeelde vil det typisk veere hensigtsmaessigt at givepet
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kvalificerende aktiveringstilbud relativt hurtigt, dvs. vee-
sentligt far udlgbet af den nuveerende frist pa et ar. | de
tilfeelde, hvor den ledige sk@nnes at have de forngdne kvali-
fikationer, har aktiveringen derimod primeert til formal at
sikre, at den ledige star til radighed. Denne form for aktive
ring kan derfor i hgjere grad tilretteleegges som mindre res-
sourcekraevende “standardtilbud”, der gives efter faste reg-
ler, og som annonceres i god tid for at give de ledige, som
vurderes ikke at have behov for opkvalificering, mulighed
for selv at finde beskeeftigelse, far aktiveringsperioden ind-
treeffer. En sadan klargering af formalet med aktiveringen
kan bidrage til at reducere risikoen for, at ressourcer treek-
kes veek fra de opkvalificerende tilbud og i for stor udstraek-
ning anvendes pa aktiviteter, der i realiteten benyttes som
radighedstest. En klargaring af formalet vil ogsa give de
ledige bedre muligheder for at tage et givet aktiverihgsti
bud op med sin sagsbehandler.

Som falge af meget store overskud pa de offentlige finanser
ser det ud til, at 2010-planens malsaetning om et geelds-
niveau pa 20-25 pct. af BNP i 2010 vil blive naet — til trods
for, at malene om forgget beskeeftigelse og begreenset vaekst
i det offentlige forbrug gjensynligt ikke nas. De store offent-
lige overskud skyldes i veesentligt omfang den gunstige
konjunktursituation kombineret med store ekstraordinaere
indteegter fra bl.a. pensionsafkastskatten og Nordsgbeskat-
ningen. Det er veaesentligt at bevare fokus p3, at en ikke ube-
tydelig del af de offentlige indteegter er af midlertidig karak-
ter og saledes ikke er penge, der kan budgetteres med i al
fremtid.

For at fremme en disciplineret anvendelse af de midlertidige
indteegter fra Nordsgen bgr der derfor oprettes en seerlig
fond. Det primaere formal med fonden vil veere at sikre, at
de midlertidige indteegter fra en udtemmelig naturressource
konverteres til varige indteegter for staten. Afkasteeraf
udtemmelig naturressource bgr ikke kun tilfalde de nule-
vende generationer. Gennem en fond kan det sikres, at ogsa
fremtidige generationer far gavn af disse indtaegter.
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En mulig konstruktion er at overfgre alle indteegter fra
Nordsgbeskatningen til fonden, der placerer midlerne i veer-
dipapirer. En del af afkastet af veerdipapirerne akkumsilere

i fonden, mens den resterende del overfgres til statskassen.
Hvis man kun overfgrer den del af afkastet, der overstiger
den gennemsnitlige langsigtede veekstrate i nationalproduk-
tet, vil fondens relative stgrrelse kunne fastholdes ogsa ef
ter, at ressourcerne i Nordsgen er udtemt. Herved vil de
midlertidige bidrag fra udtemmelige naturressourcer fuldt
ud blive konverteret til indteegter af varig karakter. Ea-br
dere funderet konstruktion kunne opnas ved at lade andre
typer af midlertidige indtaegter, herunder provenu fra salg af
statslige aktiver, tilga fonden.

Etableringen af en sadan fond vil medfare, at sigtelinjen for
overskuddet pa statens finanser skal nedjusteres med de
indteegter, der flyder til fonden i stedet for at indga i det
lzbende budget. Pa kort sigt vil det medfare, at den statslige
geeldsnedbringelse sker i et lavere tempo, men til gengeeld
opbygges der aktiver i fonden, som sikrer statsbudgettet
permanente indteegter. Hvis fondens midler forrentes med
samme sats som statsgeelden, har fondskonstruktionen
umiddelbart ingen virkning pa holdbarheden af det samlede
offentlige budget. De store lgbende indteegter fra Nordsgen
kan imidlertid i fraveer af en fondskonstruktion gore det
fristende at fgre en ekspansiv finanspolitik, og i en sadan
situation vil fonden bidrage positivt til den finanspolitiske
holdbarhed.

Det er vigtigt, at fondens midler eller afkastet heitke pa
forhand reserveres til seerlige formal. Ud fra en snaever bze-
redygtighedsbetragtning kunne man ganske vist argumente-
re for, at alle indteegterne fra udvinding af olie- og gasres-
sourcerne skulle investeres i udviklingen af nye energikilder
eller maske investeres i opbygning af humankapital. Dette
ma dog frarades, da det vil eliminere fondens disciplineren-
de virkning. Der er heller ikke nogen grund til, at afkastet
fra fonden gremeerkes seerlige formal. Afkastet bar indga i
de generelle prioriteringer pa det offentlige budget, hvilket
naturligvis ikke udelukker, at afkastet konkret kan anvendes
til opbygning af humankapital eller til udvikling af nye
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energikilder. Udgifter til sadanne omrader bgr dog ikke
kobles snaevert sammen med afkastet af en oliefond.

Efter den snarlige gennemfarelse af velfeerdsreformer er et
naturligt neeste skridt i reformprocessen en omleegning af
skattesystemet, herunder en opgivelse af skattestoppet, der
gennem nominalprincippet medfarer en lgbende udhuling af
de offentlige indteegter. Den tiltagende globalisering tilsige
en gget beskatning af immobile skattekilder, sasom boliger,
til fordel for en lempeligere beskatning af mobile skattekil
der, som f.eks. arbejdskraft. En sadan omleegning af skatte-
systemet umuliggeres af skattestoppet.

En fastholdelse af skattestoppet pa ejendomsveerdiskatten
vil forage forvridningerne i skattesystemet og @ge skeev-
vridningen pa ejerboligmarkedet. Skeevvridningen skyldes
blandt andet, at nyopfarte boliger som fglge af skattestoppet
paleegges en hgjere ejendomsveerdiskat end eksisterende
boliger. Som minimum bgr boligbeskatningen sikre, at bo-
ligskatterne fremover faglger udviklingen i boligpriserne,
ligesom reglen om den seerligt lave ejendomsvaerdiskat pa
boliger kabt fgr 1. juli 1998 bgr ophaeves. Det virker ikke
naturligt at fastholde diskrimineringen mellem gamle og
nye boligejere gennem laengere tid. Tillige heemmes mobili-
teten pa boligmarkedet, idet boligejere, der betaler den lave
skat, tilskyndes til at blive boende.

Skattestoppets udhuling af provenuet fra ejendomsveerdi-
skatten og punktafgifterne er ikke de eneste omrader, hvor
der foregar en erodering af skattegrundlaget. Et andet symp-
tom pa stigende skeevvridning i skattesystemet er de seneste
ars stigende udbredelse af frynsegoder, der kan daekke over
alt fra transport til telefoni, avisabonnementer, hjemme-
computere og medarbejderobligationer. Den hgje beskat-
ning af arbejdsindkomst har gjort det fordelagtigt fokv
somhederne at tildele lgnstigninger ad andre veje end ved at
forhgje bruttolgnnen. Stigende anvendelse af frynsegoder
medfgrer et tab af skatteprovenu. Denne metode til indirekte
lempelse af skatten pa arbejdsindkomst er imidlertid mindre
effektiv end mere malrettede direkte skattelettelsgrden
indebeaerer samtidigt et element af vilkarlighed og uigen-
nemskuelighed i fordelingspolitikken. Der er ogsa tegn pa



stigende udnyttelse af asymmetrierne i kapitalbeskatningen,

f.eks. ved optagelse af lan, der anvendes til indskud i pensi-

onsordninger, hvor beskatningen af afkastet er vaesentligt

lavere end skatteveerdien af rentefradraget. Ogsa sadanne
skeevheder i skattesystemet udhuler skattegrundlaget og

vanskeliggar dermed en nedseettelse af skatterne pa de om-
rader, hvor der er mest behov for det.
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Bilagstabel I.1

BNP-vaekst i udvalgte lande

Eksport- Maengdestigning

vaegte 2004 2005 2006 2007 2008

Andel Pct.
USA 8,1 4,2 3,5 3,2 3,0 3,0
Japan 2,4 2,3 2,7 2,8 2,1 1,9
Kina 1,9 9,9 9,9 9,0 8,5 8,0
Tyskland 20,5 1,1 1,1 1,8 1,7 15
Frankrig 6,1 2,1 1,4 1,9 2,0 2,0
Italien 3,4 0,9 0,1 1,3 1,3 1,6
UK 9,8 3,1 1,8 21 2,3 2,3
Spanien 4,1 3,1 3,4 3,4 3,0 2,6
Holland 5,3 1,7 1,1 2,1 2,1 2,0
Belgien 2,4 2,4 15 2,1 2,1 2,0
Schweiz 1,6 2,1 1,8 2,0 1,7 1,7
@strig 1,3 2,4 1,9 2,2 2,2 2,0
Sverige 12,9 3,2 2,7 34 3,0 2,3
Norge 7,5 3,1 2,5 2,9 2,2 2,2
Finland 3,2 3,5 2,2 3,1 2,7 2,2
Irland 2,3 4,5 4,6 4,8 4,5 3,5
Portugal 1,3 11 0,3 1,0 1,6 2,0
Greekenland 0,8 4,7 3,7 3,3 3,0 2,5
Danmark 1,7 3,4 2,7 1,9 1,7
EU 79,2 2,2 1,7 2,2 2,2 2,1
EU-15 73,9 2,1 1,6 2,1 2,1 2,0
Nye EU-lande 5,3 5,3 5,3 4,4 4,5 4,5
Euroland 50,6 1,8 1.4 2,0 2,0 1,9
Aftagere 100,0 2,8 2,4 2,7 2,6 2,4

Anm.: Eksportvaegtene angiver sammenseaetningen dafsirieksporten i 2004. De medtagne l¢
aftager 85,2 pct. af Danmarks industrieksport. \texks EU-15, de nye EU-land®y Eurolan
er sammenvejet med BNP-vaegte, mens aftagere eresarmajat med eksportvaegte.

Kilde: OECD,Economic OutlookEuropean CommissioEconomic Forecasts Spring 2008DAM’'s

databank og egne skan, bl.a. baseret pa oplysniregAtE CE-institutter.
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Bilagstabel 1.2 La@n- og prisudvikling i udvalgte lande

KE- Lanstigning Prisstigning

vaegte 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

Andel  ------m-memeeen Pct. Pct. ------mmmeeeee
USA 13,4 40 43 36 3,7 37 26 29 29 23 21
Japan 59 o6 02 14 20 20 -05 -05 03 06 1,0
Kina 3,5 30 40 20 22 22
Tyskland 17,8 0,1 01 18 23 26 14 13 17 19 19
Frankrig 7,3 29 23 27 30 30 1,7 12 18 18 20
Italien 5,4 29 32 26 34 34 26 23 21 21 20
UK 10,4 40 52 43 40 4,0 14 20 20 20 20
Spanien 3,4 40 44 35 3,7 37 34 35 30 26 22
Holland 4,0 19 20 14 32 35 1,1 1,7 13 18 1,9
Belgien 4,1 29 23 27 27 30 25 28 21 19 19
Schweiz 2,2 05 13 29 29 30 1,1 15 10 12 15
Dstrig 1,9 1,7 23 2,7 33 35 20 20 19 19 19
Sverige 6,0 26 30 34 36 36 1,3 10 14 20 20
Norge 4,8 45 38 42 44 4.2 07 12 19 21 21
Finland 2,2 30 38 40 4,0 4,0 01 1,3 15 19 19
Irland 1,9 08 19 25 24 272
Portugal 0,7 26 26 23 22 22
Graekenland 0,4 25 37 32 29 22
Danmark 29 31 38 41 43 14 21 22 21 19
EU 70,0 19 19 20 20 20
EU-15 65,5 18 19 20 20 20
Nye EU-lande 4,5 34 25 24 26 25
Euroland 49,1 19 19 20 20 20
Konkurrenter 100,0 22 23 26 29 29 1,7 16 19 20 20

Anm.: KE-vaegtene (eller dobbeltvejede eksportveegte) afspajidenes betydning som konkurre
for dansk industrieksport i 2002, idet veegten folaaed bade afspejler landets direkte betyd-
ning som aftager af dansk eksport og den udstragkiimomed Danmark konkurrerer m
landet pa tredjelandes markeder. Lgnudviklingenivangstigningstakten for timelanomkost-
ningerne i industrien. Prisudviklyien angiver stigningstakten for deflatoren for pgeavate
forbrug i nationalregnskabet. EU, EU-15, de nye IRkdeog Euroland er sammenvejet r
BNP-vaegte, mens konkurrenter er sammenvejet medasfe.

Kilde:

OECD, Economic OutlookEuropean Commissio,conomic Forecasts Spring 2QBureat

of Labor Statistics|nternational Comparisons of Hourly Comysation Costs for Productir
Workers in ManufacturingDansk Arbejdsgiverforeningnternational lgnstatistik Ecowin
ADAM'’s databank og egne skan, bl.a. baseret pasojptger fra AIECE-institutter.

124



1A

Bilagstabel 1.3 Hovedposter pa forsyningsbalancen

Arets priser Maengdestigning
2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mia. kr. Pct

Privat forbrug 752 -0,6 -0,2 0,1 1,6 1,6 3,7 3,7 3,1 2,7 2,6
Offentligt forbrug 402 2,1 15 2,2 2,3 02 71, 1,2 1.4 0,7 0,7
Offentlige investeringer 27 0,8 77 114 -65 -7,224 2,9 2,0 2,0 2,0
Boliginvesteringer 87 41 105 -9.3 0,8 11,0,6 12,6 7,8 4,7 4,4
Erhvervsinvesteringer 208 -2,6 6,6 -0,2 1,0 0,31,1 8,1 10,0 59 4,4
Lageraendringer 2 -1,1 0,8 -0,3 0,3 -0,7,10 0,2 0,1 0,0 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.478 -1,1 2,7 0,0 18 6 0, 34 4,3 4,1 2,8 2,5
Vareeksport 501 8,8 8,7 2,5 50 -18 .,34 6,9 7,3 3,7 34

heraf industri 331 75 134 4,3 64 -2,129 8,9 9,2 4,5 4,3
Tjenesteeksport 254 21,1 215 4,5 3,8 0,9,7 12,6 3,7 3,1 2,7
Eksport i alt 755 12,2 12,6 3,1 46 1-1, 2,6 8,7 6,1 3,5 3,2
Samlet efterspgrgsel 2.233 2,7 5,8 1,0 2,7 0,3,1 5,8 4,8 3,0 2,8
Vareimport 459 19 10,2 1,6 70 -3,17,8 83 11,7 6,3 55

heraf industriimport 221 3,2 128 2,7 99 83, 73 125 148 8,1 7,3
Tjenesteimport 222 43 18,6 2,7 10,4 1,634 17,3 4,0 3,1 2,8
Import i alt 682 25 12,6 1,9 80 -1,764 11,1 9,1 5,3 4,7
Bruttonationalprodukt 1.552 2,8 3,3 0,7 0,6 0,71,7 3,4 2,7 1,9 1,7
Produktskatter, netto 234 05 -15 0,5 1,7 12 .,8 5 58 3,4 2,3 2,0
Bruttoveerditilvaekst 1.317 3,2 4,1 0,7 0,4 0,71,1 2,9 2,5 1,8 1,7

Anm.: Meaengdestigning i “Lageraendringer” er makste priser i forhold til BNP i det foregdende ar.
Kilde: Danmarks StatistiklationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Ny  Bilagstabel I.4 Hovedposter pa forsyningsbalancen

Arets priser Bidrag til meengdestigning i BNP
2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mia. kr. Pct.pint

Privat forbrug 752 -0,3 0,1 0,0 0,8 0,81,8 1,8 1,6 1.4 1,3
Offentligt forbrug 402 0,5 0,4 0,6 0,6 0,1 40, 0,3 0,4 0,2 0,2
Offentlige investeringer 27 0,0 0,1 02 -01 -01 20 01 0,0 0,0 0,0
Boliginvesteringer 87 0,2 05 -04 0,0 05 50, 0,6 0,4 0,3 0,3
Erhvervsinvesteringer 208 -0,4 0,9 0,0 0,1 0,0,20 11 1,4 0,9 0,7
Lageraendringer 2 -1,1 0,8 -0,3 0,3 -0,7,10 0,2 0,1 0,0 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 1.478 -1,1 2,6 0,0 1,75 0, 3,2 4,1 3,9 2,7 2,5
Vareeksport 501 2,5 2,6 0,8 16 -06 41 23 2,5 1,3 1,3

heraf industri 331 1,3 2,5 0,9 14 05 ,60 20 2,2 11 1,1
Tjenesteeksport 254 2,3 2,8 0,7 0,6 0,1,1-0 20 0,6 0,5 0,5
Eksport i alt 755 4,8 5,4 1,5 22 -05 ,31 473 3,1 1,9 1,7
Samlet efterspgrgsel 2.233 3,7 8,0 1,5 3,9 0,645 8,4 7,1 4,6 4,2
Vareimport 459 -05 -27 -04 -20 01 -23 -26 -38 -22 -20

heraf industriimport 221 -04 -16 -04 41, 06 -11 -19 -25 -15 -14
Tjenesteimport 222 -05 -20 -03 -1302- 05 -25 -06 -05 -05
Import i alt 682 -09 47 -08 -33 ,70 -28 50 -44 -27 -25

Pct.

Bruttonationalprodukt 1.552 2,8 3,3 0,7 0,6 0,71,7 3,4 2,7 1,9 1,7

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Mia. k.

Bruttoveerditilvaekst i alt 1.032 1.111 1.146.176 1.211 1.255 1.317 1.385 1.447 1.509
Lgnsum 653 682 718 744 763817 815 853 889 928
Nettorestindkomst 185 225 212 208 216332 258 278 292 300
Afskrivninger 195 204 214 223 228 372 246 256 270 285
Anden produktionsskat -1 -1 2 1 3 3 -2 -3 -3 -3

Bruttoveerditilvaekst, off. sektor 236 245 256 268 277 728 295 305 316 330
Lgnsum 212 221 233 244 252612 269 278 289 302
Afskrivninger 25 25 26 26 27 28 28 29 30 32
Anden produktionsskat -1 -2 -2 -3 -3 -2 -2 -3 -3 -3

Bruttoveerditilveekst, privat sektor 796 866 890 908 934 894.022 1.080 1.130 1.179
Lgnsum 441 460 486 500 511205 546 575 600 626
Nettorestindkomst 185 225 212 208 216332 258 278 292 300
Afskrivninger 170 179 189 197 201 092 218 227 239 253
Anden produktionsskat 1 1 4 3 6 5 1 0 0 0

Pct.
Lankvote i alt 63,3 614 62,7 633631 622 619 616 614 615
Lagnkvote, privat sektor 554 53,1 545 55@®4,7 53,7 534 533 531 531

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



Bilagstabel 1.6 Indkomster, forbrug og opsparing i den private sektor

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mia.kr.

Lgnsum 653 682 718 744 763 781 815 853 889 928
Restindkomst mv. 379 429 428 432 447 474 502 531 558 581
Bruttoveerditilvaekst 1032 1.111 1.146 1.176 1.211 1.255 1.317 1.388471.1.509
+ Nettorenter 12 -6 -3 0 3 0 7 11 12 12
+ Qverfgrsler m.m. 197 202 210 217 231 239 243 248 258 268
Bruttoindkomst 1.241 1.307 1.353 1.393 1.444 1.494 1.567 1.643171 1.790
- Direkte skatter 366 392 391 399 410 440 480 480 496 511
- Andre skatter 22 26 26 19 20 20 20 21 21 22
- Anden produktionsskat -1 -1 2 1 3 3 -2 -3 -3 -3
Disponibel bruttoindkomst 854 890 934 974 1011 1031 1068 1.145 1.204 1.259
- Afskrivninger 195 204 214 223 228 237 246 256 270 285
Disponibel nettoindkomst 659 685 720 751 783 793 822 889 934 975
- Korr. for skat af pension mv. 26 26 37 39 37 18 12 42 47 50
Disponibel indkomst, jf. SMEC (lang sigt) 633 659 683 712 746 775 809 847 887 924
Anvendt til privat forbrug 599 617 632 652 676 711 752 792 831 869

privat nettoopsparing 34 42 51 60 70 65 57 55 56 55

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Nominel veegt i pct.
Bruttoindkomst 43 35 3.3 3,0 3,5 3,5 5,2 4,9 4,6 4,2
Disponibel bruttoindkomst 3,0 ,24 50 4,3 3,8 2,0 3,6 7,2 51 4,6
Disponibel nettoindkomst 22 04 51 4,3 4,2 1,3 3,6 8,2 50 4,3
Disponibel indkomst, SMEC 32 ,14 3,6 4,2 4.8 4,0 4,4 4,7 4,7 4,2
Pct.

Forbrugskvote, SMEC's indkomstdefinition 94@3,6 925 916 90,6 916 929 935 93,7 94,0
Forbrugskvote, SMEC's indkomst- og forbrugsdef. 94044 933 91,7 91,1 90,7 912 920 926 934

Anm.: Bruttoindkomsten indeholder lgng restindkomst, transfereringer samt renteindiee§radrages direkte og andre skatter fremkomree
disponible bruttoindkomst, og treekkes yderligerepdigate afskrivninger fra, fremkommer disponibetteindkomst. Denléngsigtede
disponible indkomst ifglge SMEC fremkommer ved etoert fra renteindteegter samt skatten af penspmpswing og renteindtsegter. For-
brugskvoten med anvendelse af SMEC's forbrugsdefimanvender et forbrugsbegreb, hvor bilkgbetwtket ud af forbruget, og en bereg-

net bilydelse er inkluderet i stedet.

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



@ Bilagstabel 1.8 Eksport og import opdelt pad underkomponenter
Arets Maengdestigning Prisstigning
priser
2005 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2005 2006 2007 2008
Mia. kr. Pct. Pct.

Eksport 755 31 46 -11 26 8,7 61 35 32 16 -18 -11 197 435 14 13
Industri 331 43 64 -21 29 89 92 45 43 08 -10 -03 1010223 13 1,2
Landbrug 107 31 03 18 19 42 55 22 17 49 -11 45 004 126 20 14
Energi 55 -83 66 02 11007 -15 52 00 00 65 -14 2,7 12339 190 -0,3 -0,3
Skibe mv. 8 -219 126 -549 1468 53 92 45 43 40 13 041 18 24 13 172
Sgfart mv. 224 35 26 23 -03 172 39 33 28 22 43 -150 456 34 21 20
Turisme 30 10,0 10,0 -90 -29 -129 24 14 2.2 1,7 18 23 080 21 19 18

Import 682 19 80 -17 64 111 91 53 47 15 30 -18 137 343 10 11
Landbrug 48 6,1 48 25 39 55 6,7 45 56 i1 17 -10 0,2 225 10 1,0
Feerdigvarer 221 27 99 -38 73 125 148 81 73 07 -399-105 19 22 10 10
Ravarer 137 15 15 -13 68 56 11,8 48 31 22 01 16 18 282 10 10
Energi 46 31 20 -20 122 155 -21 16 15 -43 -49 46 78,7 214 04 00
Skibe mv. 7 -21,2 410 -31,8 404 -458 65 40 31 57 -111 210 12 22 10 10
Sgfart mv. 195 19 92 25 44 266 44 32 28 48 56 -591 238 65 20 20
Turisme 27 6,3 155 -2,1 -08 -246 14 28 33 19 16 -16 15 23 20 20

Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.
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Bilagstabel 1.9 Lgnkonkurrenceevne og forbrugerpriser

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Pc.

Stigning i timelgnomkostninger

udland 2,3 3,6 3,0 2,8 2,9 22 32, 26 2,9 2,9

indland 4,5 4,4 4,0 5,3 4,0 29 13, 38 4,1 4,3
Andring i relativ lgnudvikling -22 -08 -10 -25 -11-0,7 -08 -12 -12 -14
AEndring i effektiv kronekurs -1,7  -4,8 1,3 1,2 4,7 1,4-0,4 0,1 0,1 0,0
AEndring i lgnkonkurrenceevne -0,5 41 -23 -3, 7 -5721- -04 -13 -13 -14
Forbrugerpriser 2,1 3,1 2,4 1,6 2,0 14 12, 272 2,1 1,9

Anm.: Zndringen i den relative lgnudvikling er lmpret som Ignstigningstakten i udlandet fratrukketstigningstakten i Danmark, mens aendrin-
gen i lgnkonkurreceevnen er beregnet som andringen i den relaiwedikling minus aendringen i den effektive kronskiEn positi
eendring i den relative lgnudvikling bidrager til fembedring af konkurrenceevnen. En stigning i défaktive kronekurs indikerer en stigg
i kronens veerdi og bidrager til en forvaerring ahkarrenceevnen. Se ogsa anmaerkningen til bilagst@ofer sammenvejningen af uden-
landsk lgnstigningstakt og kronekurs. De dansketigninger i denne tabel bygger pa Dansk Arbejdsfivenings iternationale lgnstatist
og kan derfor historisk afvige fra lgnstigningewvandt andetsteds. Forbrugerpriserne er malt vedtesek deflatoren for det private foug.

Kilde:

Danmarks StatistikNationalregnskabeBureau of Labor Statisticénternational Comparisonsf Hourly Compensation Costs for Produc-

tion Workers in Manufacturingpansk Arbejdsgiverforeningnternational lgnstatistikEcowin, ADAM'’s databank og egne beregninger.
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Bilagstabel 1.10 Den offentlige sektors indteegter og udgifter santeskét
199¢ 200C 2001 200z 200: 2004 2008 200¢ 2007 200¢

Mia kr.

Indirekte skatter 22z 22z 23z 24C 244 25¢ 277 287 297 30€
Direkte skatter 36€ 39z 391 39¢ 41C 44C 48C 48C 49€¢ 511
heraf personlige slutskatter 25 267 281 284 28¢ 291 31C 32 334 34¢
selskabsskat 29 42 37 39 40 46 57 61 60 5¢
pensionsafkastbeskatr 18 12 1 1 6 23 32 8 10 11
arbejdsmarkedsbidray 54 57 59 61 62 65 67 7C 73 76

Andre skatter 22 26 26 19 20 2C 20 21 21 22
Indteegter i alt 61C 641 64 65¢ 674 71E 777 78E 814  84(
Offentligt forbrug 312 328 34 36C 371 386 40z 42z 43€ 45t
Indkomstoverfarsler 197 20z 21C 217 231 23¢ 24Z 24 25€  26¢
Offentlige investeringer 20 22 26 24 23 26 27 28 29 31
Nettorenteudgifter 30 27 22 22 18 1C 8 9 10 11
@vrige udgifter, netto 33 34 33 31 32 31 36 37 40 42
Udgifter i alt 593 611 63 65t 67E 69: 7l€ 744 77€  80€
Nettoopsparing 17 29 16 3 -1 25 61 44 38 34

Pct. 8BNP

Nettoopsparing 1.4 2,2 1,2 02 -01 1,7 4,C 2,7 2,3 1,
Offentlig bruttogeeld 57,4 51,7 48,6 48< 45 43,7 36,z 31,6 28,c 25
Skattetryk, total 50,5 49, 48, 48, 47,6 49,( 50,1 48, 47 47/
direkte skatte 30,1 30,2 29, 291 29,1 30, 31, 294 29,1 28¢
indirekte skatte 18,z 17,z 17« 17t 17 17,6 17,6 17, 175 17,
andre skatt 1,8 2,C 1,8 1.4 14 1.4 1,3 1,3 1,2 1,2

Anm.: Det er antaget, at eendringen i den offenttiggtogaeld i fremskrivningsperioden er lig dereaffige sektors saldo ekskl. de offentlige fonde.
Kilde: Danmarks Statistik\ationalregnskabetADAM'’s databank og egne beregninger.



