International og
dansk afmatning

KAPITEL 1
KONJUNKTURVURDERING

I.1 Indledning

Udsigterne for den danske ekonomi er blevet kraftigt for-
vaerrede igennem det seneste halve ar. Usikkerheden om-
kring udviklingen i statsfinanserne i flere europaiske lande
og til dels USA har bidraget til nedjusteringer af sével de
globale som de danske vakstudsigter. De lavere vakstfor-
ventninger har blandt andet manifesteret sig i aktiekursfald,
fald i erhvervs- og forbrugertilliden og stigende risikoprae-
mier pé de finansielle markeder. I Danmark har udviklingen
i det private forbrug veaeret stagnerende siden starten af
2010, og de private investeringer er fortsat pa et lavt niveau.
Samtidig er det danske boligmarked trods historisk lave
renter preeget af stilstand. Selvom BNP-niveauet i mange
lande fortsat er markant lavere end for krisen, og der der-
med er meget at indhente, er vaeksten kun svag, jf. figur I.1.

Figur .1 BNP i Danmark, USA og euroomrddet
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2011.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og EcoWin.

Kapitlet er feerdigredigeret den 10. oktober 2011.
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Savel de internationale som de danske aktiekurser styrt-
dykkede i august, jf. figur 1.2. Det danske C20-indeks er
séledes faldet med ca. 25 pct. siden arets begyndelse.
Aktiekursfaldene kan indikere et forventningsskifte i retning
af en mere langtrukken international konjunkturgenopret-
ning. Sterre erkendelse af udfordringerne knyttet til ned-
bringelsen af de offentlige underskud og eget bekymring for
den store offentlige geeld i mange lande kan veere forklaring
pa den foregede pessimisme. Den uholdbare udvikling i de
offentlige finanser i USA og en reekke europaiske lande vil
séledes kreeve kraftige finanspolitiske stramninger, der ikke
nedvendigvis vil veere afstemt med konjunktursituationen.
Forventninger om en strammere fremtidig finanspolitik kan
forklare aktiekursfaldene og forventningerne om en mere
afdempet vekstfremgang. En supplerende forklaring kan
vere, at forventningerne hidtil var for optimistiske og ikke
fuldt ud havde taget hgjde for de store konsolideringsbehov,
der fulgte af finanskrisen.

Figur 1.2 Aktiekurser
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Anm.: For Danmark anvendes C20-indekset, for USA Standard &
Poor’s index 500 og for euroomrddet Blue Chip index 500.
Seneste observationer er primo oktober 2011.

Kilde: EcoWin.
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Usikkerheden omkring konsekvenserne af den uholdbare
offentlige geldsudvikling i mange lande har bidraget til
foregede risikopremier og generel usikkerhed og utryghed
blandt forbrugere og virksomheder. Risikoen for eksempel-
vis en graesk statsbankerot indebaerer gget sandsynlighed for
tab i sével greske banker som banker i andre lande.
Den truende statsbankerot 1 Grakenland har, i kombination
med frygten for en lignende udvikling i andre lande skabt
oget frygt for solvensproblemer i europaiske banker.
Den foregede usikkerhed har bredt sig til husholdninger og
virksomheder, der bliver mere tilbageholdende, og til ak-
tiemarkederne, der har reageret pa de mere negative vakst-
udsigter. Den hgje ledighed og den fortsat svage udvikling
pa boligmarkederne i mange lande har yderligere bidraget
til at deempe fremgangen i det private forbrug. Samlet peger
disse forhold i retning af en endnu langsommere normalise-
ring af de internationale konjunkturer, end tidligere ventet.
Tidligere var der udsigt til, at et relativt solidt opsving i
amerikansk egkonomi kunne have bidraget til at trekke de
europxiske ekonomier med op, men pa det seneste har der
ogsa vist sig tydelige svaghedstegn i det amerikanske op-
sving.

Lavere vakst i udlandet kombineret med en svag dansk
konkurrenceevne som folge af mange ars hgje lonstigninger
og svag produktivitetsudvikling begrenser mulighederne
for, at eksporten kan bidrage til opsvinget i dansk ekonomi.
Endvidere er der andre forhold, der traekker i retning af en
svag vaekst 1 den indenlandske efterspergsel og som folge
heraf et krybende dansk konjunkturopsving.

Udviklingen pa det danske boligmarked udger en af hoved-
arsagerne til forventningen om et fortsat svagt indenlandsk
opsving. Boligpriserne faldt markant i 2008 og 2009, og
boligmarkedet ligger fortsat underdrejet. Det danske bolig-
marked er karakteriseret ved faldende reale priser, lange
liggetider, et lavt antal handler og et stort antal boliger
udbudt til salg. De kommende &r forventes en fortsat tilpas-
ning nedad i de reale boligpriser, séledes at de reale bolig-
priser ventes at nd ned péd det langsigtede ligevagtsniveau
omkring 2014, jf. figur 1.3. Formuetabene pa boligmarkedet
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forventes at leegge en demper pad vaksten i det private
forbrug i de kommende ér.

Figur 1.3 Real boligpris
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Anm.: Den reale boligpris er defineret som kontantprisen pé enfamilie-

huse divideret med deflatoren for det private forbrug. Den viste
trend er estimeret for perioden 1955-2005.

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

Ud over den svage udvikling pé boligmarkedet treekker flere
andre forhold ogsd i retning af lav vakst i det private
forbrug de kommende ar. Vaksten i den disponible ind-
komst ventes séledes at blive meget behersket, hvilket skal
ses i lyset af forventningen om en svag beskaftigelsesud-
vikling, lave lenstigninger og skattestramninger. Derudover
kan den seneste tids fald i aktieformuerne ogsa trackke
forbruget ned, séfremt aktiekurserne ikke bliver hurtigt
genoprettet. Udviklingen 1 flere indikatorer bestyrker for-
ventningen om en fortsat svag forbrugsudvikling. Bade
forbrugertillid, detailsalg og bilsalg er séledes faldet den
seneste tid.

Det samlede private investeringsomfang faldt kraftigt under
tilbageslaget og er endnu pé et meget lavt niveau. Investe-
ringerne er faldet 25 pct. i forhold til for krisen, og man skal
mere end 10 &r tilbage for at finde et investeringsniveau, der
er lavere end i dag. Virksomhedernes investeringer er
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dermed fortsat praeget af den store usikkerhed omkring den
fremtidige konjunktursituation og afsetningsmulighederne.

Regeringsgrundlaget for S-R-SF-regeringen indebarer, at
den nye regerings ekonomiske politik bygger oven pa
VK-regeringens politik. Konjunkturprognosen, hvis hoved-
tal fremgar af tabel .1, tager udgangspunkt i den afgaede
VK-regerings finanslovsforslag fra august 2011, som igen
bygger pd blandt andet genopretningsaftalen fra foraret
2010, skattereformen fra 2009 samt udbetalingen af efter-
lonsbidrag 1 2012 i medfer af tilbagetraekningsaftalen.
Det skennes, at disse forudseatninger tilsammen indeberer,
at finanspolitikken i 2012 er neutral i relation til veeksten.

Regeringsgrundlaget for den nye regering indeholder imid-
lertid en raekke tiltag, der virker ekspansivt pé kort sigt.
Disse tiltag er ikke fuldt specificerede i regeringsgrundlaget,
og de er ikke indregnet i grundfremskrivningen. I afsnit 1.2
er det dog forsaggt at praesentere beregninger, der illustrerer
den mulige effekt af at inddrage elementer af den nye
regerings forventede politik, herunder fremrykning af
offentlige investeringer samt et hgjere niveau for det offent-
lige forbrug, finansieret ved hgjere skatter. Samlet skennes
disse elementer at resultere i en beskeftigelsesstigning pa
ca. 5.000 personer i 2012, hvor der i grundforlgbet ventes et
fald p& 5.000 personer, jf. figur [.4. Omkostningen ved den
mere ekspansive politik bestar i, at underskuddet pa de
offentlige finanser vil blive foreget med omkring 5 mia. kr.
i forhold til en situation med en neutral finanspolitik.
De svekkede konjunkturer og en raekke midlertidige for-
hold ger dog, at der selv uden den ekstra lempelse er udsigt
til et underskud i sterrelsesordenen 4% pct. af BNP.
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Figur 1.4 Beskeeftigelse

1.000 pers.
2950

2900 A
2850 / \
2800 / \\ caill
2750 / \Ql/

2700 7Y —— Grundfremskrivning inkl. tilbagetreekningsaftale
=== Regeringsgrundlag
2650 ; - ‘ :
2000 2005 2010 2015 2020

Anm.: Tilbagetraekningsaftalen skennes at gge den strukturelle beskaef-
tigelse med godt 60.000 personer i 2020, mens den faktiske
stigning skennes at vaere noget mindre pa kort sigt. Beskaftigel-
sesudviklingen i1 Regeringsgrundlagsforlebet omfatter, i forhold
til grundforlebet inkl. tilbagetraekningsaftalen, ogsé elementer fra
regeringsgrundlaget, jf. afsnit 1.2.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk Okonomi, fordr
2011, Regeringsgrundlag 2011, og egne beregninger, jf. afsnit 1.2.

Prognosens grundforleb leegger samlet op til en meget svag
vaekst 1 de kommende ér, efterfulgt af en gradvis og relativt
langsom normalisering af konjunktursituationen efter 2013.
Bag denne relativt negative vurdering ligger, som navnt,
forventningen om fortsat tilbageholdenhed blandt hushold-
ninger og virksomheder, et boligmarked preaeget af stagna-
tion og lav vakst i udlandet, blandt andet som resultat af
markante opstramninger af finanspolitikken.

Selvom prognosen er forholdsvis negativ, kan det ikke
udelukkes, at det kommer til at g& varre. Det er séledes
tenkeligt, at de pakrevede finanspolitiske stramninger i
udlandet vil blive endnu kraftigere end lagt til grund for
prognosen. Hvis de statsfinansielle problemer i flere euro-
paiske lande fortsatter med at udvikle sig i negativ retning,
kan det i sidste ende betyde, at et land som Grakenland vil
gé statsbankerot. Frygten for, at et sddant scenarie spreder
sig til andre eurolande, kan fore til, at de padgeldende lande
foler sig tvunget til at gennemfore sa kraftige finanspolitiske
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... eller bedre

opstramninger, at den europaiske og dermed globale
konjunktursituation trues. I en sddan situation vil dansk
gkonomi blive ramt, ogsa selvom tillidskrisen ikke direkte
relaterer sig til de offentlige finanser i Danmark. Eksporten
af danske varer vil falde, og forbruger- og erhvervstilliden
vil formentlig blive svaekket med storre tilbageholdenhed i
privat forbrug og investeringer til folge. I afsnit 1.3 illustre-
res konsekvenserne af en markant lavere vakst 1 udlandet,
eksempelvis som folge af kraftigere finanspolitiske stram-
ninger. Beregningerne viser, at et fald i beskaftigelsen pa
op mod 100.000 personer i et saidant meget negativt scenarie
ikke kan udelukkes.

Omvendt er der dog ogsa mulighed for, at nedjusteringen af
den forventede udvikling i dansk ekonomi de kommende ar
er for kraftig. Det kan sdledes ikke udelukkes, at faldet i
aktiekurser og andre tillidsindikatorer er udtryk for en
overreaktion, og at nedjusteringerne af de internationale
konjunkturudsigter derfor ikke er fuldt velbegrundede,
serligt hvis der vedtages tiltag, der kan inddemme den
europxiske geldskrise. En hurtigere genopretning af den
danske eokonomi kan ogsd understettes af den private
sektors relativt store opsparingsoverskud, som de aktuelt
lave forbrugs- og investeringskvoter indebarer. Opspa-
ringsoverskuddet betyder, at der er potentiale for en hurtige-
re genopretning af privat forbrug og investeringer end lagt
til grund for prognosen. I afsnit 1.5 illustreres netop konse-
kvenserne af en sddan hurtigere genopretning af den inden-
landske eftersporgsel.
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Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen”

Arets Mzengdestigning
priser
2010 2009 2010 2011 2012 2013
Mia. kr. Pct.
Privat forbrug 853 45 23 -08 1,7 2,2
Offentligt forbrug 512 3,1 07 02 02 -02
Offentlige investeringer 38 46 69 73 -50 90
Boliginvesteringer 74 -16,9 90 10,1 1,3 3,9
Erhvervsinvesteringer 180 -16,2 45 -1,7 50 5,1
Lagerandringer -6 20 09 09 03 00
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.651 -6,5 1,7 0,5 1,9 1,7
Eksport i alt 883 97 38 62 15 24
Vareeksport 540 -10,3 51 57 06 1,5
heraf industrivarer 482 -10,5 60 7.4 1,7 2,7
Tjenesteeksport 343 -8,9 L8 7,0 32 39
Eftersporgsel i alt 2.533 7,17 24 25 1,8 1,9
Import i alt 791 -12,5 39 52 32 32
Vareimport 502 -149 46 6,0 3,5 3,1
heraf industrivarer 433 -162 55 6,0 3,77 29
Tjenesteimport 288 79 27 37 27 35
Bruttonational produkt 1.743 -5,2 1,7 1,3 1,1 1,3
Bruttoverditilvaekst 1.498 -4,7 L5 0,9 1,1 1,4
heraf private byerhverv 892 -8,1 1,7 20 21 25

a) De finanspolitiske antagelser bag prognosen tager udgangspunkt i VK-regeringens forslag til
finanslov. En illustrativ beregning af betydningen af at tage udgangspunkt i en mere ekspansiv
finanspolitik, sédan som der leegges op til i grundlaget for den nye S-R-SF-regering, preesenteres

i afsnit 1.2.
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Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen, fortsat
2009 2010 2011 2012 2013

---------------- Pct. -
Forbrugerpriser 1,3 25 28 1,7 18
Eksportpriser 84 72 1,8 16 1,5
Importpriser 77 43 35 14 14
Timelenomkostninger 29 26 20 2,1 273
Kontantpris pa boliger -128 24 25 -1,6 -03
—————— Andring i 1.000 pers. ------
Arbejdsstyrke -39 44  -15 7 2
Privat beskaftigelse -103  -70 -3 -6 -4
Offentlig beskaeftigelse 18 9 -8 0 0
———————————— 1.000 pers. ------------
Ledighed 98 114 110 122 128
------------- Mia. kr. --------——---
Betalingsbalance 59 90 94 75 67
Offentlig saldo 47 48 72 -84 52
Tilgodehavende i udlandet 76 167 261 336 403
Offentlig bruttogaeld 692 761 833 917 969
---------------- Pct. ——-mmemmmeme-
Realvakst i aftagerlande 38 29 25 19 24
Vakst i udlandets timelenomkostninger 14 26 22 23 27
Andring i1 den effektive kronekurs 1,8 -35 -02 -0,5 0,0
10-arig obligationsrente 36 29 31 35 4,1
Timeproduktivitet i private byerhverv 26 56 21 21 273

Anm.: Mangdestigninger er angivet i kedeindeks. Mangdestigning i “Lagerandringer” angiver
vakstbidraget til BNP. Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved veksten i deflatoren for
det private forbrug. Det er antaget, at a&ndringen i den offentlige bruttogaeld i fremskrivnings-
perioden er lig den offentlige sektors saldo ekskl. sociale kasser og fonde, og at @ndringen i
tilgodehavende i udlandet er lig saldoen pa betalingsbalancen.

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

Konjunkturprognosen indebarer en relativt negativ udvik-
ling i dansk ekonomi de kommende &r. Der forventes ikke
negative arsvaekstrater i BNP, men vaksten ventes kun at
blive godt 1% pct. 1 2011, godt 1 pct. 1 2012 og godt 1% pct.
i 2013. Disse vaekstskon indeberer i serdeleshed for 2012
og 2013 betydelige nedjusteringer i forhold til prognosen i
Dansk Okonomi, fordr 2011, jf. tabel 1.2. Den lavere veekst
indeberer, at BNP-niveauet i 2013 er nedjusteret med ca. 2
pet. i forhold til foraret, hvilket sldr ud i en tilsvarende
endring af output gap, jf. figur 1.5. Den mere negative
vurdering af konjunktursituationen i indevaerende prognose
er en konsekvens af en mere negativ vurdering af udviklin-
gen i indenlandsk forbrug og investeringer, ikke mindst som
folge af udviklingen pé boligmarkedet, samt de negative
signaler fra udlandet. Den moderate vaekst, der trods alt er i
BNP, skyldes 1 2012 og 2013 svage stigninger i det private
forbrug og investeringer fra lave niveauer. Prognosen er
baseret pa VK-regeringens forslag til finanspolitik, der
indebarer en neutral finanspolitik 1 2012. I afsnit 1.2 vises
en beregning, der baseret pad S-R-SF-regeringsgrundlaget
tager udgangspunkt i en mere ekspansiv finanspolitik.
Selvom veeksten vil eges lidt 1 2012, @ndres det overordne-
de billede af en meget svag konjunktursituation ikke.
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Fald i det private
forbrugi 2011

Figur 1.5 Output gap i neerveerende prognose og i
forarsprognosen

Pct.
8

Emm Nerverende prognose
6 + = Tidligere prognose (forér 2011)

-6 ey —ny e e |
2000 2005 2010 2015 2020

Anm.: Prognosen bygger pa finanspolitiske antagelser baseret pd VK-
regeringens finanslovsudspil. I afsnit 1.2 praesenteres en illustrativ
beregning, der viser effekten af at indleegge en mere ekspansiv
finanspolitik (baseret pa elementer af regeringsgrundlaget for den
nye S-R-SF-regering). I figuren er der ikke taget hejde for, at
arbejdsudbuddet i medfer af tilbagetrekningsaftalen oges fra
2014. Betydningen af dette illustreres ogsa i afsnit 1.2.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk Okonomi, forar
2011 og egne beregninger.

En af de primere arsager til nedjusteringen af veaksten i
BNP i forhold til prognosen i foraret 2011 er en markant
nedjustering af vaeksten i det private forbrug i 2011, efter-
fulgt af mindre nedjusteringer i 2012 og 2013. 12011 ventes
séledes et fald i det private forbrug pa ca. % pct., hvilket
udger en nedjustering pa ca. 2% pct.point i forhold til
forarsprognosen. Faldet i det private forbrug i 2011, der
allerede er indtruffet, skal blandt andet ses i lyset af udvik-
lingen pé boligmarkedet, den svage beskaeftigelsesudvikling
samt reallenstilbagegang i 2011, som igen er en konsekvens
af lave nominelle lonstigninger og en relativt hgj inflation.
I prognosen er der endvidere lagt op til en langsommere
genopretning af det private forbrug end i prognosen fra
foraret, jf. figur 1.6. Nedjusteringen af den forventede
udvikling i det private forbrug i 2012 og 2013 skal isar ses i
lyset af en nedjustering af den forventede udvikling pa
boligmarkedet og de déarligere beskeaftigelsesudsigter.
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Omvendt indregnes i indevaerende prognose den skattefrie
udbetaling af efterlonsindbetalingerne 1 2012, hvilket ikke
blev indregnet i forarsprognosen. Udbetalingerne ventes
isoleret set at foroge vaksten i det private forbrug i 2012
med knap 1 pct.point.

Figur 1.6 Den forventede udvikling i det private for-
brug i foraret og i neerveerende prognose
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Anm.: Seneste observation for indeverende prognose er 2. kvartal 2011.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

P& trods af meget lave boligrenter er det danske bolig-
marked fortsat preeget af stilstand. I &r ventes boligpriserne
at falde med 2% pct., og der ventes et yderligere fald pa
godt 1% pct. i 2012. Samlet er skennet over veaksten
i boligpriserne nedjusteret med 7' pct.point i perioden
2011-13 i forhold til forarsprognosen. Forventningen om en
fortsat svag udvikling pa boligmarkedet skal blandt andet
ses pa baggrund af udviklingen i antallet af udbudte huse,
de lange liggetider og et lavt antal handler. Den svage
udvikling pa boligmarkedet begrenser endvidere vaksten i
boliginvesteringerne.

De private investeringer ligger pa et meget lavt niveau.
Efter at erhvervsinvesteringerne er faldet tre ar i treek,
forventes savel maskin- som bygningsinvesteringer at have
naet bunden. 1 2012 og 2013 ventes investeringerne séledes
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gradvist at stige fra deres nuvarende lave udgangsniveau.
Konjunkturprognosen indebarer en langsom normalisering
af investeringskvoterne, dvs. investeringernes andel af BNP.

Under krisen blev der foretaget en massiv lagernedbrydning
som reaktion pé det store fald i efterspergslen og formentlig
ogsd som konsekvens af likviditetsproblemer i mange
virksomheder. Siden midten af 2009 er store negative
vaekstbidrag fra lagrene blevet vendt til positive bidrag. I
2011 ventes lagerinvesteringerne saledes at bidrage med ca.
1 pct.point til vaeksten i BNP. Dette vaekstbidrag ventes at
forsvinde gradvist de kommende ér.

Selvom vaeksten i Danmarks to vigtigste samhandels-
partnere, Tyskland og Sverige, ser ud til at blive relativt hgj
i 2011, forventes veksten pa de danske eksportmarkeder at
falde tilbage i 2011 og na under 2 pct. i 2012. De internatio-
nale institutioners vaekstskon for 2011 og 2012 er séledes
blevet nedjusteret markant hen over sommeren for béade
eurolandene og USA, hvilket blandt andet afspejler offent-
liggerelsen af skuffende nationalregnskabstal og udviklin-
gen i flere tillidsindikatorer. Skennet for udlandsvaksten i
nerverende prognose er samlet nedjusteret med knap
1 pct.point hen over arene 2011-13.

Eksporten ventes at vokse omkring 6 pct. i 2011, hvilket
altovervejende skal ses som resultatet af udviklingen igen-
nem 2010 samt en ekstraordinaer hgj eksport i forste kvartal
2011. Den kraftige vaekst i eksporten i 2011 bidrager til, at
det rekordstore betalingsbalanceoverskud i 2010 forvente-
ligt vil blive overgéet i 2011. Eksportens bidrag til vaeksten
i Danmark ventes dog at aftage betydeligt de kommende ar
som folge af en afmatning af den internationale konjunktur-
situation. Samtidig begranser forverringen af den danske
konkurrenceevne igennem de seneste godt 10 ar muligheden
for, at stigende eksport kan bidrage vaesentligt til det danske
opsving. Veaksten i importen ventes ogsad at blive relativt
hgj i 2011, men samlet forventes udenrigshandelen at bidra-
ge med godt 1 pct.point til vaksten i BNP i 2011. Dette er
en markant opjustering af veekstbidraget i forhold til prog-
nosen i foraret. De kommende ar ventes ogsd vaksten i
importen at falde, hvilket afspejler forventningen om gene-
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rel tilbageholdenhed blandt husholdningerne. Samlet for-
ventes nettoeksporten at bidrage negativt til vaeksten i 2012
og 2013.

Nedjusteringen af skennet for veeksten i BNP har ogsa
konsekvenser for den forventede beskeftigelsesudvikling.
Beskeeftigelsen er allerede faldet med ca. 155.000 personer
siden det historisk hgje niveau i slutningen af 2008. I prog-
nosen forventes et yderligere fald pa ca. 10.000 personer
frem mod 2013, hvilket indeberer, at niveauet for beskaefti-
gelsen 1 2013 er nedjusteret med knap 40.000 personer i
forhold til prognosen i foraret. Ledigheden ventes primeert
som folge af beskeftigelsesfaldet at stige frem mod 2013,
hvor den registrerede nettoledighed forventes at toppe pa
omkring 130.000 personer.

Nedjusteringen af vaekstforudsetningerne har ogsé pévirket
skennet for udviklingen pa den offentlige saldo. Det offent-
lige budgetunderskud ventes at blive omtrent 4 pct. af BNP
i 2011, hvilket er en forvaerring pé ca. 1 pct.point i forhold
til prognosen i foraret. I 2012 forventes den offentlige saldo
at blive yderligere forverret, hvilket primart skyldes tilba-
gebetalingen af efterlensindbetalinger.



1.1 Indledning

Tabel 1.2 Skon for dansk okonomi, forar 2011 og efterdr 2011
Forar 2011 Efterar 2011
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
-------------------- Mangdestigning i pct. -----------------—-
Privat forbrug 22 1,7 1,9 27 23 0,8 1,7 22
Offentligt forbrug 1,0 0,1 0,0 00 0,7 02 02 -02
Offentlige investeringer 73 95 -80 -80 69 73 -50 -9,0
Boliginvesteringer 94 38 43 73 9,0 10,1 1,3 3,9
Erhvervsinvesteringer -,4 04 7,7 82 0,2 -6,8 6,7 573
Lagerendringer 09 07 05 02 09 09 03 0,0
Indl. eftersporgsel i alt L7 21 24 27 1,7 05 19 1,7
Vareeksport 50 2,1 19 22 51 57 06 1,5
Tjenesteeksport .4 7,1 38 33 1,8 70 32 39
Eftersporgsel i alt 23 26 24 26 24 25 1,8 1,9
Vareimport 45 58 33 472 46 6,0 35 3,1
Tjenesteimport 02 45 39 36 27 3,7 27 35
Bruttonationalprodukt 21 16 20 20 1,7 1,3 1,1 1,3
BVT i private byerhverv 24 23 34 33 1,7 20 21 2,5
------------------- Andring 1 1.000 pers. -----=-=--=--=-----.
Arbejdsstyrke -44 -9 10 12 44  -15 7 2
Privat beskeeftigelse -69 S0 12 15 -70 -3 -6 -4
Offentlig beskeeftigelse 9 -4 0 0 9 -8 0 0
---- 1.000 pers. ----
Ledighed 114 114 112 108 114 110 122 128
----- - Pct.
Forbrugerpriser 26 25 20 1,8 25 28 1,7 1,8
Eksportpriser 72 27 1,6 1,6 72 1,8 1,6 1,5
Importpriser 44 36 2,1 1,5 43 35 1,4 14
Timelonomkostninger 26 20 22 25 26 20 21 23
Realveekst i aftagerlande 2,8 28 27 26 29 25 19 24
10-arig obligationsrente 29 33 37 44 29 3,1 35 4,1
Timeprod. i priv. byerhv. 62 23 23 20 56 2,1 2,1 23
Mia. kr. -
Betalingsbalance 9% 85 69 56 9 94 75 67
Offentlig saldo 51 =57  -51  -34 48 72 -84 -52
Anm.: “Lagerendringer” angiver veekstbidraget til BNP. Forbrugerpriserne angiver vaksten i deflato-

ren for det private forbrug.

41



Konjunkturvurdering. Dansk Okonomi, efterdar 2011

Grundfremskriv-
ningen er baseret
pa VK-regeringens
finanslovsforslag

Regeringsgrundlag
fra S-R-SF

Finanspolitiske
forudszetninger pa
kort sigt illustreres

Store offentlige
underskud
i2011-12

42

1.2 Finanspolitiske forudsatninger

De finanspolitiske forudsaetninger bag grundfremskriv-
ningen 1 kapitlet tager udgangspunkt i finanslovsforslaget
fremlagt i august 2011 af den daverende VK-regering inden
udskrivning af valget til Folketinget. VK’s forslag til en
vaekstpakke, som ikke var en del af finanslovsforslaget, er
ikke medtaget i beregningerne. Det forudszttes, at tilbage-
treekningsaftalen bliver vedtaget i Folketinget, herunder
muligheden for skattefri tilbagebetaling af efterlonsbidrag i
2012.

I starten af oktober tiltradte den nye S-R-SF-regering.
Regeringsgrundlaget, herunder den planlagte finanspolitik 1
overordnede trak, er beskrevet i Et Danmark, der star
sammen. Der er endnu ikke fremlagt et nyt finanslovforslag,
og det har ikke vaeret muligt at leegge finanspolitikken i det
nye regeringsgrundlag til grund for fremskrivningen. For
alligevel at give et bud pad de mulige konsekvenser af den
nye finanspolitik illustreres sidst i afsnittet betydningen af
nogle af centrale elementer fra regeringsgrundlaget, som
vurderes at have betydning for den ekonomiske udvikling
de kommende ar.

I henhold til grundfremskrivningen er der udsigt til store
underskud pa de offentlige finanser bade i ar og naeste ar, jf.
tabel 1.3. Forst og fremmest indebaerer den darlige konjunk-
tursituation ekstraordinart heje udgifter til dagpenge, akti-
vering mv. samt lavere offentlige indtaegter fra skatter og
afgifter. Naeste ar forveerres de offentlige finanser yderligere
af den forudsatte tilbagebetaling af efterlonsbidrag for
personer, som valger at melde sig ud af efterlensordningen.
I Dansk Okonomi, forar 2011 blev det vurderet, at der vil
blive udbetalt ca. 10 mia. kr. skattefrit. I 2012 ventes pa
denne baggrund et offentligt underskud pa ca. 85 mia. kr.,
hvilket er omtrent det samme som forventet i Jkonomisk
Redegorelse, august 2011, hvor der dog leegges en tilbage-
betaling af efterlensbidrag pad 17 mia. kr. til grund, men
hvor vurderingen af konjunkturudsigterne omvendt er mere
positiv.
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Tabel 1.3 Den offentlige sektors indteegter og udgifter

2010 2010 2011 2012 2013
Mia. kr.  ----—-- Andring i mia. kr. ----------
Skatter 546 29,2 -19,2 25,6 28,0
heraf indkomstskatter 402 -154 6,7 20,7 19,8
selskabsskat 48 7,1 7,1 7,4 5,7
pensionsafkastbeskatning 42 33,4  -34,8 -1,4 1,4
Afgifter 293 13,4 11,3 9,8 13,4
@vrige indtaegter 80 7,2 -0,4 -0,4 2,4
Indtegter i alt 918 49,8 -8,3 35,0 43,8
Offentligt forbrug 512 15,4 5,9 14,7 11,8
Offentlige investeringer 38 3,7 3,7 -1,6 -3,3
Indkomstoverforsler 303 19,5 12,4 15,2 7,4
Ovrige udgifter 105 9,8 -7,3 14,8 -4,9
Udgifter i alt 958 48,4 14,8 43,1 11,0
———————————— Mia. kr. --------—-—-
Primer saldo ¥ 39,5 62,6 70,7 -37.9
Nettorenteindtaegter -8,8 99 -13,5 -142
Saldo -483  -72,5 -84,2 -52,1
————————— Pct. af BNP ---—-—---
Saldo -2,8 4,1 -4,6 2,7
Strukturel saldo 2,2 -1,9 2,3 -0,7
Offentlig bruttogeld 43,7 46,7 499 51,1
------- Realvakst i pet. -------
Offentligt forbrug 0,7 0,2 0,2 -0,2
Offentlige investeringer 6,9 7.3 -5,0 -9,0
—————————— 1.000 pers. ----------
Fortidspensionister 238 240 241 243
Efterlensmodtagere 124 116 112 108
Folkepensionister 873 904 935 962
a) Den primeere saldo er indtaegter fratrukket udgifter, hvor begge er opgjort ekskl. renter.
b) Det er antaget, at @endringen i den offentlige formue i fremskrivningsperioden er lig den

offentlige sektors saldo.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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I ar forventes underskuddet pa de offentlige finanser at
udgere ca. 4 pct. af BNP, hvilket er godt 2 pct.point mere
end det skennede underskud pa den strukturelle saldo. Dette
skyldes forst og fremmest, at de automatiske stabilisatorer i
ogkonomien isoleret set skennes at give anledning til et
underskud pa ca. 1% pct. af BNP. Dertil kommer, at en
reekke saerlige poster forventes at bidrage til et sterre under-
skud i ar end det skennede strukturelle niveau. Det drejer
sig iser om pensionsafkastskatten. I 2010 indbragte PAL-
skatten 42 mia. kr. til statskassen, hvilket var et historisk
hgjt provenu, men kursfald pé de finansielle markeder peger
pa et meget lavt provenu i ar og forventeligt ogsa naste ar.
Som felge af den forventede langtrukne normalisering af
konjunktursituationen ventes underskuddet pd den offent-
lige saldo at vaere sterre end det skennede underskud pa den
strukturelle saldo i flere ar.

Der har som svar pa krisen veret en markant lempelse af
finanspolitikken i 2009 og 2010, hvilket har bidraget til at
mindske de realokonomiske konsekvenser i Danmark. Det
har dog ogsa givet anledning til en betydelig forverring af
den offentlige saldo. Blandt andet er niveauet for de offent-
lige investeringer blevet loftet, og der forudsattes en yder-
ligere stigning i ar til et niveau pd godt 40 mia. kr., eller
godt 2% pct. af BNP, hvilket svarer til forudsetningen i
Okonomisk Redegorelse, august 2011. 1 arene efter forud-
settes i trdd med det seneste konvergensprogram en gradvis
tilbagevenden til et investeringsniveau pd godt 1% pct. af
BNP, svarende til det gennemsnitlige niveau i perioden
2000-10."

En betragtelig del af den finanspolitiske lempelse har besta-
et i en stigning i udgifterne til det offentlige forbrug. I 2009
kom udgiften til offentligt forbrug op pa 30 pct. af BNP.
Sidste ar steg det reale offentlige forbrug kun 0,7 pct. — en
sa lav realvaekst forekom senest i 2003. I ar ventes en endnu
lavere realvaekst pé ca. % pct. 1 trdd med udviklingen i det
forste halvar ifelge Nationalregnskabet og forudsatningerne

1) I regeringsgrundlaget fra S-R-SF laegges op til en fremrykning af
offentlige investeringer pa 10 mia. kr. til 2012, jf. senere i afsnit-
tet.
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i Okonomisk Redegorelse, august 2011. Neste ar forudset-
tes udgiften at veere som fastlagt i sommerens kommune- og
regionsaftale samt VK-regeringens finanslovsforslag, hvil-
ket indebarer en realvaekst i det offentlige forbrug pé ca. %4
pct. 1 2013 forudsattes en realvaekst pa -Y4 pct., hvorved
niveauet i 2013 for det reale offentlige forbrug er som
forudsat i det seneste konvergensprogram og dermed som
aftalt med genopretningsaftalen. Derefter forudsettes det
reale offentlige forbrug at felge den demografiske udvik-
ling, hvilket indeberer en realvaekst pa ca. ¥ pct. om aret i
gennemsnit 1 perioden 2014-20.

De her angivne finanspolitiske forudsaetninger vurderes at
vaere omtrent neutrale for vaksten i sdvel 2011 som 2012.
Den forudsatte lave vakst i det reale offentlige forbrug
indebarer isoleret set en lille opstramning af finanspolitik-
ken i arene 2011-13. I ar opvejes stramningen af en stigning
i de offentlige investeringer. Fra 2012 forudsettes en be-
gyndende normalisering af niveauet for de offentlige inve-
steringer. Neeste &r skonnes tilbagebetalingen af efterlensbi-
drag isoleret set at oge vaeksten i BNP med ca. Y pct.point,’
hvilket opvejer opstramningen som folge af lav realvekst i
det offentlige forbrug og det forudsatte fald i de offentlige
investeringer. 1 2013 er der planlagt en opstramning af
finanspolitikken med fald i det reale offentlige forbrug og
en normalisering af niveauet for de offentlige investeringer.
Sammen med bortfaldet af tilbagebetalingen af efterlons-
bidrag skennes dette at senke vaksten med ca. % pct.point i
forhold til en neutral finanspolitik, jf. tabel 1.4.

2) Aktivitetsvirkningen af en skattefri udbetaling af 10 mia. kr. (0,5
pct. af BNP) er beregnet med SMEC. En stigning i disponibel
indkomst pa 10 mia. kr. giver samme &r umiddelbart anledning til
en stigning i det private forbrug pé ca. 6 mia. kr. Dette gger pro-
duktion og investeringer, og derved kommer en yderligere stig-
ning i den disponible indkomst og det private forbrug. Samlet set
stiger den disponible indkomst med ca. 13 mia. kr. forste &r og
det private forbrug med ca. 8 mia. kr., svarende til en real stig-
ning pé ca. 0,9 pct. Den samlede eftersporgsel stiger ca. 9 mia.
kr., svarende til en real stigning pa knap 0,4 pct. (det private for-
brug udger ca. 1/3 af den samlede efterspargsel). Den kortsigtede
marginale importelasticitet er lidt sterre end 1, s& importen oges
realt med godt 0,4 pct., svarende til ca. 4 mia. kr. Dermed oges
BNP med ca. 5 mia. kr., svarende til en realvaekst pa ca. 0,3 pct.
forste ar.
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Tabel 1.4 Finanseffekt 2007-13

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Pct.point

Udgifter i alt 0,1 -0,5 1,3 0,2 0,1 0,0 -0,7
heraf offentligt forbrug 0,1 -0,6 1,2 02 -0,1 -0,1 -0,2
off. investeringer -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 -02
indkomstoverforsler 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,3
Indteegter 1 alt 0,1 0,0 0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,1
heraf personlige skatter 0,0 0,0 04 03 -0,1 -0,1 -0,1
boligskatter 0,0 0,0 -0,1 00 00 00 00

punktafgifter

o1 00 01 -01 00 00 00

Finanseffekt i alt

0,2 -0,5 1,8 03 00 00 -07

Anm.: Tabellen viser den beregnede finanseffekt med de finanspolitiske antagelser i VK-regeringens
finanslovsforslag. Senere i afsnittet vises den beregnede finanseffekt under forudsetning af
udmeldningerne i regeringsgrundlaget fra S-R-SF. Den et-arige finanseffekt angiver finans-
politikkens aktivitetsvirkning, mélt som finanspolitikkens veekstbidrag til BNP i forhold til en
situation med neutral finanspolitik i forhold til aret for. Tilbagebetaling af efterlensbidrag i
2012 og lavere indbetaling af efterlonsbidrag fra og med 2012 er indeholdt i posten “indkomst-
overforsler”. Ikke alle budgetposter er vist sarskilt, men er indeholdt i totalposterne.

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

Samlet effekt af
finanspolitikken
efter 2008 er stadig
positivi 2013
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Den aktive finanspolitik, der er fert fra 2009 og frem,
vurderes pa baggrund af en modelberegning at have loftet
BNP-niveauet i 2011 med godt 2 pct. og beskaftigelsen
med knap 50.000 personer i forhold til en situation, hvor der
havde veret fort en neutral finanspolitik i alle &r. Selv nar
der tages hgjde for den planlagte stramning af finanspolitik-
ken 1 2013, vurderes den samlede effekt af finanspolitikken
fort fra og med 2009 fortsat at vere positiv for aktivitets-
niveauet i skonomien i 2013. Ifelge modelberegningen vil
BNP vare ca. 1 pct. hgjere og beskeftigelsen ca. 20.000
personer hgjere 1 2013, end hvis der havde veret fort neutral
finanspolitik i alle arene 2009-13, jf. figur 1.7.
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Figur 1.7 Beskeeftigelseseffekt af den forte finanspolitik
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Anm.: Den bld kurve viser beskeftigelsesudviklingen i nervaerende
fremskrivning med den forudsatte finanspolitik baseret pa VK-
regeringens finanslovsforslag. Alternativet (brun) viser den
modelberegnede udvikling i beskaftigelsen, hvis der havde veret
fort neutral finanspolitik i alle arene 2009-13.

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

Danmark er i EU’s procedure for uhensigtsmaessigt store
underskud og har modtaget en henstilling om at forbedre
den strukturelle saldo med 1% pct. af BNP fra 2010 til 2013
samt bringe underskuddet pa de offentlige finanser under 3
pct. af BNP i 2013. Underskuddet pa den offentlige saldo
skennes at komme under 3 pct. af BNP i 2013 med de
angivne finanspolitiske forudsetninger. Den strukturelle
saldo vurderes at blive forbedret med ca. 1% pct. fra 2010 til
2013. Der er en midlertidig forveerring af den strukturelle
saldo 1 2012 som folge af tilbagebetalingen af efterlonsbi-
drag, der isoleret set indeberer en forvaerring pa ca. % pct.
af BNP. I forhold til vurderingen i foraret er der nu udsigt til
en lidt mindre strukturel forbedring i lebet af de tre ér,
hvilket heenger sammen med dels en forudsatning om, at
der vil vere lavere indbetaling til efterlon fra og med 2012,
dels lidt hejere renteudgifter som folge af de forvaerrede
konjunkturudsigter.
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I Dansk Okonomi, fordr 2011 blev holdbarhedsproblemet
beregnet til ca. 0,5 pct. af BNP. I forhold til forarets frem-
skrivning til 2020 er skennet over den primeere saldo i 2020
omtrent uendret, mens nettogelden i 2020 er eget med ca. 5
pct. af BNP i forhold til fremskrivningen i foraret. Dette er
en konsekvens af de darligere konjunkturudsigter og der-
med storre offentlige underskud i perioden frem mod 2020.
Dermed er rentebyrden permanent foreget, og den offentlige
saldo vil udvise et storre underskud fremover. Samlet skon-
nes holdbarhedsproblemet at vare ca. 0,6 pct. af BNP i
grundfremskrivningen, nar der ikke tages hgjde for farre
efterlons- og folkepensionsudbetalinger samt storre skatte-
indtaegter som folge af tilbagetrackningsaftalen.’

Tilbagetraekningsaftalen

I maj blev der indgéet en politisk aftale (tilbagetraknings-
aftalen) om at oge den gennemsnitlige tilbagetraekningsalder
ved for det forste at fremrykke stigningen i efterlons- og
folkepensionsalderen, som blev aftalt med velfaerdsaftalen,
for det andet at nedsatte den maksimale efterlensperiode fra
fem til tre ar og for det tredje at forsterke pensions-
modregningen i efterlennen. Det ventes, at aftalen vil blive
vedtaget i Folketinget i dette efterar. Aftalen er narmere
beskrevet i boks 1.1, som ogsd opsummerer de beregnede
konsekvenser af aftalen, som de fremgik af Dansk Okonomi,
forar 2011.

Tilbagetraekningsaftalen indeberer, at efterlonsalderen i
2014 oges med et halvt ar, hvilket vurderes at gge den
strukturelle arbejdsstyrke med godt 5.000 personer i 2014. 1
2020 vurderes der at veere godt 60.000 flere i arbejdsstyrken
end forudsat i grundfremskrivningen. Aftalen er fuldt ind-
faset i 2027, og arbejdsstyrken vurderes derefter at vaere
permanent forgget med ca. 35.000 personer.

3) Hvis der er tale om en permanent forvaerring (eller forbedring) af
de offentlige finanser, kan @ndringen i holdbarhedsindikatoren
beregnes som den permanente endring i den primare offentlige
saldo. Hvis den offentlige gaeld oges (eller reduceres), kan @n-
dringen i holdbarhedsindikatoren beregnes som @ndringen i
geldsniveauet ganget med den veekstkorrigerede realrente, som i
beregningerne forudsettes at vaere 1% pct.
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Vurderingen af, hvor mange der vil melde sig ud af efter-
lensordningen, er foretaget ved at se pa, hvor mange der har
et gkonomisk incitament til at veere medlem. Det er dog
forbundet med betydelig usikkerhed at skenne over, hvor
mange der rent faktisk veelger at melde sig ud af efterlons-
ordningen, og dermed hvor stor stigningen i arbejdsstyrken
bliver pa lengere sigt. Hvor mange der valger at melde sig
ud — og hvor meget de har betalt i bidrag indtil nu — har
ogséd betydning for, hvor stor tilbagebetalingen i 2012 vil
vaere. | Finansministeriets beregning, der ligger bag tilbage-
trekningsaftalen, er der omtrent samme vurdering af &n-
dringen i antallet af efterlensmodtagere som i beregningen i
Dansk Okonomi, fordr 2011, men 1 Finansministeriets
beregning er det i mindre grad yngre personer, som vurderes
at framelde sig efterlonsordningen. Derfor forudsetter
Finansministeriet, at tilbagebetalingen af efterlonsbidrag
udger et storre beleb, konkret 17 mia. kr., end de 10 mia.
kr., som er forudsat i nerverende fremskrivning.

Som diskuteret i Dansk Okonomi, fordr 2011 ma det forven-
tes at tage noget tid, inden beskeftigelsen tilpasser sig til
det nye, hgjere niveau for den strukturelle beskaftigelse. Et
bud pé, hvor hurtigt tilpasningen sker, er beregnet med den
makrogkonometriske model SMEC, jf. boks 1.2. Tages der
ikke hgjde for den stigning i arbejdsudbuddet, som felger af
tilbagetrackningsaftalen, ventes ledigheds- og beskeaftigel-
sesgap at blive lukket i lobet af de kommende 5-6 &r i takt
med den forventede normalisering af konjunktursituationen.
Tilbagetraekningsaftalen indebarer en stigning i beskeefti-
gelsen, men den faktiske beskeftigelse vil i en &arraekke
ligge under det nye, hgjere strukturelle niveau ifelge model-
beregningen, jf. figur 1.8. Tilsvarende vil ledigheden vere
over det strukturelle niveau i en lengere periode.
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Boks .1 Tilbagetreekningsaftalen

I maj 2011 blev tilbagetrakningsaftalen indgaet som en politisk aftale.

e Velferdsaftalen fremrykkes med 5 ar, dvs. efterlensalderen seettes gradvist
op med et halvt ar om é&ret fra 2014 til 2017, og folkepensionsalderen sat-
tes gradvist op med et halvt &r om aret fra 2019 til 2022

e Efterlonnen @ndres til en tredrig ordning med forhejet efterlonssats og
skaerpet modregning i efterlonnen for pensionsformue i alle tre ar. Efter-
lensperioden forkortes gradvist fra 5 til 3 ar fra 2018 til 2023

e Der indfores en seniorfertidspensionsordning. Personer, der har nedsat ar-
bejdsevne, og som er mindre end 5 ar fra folkepensionsalderen, sikres en
hurtigere adgang til fertidspension. Det galder, uanset om de er tilmeldt
efterlonsordningen

Den tidligst mulige tilbagetreekningsalder pé efterlon og folkepension for forskel-
lige fodselsargange med velfardsaftalen hhv. tilbagetreekningsaftalen fremgar af
figur A. For folkepensionsalderen er der udelukkende tale om en fremrykning af
den forste stigning aftalt i velferdsaftalen, dvs. syv argange far oget deres folke-
pensionsalder med '5-2 &r. Med hensyn til den tidligste alder, hvor man kan ga pa
efterleon, sker der bade en fremrykning af den aftalte stigning i velfaerdsaftalen og
en forkortelse af den maksimale periode pé efterlon fra 5 til 3 ar.

Figur A Tilbagetreekningsalder ifolge velfcerdsaftalen
hhv. tilbagetreekningsaftalen
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Kilde: DREAM’s befolkningsfremskrivning 2011.

50



1.2 Finanspolitiske forudscetninger

Boks .1 Tilbagetreekningsaftalen, fortsat

Den forventede reduktion i antallet af efterlonsmodtagere og konsekvenserne for de
offentlige finanser er beregnet med den generelle ligevaegtsmodel DREAM, jf. Dansk
Okonomi, fordr 2011. Ifelge beregningen forbedres den strukturelle saldo i 2020 med
0,9 pct. af BNP, og den finanspolitiske holdbarhed forbedres med 0,4 pct. af BNP,
svarende til 8 mia. kr.

12020 vil der ifelge beregningen vaere 30.000 ferre efterlonsmodtagere, 52.000 fer-
re folkepensionister, 20.000 flere fortidspensionister og dermed 62.000 flere i den
strukturelle arbejdsstyrke. Den maksimale effekt pa arbejdsstyrken indtreeffer i 2023
med 65.000 flere personer som folge af tilbagetreekningsaftalen. Efter at reformen er
fuldt indfaset 1 2027, vil arbejdsstyrken ifelge beregningen vere permanent gget med
ca. 35.000 personer, jf. figur B.

Figur B. Andring i overforselsmodtagere og arbejdsstyrke
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Anm.: Nar antallet af efterlensmodtagere i nogle fa ar lige efter 2020 er storre med tilbagetraeknings-
aftalen end i grundforlebet, skyldes det, at der i disse &r midlertidigt er flere samtidige argange pa
efterlon med aftalen end uden. Dette skyldes et samspil mellem, hvornér efterlens- og folke-
pensionsaldrene rykker med hhv. uden tilbagetraekningsaftalen, jf. Dansk Okonomi, fordar 2011.
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Boks 1.2 Effekter pad kort sigt af stigning i strukturelt arbejdsudbud

Hvis den strukturelle beskaftigelse oges permanent, vil den faktiske beskeftigel-
se for eller siden tilpasse sig det nye hgjere niveau. Dette galder bade 1 den gene-
relle ligevaegtsmodel DREAM og i makrogkonometriske modeller som ADAM
og SMEC. Der er imidlertid forskel mellem modellerne pé, hvor hurtigt tilpasnin-
gen sker.

Hyvis arbejdsstyrken eges permanent, er der i DREAM nasten gjeblikkelig tilpas-
ning af beskeftigelsen, mens det i f.eks. ADAM (modelversion december 2009)
tager 11-12 éar, for % af tilpasningen er sket. I den nuvarende version af De @ko-
nomiske Réds model SMEC tager det 4-5 ar, for % af tilpasningen i beskeftigel-
sen er sket, jf. figur A. Tilpasningshastigheden i SMEC er dermed omtrent mel-
lem DREAM og ADAM, og i de viste beregninger i teksten er anvendt effekterne
beregnet i SMEC.

Figur A. Beskeeftigelse Figur B. Primeer saldo

1.000 pers. (afvigelse fra grund) Pct.point (afvigelse fra grund)
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. . A
17 i EE———
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Anm.: Arbejdsstyrken er haevet permanent med 10.000 personer. Figurerne viser den resulterede
effekt pa beskaftigelse hhv. offentlig primeer saldo i pct. af BNP i forhold til et grundforleb.
Kilde: Beregninger med DREAM, ADAM (december 2009) og SMEC.

I modellerne vil et hgjere arbejdsudbud give sig udslag i et fald i reallonnen, hvor-
ved afsatningspriserne reduceres, s eksporten gges, og importen senkes. Derved
gges produktion og beskeaftigelse svarende til det hejere arbejdsudbud. I de ma-
krogkonometriske modeller giver det ggede udbud af arbejdskraft ferst anledning
til eget ledighed, hvilket presser lennen ned og satter gang i tilpasnings-
mekanismen. Den langsomme tilpasning i beskeaftigelsen i de makrogkonometri-
ske modeller skyldes for det forste, at lon og priser er relativt treege (hvorfor den
nedvendige tilpasning i len- og prisniveau tager tid), og for det andet, at forbruge-
re og producenter i disse modeller ikke er fremadskuende, hvilket betyder, at de
kun tilpasser forbrug og investeringer til det aktuelle indkomst- og produktions-
niveau — og ikke til det hgjere niveau, der vil gelde i fremtiden som felge af det
hgjere udbud af arbejdskratft.

52



1.2 Finanspolitiske forudscetninger

Boks 1.2 Effekter pd kort sigt af stigning i strukturelt arbejdsudbud, fortsat

I SMEC er den aggregerede eksportpriselasticitet 2% pa lang sigt og lavere pa
kort sigt. | DREAM forudszattes en elasticitet pa 5 pa bade kort og lang sigt. Ogsa
for importen forudsetter DREAM en hgjere priselasticitet, end det er tilfeeldet i
SMEC. Dette indeberer, at reallonnen ikke behgver at blive reduceret naer sa
meget i DREAM-beregningen som i SMEC-beregningen for at opnd samme
fremgang i nettoeksporten og dermed i den indenlandske produktion og beskeaefti-
gelse.

Ifolge modelberegningerne med SMEC og DREAM forbedres den offentlige
primere saldo permanent med ca. 0,09 pct. af BNP, hvis arbejdsstyrken eges
permanent med 10.000 personer (som ikke kom fra offentlig indkomstoverforsel),
jf. figur B. Dette svarer til ca. 170.000 kr. pr. person. Modtog personen en offent-
lig indkomstoverforsel for, s& opnéds en sterre gevinst for de offentlige finanser
ved at flytte personen ind i arbejdsstyrken. Ifolge en beregning med DREAM vil
det forbedre de offentlige finanser med ca. 0,15 pct. af BNP, hvis 10.000 personer
flyttes fra fortidspension til arbejdsstyrken, svarende til ca. 280.000 kr. pr. person.

Figur 1.8 Beskeeftigelse uden hhv. med tilbagetrek-
ningsaftalen
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Anm.: De bla kurver viser udviklingen i beskeftigelsen i grundfrem-
skrivningen uden tilbagetreekningsaftalen (fuldt optrukken) hhv.
med tilbagetraekningsaftalen (stiplet). De brune kurver viser den
strukturelle beskaftigelse uden hhv. med tilbagetrekningsaftalen.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk Okonomi, fordr
2011, og egne beregninger, jf. boks 1.2.
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Nér ledigheden i en periode er hgjere end det strukturelle
niveau, indebarer det ogsa, at den offentlige saldo udviser
et storre underskud end det skennede strukturelle niveau.
Ifolge modelberegningen vil den offentlige saldo derfor kun
blive forbedret med ca. % pct. af BNP i 2020, hvor forbed-
ringen af den strukturelle saldo skennes at vare knap 1 pct.
af BNP i 2020, jf. figur 1.9.

Figur 1.9 Offentlig saldo uden og med tilbagetreek-
ningsaftale
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Anm.: Den beregnede strukturelle saldo i 2020 er vist uden (firkant)
hhv. med tilbagetraekningsaftalen (trekant).

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk Okonomi, forar
2011, og egne beregninger.

Tilbagetraekningsaftalen har sterst virkning pa den primaere
strukturelle saldo 1 &rene omkring 2020, hvilket iser skyldes
fremrykningen af stigningen i folkepensionsalderen. Den
finanspolitiske holdbarhed vurderes i Dansk Okonomi, fordr
2011 at blive forbedret med 0,4 pct. af BNP som felge af
tilbagetraekningsaftalen, hvorved holdbarhedsproblemet
reduceres til ca. 0,2 pct. af BNP. De lavere udgifter til
indkomstoverfersler samt det foregede arbejdsudbud med-
virker til at mindske problemerne med meget store struktu-
relle underskud pa de offentlige finanser og kraftig geelds-
opbygning i en lang arraekke efter 2020. Den strukturelle
saldo vil dog fortsat udvise et underskud pa op imod 3 pct.



1.2 Finanspolitiske forudscetninger

Regeringsgrundlag:
Et Danmark, der
stdr sammen

af BNP i en lengere arraekke, og den offentlige nettogeeld,
som aktuelt er omtrent nul, ventes at overstige 50 pct. af
BNP 12050, jf. figur 1.10.

Figur .10 Strukturel saldo og offentlig nettogeeld uden
hhv. med tilbagetreekningsaftalen
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Anm.: Figuren viser udviklingen i den strukturelle saldo uden hhv. med
tilbagetreekningsaftalen. Frem til 2020 er beregningerne foretaget
med SMEC. Efter 2020 er saldoudvikling og geldsakkumulation
beregnet pa baggrund af niveauerne i 2020 og udviklingen i den
primere saldo efter 2020 ifslge DREAM-beregningerne vist i
Dansk Okonomi, forar 2011.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk Okonomi, fordr
2011, og egne beregninger.

Finanspolitiske forudsaetninger i regeringsgrundlaget

I begyndelsen af oktober fremlagde den nye S-R-SF-
regering regeringsgrundlaget £t Danmark, der stdr sammen,
som kort er beskrevet i boks 1.3. De overordnede finans-
politiske mal i regeringsgrundlaget er, at finanspolitikken
skal veere mere end holdbar, og at der skal vare strukturel
balance eller overskud pa de offentlige budgetter i 2020.
Desuden skal finanspolitikken tilretteleegges, s& kravene i
EU’s stabilitets- og vakstpagt overholdes. P4 den kortere
bane er der en méalsetning om at efterleve EU-henstillingen
12013.
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Boks 1.3

Regeringsgrundlag fra S-R-SF

Regeringsgrundlaget fra S-R-SF-regeringen, Et Danmark, der stdr sammen, inde-
holder en rakke finanspolitiske elementer. Regeringens politik tager udgangs-
punkt i allerede aftalt politik, herunder genopretnings- og tilbagetreekningsaftalen.

I regeringsgrundlaget angives bl.a. felgende finanspolitiske mélsatninger:

Den strukturelle saldo skal i 2020 mindst vere i balance

Finanspolitikken skal vaere overholdbar (positiv holdbarhedsindikator)
Efterlevelse af EU-henstillingen om at forbedre den strukturelle saldo 1'%
pct. fra 2010 til 2013

Efterlevelse af kravene i EU’s stabilitets- og veekstpagt og sikring af, at
der for den offentlige gzld er en bred sikkerhedsafstand til EU-kravet
Regeringen vil fremlaegge en ny skonomisk 2020-plan

Pa kort sigt foreslas falgende finanspolitiske initiativer i regeringsgrundlaget:

Fremrykning af offentlige investeringer for 10 mia. kr. til 2012

Et energirenoveringstilskud til boliger erstatter fra 2012 BoligJobplanen
vedtaget i foraret

Omprioritering af erhvervsstatte

Ogede skatter og afgifter 1 2012-13 pa i alt 5 mia. kr.

Ogede offentlige udgifter fra 2012 under den betingelse, at EU-
henstillingen om saldoforbedring i 2013 overholdes

Derudover foreslas bl.a. felgende finanspolitiske initiativer frem mod 2020:

Fuldt finansieret skattereform, hvor lempelse af skatten pa arbejdsind-
komst skal ege arbejdsudbuddet svarende til 7.000 personer, hvilket angi-
ves at indebare en forbedring af de offentlige finanser pa ca. 3 mia. kr.
Yderligere stigning i det strukturelle arbejdsudbud pa ca. 48.000 personer
via trepartsforhandlinger og pétenkte reformer af bl.a. kontanthjaelp, for-
tidspension og fleksjob, unge hurtigere igennem uddannelse samt forbed-
ret integration mv. Det ggede arbejdsudbud angives at indebare en for-
bedring af de offentlige finanser pé ca. 11 mia. kr.

Réderummet fra oget arbejdsudbud kan finansiere lgft i de offentlige ud-
gifter

I regeringsgrundlaget naevnes desuden en raekke malsaetninger, bl.a. vedrerende
uddannelse og pé energi-, klima- og miljgomradet. Det angives i regeringsgrund-
laget, at et eventuelt rdderum fra oget arbejdsudbud skal disponeres efter et forsig-
tighedsprincip, s& ogede udgifter forst kan gennemferes, nar finansieringen er
tilvejebragt.
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De finanspolitiske forudsetninger i regeringsgrundlaget
bygger oven pa allerede aftalt finanspolitik, herunder gen-
opretningsaftalen og tilbagetreekningsaftalen. Regeringen
foreslar at fremrykke offentlige investeringer for 10 mia. kr.
til 2012. Desuden foreslés en stigning i skatter og afgifter i
lgbet af 2012-13 pa 5 mia. kr., som skal finansiere perma-
nent ggede offentlige udgifter.

I regeringsgrundlaget laegges derudover op til en fuldt
finansieret skattereform, der bl.a. skal sanke skatten pa
arbejde, og som forudsettes at give anledning til en stigning
i arbejdsudbuddet pa ca. 7.000 personer. Frem mod 2020 er
der yderligere en malsztning om at gge den strukturelle
arbejdsstyrke svarende til ca. 48.000 personer, bl.a. ved
trepartsforhandlinger samt reformer af kontanthjelp, for-
tidspension og fleksjob.* Der legges dermed op til en
betragtelig udvidelse af arbejdsstyrken set i lyset af, at
tilbagetreekningsreformen skennes at ege arbejdsstyrken
permanent med ca. 35.000 personer. For at opna den taenkte
stigning i arbejdsstyrken kan der derfor blive tale om bety-
delige udgifter, f.eks. pd uddannelsesomradet og i den
aktive arbejdsmarkedspolitik. Den forbedring af de offentli-
ge finanser, som den forudsatte stigning i arbejdsstyrken
kan give anledning til, foreslar regeringen anvendt til sti-
gende offentlige udgifter.

Regeringen foreslar at styrke malsatningerne pa uddannel-
sesomradet, sé flere skal have en videregaende uddannelse.
Desuden angives ambitigse malsatninger pa energi-, klima-
og miljeomradet. 1 regeringsgrundlaget angives ikke de
forventede omkostninger ved de mere ambitigse mélsatnin-
ger, men opfyldelse af malene kan veare forbundet med
hgjere offentlige udgifter.

4) I regeringsgrundlaget angives en stigning i det strukturelle
arbejdsudbud pé i alt 135.000 personer frem mod 2020. Ud over
de her n@vnte stigninger pa ca. 55.000 personer drejer det sig om
effekten af den aftalte forkortelse af dagpengeperioden og af til-
bagetrakningsaftalen.
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Effekterne For at illustrere de mulige makrogkonomiske konsekvenser
illustreres med af regeringens foresldede finanspolitik er der foretaget en
modelberegning fremskrivning baseret péd finanspolitiske forudsetninger

svarende til centrale elementer af regeringsgrundlaget, jf.
boks 1.4. Konkret ses i det folgende pé effekterne af frem-
rykningen af offentlige investeringer pa 10 mia. kr. til 2012
samt ggede skatter pd 5 mia. kr. 1 2012-13 og en tilsvarende
stigning i det offentlige forbrug.

Boks 1.4 Hllustration af effekterne af finanspolitiske tiltag i regeringsgrundlaget

De makrogkonomiske konsekvenser af de finanspolitiske forudsatninger i rege-
ringsgrundlaget, jf. boks 1.3, kan illustreres med en beregning i SMEC.

I forhold til grundfremskrivningen, som er baseret pa VK-regeringens finanslovs-
forslag, ages de offentlige investeringer med 10 mia. kr. i 2012, og det antages, at
de offentlige investeringer er 2 mia. kr. lavere end i grundfremskrivningen i arene
2014-18. Skatteprovenuet gges permanent med 5 mia. 2011-kr. I modelberegnin-
gen er dette konkret gjort ved at haeve bundskattesatsen ca. %2 pct.point (Y4
pct.point i 2012 og resten i 2013). Det ggede skatteprovenu antages at finansiere
en permanent stigning i det offentlige forbrug. I modelberegningen er den offent-
lige beskeftigelse oget permanent med 5.000 personer (2.500 i 2012 og 2013).
Dermed stiger det reale offentlige forbrug ca. % pct. om éret i bade 2012 og 2013,
hvor der i grundfremskrivningen er omtrent nulvaekst henover de to ar. Efter 2013
forudsattes den samme vaekst i det reale offentlige forbrug som i grundfremskriv-
ningen.

Det er antaget, at aktivitetsvirkningen af energirenoveringstilskuddet er af samme
storrelse som BoligJobplanen, der er medregnet i grundfremskrivningen. Desuden
er der ikke regnet pa eventuelle aktivitetsvirkninger af den foresldede ompriorite-
ring af erhvervsstotten. Endvidere er der ikke medregnet forslag til yderligere
stigning frem mod 2020 i arbejdsudbuddet samt de tilsvarende stigninger 1 de
offentlige udgifter.

Der er kun tale om en illustrativ beregning. Der er endnu ikke fremlagt et finans-
lovsforslag, og regeringsgrundlaget indeholder kun fa udspecificerede finanspoli-
tiske tiltag, sa det har ikke vaeret muligt at regne mere konkret pa elementerne i
regeringsgrundlaget.
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Konjunkturbilledet De nye finanspolitiske forudsatninger vurderes ikke at
2endres ikke endre afgerende pé det konjunkturbillede, som blev tegnet i
mearkbart indledningen af kapitlet. Den mere ekspansive finanspolitik
med fremrykning af offentlige investeringer til 2012 eger
BNP-vaksten med ca. %2 pct. i 2012, men samtidig reduce-
res veeksten 1 2013. Dermed udglattes ledighedsudviklingen
lidt i forhold til fremskrivningen baseret pa VK-regeringens
finanslovsforslag. Den mere ekspansive finanspolitik bestér
af en stigning i den offentlige eftersporgsel. Derimod er der
kun en lille afledt effekt pa den private efterspergsel, hvilket
hanger sammen med, at den permanente forggelse af de
offentlige udgifter antages finansieret ved skattestramnin-
ger, jf. tabel L.5.
Tabel 1.5 Effekt pa kort sigt af forskellige finanspolitiske forudscetninger
Grundfremskrivning Regeringsgrundlag
2012 2013 2012 2013
Pct.
Offentligt forbrug 0,2 -0,2 0,6 0,4
Offentlige investeringer -5,0 -9,0 19,3 -27.5
Privat eftersporgsel 3,0 2,9 3,1 2,7
BNP 1,1 1,3 1,6 1,0
Pct. af BNP
Output gap -3,8 -3,6 -3.,4 -3,5
————————————— Andring i 1.000 personer -----------
Offentlig beskaeftigelse 0 0 3 3
Privat beskaftigelse -6 -4 1 -8
———————————————————— 1.000 personer ------------------
Beskeftigelsesgap -69 =75 -60 -67
Ledighed 122 128 114 122
Pct. af BNP
Offentlig saldo -4,6 -2,7 4,8 -2,6
Strukturel saldo 2,3 -0,7 -2,8 -0,7
Pct.point
Finanseffekt 0,0 -0,7 0,5 -1,1

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger, jf. boks 1.4.
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De offentlige investeringer vurderes i 2011 at udgere knap
2% pct. af BNP. Et sa hejt offentligt investeringsniveau er
ikke set siden starten af 1980’erne. Den af regeringen
planlagte fremrykning af offentlige investeringer pa 10 mia.
kr. til 2012 vil gge investeringsniveauet til over 2% pct. af
BNP, svarende til en realvaekst pd ca. 20 pct. fra 2011 til
2012. Det forudsattes, at investeringsniveauet er det samme
1 2013 som i grundfremskrivningen, og at de offentlige
investeringer er lavere 1 2014-18, end det forudsettes i
grundfremskrivningen, jf. figur [.11. Set i lyset af de histori-
ske erfaringer med at fa udfert de planlagte offentlige
investeringer i et givet ar, jf. eksempelvis Dansk Okonomi,
fordr 2011, kan det forekomme vanskeligt at gge det offent-
lige investeringsniveau s meget i 2012 med sa kort varsel
og bringe investeringsniveauet tilbage pé det oprindeligt
planlagte i 2013.

Figur I.11  Offentlige investeringer
Pct. af real BNP
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger, jf.
boks 1.4.

Pa kort sigt er der som naevnt lagt op til en mere ekspansiv
finanspolitik i regeringsgrundlaget end med de finans-
politiske forudsetninger baseret pa VK-regeringens finans-
lovsforslag. 1 grundfremskrivningen blev finanspolitikken
skennet at vaere omtrent neutral for vaksten naste ar, mens
der skennes en finanseffekt pa ca. /2 pct.point med S-R-SF-
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... ager offentligt
underskud til 90
mia. kr., ...

... og kan ege
beskaeftigelsen med
10.0001i 2012

finanspolitikken. Det storste aktivitetsbidrag i 2012 med de
nye finanspolitiske forudsatninger kommer fra fremryknin-
gen af offentlige investeringer til 2012. En stigning i de
offentlige investeringer pa 10 mia. kr. vil ifelge model-
beregningerne isoleret set gge BNP-vaeksten med knap -
pet. i 2012. I forhold til grundfremskrivningen er der en
stigning i sdvel skatter som offentligt forbrug pa 5 mia. kr.,
og da aktivitetsvirkningen er sterre for offentligt forbrug
end for skatter, giver det samlet set anledning til en lille
positiv aktivitetseffekt i badde 2012 og 2013. P& denne
baggrund ventes en veekst i BNP pa godt 12 pct. 1 2012.

Forslagene om en mere ekspansiv finanspolitik indeberer
samlet set, at underskuddet pd den offentlige saldo i 2012
skennes at blive forgget med ca. % pct. af BNP i forhold til
grundfremskrivningen, og underskuddet skennes dermed at
blive omkring 90 mia. kr. neeste ar.

Den mere ekspansive finanspolitik neaste ar med regerin-
gens forudsatninger vurderes at indebaere en stigning i
beskeftigelsen pé ca. 5.000 personer naeste ar i forhold til i
ar, mens der i grundfremskrivningen baseret pd VK-
regeringens finanslovsforslag ventes et fald pa 5.000 perso-
ner i 2012. De andrede finanspolitiske forudsetninger
vurderes dermed isoleret set at give anledning til et loft i
beskaftigelsen pa ca. 10.000 personer neste ér, jf. figur
1.12. Modstykket er, at der pa mellemlang sigt vil vaere lidt
langsommere fremgang i beskaftigelsen, hvilket hovedsa-
geligt skyldes, at der er forudsat lidt lavere offentlige inve-
steringer i en &rrekke som konsekvens af fremrykningen til
2012. Desuden giver den mere ekspansive finanspolitik pé
kort sigt anledning til lidt hejere lenstigninger, som i de
folgende ar vil betyde en lille forveerring af konkurrence-
evnen og dermed lavere eksportvakst.
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Figur .12 Beskeeftigelse med forskellige finanspolitiske
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk Okonomi, fordr
2011, Regeringen, Et Danmark, der stir sammen, og egne
beregninger, jf. boks 1.4.

Kun lille effekt Den mere ekspansive finanspolitik vurderes at indebzere, at
pa privat BNP er knap % pct. hgjere 1 2013 end med VK-regeringens
beskeeftigelse finanslovsforslag, og at beskaftigelsen er 5-10.000 personer

hgjere. Loftet i det offentlige forbrug indebaerer en perma-
nent stigning i den offentlige beskaftigelse pa 5.000 perso-
ner, s& 1 2013 er den private beskeftigelse kun fa tusinde
hgjere som folge af den mere ekspansive finanspolitik. P&
leengere sigt indebaerer den hgjere offentlige beskaftigelse
et tilsvarende fald i den private beskaftigelse.

Sterre opstramning  Opstramningen af finanspolitikken 1 2013 vurderes at veere

12013 med noget storre med de finanspolitiske forudsatninger i rege-
regerings- ringsgrundlaget (finanseffekten er mere negativ) end i
grundlaget grundfremskrivningen baseret pd VK-regeringens finans-

lovsforslag. Dette skyldes, at fremrykningen af offentlige
investeringer til 2012 isoleret set giver anledning til en
positiv aktivitetsvirkning i 2012 pé knap "2 pct.point og en
tilsvarende negativ aktivitetsvirkning aret efter, hvor inve-
steringsniveauet er forudsat at veere som i grundfremskriv-
ningen.
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Danmark har som navnt modtaget en EU-henstilling om at
forbedre den strukturelle saldo med 1% pct. af BNP fra
2010 til 2013 og bringe underskuddet pa den offentlige
saldo ned under 3 pct. af BNP i 2013. I beregningen med de
finanspolitiske forudsatninger fra regeringsgrundlaget er
der tale om et hgjere niveau for de offentlige investeringer
alene 1 2012 og en balanceret stigning i skatter og offentligt
forbrug i 2012-13, hvorfor den strukturelle saldo i 2013
skennes at udvise samme forbedring i forhold til 2010 som 1
grundfremskrivningen, dvs. ca. 1% pct. af BNP. Det offent-
lige underskud ventes at blive reduceret til under 3 pct. af
BNP 12013 i begge forleb.

I regeringsgrundlaget leegges op til at viderefore allerede
aftalt finanspolitik, herunder genopretningsaftalen og tilba-
getraekningsaftalen. Dermed er udgangspunktet med hensyn
til de finanspolitiske udfordringer det samme som for rege-
ringsskiftet. I beregningen er der kun set pad de nye, kort-
sigtede finanspolitiske initiativer, som bl.a. indebarer en
fremrykning af offentlige investeringer til 2012. Under
forudseetning af, at de offentlige investeringer vil vere
tilsvarende lavere i1 en efterfolgende periode, péavirker det
ikke holdbarheden af de offentlige finanser. Yderligere er
der i regeringsgrundlaget lagt op til en parallel stigning i
skatter og offentlige udgifter, hvilket heller ikke pavirker
den primere offentlige saldo og dermed heller ikke den
finanspolitiske holdbarhed.

Under forudsatning af vedtagelse af tilbagetraekningsafta-
len, og at de offentlige udgifter og indtegter udvikler sig
som forudsat, viser beregningerne, at der er udsigt til et
beskedent holdbarhedsproblem pa ca. 0,2 pct. af BNP og et
underskud pa den strukturelle saldo i 2020 pa ca. %4 pct. af
BNP. Hvis holdbarhedsproblemet skal loses alene ved at
oge beskeftigelsen, vil det under forudsaetning af uendrede
udgifter til offentligt forbrug mv. kreve en permanent
stigning pd ca. 20.000 personer udover den forudsatte
stigning pa 135.000 personer, der ligger i regeringsgrundla-
get. Med en stigning i beskeeftigelsen pa ca. 20.000 personer
vil der ogsé opnés omtrent balance pa den strukturelle saldo
12020.
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Forringede
internationale
konjunkturudsigter
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1.3 International baggrund

Udsigterne for de internationale konjunkturer er meerkbart
forringede hen over sommeren. Stigende bekymring for de
statsfinansielle problemer i badde Europa og USA har bidra-
get til et skift i retning af forventninger om en langsommere
konjunkturgenopretning. @Qget risiko for tab pa statsobliga-
tioner fra de hardest ramte lande har i kombination med
nedjusteringen af veekstudsigterne givet anledning til sti-
gende bekymring for tab i den finansielle sektor og stigende
risikopraemier pa pengemarkedet og markedet for statsobli-
gationer fra en raekke lande. P4 aktiemarkederne kulminere-
de udviklingen i august 1 kraftige kursfald verden over,
jf. figur 1.13. I mange europiske lande er aktiekurserne
faldet med omkring 25 pct. siden arsskiftet, mens faldet har
veeret pd knap 20 pct. 1 Japan og godt 10 pct. i USA.

Figur .13 Aktiekurser
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Anm.: Seneste observationer er primo oktober 2011. For USA anvendes
Standard & Poors index 500, for euroomradet anvendes Blue
Chip index 50, og for Japan anvendes Nikkei index 225.

Kilde: EcoWin.
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Den globale vakst
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Aktivitetsfremgangen har varet svag i USA og de fleste
europiske lande i forste halvar 2011, jf. figur I.14a. Den
afdempede eokonomiske udvikling betyder, at der bliver
skabt relativt fa job og dermed, at ledigheden fortsat er pa et
hgjt niveau bade i USA og i euroomréadet, jf. figur 1.14b.
I Europa er iser de sydeuropziske lande pragede af lav
vaekst og i enkelte tilfzelde direkte tilbagegang. Den svage
aktivitetsudvikling i mange europaiske lande skal bade ses 1
lyset af finanspolitiske stramninger, udlest af spirende
galdskriser 1 en raekke lande, og bekymringen for konse-
kvenserne af galdskrisen. Statsfinansielle problemer i
enkelte lande kan potentielt sprede sig til andre lande,
blandt andet via problemer i banksektoren som folge af
markbare tab pa statsobligationer.

Opsvinget i amerikansk ekonomi er fortsat praeget af den
svage udvikling pa boligmarkedet og en hej ledighed, der
bidrager til at holde husholdningernes forbrugslyst nede.
Amerikansk BNP voksede i forste halvar 2011 med knap
1 pct. (omregnet til arsveakstrate), hvilket var markant
lavere end i 2010, hvor BNP voksede mere end 3 pct.
Den lave aktivitetsstigning i ferste halvar 2011 skyldtes i
hgj grad et markant fald i vaeksten i det private forbrug, der
udger over 70 pct. af BNP, og dermed har stor indflydelse
pa udviklingen i amerikansk ekonomi. Den lavere veakst i
det private forbrug skal ud over den treege udvikling pé
bolig- og arbejdsmarkedet ses i lyset af den kraftige stigning
i ravarepriserne i slutningen af 2010 og begyndelsen af
2011, der har senket husholdningernes realindkomster.
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Figur I.14a BNP
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Anm.: Seneste observationer er 2. kvartal 2011 for BNP og august 2011 for ledigheden i euroomradet
og Japan og september for USA.

Kilde: EcoWin.

... mens den
japanske ekonomi
forventes at vaere
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BNP i Japan er faldet ca. 1,5 pct. fra fjerde kvartal 2010 til
andet kvartal 2011, hvilket primart skyldes jordskalvene i
marts og den heraf mistede produktionskapacitet og forage-
de usikkerhed. Udviklingen i flere indikatorer, herunder
industriproduktionen, peger dog i retning af en relativt
kraftig BNP-vaekst i Japan i resten af 2011 og 2012 i takt
med genopbygningen efter jordskalvene.

Den svage vakst forventes at vare ved de kommende é&r.
Flere internationale institutioner har siledes nedjusteret
deres skon for veeksten i USA og euroomradet henover
sommeren, jf. figur 1.15. Denne nedjustering skyldes isar
offentliggarelsen af skuffende nationalregnskabstal,
en negativ udvikling i flere tillidsindikatorer og den forege-
de bekymring for konsekvenserne af de statsfinansielle
problemer i sdvel USA som euroomrddet. Eksempelvis er
konsensusskennet for vaeksten i amerikansk gkonomi i 2012
faldet med over 1 pct.point siden starten af 2011.
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De politiske
handlemuligheder
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Figur .15  Udviklingen igennem 2011 i konsensusskon
for veeksten i 2012
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Anm.: Den enkelte ménedsobservation angiver konsensusskennet i den
pageldende méned for vaeksten i 2012. Skennene er gennemsnit
af skennene fra en lang rackke internationale institutioner.

Kilde: Consensus Forecast.

Selvom verdensgkonomien formentlig stir over for en
periode med lav vakst og fortsat hgj arbejdsleshed, er der
kun meget begraensede muligheder for at stimulere aktivi-
tetsniveauet via den ekonomiske politik. De offentlige
finanser blev kraftigt svaeekkede i mange lande under tilba-
geslaget i 2008 og 2009, hvilket bade skyldtes de automa-
tiske budgetvirkninger af den lavere aktivitet og den aktive
indsats, der blev gjort for at stimulere efterspergslen via
skattelettelser og foregede offentlige udgifter. Kombinatio-
nen af, at mange lande havde betydelige underskud allerede
for krisen, og de nye svakkelser som folge af krisen har
resulteret i kraftig gaeldsopbygning, jf. figur 1.16. Forveer-
ringen af de offentlige finanser betyder, at der i mange
lande er meget begraensede finanspolitiske handlemulighe-
der, og at fokus i stedet er rettet mod den nedvendige lang-
sigtede konsolidering. Samtidig er de pengepolitiske renter
fortsat meget lave, og der er derfor kun begrensede mulig-
heder for at forege aktivitetsniveauet via pengepolitikken.

67



Konjunkturvurdering. Dansk Okonomi, efterdar 2011

Figur .16a Offentlig bruttogeeld Figur 1.16b Offentlig nettogeeld
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Anm.: Tallene for 2011 og 2012 angiver IMF’s prognose. Forskellen mellem netto- og bruttogeeld
bestar i de offentlige sektorers finansielle aktiver.

Kilde: IMF World Economic Outlook september 2011.

Offentlige
ubalancer bidrager
til usikkerhed
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De store budgetunderskud og den stigende offentlige geeld i
mange lande er ikke kun med til at begraense de ekonomisk-
politiske handlemuligheder, men udger ogsé en selvstendig
kilde til usikkerhed og uro pd de finansielle markeder.
De statsfinansielle problemer i euroomrédet er, som navnt,
blevet yderligere intensiverede hen over sommeren, hvilket
blandt andet er kommet til udtryk ved stigende rentespand
pa statsobligationer i forhold til Tyskland for ikke bare
Grakenland, men ogsé for lande som Spanien og Italien,
jf. figur 1.17. Hejere statsobligationsrenter ger refinansie-
ringen af den eksisterende gaeld og stiftelse af ny gaeld
dyrere. Den europ@iske centralbank (ECB) har i lebet af
sommeren som konsekvens af de ggede rentespand set sig
negdsaget til at opkebe flere af de udsatte landes statsobliga-
tioner. Rentespendene for Spanien og Italien faldt tilbage
efter ECB’s opkeb i august, men er efterfolgende steget
igen. Fastholdes rentespaendene pa de nuvarende niveauer,
eller stiger de yderligere, vil det betyde, at de bererte lande
vil vaere tvunget til at gennemfere endnu kraftigere op-
stramninger end allerede planlagt. Konkret mé udviklingen i
det graeske rentespand opfattes som et signal om, at akte-
rerne pad de finansielle markeder vurderer, at der er en
overhangende risiko for, at Graekenland vil ende med at
misligholde sine geeldsforpligtelser og ga statsbankerot.
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Anm.: Figuren viser rentespendet i forhold til Tyskland. Seneste
observationer er primo oktober 2011.
Kilde: EcoWin.

Et andet udtryk for investorernes tillid til, at lande kan og
vil servicere deres gealdsforpligtelser, er udviklingen i
premien pa landenes Credit Default Swaps, CDS. CDS-
premien angiver prisen pa at forsikre sig mod, at en lanta-
ger ikke honorerer sin geeldsforpligtelse, jf. boks 1.6 senere i
dette afsnit. CDS-premierne er generelt steget hen over
sommeren, hvilket ligesom de stigende rentespand pé
statspapirer illustrerer opblusningen af den europaiske
gaeldskrise, jf. figur 1.18. Stigningen i CDS-preemierne har
klart veeret starst for Grakenland, men der har ogsa varet
markbare stigninger for eksempelvis Italien, hvor CDS-
premien er steget fra ca. 2 pct. ved arets indgang til over 4
pct. i oktober.
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Figur .18  Udviklingen i renteniveau og CDS i 2011
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Anm.: Figuren viser rente og CDS-pramie for 10-arige statsobligationer.
Seneste observationer er primo oktober 2011.
Kilde: EcoWin.

Uroen omkring statsfinanserne har ogsa spredt sig til et land
som Frankrig, der ellers tidligere har veret betragtet som et
af de lande, der om nedvendigt skulle bidrage til finansie-
ringen af hjelpepakker til andre eurolande i statsfinansielle
problemer. Bekymringen i forhold til Frankrig er isaer
knyttet til banksektoren og dennes eksponering over for
statspapirer fra lande, der trues af den europaiske gaelds-
krise. Solvenskriser i den franske banksektor kan séledes
blive konsekvensen, safremt kurserne pa de gvrige eurolan-
des statsobligationer falder markant. Stigningen i CDS-
premien for franske statsobligationer er dog forholdsvis
begraenset, jf. figur I.19.

Hen over sommeren har der veret en generel tendens til fald
i de lange renter pa trods af de udvidede rentespand for
enkelte lande. Eksempelvis er den tyske 10-drige statspapir-
rente faldet omkring et pct.point fra juli til september.
Faldet i den tyske rente, der har bragt den 10-arige tyske
rente ned pa et historisk lavt niveau, kan ses som udtryk for,
at de finansielle investorer sgger vek fra risikable aktiver
og over mod mere sikre aktiver. Det underliggende fald i de
lange renter kan dog ogsé indikere forventninger om, at den
pengepolitiske rente forbliver lav i leengere tid, blandt andet



1.3 International baggrund

Stigende
risikopraemier
modvirker
rentefald

Offentlige
ubalancer kan
delvist forklare
aktiekursfald

som folge af lavere veekst- og inflationsforventninger og
den generelle uro pa de finansielle markeder.

Figur .19  Udviklingen i renteniveau og CDS i 2011
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Anm.: Figuren viser rente og CDS-pramie for 10-arige statsobligationer.
Seneste observationer er primo oktober 2011.
Kilde: EcoWin.

Forventningen om en langsommere fremtidig stramning af
pengepolitikken ville som udgangspunkt vare slaet kraftige-
re igennem péa de lange renter, hvis ikke risikopremierne
var steget som folge af intensiveringen af gaeldskrisen i
euroomradet. Investorernes bekymring for landenes evne til
at honorere deres geldsforpligtelser, malt ved de stigende
risikopraemier, har séledes modvirket faldet i den lange
rente. De pgede risikopraemier kan ses som en omkostning,
som landene betaler for den ogede galdsatning. Dette er i
serdeleshed tydeligt for gaeldsplagede lande, hvor effekten
af eggede risikopreemier er staerkere end effekten af forvent-
ningen om en lempeligere pengepolitik.

De kraftige aktiekursfald i august fulgte i kelvandet pé
Standard & Poor’s nedgradering af den amerikanske stats
kreditverdighed fra den hejeste kreditvurdering (AAA) til
den nasthgjeste (AA+). Nedgraderingen blev blandt andet
begrundet med den langtrukne politiske proces omkring
foregelsen af det amerikanske galdsloft. En del af forkla-
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ringen pa de globale aktiekursfald er formentlig den ggede
fokus pa statsgeeldsproblemerne i sdvel euroomradet som
USA. Den forggede bekymring kan have medfert forvent-
ninger om, at det i mange lande vil vare nedvendigt at
gennemfere endnu skrappere finanspolitiske stramninger
end allerede planlagt. Kraftigere finanspolitiske stramninger
vil bidrage til at svaekke aktivitetsfremgangen yderligere.
Derfor kan forventningerne om skrappere opstramninger
begrunde savel aktiekursfaldene som tilbageholdenhed med
privat forbrug og private investeringer, hvilket i sig selv kan
bidrage til at skabe den forventede skonomiske stagnation.

De navnte finanspolitiske stramninger samt husholdninger-
nes og virksomhedernes tilbageholdende forbrugs- og
investeringsadfzerd udger de veasentligste arsager til, at der i
narverende prognose for udviklingen i international
okonomi forventes en langsom normalisering af konjunktur-
situationen. Forbrugs- og investeringslysten begraenses ogsa
af den svage udvikling pé arbejdsmarkederne samt formue-
tab pd boligmarkederne. Fremgangen i aktivitetsniveauet
ventes endvidere at blive begranset af, at der fortsat udestér
en konsolidering i den finansielle sektor, blandt andet som
folge af forsterket regulering, herunder strengere kapital-
krav. De navnte forhold bevirker, at der pé trods af stor
uudnyttet kapacitet i mange lande kun ventes moderate
veakstrater, jf. tabel 1.6.



1.3 International baggrund

Tabel 1.6 Hovedtreek af international konjunkturvurdering
2010 2011 2012 2013 2014-20

Pct.

Realvaekst

USA 3,0 1,6 2,1 2,6 3,2

Euroomréadet 1,8 1,8 1,0 1,5 1,8

DKs aftagerlande® 29 25 19 24 2,4
Inflation

USA 1,6 3,0 2,2 2,0 2,0

Euroomradet 1,6 2,6 2,0 2,0 2,0
Lenomkostninger

USA 2,0 2,3 2,2 2,5 3,0

Tyskland 2,1 2,7 2,7 2,8 2,0

DK aftagerlande” 26 22 23 27 2,8
Pengepolitiske renter

USA 0,25 025 0,25 0,30 2,50

Euroomradet 1,00 1,30 1,55 2,00 3,27
Lange renter

USA 3,30 2,80 3,30 4,00 4,20

Tyskland 2,78 2,80 3,20 3,80 4,44

------------- Dollar pr. tende -------------
Oliepris, Brent 80 110 105 108 122
—————————————— Dollar pr. euro --------------

Dollar/euro-kurs 1,33 1,40 1,37 1,37 1,37

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

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

Kilde: EcoWin og egne skon.

Fald i olieprisen Den generelle usikkerhed omkring styrken af det globale
opsving og nedjusteringen af de globale vaekstforventninger
har hen over sommeren bidraget til et fald i olieprisen,
jf. figur 1.20. I slutningen af 2010 og begyndelsen af 2011
steg olieprisen og @vrige ravarepriser ellers meget kraftigt,
blandt andet som konsekvens af uroligheder i Mellemgsten
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Fremgangen i
verdenshandlen er
ophert
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og Nordafrika. De hgje olie- og rivarepriser igennem 2011
har formentlig bidraget til den globale vaekstnedgang. Siden
forsommeren er olieprisen faldet en anelse tilbage. I prog-
nosen forudsettes det, at olieprisen vil ligge mellem 105 og
110 dollar pr. tende de kommende ar. P& langere sigt
forudsettes det, at den reale oliepris vil vokse med omkring
1 pct. om aret.

Figur .20  Oliepris
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Anm.: Olieprisen angiver prisen pa Brent-olie. Seneste observation er
primo oktober 2011.

Kilde: EcoWin.

Verdenshandelen er steget kraftigt efter det voldsomme
fald, der fulgte af krisen i slutningen af 2008. Fremgangen i
verdenshandlen i lebet af 2009 og 2010 skyldtes ise@r en
kraftig veekst i flere nyligt udviklede ekonomier, herunder
Kina, Indien, Brasilien og Sydkorea. Stigningen i verdens-
handelen er imidlertid naesten ophert den senere tid, jf. figur
1.21. Opbremsningen af verdenshandelen skal ses i lyset af
den generelle afmatning 1 verdensgkonomien. Vaksttempo-
et er endvidere faldet en anelse i flere nyligt udviklede
gkonomier.
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Aftagende inflation
i euroomradet

Figur 121  Verdenshandel
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Seneste observation er juli 2011.
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).

Inflationen steg kraftigt i slutningen af 2010 og forste
halvdel af 2011, blandt andet som et udslag af kraftige
stigninger i priserne pa olie og andre ravarer. Hen over
sommeren er stigningen i inflationen fortsat i USA, men
aftaget i euroomradet, jf. figur 1.22. Den lavere inflation i
euroomradet skal blandt andet ses i lyset af vaekstafmatnin-
gen og et fald i rdvarepriserne. I prognosen antages, at
inflationen falder yderligere som felge af den langsomme
konjunkturgenopretning og stabiliseringen af olieprisen.
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Figur 1.22a Inflation i USA

Figur 1.22b  Inflation i euroomrddet
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Anm.: Seneste observation er august 2011.

Kilde: EcoWin.

Udsigt til
lempeligere
pengepolitik
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Nedjusteringerne af veekstudsigterne, den generelle uro pa
de finansielle markeder og faldet i ravarepriserne har fort til
forventninger om en langsommere opstramning af den
europaiske pengepolitik end tidligere ventet. Dette kommer
blandt andet til udtryk ved udviklingen i futures, jf. figur
1.23. Forventningerne om en lempeligere pengepolitik
understottes af udmeldingerne fra den europaiske central-
bank (ECB), der ellers pabegyndte opstramningen af penge-
politikken i sommer og ad to omgange har havet den pen-
gepolitiske rente fra 1 pct. til 1% pct. ECB fortsatter fore-
lebig frem til i hvert fald 10. juli 2012 med at tildele al den
likviditet, som bankerne eftersperger, ved de ugentlige
tildelinger af likviditet. Herudover har ECB genoptaget
leengerevarende udlan med lgbetider pé 3, 6 og 12 méneder,
og gjort det muligt at fa tildelt 3-méneders l&n i dollar.
Endelig har ECB besluttet at kabe obligationer for i alt 40
mia. euro udstedt af banker i euroomradet. Obligations-
udstedelserne bruges af bankerne som et instrument til at
tilvejebringe finansiering. Den amerikanske centralbank
(FED) har som reaktion pd de mere dystre vakstudsigter
meldt ud, at den pengepolitiske rente formentlig vil blive
fastholdt p& det nuveerende niveau mellem 0 og 4 pct. frem
til 2013.
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Figur 1.23a  Pengepolitisk rente
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Figur 1.23b  Pengepolitisk rente
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En future er en aftale om at udveksle et aktiv pa et fremtidigt tidspunkt til en pris fastsat i dag.

En future pa en rente kan tolkes som markedets forventninger til renten i fremtiden. Seneste

observationer er primo oktober.

Kilde: EcoWin.

Svakkelse af euro

Euroen steg kraftigt i vaerdi over for dollaren i forste halvdel

af 2011, men faldt igen hen over sommeren jf. figur 1.24.
Sveekkelsen af euroen skal formentlig primeert ses i lyset af
den ogede fokus pa flere europ@iske landes geeldsproble-
mer. Samtidig kan @ndrede udmeldinger og forventninger
omkring den europziske pengepolitik have bidraget til
svaekkelsen af euroen, mens FED’s udmeldinger om en
fastholdelse af de lave renter formentlig har vaeret bedre i
overensstemmelse med de hidtidige forventninger. Det
antages beregningsteknisk, at valutakurserne forbliver pa de
nuvaerende niveauer i prognoseperioden.
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Europa hardt ramt
af efterdenningerne
fra krisen
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Figur 1.24  Dollar/euro kurs
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Anm.: Seneste observation er primo oktober 2011.
Kilde: EcoWin.

Den okonomiske situation og finanspolitisk konsolide-
ring i Europa

De europeiske okonomier er stadig hardt meerkede af
folgevirkningerne af den finansielle krise og det ekonomi-
ske tilbageslag i 2008 og 2009. I en reekke europeiske lande
er aktivitetsniveauet stadig vesentligt under det normale
niveau, hvilket blandt andet kommer til udtryk ved en hgj
arbejdsleshed. Opsvinget i Europa har hidtil vaeret meget
behersket, men dog samtidig todelt. Der har séledes veret
en ganske solid konjunkturgenopretning i Nordeuropa, i
serdeleshed i Sverige og Tyskland, mens flere sydeuro-
pxiske eokonomier har oplevet stagnation eller ligefrem
tilbagegang. Den gkonomiske udvikling i iser Sydeuropa er
i hej grad preget af den truende geldskrise, der senest er
kommet til udtryk ved nedjusteringer af kreditveerdigheden
af den italienske og spanske stat og flere sydeuropaiske
banker. Irland, Portugal og Grekenland har siden november
2010 fiet nedlén fra den europaiske fondskonstruktion,
EFSF, og der er bekymring for, at flere lande kan blive nedt
til at l&ne af fonden, eksempelvis fordi det bliver nedvendigt
at rekapitalisere banker, der bliver ramt af kursfald pa
statspapirer.
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Eksport og
lagerinvesteringer
har udgjort
vaekstimpulser

Afdempet vekst i
forste halvar 2011

Den svage aktivitetsgenopretning i de sydeuropaiske lande
er sket pa trods af en kraftig veekst i eksporten fra landene i
euroomradet, jf. figur 1.25a. Vaksten i eksporten skal blandt
andet ses i lyset af genopretningen af verdenshandelen og
den hgje vakst i en reekke nyligt udviklede ekonomier uden
for Europa, i s@rdeleshed i Asien. Virksomhederne i euro-
omradet har samtidig vaeret begunstiget af svakkelsen af
euro siden 2009, der blandt andet har veret en konsekvens
af geeldskrisen. Aktivitetsfremgangen i euroomrédet har
endvidere vearet stimuleret af omsvinget i lagerinvesterin-
gerne, jf. figur 1.25b. Denne vakstimpuls er dog kun mid-
lertidig, og lagerinvesteringer kan ikke forventes at levere et
varigt bidrag til genopretningen af den europeiske konjunk-
tursituation.

BNP i euroomradet under et voksede 0,8 pct. fra fjerde
kvartal 2010 til forste kvartal 2011, i serdeleshed som folge
af en kraftig vaekst i Tyskland. I andet kvartal var vaeksten
dog markant svagere, og BNP i euroomradet voksede kun
0,2 pct. fra forste til andet kvartal. Der var i andet kvartal
behersket fremgang i Italien, Holland og Spanien, mens
BNP i béde Tyskland og Frankrig var omtrent uendret, jf.
figur 1.26. Tyskland har ellers hidtil veret euroomradets
storste vaekstmotor. Den svage vakst 1 euroomradet i andet
kvartal er blandt andet et udslag af fald i det private forbrug
i Frankrig, Holland og Tyskland. Faldet i det private forbrug

Figur 1.25a Eksport i euroomrddet Figur 1.25b Lagerinvesteringer
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Anm.: Eksporten er malt i faste priser. Lagerinvesteringerne er opgjort som andel af BNP. Seneste
observationer er 2. kvartal 2011.

Kilde:

EcoWin.
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Indikatorerne
peger den forkerte

vej

Figur 1.26a
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BNP i udvalgte
europceiske lande

skal blandt andet ses i lyset af stigningen i energi- og fode-
varepriserne i slutningen af 2010 og begyndelsen af 2011,
der har trukket i retning af lavere reallen. De statsfinansielle
problemer i en raekke lande kan desuden have bidraget til
oget usikkerhed og dermed tilbageholdenhed blandt hus-
holdningerne. Irland er et af de fa lande, der har oplevet hgj
veaekst 1 forste halvar 2011, idet BNP i Irland er vokset knap
3% pct. fra fjerde kvartal 2010 til andet kvartal 2011.

Fremadrettet er der flere indikatorer, der peger i retning af
en fortsat svag udvikling i aktiviteten i den private sektor i
euroomradet i resten af 2011 og i 2012. Erhvervs- og for-
brugertilliden er séledes faldet hen over sommeren, og der
har ikke har vaeret vedvarende stigninger i detailsalget siden
begyndelsen af 2010, jf. figur 1.27. Industriproduktionen har
endvidere veret stagnerende siden slutningen af 2010.
Sammen med faldet i aktiekurserne tegner udviklingen i
indikatorerne et billede af en fortsat svag udvikling i sével
det private forbrug som investeringerne. Blandt andet som
folge heraf forventer EU-Kommissionen i deres seneste
prognose fra september 2011 meget lav vakst i euroomradet
i andet halvér 2011 (ca. % pct. omregnet til arsvackstrate).

Figur 1.26b BNP i udvalgte
europeiske lande
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Anm.: Seneste observationer er 1. kvartal 2011 for Grakenland og 2. kvartal for de ovrige lande.

Kilde:

80

EcoWin.
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Figur 1.27a

Forbrugertillid og
detailsalg i euroomrddet

Figur 1.27b  Erhvervstillid og
industriproduktion
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Anm.: Seneste observationer er juli 2011 for detailsalg og industriproduktion og september for
forbruger- og erhvervstillid.

Kilde: EcoWin.

Behov for
finanspolitisk
konsolidering

Store
budgetunderskud i
visse lande

Som navnt er flere europaiske lande plaget af, at bekym-
ring om udviklingen i de offentlige finanser og en stigende
geld har medfert stigende renter pé deres statsgaeld, hvilket
i sig selv gor det dyrere at servicere gaelden. Forvarringen
af de offentlige finanser skal ses pa baggrund af det kraftige
tilbageslag i 2008 og 2009, der medforte fald i skatteindteg-
terne og hgjere udgifter til arbejdslgshedsunderstottelse
mm. De store offentlige budgetunderskud og den kraftige
galdsopbygning betyder, at der er et betydeligt finans-
politisk konsolideringsbehov i de fleste europaiske lande.
I mange lande er der dbenlyst et behov for at opnd markante
budgetforbedringer for at genskabe trovardigheden om-
kring de offentlige finanser og undgd maerkbare yderligere
rentestigninger pa landets statsgeeld. De fleste eurolande har
endvidere faet pabud fra EU’s finanspolitiske ministerrad
om at konsolidere finanspolitikken, idet budgetunderskud-
det i de fleste lande har overskredet stabilitets- og vaekst-
pagtens graense pa tre pct. af BNP. P4 denne baggrund har
landene udarbejdet stabilitetsprogrammer, der specificerer
hovedtrakkene i denne konsolidering.

For euroomradet som helhed udger budgetunderskuddet

omkring 4 pct. af BNP. Dette relativt beskedne underskud
skal dog ses i lyset af, at euroomrédets sterste gkonomi,
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Forbedring af den
strukturelle saldo

Figur 1.28a

Tyskland, har et relativt lille budgetunderskud, jf. figur 1.28.
Tyskland kan derfor se frem til en relativt mild konsolide-
ringsfase, hvor underskuddet paregnes at blive reduceret
med ca. 2 pct. af BNP fra 2011 til 2014. Budgetunderskud-
det er vesentligt storre i lande som Frankrig, Spanien,
Graekenland og Storbritannien, der leegger op til forbedrin-
ger af den offentlige saldo pa 4-7 pct. af BNP frem mod
2015.

En del af forbedringen af de offentlige finanser vil ske
automatisk i takt med, at den gkonomiske situation ventes at
blive gradvist forbedret de kommende &r. Den resterende
del af konsolideringen kraever imidlertid nye tiltag, der
virker i retning af at forbedre de offentlige finanser, i form
af skattestramninger, besparelser eller strukturreformer.
Forbedringen af den strukturelle saldo kan opfattes som
udtryk for sterrelsen af de diskretionare stramninger, der
planlegges. For euroomradet som helhed paregner landene
at forbedre den strukturelle saldo med ca. 2 pct. af BNP
frem mod 2014. Lande med lave offentlige underskud i
udgangspunktet, sdsom Tyskland, skal kun stramme finans-
politikken 1 et begrenset omfang. Frankrig, Spanien,
Grekenland og Storbritannien péaregner omvendt at gen-
nemfore tiltag, der forbedrer den strukturelle saldo med 3-4
pct. af BNP i perioden 2011-15, jf. figur 1.29.

Offentlig saldo Figur 1.28b  Offentlig saldo
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: I sammenvejningen af euroomrédet er anvendt BNP-vagte. Irland indgér ikke i sammenvejnin-
gen af euroomrédet, idet budgetunderskuddet i 2010 var unormalt stort som konsekvens af
rekapitalisering af den irske banksektor. Portugal indgér heller ikke i den sammenvejede saldo,
da Portugal ikke har fremlagt et stabilitetsprogram i 2011.

Kilde: De enkelte landes stabilitets- eller konvergensprogrammer fra foraret 2011.
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Figur 1.29a  Strukturel offentlig saldo Figur 1.29b  Strukturel offentlig saldo
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Anm.: I sammenvejningen af euroomradet er anvendt BNP-vagte. Irland og Portugal indgér ikke i
sammenvejningen af euroomradet, jf. anmerkningen til figur 1.28.

Kilde: De enkelte landes stabilitets- eller konvergensprogrammer fra foraret 2011.

Europwiske tiltag
skal modvirke
statsfinansielle
Kriser

I maj 2010 etablerede eurolandene, i samarbejde med IMF,
tiltag med hensigt pé at sikre, at den greeske statsfinanskrise
ikke udviklede sig. Tiltagene skulle sikre finansiel stabilitet
via midlertidige, moderat forrentede lan til eurolande i
statsfinansielle kriser, mod at landene vedtager strukturre-
former og gennemforer finanspolitiske stramninger, der skal
athjelpe de statsfinansielle vanskeligheder pa leengere sigt.
Tiltagene bestar primert af European Financial Stability
Facility (EFSF) med en lanekapacitet pd 440 mia. euro.
Midlerne i EFSF tilvejebringes via salg af obligationer eller
andre finansielle instrumenter med statsgarantier som
sikkerhedsstillelse. Derudover indgér 60 mia. euro med
sikkerhedsstillelse i EU’s budget European Financial
Stability Mechanism (EFSM) samt et bidrag fra IMF pé op
til 250 mia. euro. Lanefaciliteten blev funktionsdygtig i
september 2010 og har bidraget til finansieringen af hjelpe-
pakker til Irland, Portugal og senest Grakenland i juli 2011,
jf. boks L.5.
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Boks 1.5 Hjcelpepakker i regi af European Financial Stability Facility

European Financial Stability Facility (EFSF) har indtil videre bidraget til hjelpe-
pakker til tre eurolande i statsfinansielle problemer.

Den forste hjzlpepakke blev givet til Irland i november 2010 og bestod i nedldn
til en veerdi af 85 mia. euro. En del af lanet, 17,5 mia. euro, bidrog Irland dog selv
med. Den irske stats betalingsvanskeligheder i slutningen af 2010 skyldtes iser
problemer i banksektoren, og ud af lanet blev 35 mia. euro stillet til rddighed for
rekapitalisering af den irske banksektor. Som betingelse for lanet indvilgede Ir-
land i at gennemfere flere tiltag, herunder blandt andet at fortsatte en igangvee-
rende proces med at fjerne darlige lan fra bankernes balance og gennemfere mar-
kante finanspolitiske stramninger. EU-Kommissionen har i juli 2011 officielt
udmeldt, at de aftalte finanspolitiske stramninger er godt pé vej til at blive gen-
nemfort.” Finansieringen er fordelt mellem IMF og European Financial Stability
Mechanism (EFSM) (22,5 mia. euro hver), EFSF (17,7 mia. euro) samt bilaterale
lan fra Storbritannien, Danmark og Sverige (tilsammen 4,8 mia. euro).

Den anden hjelpepakke blev ydet til Portugal i maj 2011 og bestod af ngdlan pa i
alt 78 mia. euro. Som betingelse for lanet blev der blandt andet stillet krav om
ambitigse finanspolitiske stramninger med henblik pa at seenke budgetunderskud-
det fra godt 9 pct. i 2010 til 3 pct. i 2013, reformer af blandt andet sundheds-
systemet, retssystemet og arbejdsmarkedet samt privatiseringsprogrammer.
Finansieringen af hjelpepakken blev delt ligeligt mellem EFSF, EFSM og IMF.

Den tredje hjelpepakke blev tildelt Graekenland i juli 2011 og bestod af en aftale
om lavere renter og forlengede lobetider pa eurolandenes eksisterede 1an til Grae-
kenland. Sterrelsen af den samlede hjelpepakke belgber sig til 109 mia. euro og
daekker perioden 2011-14. Endvidere involveres private banker i finansieringen.
Ca. 30 banker har sdledes indvilget i at deltage i redningspakken. Udover lengere
lobetider og lavere renter kan der blive tale om, at verdien af hovedstolen pa
nogle af obligationerne nedskrives med 20 pct. Ud over at dekke den graeske stats
lobende finansieringsbehov sigter denne hjelpepakke mod rekapitalisering af de
greske banker, ligesom der ogsa er et bidrag til tilbagekeb af eksisterende graesk
gaeld. Betingelserne for denne tredje hjaelpepakke er omtrent de samme som ved
det forste graeske nedlan, der blev givet i maj 2010. Betingelserne bestar blandt
andet i omfattende finanspolitisk konsolidering og gennemforelse af strukturre-
former. Det forste graeske nedlan blev givet som bilaterale 1an og var saledes uden
for EFSF-regi.

a) J. Radets henstilling af 12. juni 2011.
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Mulighed for at
opkebe
statsobligationer

Statsgaeldskrisen er
ogsa en bankkrise

Det har varet debatteret, om geeldskrisen i Europa kan
athjeelpes ved at gere lanefacilitetens sterre, eller ved at
@ndre dens virkeméade. I lobet af sommeren er der blandt
andet truffet beslutning om at forege sterrelsen af de bag-
vedliggende statsgarantier, sdledes at EFSF’s effektive
lanekapacitet bliver 440 mia. euro. Hidtil har EFSF’s effek-
tive lanekapacitet veeret mindre end 440 mia. euro, hvilket
skyldes, at opndelse af den hgjeste rating blandt kreditbu-
reauerne kreever, at en del af lanekapaciteten ikke udnyttes
fuldt ud. Endvidere er det besluttet, at EFSF skal kunne
opkebe statsobligationer i bade det primere og sekundaere
marked. Denne beslutning er dog endnu ikke godkendt af
samtlige nationale parlamenter. Endelig er det ogsa besluttet
hen over sommeren, at EFSF skal have mulighed for at ga
direkte ind og rekapitalisere banker. Dette skal ogsa veare
muligt 1 lande, der ikke er omfattet af et hjelpeprogram.
EFSF er en midlertidig ordning og opherer formelt med sine
aktiviteter i 2013, hvor EFSF aflgses af et permanent krise-
beredskab, FEuropean Stability Mechanism (ESM), der
kommer til at bygge p&d de samme overordnede principper
som EFSF.

Internationale finansielle forhold

Den europxiske statsgaldskrise har ikke bare pavirket
markedet for statsobligationer fra de gaeldsplagede lande,
men har ogsé sat sit preg pa andre finansielle markeder.
Den ggede risiko for, at de europaiske stater ikke fuldt ud
kan eller vil leve op til deres gaeldsforpligtelser, har séledes
ikke blot givet sig udtryk i hejere renter og CDS-preemier pé
statsobligationerne, men ogsd egede CDS-premier for
storre europaiske banker i Europa, jf. figur 1.30. CDS-
premien kan opfattes som prisen for at forsikre sig mod, at
en stat eller virksomhed misligholder sine lan, jf. boks I.6.
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gar begge veje
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Figur .30  CDS-preemier
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Anm.: CDS-premien for finansielle selskaber er Itraxx Senior Finan-
cials, som er et indeks af CDS-praemier for 25 store europeiske
banker. CDS-premien for stater er beregnet som et simpelt
gennemsnit af CDS-premierne for Tyskland, Frankrig, Italien,
Spanien og Storbritannien. Seneste observation er primo septem-
ber 2011.

Kilde: Bloomberg og EcoWin.

Sammenhangen mellem CDS-premien for stater og for
banker kan daekke over pavirkninger begge veje: Jo sterre
risikoen er for konkurser i bankerne, jo sterre behov kan der
vaere for statslig indgriben, f.eks. i form af rekapitalisering
af bankerne. Dette vil fore til storre offentligt underskud og
storre risiko for, at det pageeldende lands regering vil mis-
ligholde geeldsforpligtelser. Omvendt vil en eventuel stats-
bankerot give anledning til, at bankerne oplever tab pa deres
beholdning af statspapirer, hvilket vil @ge risikoen for
bankkonkurser. Den observerede samvariation mellem
CDS-premier for banker og stater er derfor ikke over-
raskende. Alvorligheden i den nuvarende situation illustre-
rer, at de sterre bankers CDS-premie i gennemsnit nu er
hgjere end under finanskrisens hejdepunkt, da den ameri-
kanske investeringsbank Lehman Brothers gik konkurs i
september 2008.
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Boks 1.6 Credit Default Swap (CDS)

En CDS-kontrakt er en form for forsikring mod misligholdelse af en finansiel
kontrakt, f.eks. en obligation udstedt af en stat eller en virksomhed. En forskel
mellem en forsikring og en CDS er, at keberen ikke behogver at eje det underlig-
gende aktiv, men kan bruge CDS-kontrakten som en made at spekulere i, at akti-
vet star over for en sdkaldt “kreditbegivenhed”. En kreditbegivenhed skal ikke
negdvendigvis forstds som en fallit eller konkurs. For at udlgse kontrakten er det
eksempelvis nok, at et land eller virksomhed udskyder en rentebetaling eller ser
sig ngdsaget til at oge udlegbsdatoen pa obligationen.

Seelgeren af en CDS-kontrakt modtager en preemie indtil kontraktens udleb, hvis
der ikke opstéar en kreditbegivenhed. Hvis der opstar en kreditbegivenhed, kom-
penseres keberen. Hvis der er aftalt fysisk betaling, modtager salgeren i tilfeelde
af en kreditbegivenhed det underliggende aktiv og dermed ejerskabet; til gengeeld
betaler s@lgeren pari af aktivet (typisk kurs 100) til keberen af CDS-kontrakten.
Ofte indeberer kontrakten ikke en fysisk betaling i form af udveksling af aktivet.
I stedet bygger kontrakten pa, at en bank i tilfeelde af en kreditbegivenhed efter
standardiserede principper beregner prisen pa det underliggende aktiv. Keberen af
kontrakten modtager derefter forskellen mellem pari og den beregnede verdi,
men beholder aktivet.

Praemie, basispoint )
Keber Seelger

Betaling hvis kreditbegivenhed

CDS’er handles ikke pd berserne, men kontrakterne er baseret pa standarder fast-
lagt af International Swaps and Derivatives Association (ISDA), som er en orga-
nisation oprettet pé initiativ af bankerne. ISDA afger bade, om der er indtradt en
kreditbegivenhed, og hvordan kompensationen herfor skal beregnes.

En CDS-kontrakt prissettes som den premie, som keberen af CDS-kontrakten
skal betale eksempelvis pr. r. Hvis keberen af kontrakten eksempelvis ensker at
forsikre 1 mio. kr., og premien er 300 basispoint, skal keberen betale selgeren
30.000 kr. pr. ar. Premien athaenger af kontraktens lgbetid, rentekurven, renten pa
den underliggende obligation, den forventede vardi af det underliggende aktiv
efter en kreditbegivenhed — den sdkaldte “recovery rate” — samt af sandsynlig-
hederne for, at der sker en kreditbegivenhed.
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Stresstest af
europziske banker

Europziske banker
kan sti over for
store tab pa lan til
gexldsplagede lande
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De europaiske bankers helt overordnede modstandsdygtig-
hed over for tab, f.eks. som folge af store tab péd lén til
geldsplagede lande, athznger blandt andet af deres
solvensgrad. Solvensgraden angiver forholdet mellem
kapitalen i1 bankerne og de risikovagtede aktiver. En stress-
test udfert af European Banking Authority (EBA) har vist,
at den gennemsnitlige solvensgrad, som defineret i testet
(“core tier 1 capital ratio”) for 90 store europaiske banker
svarende til ca. 65 pct. af aktiverne i europeiske banker var
10,3 pct. i stresstesten offentliggjort i 2010 (for &ret 2009)
og 8,9 pct. 1 stresstesten offentliggjort i 2011 (for aret
2010).° Af de 90 banker klarede 8 banker ikke stresstesten i
2011, hvilket vil sige, at de 8 bankers solvensgrad ville
falde under den kritiske granse i et stressscenarie med
lavere end forventet veekst i BNP (for Danmarks vedkom-
mende, at vaeksten 1 BNP 1 2011 falder fra et skennet niveau
pa 1,9 pet. til 0,4 pct.), hejere ledighed og lavere huspriser.
Risikoscenariet i stresstesten fra 2011 indeholdt potentielle
tab pa statsobligationer fra geeldsplagede lande, hvilket ikke
var tilfeeldet i stresstesten fra 2010. Det og andre forhold
betyder, at resultaterne fra stresstestene for forskellige ér
ikke er fuldt sammenlignelige.

Ifolge beregninger fra IMF offentliggjort i Report on Finan-
cial Stability 1 september 2011 er kreditrisikoen, dvs. risiko-
en for tab pa grund af misligholdelse af geldsforpligtelser,
fra europaeiske bankers beholdning af statsobligationer fra
gaeldsplagede europaiske lande steget med ca. 300 mia.
euro siden gaeldskrisens start. Belobet inkluderer den ggede
kreditrisiko ved eksponering over for banker i galdsplagede
lande. Til sammenligning med den egede kreditrisiko havde
de europaiske banker, der deltog i stresstesten i 2010,
kapital, som defineret af EBA, for ca. 1.000 mia. euro.
Eksponeringen af de enkelte landes banker over for stats-
obligationer fra de galdsplagede lande varierer fra land til
land. Saledes er blandt andet franske og tyske banker i
relativt hoj grad eksponeret overfor graesk statsgaeld.

5) Solvensgraden defineret af EBA kan ikke umiddelbart sammen-
lignes i de to test pa grund af @ndrede definitioner. De seneste
stresstest lagde blandt andet strengere kriterier til grund for be-
regningen af kapital.
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Stigende nervesitet
pa pengemarkedet

Et andet tegn pa den stigende nervgsitet pd de finansielle
markeder er spaendet mellem usikre og sikre 1an pé penge-
markedet. Et velfungerende pengemarked er vigtigt bade for
virkningen af centralbankernes pengepolitik og for hushold-
ninger og erhverv, da pengemarkedsrenterne blandt andet
danner basis for renter pa ind- og udlan i pengeinstitutter.
Usikkerhed om bankernes solvens gav under finanskrisen i
2008-09 anledning til et markant hgjere spaend mellem
usikre og sikre ldn pa pengemarkedet. Speendet pa det
3-manedlige sigt udgjorde lige efter krakket af Lehman
Brothers naesten 2 pct.point, men faldt markbart i lebet af
2009 og har i en lengere periode ligget nogenlunde stabilt
omkring 0,3 pct.point i Europa og omkring 0,1 pct.point i
USA. Spendet begyndte imidlertid at stige i midten af juni
2011, jf. figur 1.31. Stigningen var markant sterre i Europa,
hvilket sandsynligvis kan ses som en konsekvens af de
statsfinansielle problemer i en rakke europziske lande.
Det nuvarende rentespend pd omkring % pct.point ma, i
lyset af den meget lempelige pengepolitik og deraf felgende
rigelige likviditet, tages som udtryk for, at der fortsat er en
betydelig nervgsitet for konkurser blandt bankerne.

Figur .31  Risikopremie pa pengemarkedet
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Anm.: Risikopreemien er forskellen mellem usikrede og sikrede (swap)
treméaneders pengemarkedsrenter i henholdsvis euroomradet og
USA. Seneste observation er primo oktober 2011.

Kilde: EcoWin.
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Tegn pa solvens-
og likviditets-
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stater og banker

Konturerne af et
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Signalerne omkring mindre tillid til, at visse europaiske
stater kan honorere deres forpligtelser, en sterre usikkerhed
om store europ@iske bankers solvens samt indikationerne
pa pengemarkedsstress kan pege frem mod en mulig forveer-
ring af udsigterne for specielt europeaisk gkonomi. Uroen pa
de finansielle markeder har saledes bidraget til faldende
forbruger- og erhvervstillid og en generel nedjustering af
vaekstforventningerne. Disse nedjusteringer spiller selvsagt
negativt tilbage pa de finansielle markeder.

I sidste ende kan den statsfinansielle krise udvikle sig til
noget, der kunne minde om et sammenbrud. Et sadant
scenarie kan eksempelvis begynde med, at Grakenland
tvinges til at restrukturere sin statsgeeld, og at dette affeder
yderligere rentestigninger pa statsgaelden fra de gaeldsplage-
de lande i Europa, herunder Spanien og Italien. Behovet for
hjeelp til disse lande kan blive sa stort, at den hjelp, som
EFSF kan stille til rddighed, ikke vil vere tilstreekkelig,
hvilket vil betyde, at landene mad gennemfeore markante
finanspolitiske stramninger, der ligger vaesentligt ud over
det allerede planlagte. De ekstra opstramninger og frygten
for tab pa blandt andet statsobligationer i den finansielle
sektor vil fa husholdningerne til at holde igen med forbruget
og erhvervslivets investeringer til at falde. De gvrige lande i
euroomradet, herunder eksempelvis Tyskland, Frankrig og
Holland, vil maske blive tvunget til at afgive yderligere
garantier, hvilket risikerer at give anledning til, at aktererne
pa de finansielle marked ogsa begynder at stille spargsmals-
tegn ved disse landes kreditveerdighed. Usikkerheden vil
oge risikopraemierne og dermed renten pa statsobligationer,
inklusive renten pd de obligationer, som EFSF udsteder.
Uroen og den svaekkede konjunktursituation kan forventes
at ramme de europ@iske banker, der kan f& behov for kapi-
taltilforsel, hvilket kan belaste de offentlige finanser yderli-
gere. Ultimativt kan et sddant forleb ende i en selvforstaer-
kende negativ spiral, der leder til behov for restrukturering
af adskillige landes statsgald og far de finansielle markeder
til at bryde helt sammen, som man delvist s& det ved finans-
krisen i 2008-09.
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Risiko for meget
kraftig
finanspolitisk
opstramning

Kraftig
finanspolitisk
stramning og lavere
vaekst i udlandet vil
pavirke Danmark
voldsomt

Det beskrevne scenarie vil vere sa alvorligt, at det forment-
ligt vil blive forsegt undgaet med alle teenkelige midler. En
vigtig forskel mellem situationen i 2008 og den her be-
skrevne ‘“ultimative” situation er imidlertid, at det ikke er
muligt at gennemfere traditionelle lempelser af penge-
politikken, da den pengepolitiske rente er taet pa nul, eller at
lempe finanspolitikken, da de statsfinansielle problemer i
udgangspunktet gor, at en finanspolitisk lempelse snarere
vil skade end gavne. For at forhindre scenariet i at udspille
sig, er det muligt, at de europziske lande og maske ogsa
USA bliver ngadt til at stramme finanspolitikken voldsomt i
forhold til de allerede vedtagne stramninger. Det betyder, at
alene frygten for det ultimativt negative scenarie kan fore til
en situation, hvor der laegges en merkbar bremse pa de
internationale vackstudsigter.

Hvis den internationale konjunktursituation forverres
vaesentligt, f.eks. som folge af markante finanspolitiske
stramninger ud over de allerede planlagte, vil det ogsa
ramme Danmark, uanset om der opstir mistillid til den
danske finanspolitik eller ej. En lavere vakst i udlandet vil i
forste omgang indebzre en lavere vaekst pd Danmarks
eksportmarkeder, men det vil sandsynligvis ogsa fore til et
yderligere omslag 1 negativ retning i forbrugernes og
erhvervslivets forventninger til fremtiden. Herved vil dansk
gkonomi ikke bare rammes af lavere eksport, men ogsa af et
selvsteendigt fald i forbrug, investeringer og boligpriser.
Det kan heller ikke afvises, at en situation med mere generel
mistillid til statsfinanserne i Europa vil fere til en stigning i
renterne ogsd i Danmark, f.eks. fordi prisen pé at skaffe
finansiering i bankerne stiger. Konsekvenserne af et sddan
negativt scenarie for dansk gkonomi er beskrevet i boks 1.7.
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Boks 1.7 Alternative forudscetninger om veeksten i udlandet

I denne boks prasenteres et forleb, der kan illustrere konsekvensen for dansk
gkonomi af &ndrede forudsatninger om udviklingen i udlandet og afledte effekter
heraf pa den indenlandske efterspergsel.

Det alternative forlob

Der betragtes et scenarie som beskrevet i teksten, hvor det leegges til grund, at
vaeksten 1 udlandet reduceres markant som felge af finanspolitiske stramninger,
der ligger vaesentligt ud over det planlagte.

Det antages, at den negative udvikling i udlandet affader en stort set tilsvarende
reduktion af den indenlandske efterspergsel i Danmark. Det antages séledes, at
den lavere veakst i udlandet dels pavirker Danmark gennem lavere vakst pa Dan-
marks eksportmarkeder, dels gennem et selvsteendigt omslag i de indenlandske
forbruger- og erhvervsforventninger, der medferer fald i det private forbrug, bo-
ligpriserne og i de private investeringer. Omkring halvdelen af det negative sted
til dansk gkonomi kommer direkte fra lavere vaekst i udlandet og dermed ekspor-
ten, mens den anden halvdel fremkommer som et negativt sted til indenlandsk
eftersporgsel. Hverken finans- eller pengepolitikken lempes.

I det alternative scenarie nedjusteres vaeksten i sammenvejet BNP pa de danske
eksportmarkeder med %2 pct.point i 2011, 2% pct.point i 2012 og > pct.point i
2013. Nedjusteringen indeberer, at ssmmenvejet BNP i udlandet i 2012 gar fra at
stige knap 2 pct. til at falde ca. % pct. Samlet nedjusteres BNP-niveauet i 2013
med ca. 3 pct., hvilket eger output gap fra ca. -3 til -6 pct. Fra 2014 antages vaek-
sten 1 udlandet at blive hgjere end i grundforlebet, hvilket indebaerer, at output
gap gradvis bliver lukket. Det antages dermed implicit, at det strukturelle niveau
for BNP er upévirket af det markante tilbageslag pa kort sigt, hvilket kan siges at
veaere en relativt optimistisk antagelse. Udviklingen i output gap i udlandet er vist i
figur A.

Hvis det antages, at der sker en stort set tilsvarende pavirkning af BNP i Dan-
mark, vil der ske en forggelse af output gap fra omkring -4 pct. i grundforlebet til
omkring -6 pct. i det negative scenarie i 2012. Faldet péa 3 pct.point er stort, men
er kun omkring halvdelen af faldet fra 2008 til 2009. I det negative scenarie redu-
ceres BNP-vaeksten i Danmark til omkring % 1 2011, -%2 1 2012 og 1 pct. i 2013.
Fra 2014 ligger vaeksten omkring % pct.point hgjere end i grundkerslen, sddan at
output gap i 2020 er stort set lukket, jf. figur B.
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Boks 1.7 Alternative forudscetninger om veeksten i udlandet, fortsat

Figur A Output gap i udlandet Figur B Output gap i Danmark
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Det kraftige fald i produktionen ferer til et fald i beskaftigelsen pa op imod
100.000 personer, jf. figur C. Til sammenligning faldt beskeftigelsen med ca.
165.000 personer fra 2008 til 2010. Faldet i produktion og beskeftigelse forer
automatisk til en forvaerring af de offentlige finanser. Underskuddet pa den offent-
lige saldo @ges med 2%:-3 pct.point af BNP i 2012-13, og underskuddet er hgjere i
alle ar frem mod 2020, jf. figur D. De hgjere underskud betyder, at OMU-gzlden
oges fra ca. 47 pct. af BNP i1 2020 i grundfremskrivningen til ca. 62 pct. af BNP 1
det negative scenarie, hvilket medferer en gget rentebyrde.

Figur C Beskceftigelse Figur D Offentlig saldo
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Dansk penge-
marked ogsa ramt
af europeeisk
geeldskrise ...
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1.4 Finansielle forhold

De danske finansielle markeder er i lighed med markederne
i euroomradet pavirket af den internationale uro, jf. afsnit
1.3. P& det danske pengemarked er spendet mellem usikre
og sikre lan ligesom i euroomradet steget kraftigt henover
sommeren efter at have varet faldende siden starten af
2009, jf. figur 1.32. Det er ikke overraskende, at det danske
pengemarked ogsa rammes af den stigende uro i kelvandet
pa den europxiske geeldskrise, selvom den danske stat ikke
er ramt. Séledes er pengemarkederne indbyrdes forbundne,
og flere udenlandske akterer agerer pé det danske penge-
marked. Samtidig er der ogsa i Danmark en vis usikkerhed
om bankers solvens og likviditet. Der er dog tegn pa, at
solvens- og likviditetsproblemerne er relativt mindre for de
danske banker 1 forhold til de udenlandske, hvilket kan vaere
en forklaring pé, at risikopreemien pa det danske penge-
marked er steget mindre end i euroomradet.

Figur .32  Risikopremie pd pengemarkedet
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Anm.: Risikopremien er forskellen mellem usikrede og sikrede (swap)
tremaneders pengemarkedsrenter i Danmark. Seneste observation
er primo oktober 2011.

Kilde: EcoWin.
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... eller af danske
bankers likviditets-
problemer

Vedvarende
problemer set over
leengere horisonter

Stigningen 1 risikopremien pa pengemarkedet henover
sommeren ma ses som udtryk for stigende nervesitet hos
bankerne angdende modparternes solvens og mulighed for
at deekke deres likviditetsbehov pa kort sigt. For at forbedre
de danske bankers adgang til likviditet har Nationalbanken
fra 1. oktober &bnet mulighed for, at bankerne kan beléne
deres udlan med god bonitet i Nationalbanken. Den nye
lanemulighed, der blev annonceret den 16. august, har
bidraget til at mindske risikopreemierne i den korte ende af
pengemarkedet. Saledes faldt risikopreemien pa 1-3 mane-
ders sigt med 8 basispoint i forbindelse med annonceringen,
jf. figur 1.33.

Figur 1.33  Risikoprecemier for forskellige horisonter
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Anm.: Figuren viser forskellen mellem usikrede og sikrede pengemar-
kedsrenter pa det danske pengemarked for henholdsvis 1 mdr., 2
mdr., 3 mdr., 6 mdr., 9 mdr. og 1 &r for forskellige tidspunkter.

Kilde: EcoWin og egne beregninger.

Nationalbankens udvidede udlansordning har derimod ikke
medfert noget nevneverdigt fald i risikopremien set over
en horisont pd 6 maneder og derover. Den manglende
reaktion i det lange segment af pengemarkedet kan delvist
reflektere en usikkerhed om danske bankers solvens pé
leengere sigt, delvist om danske banker selv vil fa svert ved
at skaffe likviditet i fremtiden.
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rente og bankernes
udlansrenter

Store danske
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end gennemsnittet i
euroomradet
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Rentespandet mellem bankernes udlédnsrenter og National-
bankens udlénsrente steg i takt med finanskrisens gennem-
slag, og selvom renteniveauet er faldet kraftigt, er spendet
fortsat hejt, jf. figur 1.34. Den storre renteforskel er udtryk
for, at bankerne som led i den nedvendige konsolidering
oven pa finanskrisen soger at gge indtjeningen. Samtidig
betyder nervesiteten pa bade det danske og europaiske
pengemarked, at omkostningerne for tilvejebringelse af
likviditet for danske banker er stigende.

Figur 1.34  Bankernes udldnsrenter
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Anm.: Seneste observation for bankernes udlansrenter er august 2011.
Seneste observation for Nationalbankens udlansrente er primo
oktober 2011.

Kilde: Nationalbanken.

Bankers modstandsdygtighed over for tab kan illustreres
ved solvensgraden. Den gennemsnitlige solvensgrad for
Danske Bank, Jyske Bank og Sydbank, der alle deltog i den
europiske stresstest i bade i 2009 og 2010 (se ogsa omta-
len i afsnit 1.3), ligger ca. 2% pct.point over det europaiske
gennemsnit. Solvensgraden i testen kan ikke umiddelbart
sammenlignes med den af Finanstilsynet beregnede sol-
vensgrad. Finanstilsynets beregninger af solvensgraden for
store danske banker viste en stigning, og hermed en storre
evne til at modsta tab, fra ca. 11 pct. 1 2006 til ca. 15% pct. i
2010.
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Bankerne er fortsat
relativt hojt
gearede

Fortsat fald i
udlinsomfanget fra
banker til erhverv

Bankernes udlansgearing er et blandt flere mal for banker-
nes kreditrisiko. Gearingen opgeres som bankernes samlede
udlén i forhold til deres egenkapital. Udlansgearingen steg
fra et niveau omkring faktor 7 til over faktor 9 i perioden op
imod den finansielle krise, jf. figur 1.35. Siden er gearingen
blevet reduceret, hvilket bade skyldes, at bankerne har
reduceret udlénene, og at nogle banker har hentet ny kapital
pa aktiemarkedet. Bankernes gearing 1a trods dette i 2010
fortsat klart over gennemsnittet for de seneste 25 ar. Et
spejlbillede af en relativ hej udlansgearing er normalt, at
egenkapitalen set i forhold til de samlede aktiver er relativt
lav. Egenkapitalprocenten var i forste halvar af 2011 ca. 6%
pct.point, hvilket er ca. 1 pct.point hgjere end gennemsnittet
for perioden 1985-2010.

Figur .35  Udldnsgearing
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Anm.: Udlansgearing opgeres som bankernes samlede udlén i forhold til
egenkapitalen og er et mél for bankernes relative kreditrisiko.
Den vandrette streg angiver gennemsnittet for perioden 1985-
2010. Seneste observation er 2010.

Kilde: Nationalbanken, Finanstilsynet og egne beregninger.

Perioden for den finansielle krises udbrud var karakteriseret
ved, at bankernes udlan steg vesentligt mere end den eko-
nomiske aktivitet. Saledes toppede bankernes udlan i for-
hold til BNP i 2008 pa ca. 35 pct. Stigningen skete blandt
andet pa baggrund af stigende ejendomspriser, hvilket gav

97



Konjunkturvurdering. Dansk Okonomi, efterdar 2011

Stadig stigning i
udlan fra realkredit
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bankerne mulighed for at gge udldnene med sikkerhed i de
stigende ejendomsverdier. I kelvandet pa krisen faldt
bankernes udlan, bade fordi efterspergslen efter ldn blev
reduceret i takt med den faldende aktivitet, og fordi banker-
ne enskede at nedbringe deres udlan og forbedre deres
solvensgrad. De samlede udlan fra bankerne er saledes
reduceret med ca. 175 mia. kr. eller ca. 15 pct. siden toppen
i slutningen af 2008. Faldet i det samlede udlan deekker
udelukkende over et fald i udlan til erhverv, mens bankernes
udlén til husholdninger har ligget stort set konstant i perio-
den, jf. figur 1.36.

Figur .36  Penge- og realkreditinstitutters udldan
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Anm.: Seneste observation er juli 2011.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Udlan fra realkreditinstitutterne til bade husholdninger og
erhverv er modsat banklanene fortsat stigende. Stigningen i
udlan fra realkreditinstitutter til erhverv, og faldet i udlan
fra pengeinstitutter til erhverv, reflekterer formentlig i en
vis udstrekning et incitament for pengeinstitutterne til at
konvertere banklan til realkreditlén. Det skal ses i sammen-
hang med mere lempelige likviditetsregler for realkreditlan.
Samlet har udlan fra penge- og realkreditinstitutter ligget
konstant siden midten af 2008 og er saledes faldet en smule
set 1 forhold til BNP.



1.4 Finansielle forhold

Indlansunderskud
falder

Et stort indlins-
underskud kan
veere et problem

Frem mod den finansielle krises udbrud opbyggede banker-
ne et meget stort indlansunderskud, jf. figur 1.37. Indlans-
underskuddet angiver forskellen mellem bankernes udlan til
husholdninger og erhverv og indlan pa almindelige bank-
konti. Som andel af BNP er indlansunderskuddet nasten
halveret, siden det toppede i slutningen af 2008, men udger
fortsat godt 15 pct. af BNP.

Figur .37  Indlansunderskud i forhold til BNP
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2011. Indldnsunderskuddet er
opgjort inklusivt de danske institutters udenlandske filialer.

Kilde: Nationalbanken og Danmarks Statistik.

Indlansunderskuddet finansieres blandt andet ved, at
bankerne optager lan hos banker i udlandet og institutionelle
investorer som f.eks. pensionskasser. En del af disse lan
havde specielt for finanskrisen korte lebetider og skulle
derfor lebende refinansieres, jf. figur 1.38. Et stort indléns-
underskud finansieret ved korte 1&n i f.eks. udenlandske
banker udger en likviditetsrisiko, idet lanene ikke vil kunne
refinansieres til et normalt renteniveau ved et tillidssam-
menbrud pa de finansielle markeder. Hvis indlansunder-
skuddet derimod daekkes af lan eller geldsinstrumenter med
lgbetid svarende til udlanene, indeberer et stort indlansun-
derskud ikke ngdvendigvis en likviditetsrisiko.
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Figur .38  Udvikling i bankernes finansiering
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Anm.: Kort lgbetid er defineret som oprindelig lebetid op til et &r, mens
lang lebetid er over et &r. MFI er monetere og finansielle institu-
tioner. Tallene er ikke konsoliderede, dvs. udenlandske filialers
finansiering indgér ikke. Seneste observation er juli 2011. Tallene
deekker ikke kun indlansunderskuddet, men eksempelvis ogsé
vaerdipapirbeholdningen pé aktivsiden.

Kilde: Nationalbanken.

Banker har fiet Bankpakke II gav mulighed for, at bankerne kunne optage
finansiering med statsgaranterede lan, der udleber i 2013. Bankpakke II
lzengere lobetid understottede derved bankernes mulighed for at kunne

finansiere deres aktiver med l4n med lengere lobetid.
Bortfaldet af de statsgaranterede lan i 2013 modvirkes af
Nationalbankens nyetablerede udlénsfacilitet, jf. omtale
senere. Andelen af finansieringen med en oprindelig lobetid
pa under et ar er ikke mindst pa grund af Bankpakke II
faldet fra knap trefjerdedele i 2003 til omkring halvdelen i
juli 2011. Risikoen forbundet med et indlansunderskud af
en given sterrelse er dermed reduceret i takt med, at
bankerne har gget varigheden pé finansieringen.

Basel III har Basel-Komiteen, som reprasenterer en raekke nationalban-
saerlige ker, fremsatte i slutningen af 2010 et endeligt forslag til en
konsekvenser for styrket regulering af bankerne, den sakaldte Basel III-
dansk realkredit protokol, jf. boks I.8. Basel III introducerer blandt andet to

nye kvantitative likviditetskrav til banker og realkredit-
institutter: Finansieringsbreken og likviditetsbreken. Finan-
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EU-Kommissionens
udspil har
tilgodeset dansk
realkredit ved
beregning af
likviditets-

breken ...

... men ikke ved
beregning af kravet
om stabil
finansiering

sieringsbraken har til formél at fi banker og realkredit-
institutter til at benytte sig af mere stabil og langsigtet
finansiering. Likviditetsbreken har til formal at sikre, at de
finansielle institutioner har en stor meengde likvide aktiver,
som kan omsattes inden for 30 dage for at imedekomme
alle forpligtelser.

EU-Kommissionen fremlagde den 20. juli 2011 forslag til,
hvordan Basel III skal implementeres i EU herunder i
Danmark. Likviditetsbreken i det endelige Basel III udspil
indebarer, at realkreditobligationer ikke betragtes som fuldt
likvide og risikofrie og derfor ikke vil kunne telle med
deres fulde verdi i likviditetsbreken. Hvis Basel III blev
implementeret i sin fulde form, ville det gore det serdeles
vanskeligt for danske pengeinstitutter at leve op til kravet,
da realkreditobligationer i vid udstreekning bruges til at
dekke danske pengeinstitutters likviditet. Samtidig ville
kravet mindske efterspergslen efter realkreditobligationer
og oge danske boligrenter. EU-Kommissionens udspil
leegger op til, at aktiver skal leve op til ni kriterier for at
kunne teelle med deres fulde veerdi i likviditetsbroken. Hvis
danske realkreditobligationer vurderes til at opfylde de ni
kriterier, lases en del af problemerne med likviditetsbreken.

Problemstillingen i Basel III’s krav om stabil finansiering i
relation til danske realkreditinstitutter er, at de ikke fuldt ud
vil kunne indregne realkreditobligationer med lebetid péa
under et &r som en stabil finanseringskilde. Dermed vil
realkreditinstitutterne skulle have overdakning for disse
lan, og omkostningen herved vil formentlig gere rentetil-
pasningslan med rentebindingsperiode pa op til et ar sd
dyre, at de ikke vil vere konkurrencedygtige. EU-Kommis-
sionens udspil legger ikke op til en @ndring af finansie-
ringsbroken, men fastholder en observationsperiode frem
mod 2018. Der er derfor stadig en vis usikkerhed om eller 1
hvilken form, rentetilpasningslan med kort bindingsperiode
vil kunne tilbydes danske boligejere efter 2018.
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Boks 1.8 Realkredit, Basel IIl og EU-Kommissionens endelige udspil

Basel-komiteen fremlagde i december 2010 det endelige forslag til regulering af
den finansielle sektor, den sakaldte Basel III protokol.

* Hojere kvalitet i basiskapitalen og buffere dekker bl.a. over, at minimumskravet
til solvensgraden fastholdes pa 8 pct. af de risikovaegtede aktiver, men kvaliteten
af kapitalen og risikovaegtene gges. Samtidig blev det foreslaet, at der indferes en
buffer pa 2% pct.point som tilleeg til de gvrige solvenskrav. Institutterne ma sale-
des ikke betale udbytte eller bonus, hvis egenkapitalprocenten er under 7 pct.,
eller solvensgraden er under 10% pct. Der laegges ogsa op til, at kapitalkravet kan
gges med 2Y pct. i perioder med hej kreditvaekst.

* Gearingsbroken er et mal for institutternes risiko og opgeres som basiskapital i
forhold til de samlede uvaegtede aktiver. Kravet foreslés fastlagt til 3 pct., hvilket
bl.a. vil kunne betyde, at specielt realkreditinstitutterne skal hente mere kapital.

* Likviditetsbroken (liquidity coverage ratio) er et krav, der har til formal at sikre,
at institutterne har en stor mangde hgjlikvide aktiver, som hurtigt kan selges i
tilfelde af en likviditetskrise. Kravet er, at de likvide aktiver skal svare til de
forventede nettoforpligtelser inden for de naeste 30 dage i et stressscenarie.
I beregningen inddeles aktiver i to typer. Type 1 aktiver er hejlikvide, eksempel-
vis statsobligationer. Type 2 aktiver er mindre likvide aktiver og kan maksimalt
udgere 40 pct. af det nedvendige likviditetsberedskab og desuden kun indga med
en del af aktivets veerdi afhangig af aktivets risiko. Realkreditobligationer er efter
forslaget type 2 aktiver og mé kun indgd med 85 pct. af deres vaerdi, hvilket for-
mentlig vil reducere efterspergslen og age renten.

* Finansieringsbroken (net stable funding ratio) har til formal at sikre, at der bli-
ver en bedre overensstemmelse mellem lgbetiden pé institutternes udlan/aktiver
og deres indlan/passiver ved at stille krav til sterrelsen af den stabile finansiering:
Jo mindre likvide aktiverne er, jo sterre er den kreevede stabile finansiering.
Den stabile finansiering skal altid mindst vare lig med en veegtet sum af aktiver-
ne, hvor vagtene er storre, jo vanskeligere aktiverne vurderes at kunne realiseres 1
en krise. Aktiver, der er meget likvide, indgar med en lav vaegt. Kravet indebaerer,
at udlan med lebetid over et ar skal finansieres med indlan eller anden finansie-
ring, der lgber mere end et ar. Boliglan har typisk lang lebetid og kraever dermed
stabil finansiering. Ifelge de foresldede retningslinjer kan realkreditobligationer
med lobetid pad under 1 &r ikke fuldt ud opfattes som stabil finansieringskilde,
hvilket betyder, at realkreditinstitutterne skal have en overdekning pa korte lan.
Det vil gge omkostningerne og hermed renten pa korte rentetilpasningslén.
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Boks 1.8 Realkredit, Basel Il og EU-Kommissionens endelige udspil, fortsat

EU-kommissionen fremlagde den 20. juli 2011 forslag til, hvordan Basel III skal
implementeres i EU. Efter forslagets fremleggelse venter den politiske behand-
ling og vedtagelse i Ministerrddet og EU-parlamentet. Herefter kan det endelige
forslag indferes af de padgaldende myndigheder i de enkelte EU-lande.

* Hojere kvalitet i basiskapitalen og buffere: EU-Kommissionen har valgt at folge
Basel III uden vaesentlige eendringer.

* Gearingsbraoken: EU har 1 modsetning til Basel III ikke valgt et specifikt gea-
ringsniveau, som institutterne skal holde sig indenfor. EU-Kommissionen har
imgdekommet den danske kritik af, at kravet til breken ikke tager hgjde for for-
rentningsomrader med meget lav risiko, sdsom det danske realkreditsystem, hvor
der er pant i fast ejendom. Institutterne skal i en preveperiode fra og med 2013 til
og med 2017 rapportere deres gearingsbrek til de finansielle myndigheder.
Pa baggrund heraf vil EU-Kommissionen formulere retningslinierne for breken.

* Likviditetsbroken bliver bindende i 2015, og der indferes en undtagelseslosning,
som indeberer, at pengeinstitutterne vil kunne indregne realkreditobligationerne
med en storre del af deres vaerdi end i Basel-Komiteen oprindelige udspil. Det vil
betyde, at eftersporgslen efter danske realkreditobligationer kan bibeholdes. Und-
tagelseslosningen indebarer, at fastleggelsen af, hvilke aktiver der kan opfattes
som type 1 aktiver, ikke afgeres for ultimo 2013. Forslaget indeholder
ni kriterier, som skal ligge til grund for klassificeringen af aktivklasserne:
Handelsvolumen, udestdende mengde, prisgennemsigtighed og post-handel in-
formation, kreditkvalitet, historisk prisstabilitet, daglige handelsvolumen og han-
delsstarrelse, bid/ask spand, resterende lgbetid og omsatningshastighed. Der er
endnu ikke fastsat minimumsverdier for kriterierne. EU-Kommissionens forslag
indeholder stadigvaek et forbud mod at telle egne obligationer med i instituttets
likviditetsberedskab.

* Finansieringsbroken: EU-Kommissionen giver ikke et konkret udspil pa finan-
sieringsbreken. Der laegges som i det tidligere udspil op til en observationsfase til
2018, hvor konsekvenserne af reglen bliver vurderet. Ved udgangen af 2016 skal
EU-Kommissionen radgive EU-parlamentet og Ministerrddet vedrerende en
potentiel indferelse af finansieringsbreken som lov. Det betyder, at der stadig er
usikkerhed om, og i givet fald i hvilken form, specielt rentetilpasningslan med
1-4rig binding kan overleve.
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Indskydere i
danske banker
kan tabe penge

Likviditetsproblem
er adresseret af
Nationalbanken

Bankpakke III
indferte afviklings-
ordning med
medgift

104

Efter udlebet af den ubegrensede statsgaranti i Bankpakke I
risikerer indskydere og ejere af obligationer udstedt af
danske banker at miste en del af deres indskud over 750.000
kr., hvis et pengeinstitut gar konkurs. Amagerbankens
konkurs i1 februar 2011 viste, at det i Danmark — 1 modset-
ning til flere andre lande — ikke kun er en teoretisk mulig-
hed. Det kan ikke afvises, at denne enegang med hensyn til
praksis har bidraget til at gore det svarere for danske banker
at fa tilfert ny kapital og fa4 deekket deres likviditetsbehov
gennem lantagning pa de udenlandske finansielle markeder
uden at skulle betale en betydelig risikopremie.

Som naevnt tidligere har Nationalbanken adresseret proble-
merne for pengeinstitutterne med at skaffe likviditet pa
pengemarkedet. Dette er gjort ved at ege belaningsgrund-
laget i Nationalbanken. Fra 1. oktober 2011 kan penge-
institutterne séledes bruge udlan af god bonitet som sikker-
hedsstillelse ved Nationalbankens ugentlige tildelinger af
likviditet og som sikkerhed for dag-til-dag lan i National-
banken. Desuden indferes 6 méaneders lan til den samme,
variable rente, som de ugentlige markedsoperationer. Fi-
nanstilsynet tillader herudover, at pengeinstitutterne inden
for visse graenser kan medregne laneadgangen ved bereg-
ning af institutternes likviditet. Det vil lette pengeinstitut-
ternes opfyldelse af likviditetsreglerne. Der er ikke sat en
udlgbsdato pa ordningen. Det forventes, at ordningen mu-
ligvis vil kunne lgse nogle af de problemer, som pengeinsti-
tutterne star over for ved finansiering af indléns-
underskuddet i kelvandet pa finanskrisen, den serlige
danske enegang med Bankpakke III og udlebet af de stats-
garanterede 1&n i Bankpakke II.

Med Bankpakke III blev der oprettet en afviklingsordning
for nedlidende banker. Ordningen indebzerer, at staten
overtager nedlidende banker, hvis der ikke kan findes en
privat keber, og overferer dem til det statslige afviklingssel-
skab Finansiel Stabilitet. Efterfolgende er ordningen blevet
@ndret, sdledes at tilskyndelsen for sunde banker til at
overtage ngdlidende banker eges, ved at en potentiel keber
af en nedlidende bank far en medgift finansieret af indsky-
dergarantifonden.
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Fa fusioner i den
danske banksektor

Barrierer for
konsolidering
adresseret i
Bankpakke IV

Fra finanskrisens start er det kun fa danske pengeinstitutter,
som er fusioneret eller blevet overtaget. En finansiel sektor
kendetegnet ved mange sma eller mellemstore banker er
ikke nedvendigvis et samfundsmeessigt problem. Tvartimod
kommer den storre konkurrence kunderne til gode. Det kan
dog vare enskverdigt, at sunde banker overtager nedliden-
de banker, inden de nedlidende banker under Bankpakke III
ma overfores til Finansiel Stabilitet. Det kan ikke afvises, at
store indlansunderskud og problemer med finansieringen i
gjeblikket skaber barrierer for fusioner.

Bankpakke IV blev fremlagt den 25. august 2011. Bank-
pakken adresserer mulige barrierer for konsolidering i den
danske finansielle sektor bl.a. ved at stille statslige léne-
garantier til banker, som ensker at overtage nedlidende
pengeinstitutter og ved at styrke medgiftsordningen indfert i
Bankpakke III. Bankpakke IV blev brugt ferste gang i
weekenden 8-9. oktober, hvor Max Bank blev afviklet.
Bankens sunde del blev overfert til Spareckassen Sjeelland,
og den usunde del blev overfort til Finansiel Stabilitet. Max
Bank blev séledes afviklet efter model 11, jf. boks 1.9.
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Boks 1.9 Bankpakke IV

Den 25. august 2011 blev der indgaet aftale om Bankpakke IV. Pakkens malset-
ning er at styrke initiativer til konsolidering i banksektoren. Falgende beskriver
kort aftalen.

* En styrkelse af medgiftsordningen: Medgiftsordningen blev indfert som et tilleg
til Bankpakke IIl. Ordningen indebzrer, at et institut, som ensker at overtage et
andet institut, kan f& mulighed for at fa tilfert midler og stillet garantier fra
Indskydergarantifonden. Det drejer sig om de belgb, fonden vurderes at ville mi-
ste ved egentlig afvikling gennem Finansiel Stabilitet. Medgiftsordningen udvides
pa to mader. Begge mader indebzrer, at staten kan bidrage med det tab pé den til
instituttet stillede individuelle statsgaranti, der matte forventes, hvis instituttet
skulle afvikles efter Bankpakke III. I model I gives der mulighed for, at staten kan
yde en medgift i det tilfelde, at der er et institut, som gnsker at overtage hele det
nedlidende institut. Det sunde institut vil derved kunne fia en medgift fra
Indskydergarantifonden og en medgift fra Finansiel Stabilitet, hvis det viser sig
nedvendigt for at fi overtagelsen pa plads. I model II kan Finansiel Stabilitet
afvikle den usunde del med medgift fra Indskydergarantiordningen og indregning
af det forventede tab pd de individuelle statsgarantier ved afvikling under
Bankpakke III, mens et sundt institut overtager den sunde del. Styrkelsen af med-
giftsordningen kan sédledes ses som, at det overtagende institut fra Finansiel
Stabilitet modtager offentlige midler, som alligevel ville vere tabt. Ldn med indi-
viduel statsgaranti forbliver i Finansiel Stabilitet.

*» Fjerne barrierer for fusioner gennem mulighed for statslig garanti: Et institut
kan med Bankpakke IV ansgge om individuel statsgaranti for forfaldent lan i
forbindelse med fusion, hvis en fusion mellem to institutter udleser forfald af lan.
Ordningen lgber til udgangen af 2013. Endvidere kan der indgés aftale om en
individuel statsgaranti til aflesning af nuvaerende individuelle statsgarantier i det
tilfeelde, at to institutter ensker at fusionere. Garantien har en maksimal lgbetid pa
3 é&r og kan maksimalt dekke samme belob, som de eksisterende garantier i de
fusionerede institutter. Det er en forudsetning for at 4 garantien, at der foreligger
en forretningsplan for det fusionerede institut, der redeger for, hvordan instituttet
vil handtere udlebet af den nye statsgaranti, samt at mindst et af de fusionerende
institutter ikke er under skerpet tilsyn af Finanstilsynet. Der betales en risiko-
baseret garantiprovision til Finansiel Stabilitet for garantien. Et institut kan an-
vende bade den udvidede medgiftsordning og den statslige garantiordning i for-
bindelse med en fusion.
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Boks 1.9 Bankpakke 1V, fortsat

» Forberede regler om systemisk vigtige finansielle institutioner (SIFI): Med
Bankpakke IV nedsattes et udvalg under @konomi- og Erhvervsministeriet med
en uathaengig formand udpeget af gkonomi- og erhvervsministeren. Udvalget skal
med afs@t i den kommende EU-regulering udrede, hvilke kriterier der skal vere
opfyldt for, at et dansk institut kan siges at veere et dansk SIFI, hvilke krav der
skal stilles til SIFI’er, eksempelvis hgjere kapitalkrav eller skaerpet tilsyn, samt
udrede, hvilke instrumenter der kan anvendes i forhold til SIFI’er, som matte
komme i vanskeligheder. Ekspertudvalget skal afrapportere i 2012.

* En eendring af finansieringen af Indskydergarantifonden: Bankpakke IV @ndrer
bidragsfinansieringen af Indskydergarantifonden, sa sektorens betalinger til ord-
ningen udjevnes. Den nuvarende finansieringsform for Indskydergarantifonden
indebarer, at betalingerne til fonden i tilfeelde af betydelige tab i sektoren kan
pavirke solvensen markbart i perioder, hvor sektoren i forvejen har ekonomiske
problemer. For at opnd en mere jevn belastning af sektoren i forbindelse med
indbetalinger til fonden &ndres finansieringen, sé den fremover baseres pa forsik-
ringslignende arlige preemier. Indskydergarantifonden vil fortsat veere fuldt finan-
sieret af sektoren. Bankpakke IV indeholder endvidere etablering af en konsolide-
ringsfond, der kan medvirke til at deekke omkostninger ved fusioner, jf. afsnit om
styrkelse af medgiftsordningen.
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L.5 Indenlandsk efterspeorgsel

Meget svag vaeksti  Den indenlandske efterspergsel har udviklet sig svagt siden

indenlandsk midten af 2010, og 1 2011 forventes en veakst i den samlede

efterspergsel indenlandske efterspergsel pa blot 2 pct. Nar vaeksten i den
indenlandske eftersporgsel overhovedet forventes at blive
positiv, skyldes det i hgj grad udviklingen i lagerinvesterin-
gerne. Ses der bort fra den del af efterspergslen, som kom-
mer fra lagrene, skennes den private efterspergsel at falde
med ca. 1 pct. 12011, jf. tabel 1.7.

Tabel 1.7 Indenlandsk efterspargsel opdelt pd underkomponenter

Arets Mzengdestigning

priser

2010 2009 2010 2011 2012 2013
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 853 -4,5 23 -0,8 1,7 22
Bilkab 37 298 343 102 28 -1,8
Andet forbrug 816 32 1,1 -13 1,6 24

Boliginvesteringer 74 -169 -9,0 10,1 1,3 3,9

Erhvervsinvesteringer 180 -159 2,6 -66 68 5,7
Maskiner 140 -13,0 85 -74 65 472
Bygninger 40 22,1 -28,8 -3,8 80 10,6

Privat eftersporgsel ekskl. lager 1.107 -7,8 06 -1,0 24 29

Lagerinvesteringer -6 2,1 09 09 04 0,0

Offentlig forbrug og investeringer 550 32 1,1 0,7 -02 -0,8

Indenlandsk efterspergsel 1.651 -6,5 1,7 0,5 1,9 1,7

Anm.: “Lagerendringer” angiver bidrag til vakst i indenlandsk eftersporgsel.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Privat forbrug
forventes at traekke
den indenlandske
eftersporgsel i 2012
og 2013

Faldende privat
forbrugi 2011

Ogsa fald i
erhvervs-
investeringerne

I de kommende ar forventes vaekstbidraget fra lagerinveste-
ringerne gradvist at falde bort, mens udviklingen i den
offentlige efterspargsel forventes at bidrage negativt til
udviklingen i den samlede indenlandske -efterspargsel.
Derimod forventes den private efterspergsel eksklusiv
lagerinvesteringer at bidrage vaesentligt til den samlede
efterspergsel, jf. figur 1.39.

Figur .39  Veekstbidrag til indenlandsk eftersporgsel
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Husholdningernes forbrug faldt i forste halvér af 2011, og
der forventes et stort negativt bidrag til vaeksten i den inden-
landske efterspargsel fra det private forbrug. Den svage
udvikling i forbruget skal blandt andet ses pa baggrund af
en svag udvikling pé boligmarkedet samt en kombination af
hgj inflation og lave lonstigninger, som har medfert en
faldende reallon. I 2012 og 2013 forventes det private
forbrug at stige, blandt andet p& grund af tilbagebetalingen
af efterlonsbidrag.

Erhvervenes investeringer i maskiner og bygninger forven-
tes at falde kraftigt i 2011. Dermed er -erhvervs-
investeringerne faldet hvert ar siden 2008, og det samlede
fald har veret pad omkring 25 pct. Det vurderes imidlertid, at
faldet nu er tilendebragt, og det skennes, at investeringerne
vil stige 1 2012. Fremskrivningen indebarer dog, at der

109



Konjunkturvurdering. Dansk Okonomi, efterdar 2011

Lavt forbrug og
lave investeringer
har fert til stor
finansiel opsparing

110

formentlig vil ga adskillige ar, for investeringerne nér op pa
niveauet fra for krisen.

Den svage udvikling i den indenlandske efterspergsel har
fort til en stigning i den private sektors finansielle opspa-
ring. Den finansielle opsparing, som ogsé kaldes den private
sektors opsparingsoverskud eller nettofordringserhvervelse,
angiver den del af indkomsten i virksomheder og hushold-
ninger, som ikke forbruges eller bruges til faste investerin-
ger. S& lenge der er stor privat nettofordringserhvervelse,
sker der en finansiel konsolidering af den private sektor.
Konsolideringen kan vere ensket af de private akterer efter
de store formuefald, der opstod under finanskrisen. Nar den
onskede konsolidering er opnéet, vil det finansielle opspa-
ringsoverskud 1 stort omfang kunne anvendes til hejere
privat forbrug og flere private investeringer. Den samlede
private nettofordringserhvervelse er definitorisk lig med
overskuddet pad betalingsbalancens lebende poster plus
underskuddet i den offentlige sektor. Nar der i gjeblikket
bade er store overskud pé betalingsbalancens lebende poster
og store underskud pd den offentlige saldo, er den private
nettofordringserhvervelse derfor hegj, og den finansielle
opsparing ligger pa et historisk hejt niveau, jf. figur 1.40.
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Haej nettofordrings-
erhvervelse i
husholdningerne i
2011, men ikke i
2010

Figur 140  Privat nettofordringserhvervelse
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Anm.: Den private nettofordringserhvervelse opgeres som forskellen
mellem den private sektors indkomst og udgifter til forbrug og
faste investeringer. Den private nettofordringserhvervelse er
definitorisk lig med underskuddet pa betalingsbalancens lgbende
poster plus overskuddet pa den offentlige saldo. Seneste observa-
tion er 2010 for arsserien og 2. kvartal 2011 for kvartalsserien.
Egen seesonkorrektion.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Den heje nettofordringserhvervelse i den private sektor
deekker over store forskelle mellem forskellige delsektorer.
For husholdningerne er nettofordringserhvervelsen typisk
negativ og 14 1 2010 pd det gennemsnitlige niveau for de
seneste 30 4r.° I de to forste kvartaler af 2011 er hushold-
ningernes nettofordringserhvervelse dog steget, s& den nu er
positiv og over det historiske gennemsnit, jf. figur [.41.

6) Den negative nettofordringserhvervelse for husholdningerne skal
blandt andet ses i sammenhang med, at indbetalinger til pensio-
ner pavirker husholdningernes nettofordringserhvervelse negativt.
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Figur 141  Nettofordringserhvervelse i husholdninger

og selskaber
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Anm.: Nettofordringserhvervelsen i selskaber dekker over bade finan-
sielle og ikke-finansielle selskaber. I 2010 var nettofordrings-
erhvervelsen for finansielle og ikke-finansielle selskaber ca. lige
stor. Seneste observation er 2010 for den arlige serie og 2. kvartal
2011 for kvartalsserien. Egen s@sonkorrektion.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

I modsetning til husholdningerne var nettofordringserhver-
velsen i selskaber 1 2010 historisk hej og har ligget over det
historiske gennemsnit i en periode. Den hgje nettofordrings-
erhvervelse i selskaberne 1 2010 skal ikke mindst ses som et
resultat af de meget lave faste bruttoinvesteringer,
dvs. investeringer i maskiner og bygninger. I 2011 skennes
bade maskin- og bygningsinvesteringskvoten at falde, sadan
at maskininvesteringskvoten nér et af de laveste niveauer i
de seneste 15 &r, mens bygningsinvesteringskvoten for
tredje ar i treek ventes at satte ny bundrekord, jf. figur 1.42.
Maskininvesteringerne faldt meget i forste kvartal 2011,
men en stor del af faldet skyldtes salget af en boreplatform.
Nar der forventes lave erhvervsinvesteringer i 2011 pa trods
af hej nettofordringserhvervelse hos selskaberne, hanger
det blandt andet sammen med, at virksomhederne kan vere
usikre pad deres afsetningsmuligheder pa kort sigt.
Det understottes af, at ordreindgangen i industrien er stag-
nerende.
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Erhvervs-
investeringerne
forventes at stige

Lagerinvesteringer
er ved at
normalisere sig

Figur 142 Maskin- og bygningsinvesteringskvote
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som maskininvesteringer-
ne i forhold til bruttoverditilvaeksten i de private byerhverv.
Bygningsinvesteringskvoten, som ikke indeholder boliginveste-
ringerne, er defineret tilsvarende.

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

I de kommende &r forventes stigende erhvervsinvesteringer
for at opbygge produktionskapacitet, hvilket skyldes en
forventning om en gradvis normalisering af konjunkturerne,
og at de relativt lave investeringer gennem flere ar har
opbygget et investeringsbehov. P& kort sigt understottes
denne udvikling af lave renter.

Lagerinvesteringerne bidrog kraftigt til vaeksten i den inden-
landske efterspergsel i 2010, og lagerinvesteringerne ventes
at stige yderligere, sddan at de ogsa giver et stort positivt
vaekstbidrag 1 &r. Baggrunden for de positive vaekstbidrag
er, at der under krisen i 2009 og begyndelsen af 2010 skete
en kraftig lagernedbygning, jf. figur 1.43. I takt med at
nedbrydningen er ophert, bidrager lagrene positivt til veek-
sten. Fremadrettet forventes lagerinvesteringerne at fortsat-
te med at stige og na sit historiske niveau i labet af 2012.
Det forventes pa denne baggrund, at lagerinvesteringerne vil
bidrage mindre til vaeksten 1 2012 for s at ophere med at
bidrage til vaeksten. I det omfang lagerbeholdningerne som
folge af lagernedbrydningen ligger under det enskede
niveau, kan det dog ikke udelukkes, at lagerinvesteringerne

113



Konjunkturvurdering. Dansk Okonomi, efterdar 2011

Lav forbrugskvote i
husholdningerne

114

i en periode vil fortsette med at bidrage positivt til vaeksten
i den indenlandske efterspergsel og BNP. Omvendt vil et
fornyet konjunkturtilbageslag sandsynligvis fere til en
fornyet lagernedbrydning, hvilket vil kunne forsteerke en
eventuel konjunkturnedgang.

Figur 143  Lagerinvesteringer
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2011.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Faldet i husholdningernes forbrug har medfert, at forbrugs-
kvoten er faldet kraftigt de seneste ar og nu ligger pé et lavt
niveau set i et historisk perspektiv. Faldet i forbrugskvoten
skal blandt andet ses i sammenhang med, at husholdninger-
ne kan gnske at konsolidere deres formuer efter store tab pa
vaerdipapirer og boliger, der opstod under krisen. Formue-
tabene har ogsd medfert en faldende formuekvote.
Forbrugskvoten forventes at falde frem til 2012, hvorefter
det private forbrug forventes at stige hurtigere end den
disponible indkomst, hvorved forbrugskvoten vil stige,
jf. figur 1.44.
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Svage forbruger-
forventninger og
faldende detail-
omsztning

Figur 144  Forbrugs- og formuekvote
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Anm.: SMEC’s langsigtede indkomstdefinition er anvendt, jf. bilagsta-
bel 1.6. Forbrugskvoten angiver det samlede forbrugs andel af
disponibel indkomst. Formuekvoten angiver den forbrugs-
bestemmende private formue mélt i forhold til disponibel ind-
komst. Den private formue udgeres af husholdningernes finan-
sielle formue, verdien af bolig og biler samt pensionsformuen
efter skat.

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

Det private forbrug er blandt andet pavirket af det svage
boligmarked og usikkerheden om udviklingen pa arbejds-
markedet. Bade detailomsatningen og bilsalget er faldet i
lobet af 2011, og pé trods af en lille stigning i detail-
omsatningen i august ligger den pa niveau med 2004,
jf. figur 1.45a. Forbrugerforventningerne 14 i forste halvdel
af 2011 nogenlunde stabilt lidt under niveauet fra aret for,
men faldt hen over sommeren i takt med, at uroen pa aktie-
markederne og i verdensegkonomien bredte sig. Isaer er
forbrugernes vurdering af Danmarks nuvarende situation
faldet mearkbart de seneste maneder, jf. figur 1.45b.
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Anm.: Seneste observation er august 2011 for antallet af nyregistrerede biler og detailomsatningen.
Seneste observation for forbrugertilliden er september. Nettotal skal tolkes som udtryk for
tendensen i tilliden. Eksempelvis er et nettotal pa 20 udtryk for, at der forventes en bedring
netto i husholdningerne, som repraesenterer 20 pct. af de samlede husholdninger.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Begraenset vaekst i
forbruget ogsa i
2012 og 2013

Fortsat stilstand pa
boligmarkedet
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En svag udvikling i reallonnen, kombineret med en negativ
udvikling i forbrugerforventningerne og det fortsat svage
boligmarked, er baggrunden for, at det private forbrug
forventes at falde i 2011, og disse faktorer vil ogsa have en
negativ effekt pa forbruget i 2012. I takt med at konjunktur-
situationen forventeligt forbedres, ventes forbruget dog at
stige igen. I 2012 bidrager tilbagebetalingen af efterlons-
bidraget positivt til forbruget. Den isolerede virkning af
tilbagebetalingen pa det private forbrug skennes at vere ca.
0,9 pct.

Boligmarkedet er fortsat praeget af stilstand. Udbuddet af
parcelhuse er i lgbet af aret steget fra et i forvejen hejt
niveau, liggetiderne er ligeledes steget, jf. figur 1.46a.
Samtidig ligger antallet af handler fortsat pa et lavt niveau,
og antallet af tvangsauktioner er hen over sommeren
begyndt at stige efter at veere faldet i ca. et &r, jf. figur 46b.
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Anm.: Egen sasonkorrektion. Seneste observation er august 2011 for udbud og liggetider og septem-
ber for antallet af tvangsauktioner.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Realkreditradet.

Lave boligrenter
holder handen
under bolig
markedet

Reale boligprisfald
i den naere fremtid

Stilstanden pé boligmarkedet er sarligt bemaerkelsesverdig
set i lyset af det fortsat meget lave renteniveau, jf.
figur 1.47. Renten pa rentetilpasningslan er ikke steget som
forventet, og den seneste uro pa de finansielle markeder
kombineret med udsigt til en laengere periode med lave
pengepolitiske renter har endvidere presset den lange rente
ned ner et historisk lavt niveau. Selvom de pengepolitiske
stramninger ser ud til at veere skudt leengere ud i fremtiden,
vil renten for eller siden stige. Samtidig starter den gradvise
nedsattelse af skattevaerdien af rentefradragsretten i 2012,
hvilket ogsa haver de reelle omkostninger ved at lane penge
til huskeb.

De reale boligpriser faldt frem til 2010 med omkring 20 pct.
i forhold til niveauet lige for krisen. I 2010 steg huspriserne,
men 1 lebet af de to forste kvartaler af 2011 er huspriserne
faldet igen. I andet kvartal 2011 vurderer Realkreditradet
séledes, at huspriserne ligger ca. 2% pct. under det gennem-
snitlige niveau i 2010. Samlet skennes den reale boligpris at
falde med godt 5 pct. i &r. Faldet i de reale boligpriser
forventes at fortsatte i 2012 og 2013, hvorefter de ventes at
vere stort set uendrede et par 4r, jf. tabel 1.8. Samlet skeon-
nes den reale boligpris 1 2014 at vaere faldet med knapt 30
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Figur 1.47  Renter
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Anm.: Serien “lang realkredit” er baseret pd 30-arige realkreditobligati-
oner, og serien “kort realkredit” er en sammenvejning af 1-2 arige
realkreditobligationer. Seneste observation er august 2011 for den
lange realkredit, oktober for den korte realkredit og primo
oktober for Nationalbankens udlansrente.

Kilde: EcoWin.

pct. 1 forhold til for krisen. Hermed vurderes de reale bolig-
priser at vare tilbage pa det langsigtede niveau, sadan at
den kraftige overvurdering af boligpriserne, der opstod i
perioden op til krisen, vil vere forsvundet. I prognosen
antages det, at boligpriserne derefter mere eller mindre
folger den langsigtede trend i den reale boligpris, svarende
til nominelle boligprisstigninger p& 1-1% pct.point mere end
inflationen, jf. figur 1.48a. Det kan ikke udelukkes, at den
negative udvikling i den generelle konjunktursituation,
eventuelt kombineret med en stigning i renteniveauet, der
kommer, inden konjunktursituationen er normaliseret, pa
kort sigt kan fore til storre prisfald pa boligmarkedet, sadan
at boligpriserne i en periode kan falde ned under det lang-
sigtede niveau.
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Tabel 1.8 Boligpriser
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pct.
Boligpris 49 37 -128 24 -25 -16 -03 16 28
Real boligpris 36 6,5 -139 0,1 -52 -32 -20 -03 0,6
Relativ boligpris 04 6,1 -108 29 -39 24 -09 04 1,0

Anm.: Den relative boligpris er beregnet som forholdet mellem kontantprisen (prisen pé eksisterende
boliger) og byggeomkostningerne pa nybyggede boliger, ogsd benevnt Tobins Q. Den reale
boligpris er defineret som kontantprisen pa enfamiliehuse divideret med deflatoren for det

private forbrug.

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

Figur 1.48a Real boligpris

Figur 1.48b Boliginvesteringer
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Anm.: Den reale boligpris er defineret som kontantprisen pa enfamilichuse divideret med deflatoren
for det private forbrug. Trenden i boligpriserne udtrykker den trendmessige udvikling i de reale
boligpriser i perioden 1955-2005 og er estimeret i logaritmer, jf. afsnit 1.8 i Dansk Okonomi,

efterar 2010.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAMSs databank og egne beregninger.

Lave boligpriser
har reduceret
bolig-
investeringerne

Faldet i boligpriserne har medfert fald i den relative kon-
tantpris, som udtrykker forholdet mellem prisen pa eksiste-
rende boliger og prisen pa at bygge nye boliger. Det er
saledes blevet dyrere at bygge nyt hus relativt til at kebe et
eksisterende. Det har trukket boliginvesteringerne ned,
sadan at de aktuelt ligger pa et relativt lavt niveau. Trods
stagnationen pa boligmarkedet forventes boliginvesterin-
gerne at stige i 2011. Det skal ses pa baggrund af det meget
lave udgangspunkt, lave renter, offentlige tiltag i form af
BoligJobplanen samt et stort antal stettede byggerier i gang.
Den svage udvikling pa boligmarkedet fremadrettet giver
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anledning til lave, men dog svagt stigende boliginvesterin-
ger, jf. figur 1.48b.

Vurderingen af udviklingen i det private forbrug og de
andre komponenter i den indenlandske efterspergsel i de
kommende ar er relativt pessimistisk. Pessimismen er blandt
andet begrundet i en bekymring for de internationale
konjunkturer, der eksempelvis er afspejlet i uroen pa aktie-
markederne de seneste méneder. Imidlertid spiller inden-
landske forhold, sdsom den fastldste situation pé bolig-
markedet, ogsd en rolle for det relativt negative syn pé
blandt andet forbruget.

Det kan dog ikke udelukkes, at uroen pa aktiemarkederne er
udtryk for en overreaktion, og at boligmarkedet udvikler sig
mindre negativt end forudsat. Ydermere kan den hgje netto-
fordringserhvervelse i den private sektor og den lave for-
brugskvote i husholdningerne vare en indikation af, at der
er mulighed for sterre forbrug og flere investeringer end
forventet i prognosen. Som illustration af de mulige konse-
kvenser af en mere positiv udvikling i boligpriserne, forbru-
get og erhvervsinvesteringerne er der foretaget en alternativ
beregning. Hvis det antages, at udviklingen pa bolig-
markedet pa kort sigt bliver mindre negativ, séledes at de
reale boligpriser ikke falder som forventet, men derimod er
stort set uendrede frem til 2020, at forbrugskvoten normali-
seres hurtigere end ventet i prognosen, og at investerings-
kvoten normaliseres hurtigere end ventet, vil det kunne
bidrage til, at beskaftigelsen eges med knapt 20.000 perso-
ner i 2013. Det storre antal beskeftigede giver anledning til
feerre offentlige udgifter til blandt andet dagpenge og
kontanthjelp samt flere offentlige indtegter i form af skat-
ter og afgifter. Samtidig stiger BNP, men mens skatte-
indteegterne folger BNP med op, falder de offentlige udgif-
ter i pct. af BNP. Det betyder, at den offentlige saldo for-
bedres i forhold til grundforlgbet, hvilket far den offentlige
geld til at vokse langsommere. 1 2020 er OMU-gzlden
séledes ca. 3 pct. af BNP lavere end i grundforlebet. Det
optimistiske alternativ er yderligere beskrevet i boks I.10.
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Boks .10  Positivt scenarie

I denne boks praesenteres et forleb, der illustrerer konsekvenserne af en pa kort
sigt mindre negativ udvikling pa boligmarkedet, et hgjere privat forbrug og flere
erhvervsinvesteringer i de kommende ar. Forlgbet er beregnet i den makro-
gkonomiske model SMEC under den foruds®tning, at ekonomien vil vere i lige-
vaegt 1 2020. Det betyder konkret, at beskaftigelsen og BNP antages at befinde sig
pa det strukturelle niveau i 2020.

Det alternative forlob

Som et optimistisk scenarie antages det, at de reale boligpriser er stort set kon-
stante frem til 2020, jf. figur A. Den mere positive udvikling pa boligmarkedet
pavirker i sig selv det private forbrug positivt, men herudover indlaegges en vakst
1 det private forbrug, som far forbrugskvoten til at normalisere sig hurtigere end i
grundforlebet, jf. figur B. Endelig antages det, at de private maskininvesteringer
stiger hurtigere i 2011-13, hvilket medferer en hurtigere normalisering af investe-
ringskvoten.

Figur A Reale boligpriser Figur B Forbrugskvote
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Effekten pd dansk okonomi
Den ggede indenlandske efterspergsel oger vaeksten i BNP og eger efterspergslen
efter arbejdskraft. Vaeksten gges saledes fra godt 1 pct. til ca. 2 pct. i 2012, og
niveauet for BNP i 2013 er knap 1% pct. hgjere end i grundforlebet. Den storre
produktion traekker beskeftigelsen op, sadan at beskeeftigelsen i 2013 er
omkring 20.000 hgjere end i grundforlebet, jf. figur C. Ledigheden vil vere til-
svarende lavere. Den hgjere beskeftigelse og lavere ledighed bidrager til en for-
bedring af den offentlige saldo, som i 2013 er knap 1 pct. af BNP bedre end i
grundforlabet, jf. figur D. P4 leengere sigt antages effekterne at have udspillet sig,
og den offentlige saldo er dermed stort set uaendret.

(fortscettes)
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Boks .10  Positivt scenarie, fortsat

Den positive effekt pa saldoen i perioden frem mod 2020 indebaerer imidlertid, at
OMU-gelden vil veere omkring 3% pct. af BNP mindre end i grundforlebet.

Figur C Beskeeftigelse Figur D Offentlig saldo
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1.6 Udenrigshandel og betalingsbalance

Eksporttilbageslaget i 2009 blev aflgst af en forholdsvis
kraftig veekst pad de danske eksportmarkeder i 2010. Den
svage indenlandske efterspergsel og den deraf svage im-
portveekst samt historisk hgje renteindtaegter pA Danmarks
formue i udlandet bidrog samtidig til et rekordoverskud pa
betalingsbalancen. Udviklingen er fortsat i det forste halvar
af 2011, og alt tyder péa, at rekorden for betalingsbalancen
fra 2010 vil blive overgaet i 2011. Overskuddet pa beta-
lingsbalancens labende poster vil sdledes blive ca. 100 mia.
kr., hvis overskuddet fra forste halvar fortsatter aret ud.

Prognosen indebarer en opbremsning i vaksten pa de
danske eksportmarkeder, blandt andet med baggrund i den
europaiske geeldskrise og det svage amerikanske opsving.
Den samlede eksportveekst forventes tilsvarende at falde
kraftigt fra ca. 6% pct. 1 2011 til ca. 1% pct. 12012, jf. tabel
1.9. Eksportens tilbagegang svackker isoleret set betalingsba-
lancen, men den mindre eksport modsvares delvist af et
forventet fald i den indenlandske efterspergsel og dermed i
importen.



1.6 Udenrigshandel og betalingsbalance

Tabel 1.9 Eksport og import

Arets Mengdestigning Prisstigning

priser

2010 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

Mia. kr. - Pct. Pct.
Vareeksport 540 51 57 06 1,5 46 51 14 13
heraf industri 482 6,0 74 1,7 27 26 2,7 13 1.2

Tjenesteeksport 343

1,8 7,0 32 39 11,7 -33 19 18

Eksport i alt

883

3. 62 1,5 24 72 18 1,6 1,5

Vareimport

502 46 6,0 3,5 3,1 45 63 1,1 1,0
heraf industri 433
Tjenesteimport 288

55 60 37 29 5 30 1,0 1,0
2,7 3,7 277 35 40 -15 19 22

Import i alt 791

39 52 32 32 43 35 14 14

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

Overraskende hgj
veekst i vareeksport
i2011

Forventning om
kraftig forbedring
af eksporten af
tjenester

Eksporten af varer steg med 5,1 pct. 1 2010, og tendensen til
stigende vareeksport ser ud til at vaere fortsat i forste halvar
af 2011. Der forventes derfor en forholdsvis kraftig vaekst i
eksporten af varer i 2011 set i et historisk perspektiv. Stig-
ningen skal ses pa baggrund af en tilbagevenden fra et lavt
niveau efter faldet i verdenshandlen under finanskrisen samt
eksporten af en boreplatform 1 forste kvartal, men stignin-
gen er dog stadig ekstraordiner. Udviklingen kan ses i lyset
af en kraftig vaekst i1 det forste halvar af 2011 pa Danmarks
vigtigste eksportmarkeder, Sverige og Tyskland.

Der er ogsé udsigt til en forholdsvis kraftig vaekst i ekspor-
ten af tjenester i 2011. En medvirkende &rsag hertil er
vaeksten 1 setransporten, som udger langt sterstedelen af
eksportindtagterne pa tjenestebalancen. Den kraftige vakst
skal ses som udtryk for genopretningen af verdenshandlen
oven pa finanskrisen. Vardien af eksporten af tjenester
forventes dog ikke at vokse s& kraftigt som maengden,
hvilket skal ses i sammenha®ng med en forventning om
faldende priser med baggrund i faldende fragtrater.
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Positivt vaekst- Veakstbidraget fra udenrigshandlen ventes at blive ca. 1
bidrag fra pct.point i &r pa trods af en kraftig veekst i importen af varer.
udenrigshandel Forklaringen pé det positive veekstbidrag skal findes i den

ekstraordinere eksportvaekst af bade varer og tjenester.
Fremover ventes negative vakstbidrag fra udenrigshandlen,
hvilket skal ses i sammenhang med en relativ hurtigere
genopretning af importkvoten i forhold til eksportkvoten pa
kort sigt og en fortsat tendens til en stigende importkvote pa
leengere sigt. Det sidste skyldes, at den samlede eftersporg-
sel efter forbrug, investeringer og eksport i fremskrivningen
stiger mere end den danske produktion, der er begrenset af
lav strukturel veekst.

Udsigt til mindre Indevaerende prognose for de danske og udenlandske lon-

forbedringer i ninger indebarer en mindre forbedring af den danske len-

konkurrenceevnen konkurrenceevne, jf. tabel 1.10. Samtidig forventes en stort
set konstant effektiv kronekurs, hvilket er en fortsattelse af
beveagelsen siden midten af 2010 efter et stort fald startende
i slutningen af 2009, jf. figur 1.49.

Tabel 1.10  Lonkonkurrenceevne

2009 2010 2011 2012 2013

Pct. —————me -
Stigning i timelenomkostninger, indland 2.9 2,6 2,0 2,1 2,3
Stigning i timelenomkostninger, udland 14 2,6 2,2 23 2,7
Zndring i relativ lon -1,5 0,1 0,2 0,2 0,4
Andring 1 effektiv kronekurs 1,8 -3,5 0,2 -0,5 0,0
Zndring i lenkonkurrenceevne -33 3,6 0,4 0,7 0,4

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

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

Kilde: Eurostat, EcoWin, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne skon.
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Danske lenninger
er over en leengere
periode steget
hurtigere end
udlandets

Figur 149  Effektiv kronekurs
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Anm.: Seneste observation er august 2011.
Kilde: EcoWin.

De seneste to artier er de danske lenninger steget hurtigere
end lgnningerne i udlandet malt i samme valuta, hvilket
ikke er blevet kompenseret af en tilsvarende hgjere
produktivitetsvaekst, jf. figur 1.50. Den forventede lavere
stigning 1 de danske lenninger i 2011 er séledes et brud med
den hidtidige historiske udvikling, og den betydelige genop-
retning af lenkonkurrenceevnen i 2010 var séledes den
farste siden 2000. Udviklingen i 2010 skyldtes udelukkende
et stort fald i den effektive kronekurs og ikke lavere danske
lonstigninger end i udlandet. Resultatet af udviklingen har
veret en forvaerring af den danske konkurrenceevne i perio-
den 1990 til 2010 pa ca. 20 pct. Danske virksomheder og
lenmodtagere star dermed over for en lengere periode med
pres pa produktivitetsudviklingen og lave lenstigninger,
hvis den danske konkurrenceevne skal genvindes. Progno-
sen bygger pa en antagelse om en konstant effektiv krone-
kurs og 1 de forste ar en dansk lenudvikling, der ligger en
smule under den udenlandske. Dette indebarer tilsammen,
at der er udsigt til en lille forbedring af lenkonkurrenceev-
nen frem mod 2013. Forbedringen forventes dog kun at
blive pa 1% pct.point, hvilket kun er en brekdel af forveer-
ringen, der er sket gennem de seneste 20 ar.
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Forventning om
fortsat tab af
markedsandele
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Figur .50  Relative lon- og enhedslonomkostninger
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Anm.: Den bld kurve viser danske lenninger i industrien relativt til
udlandets industrilenninger. Udlandet er beregnet med udgangs-
punkt i Nationalbankens dobbeltvejede eksportveegte. Den brune
kurve viser enhedslenomkostningerne, der fremkommer ved at
korrigere den relative lonudvikling med produktivitetsudviklin-
gen for hele gkonomien i henholdsvis Danmark og udlandet.

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

En forventelig konsekvens af en svaekket konkurrenceevne
er tab af markedsandele. Opgjort i mengder har Danmark
generelt tabt markedsandele set over en lengere tidshori-
sont, jf. figur .51. Pa trods af forventningen om en forbed-
ring af konkurrenceevnen pa det korte sigt forventes yderli-
gere tab af markedsandele frem mod 2020, hvilket blandt
andet skal tilskrives den sveekkede konkurrenceevne.
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En darligere
konkurrenceevne,
men forbedret
bytteforhold

Gode balancer pa
trods af svaekket
konkurrenceevne

Figur .51  Industrieksport, markedsveekst- og andele
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Anm.: Markedsandelene er konstrueret ved at s@tte den danske industri-
eksport i forhold til et vejet gennemsnit af aftagerlandenes
industriimport. Bade eksport og import er mangder. Aftagerlan-
denes import er sammenvejet med udgangspunkt i de givne
eksportvaegte, jf. bilagstabel I.1.

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

De hgje danske lenninger og hermed priser udger pd den
ene side et problem for konkurrenceevnen, men bidrager pa
den anden side til, at det danske bytteforhold er forbedret.
Et forbedret bytteforhold betyder, at Danmark kan eksporte-
re faerre varer for at finansiere den samme mangde import.
Sammenholdt med overskuddet pa betalingsbalancen
indikerer det, at de danske varer er mindre prisfelsomme, og
hermed at danske virksomheder har formaet at opretholde
verdien af dansk eksport til trods for tabet af markeds-
andele. Bytteforholdsforbedringen afbeder hermed en del af
nedgangen i omsatningen, der skyldes tab af markeds-
andele. Konkurrenceevneforverringen i perioden 2000-09
er dog kritisk i den nuvaerende situation, da den bidrager til,
at det ikke er sandsynligt, at dansk ekonomi gennem uden-
rigshandel kan vokse sig ud af krisen.

Danmark har péd trods af den sveekkede konkurrenceevne
haft overskud pa betalingsbalancen med en enkelt undtagel-
se hvert ar siden 1990, jf. figur 1.52. Hovedforklaringen pa
udviklingen kan findes i nettoeksporten af energi og sefart.
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Forventning om
faldende overskud
pa
betalingsbalancen

128

Figur .52  Betalingsbalance
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Som naevnt tidligere tyder alt pa, at rekordoverskuddet pa
betalingsbalancen fra 2010 bliver overgaet i ar. Indevaeren-
de prognose indebearer imidlertid en forventning for de
kommende & om normalisering fra det hgje niveau,
jf. tabel 1.11. En medvirkende forklaring p& den udvikling
er, at Danmark mi forvente en aftagende positiv netto-
eksport af energi, da produktionen i Nordsgen forventes at
falde i takt med, at Danmarks olie- og gasreserver udtem-
mes. En anden medvirkende faktor er en forventning om, at
nettorenteindtegterne fra udlandet falder tilbage fra det
historisk hgje niveau i 2010 pd ca. 3 pct. af BNP.
Forventningen om lavere renteindteegter fremover skal ses i
lyset af, at nettorenteindtegterne befinder sig pa et hejt
niveau set i forhold til niveauet for Danmarks tilgode-
havender i udlandet. Faldet i overskuddet pa betalingsbalan-
cens lobende poster skal ogsa ses pd baggrund af den for-
ventede udvikling i investeringer og forbrug. I perioden
frem imod 2020 ventes investeringerne gradvist at vende
tilbage til et mere normalt niveau. Samtidig ventes den
aktuelt meget lave forbrugskvote at stige, hvilket traeckker i
retning af faldende opsparing. Kombinationen af stigende
investeringer og faldende opsparing ferer uundgéeligt til en
forverring af betalingsbalancen.



1.7 Lon og priser

Tabel I.11 Betalingsbalancens lobende poster og udlandsgceld
2009 2010 2011 2012 2013

---------------- Mia. kr. —-------m-———-
Varebalance 31 38 33 19 12
Tjenestebalance 32 54 60 65 69
Formueindkomst, netto 38 43 41 34 31
Qvrige poster -42 -45 -41 -43 -45
Lebende poster i alt 59 90 94 75 67
Udlandsgzld, ultimo 76 -167 261  -336 403

---------------- Pct. af BNP -—-----mem -
Lebende poster i alt 3,6 5,2 53 4.1 3,5
Udlandsgzld, ultimo -4,6 9,6 -147 -18,3 -21,2
Anm.: Det er antaget, at eendringen i udlandsgaelden i fremskrivningsperioden er lig med saldoen

pa betalingsbalancen.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
1.7 Lon og priser

Inflation pa Inflationen er steget igennem de seneste par ar og naede i
2% pet. i ar forste del af 2011 op omkring 3 pct. De hgje prisstigninger

er et internationalt faenomen, og den hgje inflation ma iser
tilskrives kraftigt stigende energi-, rd- og fedevarepriser.
Kerneinflationen, som er udtryk for prisudviklingen uden
bidrag fra energi og ikke-forarbejdede fodevarer, er steget
mindre end forbrugerpriserne generelt, jf. figur 1.53.
For 2011 som helhed ventes en inflation pa omkring 2%
pct., jf. tabel 1.12.
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Figur .53  Inflation
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Anm.: Kerneinflationen er inflationen opgjort uden bidrag fra energi og

ikke-forarbejdede fodevarer. Seneste observation er september
2011.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Tabel .12 Udvikling i inflation, lonomkostninger, reallon og produktivitet

2009 2010 2011 2012 2013

Forbrugerpriser” 1,3 2,5 2.8 1,7 1,8

Lonomkostninger” 20 26 20 21 2.3

Referenceforlab for lfanningerc) 3,1 3,1 1,8 1,7 -

Reallon” 6 01 -08 04 06

Produktreallon® 00 31 18 06 14

Produktivitet i private byerhvervﬂ -2,6 5,6 2,1 2,1 2,3

a) Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved vaksten i deflatoren for det private forbrug.

b) Lonomkostninger indeholder udgifter for arbejdsgiveren pr. arbejdstime, dvs. bdde lon og
indirekte lonomkostninger i form af f.eks. ATP-indbetalinger og forsikringer.

c) Referenceforlabet for de nominelle lenninger er baseret pa overenskomstaftalerne i industrien
og rekker frem til 1. kvartal 2012.

d) Reallpnnen er defineret som lon divideret med deflatoren for det private forbrug.

e) Produktreallennen er defineret som lon delt med BVT-deflatoren for private byerhverv.

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

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

Faldende reallen
i2011

I takt med at de globale konjunkturudsigter igennem forste
halvar 2011 blev mindre positive, opherte stigningen i
energi-, ra- og fedevarepriserne, jf. figur [.54. Udviklingen i
disse priser har kombineret med relativt lave lenstigninger
og en lav indenlandsk efterspergsel lagt en demper pa
inflationen, som er begyndt at aftage. Fremadrettet forven-
tes yderligere fald i den danske inflation, svarende til at
forbrugerpriserne naste ar ventes at stige med ca. 1% pct.

Figur .54  Prisudvikling for udvalgte varegrupper
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Anm.: Fedevareprisindekset er et ugentligt indeks over fadevarepriser,
som opdateres af The Economist. Olieprisen er for Brent olie.
Seneste observationer er primo oktober.

Kilde: EcoWin.

Det kraftige ekonomiske tilbageslag og det store fald i
beskeeftigelsen har senket lonstigningstakterne siden 2008,
jf. figur 1.55. De relativt lave lonstigninger har sammen med
den hgje inflation fort til, at der forventes en udhuling af
reallonnen 1 2011, hvilket har veret medvirkende til at
dempe det private forbrug.
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Figur 1.55  Lonstigninger
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2011.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

For den private sektor som helhed er den arlige lon-
stigningstakt nu knap 2 pct. Byggeriet blev serligt hardt
ramt i starten af krisen, og lenstigningstakten faldt fra over
5 pct. under hejkonjunkturen til under 1 pct. Det skal dog
ses pa baggrund af, at lenstigningerne 1 byggesektoren i en
leengere periode forinden har ligget over den gennemsnitlige
lonstigningstakt i den private sektor. Med de lave aftalte
lonstigninger fra overenskomstforhandlingerne fra foraret
2010 er der udsigt til lave nominelle lonstigninger. Desuden
ventes forholdsvis hgj ledighed de kommende ar, som
skennes at leegge en demper pa lenudviklingen. Dette vil,
kombineret med inflationsudviklingen, forventeligt resultere
i, at reallennen falder ca. % pct. i 2011, mens der forventes
beskedne reallgnsstigninger i 2012 og 2013.

Lonkvoten steg kraftigt fra midten af 90’erne og frem til
2009, hvor den kom op pa et historisk hgjt niveau.
Den kraftige stigning i lenkvoten frem mod 2009 er spejl-
billedet af et kraftigt fald i profitkvoten, der kan ses som
resultat af relativt hgje lonstigninger kombineret med et fald
i produktiviteten fra 2007 til 2009. I 2010 faldt lenkvoten
som folge af den delvise genopretning af produktiviteten og
profitkvoten. Fremadrettet forventes produktiviteten fortsat
at vokse hurtigere end reallennen, saledes at lenkvoten vil



1.8 Produktion og beskceftigelse

Relativ hej veekst i
2011

Produktion under
det strukturelle
niveau

falde tilbage mod det gennemsnitlige historiske niveau,
jf. figur 1.56.

Figur 1.56  Lonkvote
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Anm.: Lenkvoten er defineret som lensum i forhold til BVT. Private
byerhverv dakker over byggeri, industri og privat service.

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

1.8 Produktion og beskaftigelse

Efter at veere faldet i to kvartaler steg BNP i andet kvartal
2011 kraftigt. Stigningen bragte imidlertid kun BNP-
niveauet sa hojt op, at det i forste halvar 2011 ligger pa
samme niveau som andet halvar 2010. Samlet vurderes det
imidlertid, at der kan forventes en stigning for 2011 som
helhed pé ca. 1% pct., hvilket er en smule hgjere end den
underliggende strukturelle vaekst i BNP. Vaksten i BNP har
imidlertid ikke givet sig udslag i hgjere beskaftigelse, men
derimod i hgjere produktivitet, jf. tabel 1.14.

Produktionen er stadig merket af krisen og ventes 1 2011 at
ligge ca. 3% pct. under det strukturelle niveau. Der er sile-
des ledige ressourcer til, at Danmark i en periode kan have
en vakst, som overstiger den underliggende strukturelle
vaekst, jf. figur 1.57.
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Tabel 1.13  Produktion og beskeeftigelse

2010 2009 2010 2011 2012 2013

Mia. kr.  --—--—-- Mengdeaendring i pct. -------

BNP 1.743 -5,2 1,7 1,3 1,1 1,3
Strukturel BNP 1.440 1,2 1,0 0,8 1,1 1,2
BVT i private byerhverv 892 -8,1 1,7 2,0 2,1 2,5
Timeproduktivitet i priv. byerhv. 316 -2,6 5,6 2,1 2,1 2,3
1.000 pers. ------- Andring i 1.000 pers. -------
Beskaeftigede 2.764 -85 -60 -10 -6 -4
Private byerhverv 1.823 97 -T2 -1 -3 -1
Registrerede ledige 114 46 16 -5 13 6
Bruttoledige ¥ 165 57 34 -1 12 9
Arbejdsstyrke 2.878 39 44 -15 7 2
Strukturel arbejdsstyrke 2.919 8 2 -2 2 2
a) Bruttoledigheden er summen af den registrerede ledighed og arbejdsmarkedsparate i aktivering.
b) Arbejdsstyrken er defineret som summen af de beskeeftigede og de registrerede ledige.

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

Langsom lukning
af output gap
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Udviklingen i eftersporgslen bade indenlandsk og fra
udlandet gor imidlertid, at vaeksten i produktionen i 2012 og
2013 ventes at blive omtrent den samme som den strukturel-
le vaekst. Det betyder, at output gap ventes at forblive stort
set uendret 1 disse ar. Forst 1 2014 og arene efter forventes
det, at output gap begynder at blive lukket. I takt med at
konjunkturerne normaliseres, forventes output gap séledes
at skrumpe. Ser man bort fra effekterne af det egede ar-
bejdsudbud, der fra 2014 vil komme med gennemferelsen af
tilbagetreekningsaftalen, ventes output gap forst at vere
lukket omkring 2017-18.”

7) Inddrages effekten af tilbagetraekningsaftalen pa arbejdsudbuddet,
vil der i perioden fra 2014 og frem veare en positiv effekt pa
strukturelt BNP, men da den faktiske produktion mé forventes at
tilpasse sig med en vis treeghed, vil output gap ikke lukkes s& hur-
tigt 1 denne situation, jf. ogsd anmarkningen til figur .57 og be-
regningerne i afsnit 1.2.
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Anm.: Udviklingen i faktisk og strukturelt BNP er her vist uden effekt
pa arbejdsudbuddet fra 2014 som folge af tilbagetrakningsafta-
len. Inddrages denne effekt skennes strukturelt BNP i 2020 at
vaere omkring 2% pct. hgjere end vist pa grafen (ca. 1.640 mia.
2000-kr. mod de ca. 1.600 i grafen).

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

Output gap bestar iser af beskaftigelsens niveau i forhold
til det strukturelle niveau (beskaftigelsesgap) og produktivi-
tetens niveau i forhold til det underliggende trendmassige
niveau (produktivitetsgap). Begge disse sterrelser er negati-
ve, men beskeftigelsesgap vurderes at vaere sterst bade nu
og 1 de kommende ar. Det betyder med andre ord, at der er
mulighed for en vaekst i Danmark, som er storre end den
underliggende strukturelle vaekst, fordi der er mulighed for
at gge bade produktiviteten og beskaftigelsen, men den
starste mulighed for vakst over det strukturelle niveau
kommer fra potentialet for gget beskeeftigelse. Det relativt
konstante output gap i perioden 2011-13 forventes at daekke
over en udvidelse af beskeftigesesgap og en reduktion af
produktivitetsgap. I de kommende ar ventes den svage
udvikling i efterspergslen og produktionen sédledes at fore
til, at forskellen mellem faktisk og strukturel beskeeftigelse
udvides en smule, inden den forventede normalisering af
konjunkturerne pa lengere sigt bringer de to sterrelser i
bedre overensstemmelse med hinanden. Herved udvides
beskeftigelsesgap fra ca. 2 pct. 1 2010 til knapt 3 pct. i
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2013. Produktivitetsgap, der udgjorde ca. 172 pct. i 2010,
forventes at falde gradvist de kommende ér, som folge af
produktivitetsstigninger en anelse over det strukturelle
niveau, jf. figur 1.58.

Figur .58  Beskeftigelses-, produktivitets- og output gap
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Anm.: Grafen viser udviklingen ekskl. virkningen af tilbagetraeknings-
aftalen fra 2014 og fokuserer dermed pa den udvikling i produk-
tion og beskaftigelse, der folger af konjunkturerne. Produktivi-
tetsgap er forskellen mellem faktisk og strukturel timeproduktivi-
tet i de private byerhverv. Output gap er omtrent givet ved
summen af beskeeftigelsesgap og produktivitetsgap.

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

Forventningen om en svag udvikling i beskaftigelsen i de
kommende ar bestyrkes af erhvervenes beskeftigelses-
forventninger, som er faldet pa det seneste, jf. figur 1.59a.
Samtidig er antallet af stillinger péd jobnet.dk stagneret pé et
lavt niveau, jf. figur 1.59b.
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Figur 1.59a Beskeeftigelsesforventnin-  Figur 1.59b Ledige stillinger pa jobnet
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Anm.: Beskeaftigelsesforventningerne er fra erhvervenes konjunkturbarometer. Seneste observation

for erhvervenes konjunkturbarometer er 2. kvartal 2011 for industrien og august 2011 for
byggeri og serviceerhverv. Seneste observation for stillingsopslag pa jobnet (egen sasonkorrek-
tion) er august 2011.

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

Beskeeftigelse ca. Beskeftigelsen forventes at falde med ca. 155.000 personer
60.000 under det fra 2008 til 2011. Det indeberer, at beskeeftigelsen bevager
strukturelle niveau  sig fra et niveau ca. 110.000 over det strukturelle niveau til

omkring 60.000 under i 2011, jf. figur 1.60. Det danske
beskeftigelsesgap er sdledes gaet fra at vare positivt til at
veere negativt. Frem til 2013 ventes beskeaeftigelsesgap at
udvide sig yderligere til ca. 75.000 personer. Den forvente-
de konjunkturnormalisering vil over de kommende ar fore
til, at beskeeftigelsen kommer op pa det strukturelle niveau,
men stigningen vil vaere vasentlig mindre end faldet fra
2008 til 2011. Beskeftigelsen kan derfor alene af denne
grund ikke forventes at komme op bare i nerheden af
beskeftigelsesniveauet for krisen. Den underliggende struk-
turelle beskaeftigelse vurderes at forblive nogenlunde uend-
ret de kommende ar. Den demografiske udvikling med flere
eldre og ferre i den arbejdsdygtige alder traekker i retning
af lavere strukturel beskeftigelse, men det opvejes af en
positiv nettoindvandring. Fra 2014 vil tilbagetreekningsafta-
len dog bidrage til, at den strukturelle arbejdsstyrke og
dermed den strukturelle beskeaeftigelse stiger, sidan at den
strukturelle beskaeftigelse 1 2020 skennes at vaere ca. 60.000
personer hgjere. Den sterre arbejdsstyrke haever den fakti-
ske beskeaeftigelse, men pa kort sigt vil en del af den sterre
arbejdsstyrke formentlig fore til hejere ledighed. Det bety-
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der, at stigningen i den faktiske beskaftigelse er mindre.
Samlet vurderes beskaftigelsen 1 2020 at vaere ca. 100.000
personer hgjere end i 2011. Det betyder, at beskeeftigelsen
selv efter gennemforelsen af tilbagetreekningsaftalen wil
vaere omkring 50.000 lavere end under hgjkonjunkturen.

Figur 1.60  Beskeeftigelse
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Anm.: Den fuldtoptrukne brune kurve angiver det strukturelle niveau for
den samlede beskaftigelse ekskl. tilbagetreekningsaftalen, mens
den stiplede brune kurve viser den strukturelle beskeftigelse med
tilbagetreekningsaftalen. Tilsvarende viser den fuldt optrukne bla
kurve den forventede faktiske beskaeftigelse ekskl. tilbagetraek-
ningsreformen og den stiplede bld den forventede beskeftigelse
med reformen. Se afsnit [.2 for en naermere forklaring.

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

Som navnt 1 afsnit [.2 er det forbundet med betydelig
usikkerhed at skenne over, hvor mange der vil fraveelge
efterlonsmuligheden, og hvor mange der vil overgd til
seniorfortidspension som folge af tilbagetrackningsaftalen.
Dermed er det ogsa usikkert, hvor meget den strukturelle
beskeaeftigelse vil gges. Fastleggelse af udgangsniveauet for
den strukturelle beskeaftigelse er i sig selv behaftet med
usikkerhed. Finansministeriet har omtrent samme vurdering
af niveauet for den strukturelle beskaftigelse som i naer-
verende fremskrivning, mens eksempelvis Nationalbanken
vurderer, at det aktuelle danske beskeaftigelsesgap udger
omkring 1% pct. mod ca. 2% pct. i denne prognose. Bag
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denne vurdering ligger, at Nationalbanken wvurderer den
strukturelle arbejdsstyrke til at vaere lavere end i nervaren-
de prognose, jf. Kvartalsoversigt 3. kvartal.

Den strukturelle arbejdsstyrke pavirkes ogsé af faktorer som
ungdomsarbejdslashed og langtidsledighed, som kan fa folk
til at miste tilknytningen til arbejdsmarkedet. En langsom
konjunkturgenopretning kan derfor fore til et fald i den
strukturelle arbejdsstyrke.

Niveauet for den strukturelle arbejdsstyrke har ikke bare
betydning for vaeksten og udviklingen i beskaftigelsen, men
er ogsa af afgerende betydning for udviklingen pé de offent-
lige finanser, herunder den langsigtede finanspolitiske
holdbarhed. En lavere arbejdsstyrke vil betyde, at vaeksten 1
produktion og beskeftigelse i de kommende ér bliver min-
dre. For den offentlige saldo vil en lavere strukturel beskaef-
tigelse indebaere, at udgifterne til blandt andet overfersler
kommer til at veje tungere i forhold til den samlede produk-
tion, og at de offentlige finanser forvaerres permanent. En
lavere strukturel arbejdsstyrke og derved lavere produktion
vil ogsa @ge den offentlige gaeld opgjort i procent af BNP.

For at illustrere konsekvensen af en lavere strukturel ar-
bejdsstyrke er der foretaget en modelberegning, hvor det
antages, at den strukturelle beskaeftigelse er 1 pct. lavere
end 1 grundforlebet. Den lavere beskaftigelse indeberer, at
strukturelt BNP nedjusteres tilsvarende. Den lavere arbejds-
styrke kan enten skyldes, at arbejdsstyrken i grundforlgbet
er overvurderet, eller at arbejdsstyrken falder, fordi nogle
personer skubbes ud af arbejdsstyrken, som folge af den
langsomme konjunkturgenopretning. Den konkrete illustra-
tion leegger op til, at det er forstnevnte tolkning, der er
relevant. Den illustrative modelberegning, som er beskrevet
yderligere 1 boks I.11, viser, at den offentlige saldo vil blive
forveerret med omkring Y4 pct. af BNP. Det skyldes forst og
fremmes, at skatteindtegterne folger med BNP ned, mens
de fleste offentlige udgifter stiger som andel af BNP. Pa
leengere sigt er storre udgifter til rentebetalinger pa grund af
storre offentlig geeld ogsé med til at forverre den offentlige
saldo. I 2020 er OMU-gazlden séledes ca. 2 pct. af BNP
starre end 1 grundforlabet.
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Boks .11 Alternative forudscetninger om strukturel beskeeftigelse

I denne boks prasenteres et alternativt forleb, der illustrerer mulige konsekvenser
af andre forudsatninger om det strukturelle niveau for beskaftigelsen. Forlgbet er
beregnet i den makrogkonomiske model SMEC under den forudsetning, at gko-
nomien vil veere i ligevaegt i 2020. Det betyder konkret, at beskeeftigelsen og BNP
antages at befinde sig péa det strukturelle niveau i 2020 bade i grundforlebet og
alternativet.

Det alternative forlob

Det antages, at den strukturelle beskaftigelse fra 2012 er 1 pct. lavere i det alter-
native forlgb end i grundforlebet. Strukturelt BNP nedjusteres svarende til reduk-
tionen i den strukturelle beskeftigelse. Andringen i strukturel beskeftigelse er
illustreret 1 figur A.

Figur A  Beskceftigelse
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Anm.: Grundforlebet er her vist uden effekten af arbejdsudbuds-
effekterne af tilbagetraekningsaftalen fra 2014.

Effekten pd dansk okonomi

Med det lavere niveau for den strukturelle beskeftigelse er der fortsat i 2012-14 et
negativt beskaeftigelsesgap pa 30-40.000 personer. P lidt leengere sigt betyder
den permanent lavere strukturelle beskeftigelse ogsa et permanent lavere niveau
for den faktiske beskeftigelse. Den strukturelle og faktiske beskaeftigelse er i
2020 ca. 30.000 personer lavere og BNP ca. 1 pct. lavere end i grundforlgbet. Den
lavere beskaftigelse betyder en forvarring af den offentlige saldo med ca. % pct.
af BNP 1 2020, jf. figur B. OMU-gzlden gges som konsekvens heraf fra ca. 47
pct. af BNP til ca. 49 pct. af BNP i 2020. Den primere saldo forvarres permanent
med ca. 0,3 pct. af BNP som folge af den lavere beskeftigelse, og holdbarheden
af de offentlige finanser forveerres tilsvarende.
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Boks .11 Alternative forudscetninger om strukturel beskeeftigelse, fortsat

Figur B
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Beskeeftigelses- Det store fald i beskaeftigelsen fra 2008 og frem til i dag har
faldet har bade medfert en stigning i ledigheden, som dog har varet maerk-
medfert hejere bart mindre end faldet i beskeeftigelsen i den samme perio-
ledighed og lavere de. Det betyder, at der har varet et fald i arbejdsstyrken.
arbejdsstyrke I afsnit 1.9 gives, med udgangspunkt i den tilgaengelige
statistik, et forsag pé at beskrive modstykket til beskeeftigel-
sesfaldet.
Stigende ledighed Frem til 2013 forventes ledigheden at stige med ca. 20.000

de naeste to ar

personer, saledes at den registrerede nettoledighed kommer
op pa ca. 130.000 personer. Under antagelse af, at aktive-
ringsomfanget er som i 2010 indeberer det, at bruttoledig-
heden vil stige til ca. 185.000 personer i 2013, jf. figur 1.61.
Pé laengere sigt forventes ledigheden gradvist at falde til en
registreret ledighed pa ca. 100.000 personer, som er det
skennede strukturelle niveau. Det svarer til en registreret
ledighed pé ca. 3% pct. af arbejdsstyrken.
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Figur .61  Ledighed
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Anm.: Danmarks Statistik offentligger kun bruttoledigheden fra og med
januar 2007. Fer den dato er bruttoledigheden beregnet pé
baggrund af DREAM-registret. Den her viste udvikling i ledighe-
den er baseret pa en fremskrivning, hvor der er set bort fra
effekten af stigningen i arbejdsstyrken fra 2014 og frem som
folge af tilbagetraekningsaftalen.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger pa
DREAM-register.

1.9 Beskeftigelse, ledighed og arbejdsstyrke

Beskeftigelsen faldt voldsomt under den finansielle og
okonomiske krise i 2008 og 2009. Beskeftigelsesfaldet
forte bade til en gget ledighed og et @get antal personer
uden for arbejdsstyrken. Det betyder, at en samfundseko-
nomisk ressource, der tidligere blev anvendt, ikke leengere
indgar i produktionen. Udover at den samfundsgkonomiske
velstand bliver mindre, er der ogsd en risiko for, at de
bererte personer mere varigt fir reduceret deres tilknytning
til arbejdsmarkedet. Der er saledes en risiko for, at en del af
de personer, der mistede beskaftigelsen, ikke vil vare til
radighed, nar deres arbejdskraft igen bliver efterspurgt.
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Afsnittets indhold

Faldet i beskaftigelsen er hgjere end stigningen i nettole-
dighed, dvs. arbejdsstyrken er faldet.® Faldet i arbejds-
styrken, der tidsmaessigt er sammenfaldende med faldet i
beskeftigelsen, indikerer, at der kan vere personer uden for
arbejdsstyrken, der er ledige. Det kan f.eks. veare selv-
forsergede, uddannelsessogende eller personer pa andre
overforselsindkomster, som ensker et job. Der kan dog
principielt ogsd vere andre arsager til faldet i arbejds-
styrken: Den demografiske udvikling kan tenkes i sig selv
at give anledning til forskydninger mellem grupperne inden
for og uden for arbejdsstyrken, ligesom f.eks. et reduceret
antal graensearbejdere reducerer beskeftigelsen uden at
forgge nettoledigheden. Det ene hovedformal med dette
afsnit er at belyse disse bevagelser. Sarligt tilstraebes det at
analysere stigningen i antal personer uden for arbejdsstyr-
ken med henblik pé at vurdere deres arbejdsmarkedsstatus.

Danmarks Statistik opger udover nettoledigheden, der er
baseret pa administrative registre, ogsa den sakaldte AKU-
ledighed, der pa baggrund af den interviewbaserede
arbejdskraftundersegelse opger ledigheden efter internatio-
nalt sammenlignelige principper. | AKU talles en person
som ledig, hvis vedkommende aktivt sgger et job, uanset
om personen er registreret som nettoledig eller ej. AKU-
ledigheden kan bidrage til vurderingen af, om der er ledige
—udover de, der optreeder i registrene. Efter at have fulgtes
ad i en arraekke har netto- og AKU-ledigheden siden 2006 i
hgjere grad givet forskellige bud pa udviklingen i ledig-
heden, idet stigningen i AKU-ledigheden har veret langt
starre. Det andet hovedformal med afsnittet er at sammen-
holde de to ledighedsstatistikker, der begge bidrager til at
forsta bevagelser i1 ledigheden.

I forste delafsnit er fokus pa at karakterisere det fald i
arbejdsstyrken, der indtraf samtidig med faldet i national-
regnskabsbeskeftigelsen. Dernast beskrives udviklingen i
nettoledigheden i andet delafsnit, hvorefter denne sammen-

8) Arbejdsstyrken defineres som vanligt som summen af beskefti-
gelsen opgjort i Nationalregnskabet og de registrerede nettoledi-
ge. Leegges de arbejdsmarkedsparate aktiverede til de nettoledige,
fremkommer antallet af bruttoledige, som ogsa er steget maerk-
bart i kelvandet pa krisen.
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lignes med udviklingen i AKU-ledigheden, og den stigende
forskel mellem de to opgerelser forklares i tredje delafsnit.
Til sidst opsummeres resultaterne af analyserne.

Bevaegelser i beskaftigelse og arbejdsstyrke

Danmarks Statistik offentligger en rakke statistikker for
ledighed og beskaftigelse. En central beskeftigelses-
opgerelse er nationalregnskabets, der opger arbejdskraft-
anvendelsen i den danske produktion, dvs. registreret arbe;j-
de udfert af personer bosiddende i Danmark, men ogsé
omfattende graensearbejdere og sort arbejde.

Nationalregnskabsbeskzaftigelsen indeholder imidlertid ikke
oplysninger om, hvor personer, der tidligere var i beskaefti-
gelse, befinder sig efter et beskaftigelsesbortfald. En af
hovedkilderne til nationalregnskabsbeskeftigelsen er Den
Registerbaserede  Arbejdsstyrkestatistik (RAS), som i
november hvert ar opdeler Danmarks befolkning efter deres
arbejdsmarkedsstatus, f.eks. beskeftiget, ledig eller uden for
arbejdsstyrken.” RAS er baseret pi registerdata, hvilket
abner mulighed for mere detaljerede analyser. I det folgende
beskrives forskellen mellem nationalregnskabsbeskaftigel-
sen og RAS-beskeftigelsen, hvorefter bevagelserne ud af
beskeftigelse og ind i ledighed eller ud af arbejdsstyrken
dekomponeres med anvendelse af et saerudtrek af RAS.
Et databrud i RAS primo 2009 betyder i sig selv et fald i
den opgjorte beskaftigelse pa ca. 70.000 personer,
jf. Danmarks Statistik, Statistikbanken. Bruddet vanskelig-
gor deltaljerede analyser, der gér hen over dette databrud.
Af denne grund er det valgt at fokusere analysen pa beskeef-
tigelsesfaldet fra slutningen af 2008 (primo 2009) til slut-
ningen af 2009 (primo 2010). De forskellige beskeaftigelses-
statistikker beskrives mere detaljeret i boks 1.12.

9) Den relevante sammenligning er mellem faldet i nationalregnska-
bet fra 4. kvartal 2008 til 4. kvartal 2009 og faldet i RAS-
statistikken fra primo 2009 til primo 2010. En redegerelse for for-
skellen i denne periode findes i: Danmarks Statistik: Forskel i be-
skeeftigelsesudvikling mellem RAS, ATR og nationalregnskabet
fra referencedret 2008 til 2009.
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Faldet i nationalregnskabsbeskeftigelsen fra 4. kvartal 2008
til 4. kvartal 2009 var pa 154.000 personer. Faldet i natio-
nalregnskabsbeskeftigelsen var dermed markant sterre end
faldet i RAS-beskaftigelsen, der i samme periode kun var
pd 117.000 personer. Faldet var sdledes 37.000 personer
starre i nationalregnskabet end i RAS, jf. figur 1.62.

Der er flere forskelle mellem nationalregnskabet og RAS,
og det er disse forskelle, der er baggrund for, at der er
forskellige tal for beskeeftigelsesfaldet i de to statistikker,
jf. boks 1.12. Den vasentligste del af forklaringen pa det
starre beskeeftigelsesfald i nationalregnskabet er et stort fald
i antallet af bijob. I nationalregnskabet slér dette igennem i
et fald i beskeeftigelsen. RAS, der er baseret pa antal perso-
ner, er i praksis updvirket af antallet af bijob. Denne forskel
kan isoleret set forklare, at beskaftigelsen falder med om-
kring 28.000 personer mere i nationalregnskabet end i RAS.

En anden arsag til et storre fald i nationalregnskabet end i
RAS er, at antallet af greensearbejdere i 2009 faldt med
8.000 personer, og at det beregnede omfang af sort arbejde
faldt med 1.000 personer. Disse sterrelser er indeholdt i
nationalregnskabsbeskaftigelsen, men ikke i RAS.

En tredje forskel mellem RAS og nationalregnskabet er, at
nationalregnskabet i modsatning til RAS medtager beskeef-
tigelsen for personer, der er under 15 &r. For gruppen under
15 ar faldt beskaftigelsen i 2009 med 5.000 personer.
Arbejdsomfanget fra personer under 15 &r ma dog formodes
at vere serdeles begranset, hvorfor det naevnte fald for-
mentlig kun repraesenterer en meget begraenset beskaftigel-
sesendring opgjort i erlagte timer.

De navnte forhold bidrager tilsammen til at forklare mere
end den samlede forskel mellem beskeftigelsesfaldet i
nationalregnskabet og i RAS. I modsat retning treekker
séledes en razkke andre forskelle, herunder andringer i
antallet af medhjelpende agtefeeller.
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Boks .12 Nationalregnskabsbeskceftigelse, Arbejdstidsregnskab samt Register-
baseret arbejdsstyrkestatistik

Nationalregnskabets beskeftigelsesopgerelse opger anvendelsen af arbejdskraft i
Danmark i antal personer og i antal erlagte arbejdstimer. Der inkluderes — udover
hvad der er omfattet af Arbejdstidsregnskabet (jf. nedenfor) — ogsa et sken over
graensearbejdere og sort arbejde. Hovedkilden til nationalregnskabet er Arbejds-
tidsregnskabet, men der anvendes ogsé andre kilder og foretages en raekke mindre
korrektioner. Nationalregnskabet opger beskeftigelsen i hvert kvartal.

Arbejdstidsregnskabet (ATR) har til formal at opgere lon- og beskeftigelsesdata
til brug i nationalregnskabet og benytter derfor nationalregnskabets definitioner
og grupperinger. ATR kan til en vis grad opfattes som et mellemtrin i omregnin-
gen fra RAS (jf. nedenfor) til nationalregnskabsbeskeftigelsen. ATR anvender
RAS og elndkomst som hovedkilder. Bijob bidrager til beskeftigelsen i ATR,
men ikke 1 RAS. Et stort fald i antallet af bijob i 2009 er netop hovedforklaringen
pa, at faldet 1 beskeaftigelsen i ATR (og dermed nationalregnskabet) er vaesentligt
storre end i RAS.

Den registerbaserede arbejdsstyrkestatistik (RAS) opger ved en totaltelling
befolkningens tilknytning til arbejdsmarkedet sidste arbejdsdag i november hvert
ar. Danmarks Statistik anvender denne telling som udtryk for primostatus i det
efterfolgende &r. RAS er baseret pa en rekke forskellige primare datakilder, hvor
elndkomst i dag er den vigtigste. eIndkomst er arbejdsgiverens elektroniske ind-
beretning af lon til SKAT. Overordnet klassificeres befolkningen som beskaefti-
gede, ledige eller uden for arbejdsstyrken. Hver person kan kun have én status
(et opstillet hierarki betyder f.eks., at beskaftigelse dominerer andre). Séledes
opgeres status som “personer”, ikke “fuldtidspersoner”. Der er databrud i RAS
serien mellem 2002 og 2003 samt mellem 2008 og 2009, der betyder, at data ikke
er fuldt konsistente pé tvaers af disse brud. Bruddet mellem 2008 og 2009 beted i
sig selv et fald i den opgjorte RAS-beskaftigelse pa ca. 70.000 personer.
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Fokus pa RAS

Figur 1.62  Forskellige beskeeftigelsesopgorelser

1.000 pers.

3000

—— Nationalregnskabet
—— RAS

2900 +- — Justeret RAS AL

2800

2700

2600

2500

Anm.:

Kilde:

Ja\\

NS\
7

/

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Den opgjorte RAS-beskeftigelse for primo 2009 og primo 2010
er pga. databrud ikke sammenlignelig med RAS-beskeftigelsen
for denne periode. Den justerede RAS er havet med 70.000 for at
korrigere for dette brud, jf. boks 1.12. RAS-statistikken er i
figuren dateret efter indsamlingstidspunktet, der ligger i 4. kvartal
i aret inden statistikkens officielle datering, der er 1. januar efter
indsamlingen.

Danmarks Statistik, R4S og sesonkorrigeret nationalregnskab, og
egne beregninger.

I det folgende undersoges udviklingen i beskeaftigelse og
arbejdsstyrke 1 2009 med anvendelse af et serudtrek fra
RAS." Formalet er at se naermere pa, hvilke befolknings-
grupper der er tradt ud af beskeeftigelse i 2009, og i hvilket
omfang de er overgaet til ledighed eller tradt ud af arbejds-
styrken.

10)

Arbejdsmarkedsgrupperne 1 s@rudtrekket adskiller sig lidt fra
arbejdsmarkedsgrupperne i den i Statistikbanken offentliggjorte
RAS. Grupperne er defineret i Hansen, J.Z. og M.F. Hansen
(2011): Fremskrivning af befolkningens arbejdsmarkedstilknyt-
ning, Sociookonomisk fremskrivning 2011, Kebenhavn. Arbejds-
styrken i udtraekket er primo 2010 40.796 personer lavere end i
den i Statistikbanken offentliggjorte RAS. Af disse var de 40.373
pa barselsorlov fra beskeaftigelse og de 423 pé arbejdsmarkedsor-
lov. Primo 2009 var de tilsvarende tal pa samme niveau, hhv.
40.930 og 564 personer.
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RAS-beskaftigelsen viser en del konjunkturudsving over
arene, og disse modsvares i hgj grad af modsatte bevagelser
i ledigheden, jf. figur 1.63. Det fremgar dog, at der er en vis
konjunkturathaengighed i RAS-arbejdsstyrken (summen af
RAS-beskaftigede og RAS-nettoledige), og at antallet af
personer i grupperne uden for arbejdsstyrken derfor varierer
modcyklisk.

For de 15 til 64-drige faldt beskeftigelsesfrekvensen 1 2009
med 3,3 pct.point til 69,6 pct. Erhvervsfrekvensen i RAS
faldt med 1,8 pct.point. til 72,5 pet. !

Primo 2009 var RAS-arbejdsstyrken opgjort for 15 til 64
arige pa 2.695.000 personer. Hvis det antages, at befolknin-
gen i primo 2010 havde samme erhvervsfrekvens fordelt
efter alder, ken og hgjeste fuldferte uddannelse som i primo
2009, ville arbejdsstyrken primo 2010 vare pa 2.698.000
personer. Demografiske forskydninger i form af befolk-
ningstal, alder, ken og uddannelse leder dermed isoleret set
til en stigning i RAS-arbejdsstyrken pé 0,1 pct. Den demo-
grafiske udvikling bidrager saledes ikke til at forklare faldet
i RAS-arbejdsstyrken, tveertimod burde arbejdsstyrken alt
andet lige veere steget en anelse.

RAS-beskaftigelsen faldt med i alt 119.000 personer i
2009, jf. tabel 1.14. Af disse blev 55.000 nettoledige, 21.000
kom i aktivering, mens resten overgik til andre grupper
uden for arbejdsstyrken.'?

11) Erhvervsfrekvensen er defineret som arbejdsstyrken divideret
med befolkningen.

12) De RAS-aktiverede indeholder ikke aktiverede i jobtreening, idet
disse indgér i RAS-beskeftigelsen. De RAS-aktiverede indehol-
der bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkedsparate ak-
tiverede. Derved adskiller gruppen sig fra den gruppe af aktivere-
de, der udger forskellen mellem den registrerede brutto- og netto-
ledighed, da den sidstnavnte gruppe kun indeholder arbejdsmar-
kedsparate aktiverede. Det er i RAS-sarudtreekket ikke muligt at
opdele de aktiverede efter deres arbejdsmarkedsparathed.
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Anm.: Et databrud betyder, at niveauerne fra 2009 og frem ikke er
sammenlignelige med niveauerne i 2008 og bagud. Da der
anvendes et seerudtrek af RAS, er der ikke fuld overensstemmel-
se med de RAS-serier, der kan findes i Statistikbanken. “Ledige”
indeholder dagpengemodtagere og arbejdsparate kontanthjelps-
modtagere. “Kontanthjelp” indeholder ikke arbejdsmarkedspara-
te kontanthjelpsmodtagere.

Kilde: Danmarks Statistik, serudtrek fra RAS, og egne beregninger.

Faldet i RAS-arbejdsstyrken var i alt pa 64.000 personer
eller kun ca. halvdelen af beskaftigelsesfaldet. Modstykket
til faldet i arbejdsstyrken var en stigning i en reekke grupper
uden for eller pd kanten af arbejdsmarkedet. Den storste
stigning skete i antallet af uddannelsessggende, der steg
med 23.000 personer. Antallet af aktiverede steg med
21.000. Antallet af ikke-arbejdsmarkedsparate kontant-
hjelpsmodtagere steg med 8.000 personer, mens antallet af
overforselsindkomstmodtagere i gvrigt (herunder forskellige
former for orlov, fertidspension og efterlon) faktisk udviste
et lille fald. Gruppen af ovrige uden for arbejdsstyrken steg
med 17.000 personer.
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Tabel 1.14  Befolkningens arbejdsmarkedsstatus i RAS

2009 2010 ZAndring
—————————————— 1.000 personer ------------- --- Pct. ---

Alle 15-64 érige 3.628 3.630 3 0,1
Arbejdsstyrke 2.696 2.631 -64 -2,4
Beskzftigede 2.641 2.522 119" -4,5
Nettoledige 54 110 55 101,9
Uden for arbejdsstyrken 932 999 67 7,1
Aktiverede 53 73 21 39,5
Uddannelsessogende 163 186 23 14,4
Kontanthjeelp 52 59 8 14,6
Anden overforsel” 467 465 -3 -0,6
@vrige 197 215 17 8,8

a) Arbejdsmarkedsorlov, barselsorlov, sygedagpenge, uddannelsesydelse, revalidering, ledigheds-

ydelse, introduktionsydelse, fortidspension, efterlen og tjenestemandspension.
b) Da der anvendes et serudtraek af RAS, er der ikke fuld overensstemmelse med de RAS-serier,

der kan findes i Statistikbanken, og som er prasenteret i figur 1.62. I figur 1.62 er beskeftigel-
sesfaldet séledes pa 117.000 personer i 2009.

Kilde: Danmarks Statistik, serudtraek fra RAS, og egne beregninger.

Flere, men mindre
beskaftigede
uddannelses-
sogende

Flere ikke-arbejds-
markedsparate
kontanthjzelps-
modtagere
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I tabel 1.14 optraeeder uddannelsessegende med beskeeftigel-
se som “Beskeftigede”, mens kategorien “Uddannelses-
sogende” kun indeholder ikke-beskaftigede uddannelses-
sogende. Det skyldes, at beskaftigelse dominerer anden
status 1 RAS, jf. boks 1.12. I 2009 steg det samlede antal af
uddannelsessogende (beskeftigede og ikke-beskaftigede)
med 14.000, men antallet af beskeftigede uddannelses-
sogende faldt med 10.000, hvorved antallet af ikke-
beskaeftigede uddannelsessagende steg med 23.000, jf. tabel
1.14. Samlet var 34 pct. af de uddannelsessogende ikke-
beskaftigede primo 2009. Denne andel steg til 38 pct.
primo 2010.

Antallet af ikke-arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodta-
gere opgjort i RAS er bade antalsmeessigt og procentuelt
steget betragteligt. Personer i gruppen er som udgangspunkt
vurderet som vearende ikke-parate til arbejdsmarkedet, dvs.
et kriterium, der burde vere uathangigt af det aktuelle
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ledighedsniveau. Det kan derfor undre, at der i 2009 var en
sa kraftig veekst i gruppen.'

Gruppen “@vrige” bestar af personer, der hverken er RAS-
beskaftigede eller modtager offentlige ydelser. Personer i
denne gruppe er altsa enten selvforsergede eller forsergede
af deres familie eller andre. Antallet af personer i gruppen
er steget med knap 9 pct. Et ophold i denne kategori er ikke
ngdvendigvis et problem for den enkelte: Det kan f.eks.
vaere unge, der tager et sabbatdr, eller det kan vaere en
person, der frivilligt har valgt at lade sig forserge af sin
egtefelle 1 en periode. Men det kan ogsa vere personer,
som kan vaere pa vej til at opholde sig permanent og ufrivil-
ligt uden for arbejdsstyrken. Der er en betydelig overrepre-
sentation af unge i denne kategori. Den procentuelle stig-
ning har dog veret stort set den samme for alle aldersgrup-
per mellem 15 og 64 &r.

Erhvervsfrekvensen i RAS er i 2009 faldet for alle alders-
grupper, jf. figur [.64, men den er faldet sarligt meget for
unge. Faldet i erhvervsfrekvensen har dog varet stort set
ens for aldersgrupper mellem 30 og 65 ér.

Den samlede udvikling dekker over forskelle i udviklingen
pa tveers af befolkningsgrupper. Saledes er erhvervsfrekven-
sen for mand faldet noget mere end for kvinder, og perso-
ner med grundskole som den hgjeste gennemforte uddan-
nelse har oplevet et storre fald i erhvervsfrekvens end
personer med lengere uddannelser.

13) Kommunerne vurderer kontakthjelpsmodtagernes matchkategori
meget forskelligt, jf. Dansk Okonomi, forar 2007.
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Figur 1.64  Aldersfordelt erhvervsfrekvens i RAS
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Anm.: Da der anvendes et serudtrek af RAS, er der ikke fuld overens-
stemmelse med de RAS-serier, der kan findes 1 Statistikbanken.

Kilde: Danmarks Statistik, seerudtrak fra RAS, og egne beregninger.

12003 var der ligesom i 2009 et fald i RAS-beskeftigelsen,
men da konjunkturtilbageslaget i den seneste periode var
markant sterre, var faldet i beskaftigelsesfrekvensen nasten
tre gange sa stort som i 2003, jf. tabel 1.15.

Den faldende RAS-beskeftigelse 1 2003 viste sig hoved-
sagelig i en stigende RAS-ledighed, mens den faldende
RAS-beskeftigelse 1 2009 ogsé slog ud i et betydeligt fald i
RAS-arbejdsstyrken. Sédledes var faldet i beskeeftigelses-
frekvensen for alle 15 til 64-arige i 2003 godt fem gange sa
stort som faldet i erhvervsfrekvensen, mens faldet i beskaef-
tigelsesfrekvensen var kun knap dobbelt sa stort som faldet i
erhvervsfrekvensen i 2009.
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Tabel 1.15  Andring i beskeeftigelses- og erhvervsfrekvens i RAS i 2003 og i

2009
2003 2009
---------------- Pct.point ------------—---

Beskeeftigelsesfrekvens

15 til 64-arige i alt -1,1 -3,3

15 til 29-érige -1,8 -5,3

30 til 54-arige -0,8 -2,5

55 til 64-arige 0,0 -1,3
Erhvervsfrekvens

15 til 64-arige i alt -0,2 -1,8

15 til 29-érige -1,1 -4,3

30 til 54-arige 0,1 -0,8

55 til 64-arige 0,7 -0,1

Anm.: Da der anvendes et serudtraek af RAS er der ikke fuld overensstemmelse med de RAS-serier,
der findes i Statistikbanken. Databruddet i RAS mellem primo 2008 og primo 2009 betyder
dog, at endringerne i 2003 og 2009 ikke er fuldt sammenlignelige.

Kilde: Danmarks Statistik, seerudtrak fra RAS, og egne beregninger.

Ogsa storst effekt
p4 unge i tidligere
lavkonjunkturer

Betydning af
overgangsydelsen

Béde i 2003 og i 2009 var faldet i erhvervs- og beskaftigel-
sesfrekvensen for de yngre aldersgrupper betydeligt storre
end faldet i den samlede erhvervs- og beskaftigelses-
frekvens. Det ekstraordinrt store fald i arbejdsstyrken for
de unge i den seneste periode skal blandt andet ses i sam-
menheng med en relativt kraftig stigning i antallet af ud-
dannelsessogende.

Beskeeftigelsesfrekvensen for de 55 til 64-arige var uandret
i 2003, mens erhvervsfrekvensen faktisk steg en anelse.
Stigningen i erhvervsfrekvens og den uandrede beskefti-
gelsesfrekvens 1 2003 kan imidlertid tilskrives udfasningen
af overgangsydelsen. Udfasningen af overgangsydelsen trak
i retning af stigende erhvervs- og beskeftigelsesfrekvens,
mens den generelt stigende ledighed isoleret set trak i
modsat retning. I 2009 faldt bade beskeftigelses- og er-
hvervsfrekvens for gruppen.
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Udviklingen i den registrerede ledighed

De centrale opgerelser af ledigheden er den registrerede
netto- og bruttoledighed. Disse statistikker offentliggares
med relativt lille forsinkelse, og offentliggerelsen sker pa
ménedsbasis. Dette delafsnit indeholder en beskrivelse af
ledighedsudviklingen primert med udgangspunkt i disse to
ledighedsbegreber.

Ledigheden faldt under hgjkonjunkturen, der ledte op til
krisen, til rekordlave niveauer, men er siden steget maerk-
bart. Bade netto- og bruttoledigheden ndede det hidtidige
toppunkt ved udgangen af 2009 eller i lebet af 2010 og er
siden faldet lidt. P4 det allerseneste er ledigheden dog
begyndt at stige igen, og de forveerrede konjunkturudsigter
gor, at der er udsigt til, at denne stigning vil fortsaette et
stykke tid endnu, jf. afsnit [.8. Langtidsledigheden ser, efter
en stigning fra 2008 frem til midten af 2010, ud til at vaere
stagneret pa et niveau omkring 55.000 personer, hvilket er
20-30.000 personer lavere end i perioden 2000 til 2005, jf.
figur 1.65. Hverken brutto-, netto- eller langtidsledigheden
er altsa hgj set over en lengere periode.

Bruttoledigheden er defineret som summen af nettoledige
og aktiverede, der vurderes at vare jobklare, dvs. ledige i
matchgruppe 1 (i den nye matchgruppering). Vurderes
personen at vere klar til at varetage et arbejde inden for tre
maneder, betegnes personen som vearende jobklar. Eksem-
pelvis indgar personer i fleksjob og skanejob ikke i brutto-
ledigheden, da disse ordninger er l&ngerevarende ordninger.
Den historiske udvikling i bruttoledigheden og de aktivere-
de bruttoledige er vist i figur 1.66.



1.9 Beskceftigelse, ledighed og arbejdsstyrke

Nuvzrende
aktiveringsomfang
er hajt

Faggrupper
rammes forskelligt

Figur .65  Registreret ledighed
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Anm.: Registreret ledighed er opgjort i fuldtidspersoner. Seneste
observation for brutto- og nettoledigheden er august 2011.
Danmarks Statistik har kun offentliggjort tal for bruttoledigheden
tilbage til januar 2007. For dette tidspunkt er bruttoledigheden
beregnet pa baggrund af DREAM-registret. Antallet af langtids-
ledige er opgjort som personer, der har veret bruttoledige i
mindst 80 pct. af ugerne inden for det seneste ar. Seneste obser-
vation for langtidsledigheden er juni 2011.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Beskeftigelsesministeriet og
egne beregninger pA DREAM-register.

Det nuverende aktiveringsomfang er relativt hejt historisk
set. Graden af aktivering afhenger til dels af den forte
arbejdsmarkedspolitik og har i1 perioder ligget hejt givet
konjunkturerne. Séledes var der ca. tre til fire nettoledige
for hver person i aktivering i perioden 2003 til 2004, mens
der nu kun er omkring dobbelt sd mange nettoledige som
aktiverede. Omkring 20.000 af de aktiverede er i dag i
stottet beskaftigelse og indgar dermed i opgerelsen af den
samlede beskeftigelse.

Stigningen 1 ledigheden siden 2008 har ramt bredt péd ar-
bejdsmarkedet, men nogle faggrupper er blevet ramt hardere
end andre. Eksempelvis har 3F, metalarbejderne og bygge-
fagene vearet hardt ramt af ledighed. I begyndelsen af 2011
var ledigheden for disse faggrupper dog faldet, men hen
over sommeren er denne udvikling stoppet, og for 3F og
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Figur .66  Bruttoledige
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Anm.: Bruttoledige er summen af de viste kategorier. De aktiverede i
stottet beskaeftigelse teller med i den samlede beskeaftigelse
opgjort i nationalregnskabet. Figuren er baseret pd udtrek fra
DREAM-registeret, og det beregnede antal bruttoledige afviger
med op til 5.000 personer i forhold til opgerelsen fra Danmarks
Statistik, som forst begynder i 2007. Seneste observation er 2.
kvartal 2011.

Kilde: Egne beregninger baseret pa Beskaftigelsesministeriets forlebs-
database (DREAM). S@sonkorrigeret.

metalarbejderne er ledigheden begyndt at stige igen. For
Fag og Arbejde (FOA) og akademikernes a-kasse (AAK) er
ledigheden steget noget mindre siden 2008, og stigningen
har vaeret mere jevn, jf. figur 1.67a.

Unge er ramt Den stigende ledighed har ramt alle aldersgrupper, men
seerligt hardt af unge under 30 &r har oplevet den sterste stigning, jf. figur
ledighed 1.67b. Det er forventeligt, at eget ledighed rammer de unge

serligt hardt, da der i1 disse grupper er mange personer, som
indtraeder pa arbejdsmarkedet. Da der under en lavkonjunk-
tur bliver skabt ferre job end normalt, er det sverere at
komme i beskeeftigelse, hvilket serligt rammer de unge.
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Figur 1.67a Ledige fordelt pd a-kasser  Figur 1.67b Ledighed fordelt pa alder
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Anm.: Tallene er s@sonkorrigerede og vedrerer nettoledigheden. Seneste observation for den alders-
fordelte ledighed er juli 2011. Seneste observation for ledigheden fordelt pa a-kasser er august
2011. Byggebranchen defineres her som summen af ledige i a-kasserne for byggefagene, El-
faget, Blik- og ror, Malerfaget & Maritim. 3F indeholder Tra-Industri-Bygs a-kasse. FOA er
Fag og Arbejde, og AAK er akademikernes a-kasse.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Ledigheden blandt
unge holdes nede af
uddannelse

Stigende ledighed
blandt
nyuddannede
akademikere

At ledigheden ikke er steget mere blandt de 16-24-arige,
skyldes blandt andet, at mange har valgt at begynde péa en
uddannelse, herunder de erhvervsfaglige uddannelser.
Det har medfort en stigning i antallet af bruttopraktikledige
siden 2008, hvor der var meget fa bruttopraktikledige.
Pé trods af stigningen er det aktuelle antal bruttopraktik-
ledige dog ikke voldsomt hejt.'*

Den stigende ledighed blandt unge er blandt andet et resul-
tat af, at ledigheden blandt nyuddannede akademikere er
steget. Ledigheden for personer, der er dimitteret inden for
de seneste to ar, er sdledes steget meerkbart. I juli maned
2011 var der eksempelvis en sasonkorrigeret ledighed pa
godt 30 pct. blandt de nyuddannede akademikere, der havde
feerdiggjort deres uddannelse inden for de seneste 6 méne-
der (dvs. ferste halvar 2011). Til sammenligning var ledig-
heden i slutningen af 2010 blandt akademikere, der havde
feerdiggjort deres uddannelse i andet halvar 2010, pa knap
20 pct. Set i et lidt leengere historisk perspektiv er dimit-
tendledigheden dog ikke ekstraordinaert hej, jf. figur 1.68.

14) Bruttopraktikledige omfatter personer, der seger praktikplads i
karensperioden, dvs. 0-2 méneder efter endt grundforleb, samt
personer som sgger praktikplads efter karensperioden, uanset om
de er i skolepraktik eller ¢;j.
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Figur .68  Ledige akademikere efter dimittendalder
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Anm.: Grafen viser ledige som andel af det samlede antal forsikrede
opdelt efter, hvor leenge siden personen dimitterede. Kurven er
den gennemsnitlige ledighedsprocent for alle medlemmerne af a-
kasserne for akademikere. Tallene er tre maéneders glidende
gennemsnit af saesonkorrigerede tal. Seneste observation er juli
2011. Graferne indeholder ikke Civilokonomernes a-kasse. Tallet
for august 2011 indeholder ikke A-kassen for Journalistik,
Kommunikation og Sprog (AJKS).

Kilde: Akademikernes Centralorganisation samt egne beregninger.
Saesonkorrigeret.

For visse grupper, som typisk er beskaftiget i den offentlige
sektor, er det serligt sveert for de nyuddannede at fa et job,
ikke kun sammenlignet med 2008, hvor ledigheden var
meget lav, men ogsd sammenlignet med f.eks. 2005, hvor
konjunktursituationen var mere normal. Blandt nyuddanne-
de sygeplejersker var ledigheden for en argang i manederne
efter, at de var blevet feerdige, vasentlig hgjere i 2010 og
2011 end i bade 2008 og 2005, jf. figur 1.69a. Den tilsva-
rende dimittendledighedskurve for skolelerere viser, at de,
som blev ferdige i sommeren 2010, havde svarere ved at
finde job end de nyuddannede i 2008 og ca. lige sd svert
som de nyuddannede i 2005. 1 2011 er det dog blevet endnu
svaerere for de nyuddannede skolelerere at finde job,
jf. figur 1.69b.
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Figur 1.69a
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Figurerne angiver, hvor stor en andel af de personer, der blev ferdiguddannede i juni maned,

som er ledige og ikke har faet deres forste ansattelse i de efterfolgende méneder samme ér og

aret efter.

Kilde: Oplysninger fra FTF.

To ledighedsmal
— to resultater

AKU- og netto-
ledighed er
defineret forskelligt

Sammenligning af udviklingen i AKU-

ledigheden

0og netto-

Efter at nettoledigheden og AKU-ledigheden har fulgtes ad i
en arreekke, har de siden 2006 i hgjere grad givet forskellige
bud pa udviklingen i ledigheden. Det giver anledning til
overvejelser om, hvilken udvikling i ledigheden der er mest
retvisende og dermed, hvilket begreb der skal laegges til
grund ved f.eks. anbefalinger omkring tilretteleeggelsen af
finanspolitikken. I dette afsnit undersgges sammenhangen
mellem de to ledighedsstatistikker.

Opgerelserne af nettoledigheden og AKU-ledigheden hviler
pa meget forskellige grundlag. Statistikkerne er forskellige
med hensyn til datagrundlag, definition af ledige og optel-
lingen af ledige, jf. boks 1.13.
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Nettoledigheden steg fra 77.000 fuldtidspersoner i1 2007 til
114.000 i 2010. I samme periode steg AKU-ledigheden fra
115.000 personer til 218.000 personer, jf. figur [.70. Saledes
er nettoledigheden malt i fuldtidspersoner steget med 48
pct., mens AKU-ledigheden malt i personer er steget med
89 pct. i den fire-arige periode."

Figur .70  Nettoledige og AKU-ledige
1.000 pers.

300

250

200

N A

A L

150

P
VA A7 \%

100

50

S

™\ / —
—— AKU-ledige \\,,
—— Registrerede nettoledige

Anm.:

Kilde:

15)

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Den lodrette streg markerer et databrud i arbejdskraftundersegel-
serne mellem 2006 og 2007. Fra og med 2007 blev udtrakningen
af stikpreven forbedret, og stikpravesterrelsen blev foreget for at
oge praecisionen. Det er uklart, i hvilken retning den mindre

precise stikprovetrekning pavirker niveauet for AKU-ledigheden
inden 2007. Seneste observation er 2. kvartal 2011.

Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

De to statistikker benytter forskellige maleenheder. AKU-
ledigheden males i personer, mens nettoledigheden males i fuld-
tidspersoner. Hvis nettoledigheden opgeres i personer i stedet for
antal fuldtidspersoner, var niveauet 92.000 i 2007 og 141.000 i
2010. Stigningen i AKU-ledigheden er dermed sterst uanset,
hvilken definition af nettoledige der anvendes.
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Boks .13 Begreber ved opgorelse af ledighed

Nettoledigheden og AKU-ledigheden beregnes pa forskellige mader og med ud-
gangspunkt i forskellige typer af data.

Nettoledige: Opgerelsen af nettoledigheden kommer fra det centrale register for
arbejdsmarkedsstatistik (CRAM) og opgeres pa ugebasis. Nettoledige i CRAM er
baseret pa udbetaling af dagpenge og kontanthjelp. Nettoledige er dagpenge- og
kontanthjelpsmodtagere, som er meldt ledige hos jobcentrene, og som vurderes at
vare arbejdsmarkedsparate svarende til matchgruppe 1 (ifelge den nye match-
gruppering). Aktiverede eller personer, der midlertidigt er fritaget for radigheds-
forpligtelse, indgar ikke i nettoledigheden. Nettoledigheden opgeres som fuldtids-
ledige og beregnes ved at vegte antallet af personer bergrt af ledighed med deres
ledighedsgrad.

Brutto- og nettoledige samt aktiverede: Bruttoledigheden er defineret som netto-
ledigheden plus de arbejdsmarkedsparate aktiverede.

Arbejdskraftundersogelsen (AKU): AKU er en interviewbaseret undersogelse
med udgangspunkt i kvartalvise stikprever pa 37.000 personer i alderen 15-74 ar.
Personer, der udtages til undersggelsen, besvarer spergsmaél vedrerende deres
arbejdsmarkedsstatus for en referenceuge. Hver person deltager i undersogelsen i
fire kvartaler: Forst to kvartaler i traek, derefter pause pé to kvartaler og s i to
kvartaler igen. AKU dakker bade beskeaftigede, ledige og personer uden for ar-
bejdsstyrken. Gennemforelsen af Arbejdskraftundersegelsen og opregningen til
hele befolkningen blev revideret betydeligt fra starten af 2007.

AKU-ledige: AKU anvender en ledighedsdefinition, som er fastlagt af den inter-
nationale arbejdsmarkedsorganisation (ILO). Dette muligger sammenligning af
AKU-ledighed pé tvars af lande. For at veere AKU-ledig skal en person opfylde
tre betingelser:

* Personen skal vaere helt uden arbejde i referenceugen (mindre end 1 times be-

skeeftigelse)

* Personen skal vare aktivt jobsagende

* Personen skal vare parat til at starte et job inden for 14 dage
For at beregne antallet af AKU-ledige benyttes personspecifikke vagte, der op-
regner stikpreven til befolkningsniveau.
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I 1995 var AKU-ledigheden vasentligt lavere end netto-
ledigheden. Denne forskel blev reduceret i lgbet af slut-
halvfemserne, saledes at de to statistikker var nogenlunde
pa niveau med hinanden fra 2000 til 2005. Fra 2006 afviger
AKU-ledigheden igen fra nettoledigheden, men nu sadan, at
AKU-ledigheden er hgjere end nettoledigheden.

Da de to ledighedsopgerelser er metodisk forskellige og
opgeres i forskellige enheder, er det muligvis en tilfeldig-
hed, at de har ligget pd samme niveau fra 2000 til 2005.
I det folgende underseges forskellene mellem nettoledig-
heden og AKU-ledigheden, idet der fokuseres pa at forklare
forskellen i udviklingen fra 2007 til 2010.

Nettoledige har meldt sig ledige pa et jobcenter, og de
modtager kontanthjeelp eller arbejdsleshedsdagpenge og er
vurderet arbejdsmarkedsparate. Derimod kan modtagere af
andre overforsler sdsom pensionister og efterlennere ikke
vaere nettoledige, ligesom uddannelsessegende heller ikke
kan vere nettoledige.

I AKU er personer ledige, hvis de ikke er i beskeftigelse,
hvis de ensker og seger et job, og hvis de kan tiltreede inden
for 14 dage. Denne definition svarer til ILO’s definition af
ledige. Definitionen betyder eksempelvis, at uddannelses-
segende og pensionister saledes godt kan vere AKU-ledige.
AKU-ledigheden omfatter derimod ikke delvist beskaeftige-
de, der er nettoledige pa deltid, og nettoledige, der ikke
lever op til AKU’s krav om blandt andet jobseggning.

Forst undersgges det med udgangspunkt i AKU, hvor man-
ge af de nettoledige der ogsé er AKU-ledige. Der var 92.000
nettoledige personer i 2007, hvoraf 43.000 personer ogsa
var AKU-ledige, jf. tabel 1.16.
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Tabel 1.16  Fra nettoledige til AKU-ledige

ZAndring

2007 2008 2009 2010  2007-10

————————— 1.000 personer --------- Pct.

Nettoledige i alt (bererte) (A+B) 92 67 122 141 49 53
Nettoledige, men ikke AKU-ledige”  (A) 49 32 40 41 -8 -17
Béde netto- og AKU-ledig B) 43 35 81 100 57 131

AKU-ledige, men ikke nettoledige ) 67 63 95 118 51 77

AKU-ledige i alt

(B+C) 110 98 177 218 108 98

AKU-ledige eller nettoledige i alt (A+B+C) 159 130 217 259 100 63

a) Gruppen bestar af nettoledige, der i AKU-undersegelsen angiver, at de er beskeeftiget i mindst
en time, ikke er aktivt jobsegende eller ikke kan starte inden for to uger.

Anm.: AKU-stikpreven stilles til radighed for forskere mv. i en sakaldt EU-version. Denne afviger en
smule fra den danske version, som offentliggeres i Statistikbanken, og som ligger bag figur

1.70.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af AKU-stikpreven og andre registerdata.

Konstant antal
nettoledige, der
ikke var AKU-
ledige

67.000 AKU-ledige
var ikke nettoledige
12007

12007 var 49.000 personer blandt de nettoledige ikke AKU-
ledige, fordi de enten var beskeftiget i mindst en time, ikke
var aktivt jobsggende, eller ikke kunne starte job inden for
14 dage. Antallet af personer, der var nettoledige, men ikke
AKU-ledige, har vaeret nogenlunde konstant i perioden
200716ti1 2010, selvom ledigheden er steget markant i perio-
den.

Dernest undersoges, hvor mange af de AKU-ledige der
ikke er nettoledige. I 2007 var der i alt 110.000 AKU-
ledige, hvoraf de 67.000 ikke var nettoledige. Denne gruppe
indeholder bl.a. uddannelsessogende, pensionister og selv-
forsergede, som pr. definition ikke kan indgé i nettoledig-
heden, men som opfylder de tre krav til AKU-ledighed.

16) Gruppen af nettoledige, der ikke er AKU-ledige, bestar af to
grupper: 1) delvist beskaftigede i referenceugen og 2) nettoledi-
ge, der enten ikke er aktivt jobsegende eller ikke kan starte job
inden for 14 dage. Den forste gruppe udger henholdsvis 33.000,
22.000, 28.000 og 27.000 personer i 2007 til 2010. Den anden
gruppe udger henholdsvis 16.000, 10.000, 12.000 og 14.000 i de
samme ar.
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Ses péd udviklingen over tid, viser analysen, at antallet af
nettoledige er steget med 49.000 personer i arene 2007 til
2010, og antallet af nettoledige, der ogsa er AKU-ledige, er
steget med 57.000 personer. Dermed er der trods en mark-
bar stigning i ledigheden 8.000 fzrre nettoledige, der ikke
lever op til kravene i AKU-statistikken.

Nér dette holdes op imod, at AKU-ledigheden i samme
periode er steget med i alt 108.000 personer, er antallet af
AKU-ledige, der ikke er nettoledige, steget med 51.000
personer. Dette skal formentlig ses i sammenhang med den
generelle konjunkturudvikling med hejere ledighed indenfor
de fleste grupper pa arbejdsmarkedet. Der ses narmere pa
sammens&tningen af gruppen af gvrige AKU-ledige senere
i afsnittet.

Nér AKU-ledigheden mélt i antal personer er steget mere
end nettoledigheden, skyldes det flere forhold. For det forste
er AKU-ledigheden i udgangspunktet storre end nettoledig-
heden. Hvis AKU-ledigheden var steget med lige s& mange
procent fra 2007 til 2010 som nettoledigheden, ville AKU-
ledigheden alene af denne grund veret steget med omkring
10.000 personer mere end nettoledigheden opgjort i perso-
ner — og med mere end 20.000 personer mere end nettole-
digheden opgjort i fuldtidspersoner. For det andet — og
endnu vesentligere — skyldes den storre stigning i AKU-
ledigheden, at antallet af nettoledige, der ogsa lever op til
AKU-kriterierne for ledighed, er steget markant. Stigningen
i de nettoledige, der ogsa er AKU-ledige, har siledes veret
pa mere end 130 pct., hvor den samlede nettoledighed kun
er steget godt 50 pct. Omvendt er antallet af nettoledige, der
ikke lever op til AKU-kriterierne, direkte faldet. Dette fald
skyldes béde, at feerre nettoledige er beskeaeftiget pa deltid,
og at feerre af de nettoledige ikke seger job eller ikke kan
tiltreede inden for 14 dage. Samlet set er disse bevagelser
inden for gruppen af nettoledige den vasentligste del af
forklaringen pa, at AKU-ledigheden er steget mere end
nettoledigheden. Endelig har der for det tredje varet en
stigning 1 gruppen af AKU-ledige, der ikke er registreret
som ledige, som har veret lidt sterre end stigningen i netto-
ledigheden. Faldet i antallet af nettoledige, der ikke er
AKU-ledige, kan ogsé illustreres ved, at andelen af nettole-
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dige, der ikke er AKU-ledige, set i forhold til alle netto-
eller AKU-ledige er faldet, jf. figur [.71. Denne andel falder
fra godt 30 pct. 1 2007 til godt 15 pct i 2010.

Figur .71  Udviklingen for forskellige ledighedsgrupper
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Anm.: Figuren viser de tre gruppers andel af det samlede antal af netto-
eller AKU-ledige (A+B+C), jf. tabel 1.16.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af AKU-stikpreven.

Faldet i antallet af nettoledige, der ikke opfylder AKU-
kriterierne (fordi de er i delvis beskeeftigelse, ikke seger job
eller ikke kan tiltreede inden for 14 dage), haenger forment-
lig sammen med, at rddighedsreglerne og den administrative
praksis lgbende er blevet strammet siden 1995. Iser fra
2003 har der vaeret stor fokus pé radighedsregler og sankti-
onsmuligheder, jf. Beskeaftigelsesministeriet (2002) og
Finansministeriet (2006)."” Dertil kommer @ndringer i den
administrative praksis som f.eks. Beskaeftigelsesministeriets
krav om, at ledige skal dokumentere aktiv jobsegning,
hyppigere kontakt med jobcentrene og sagsbehandlerne,
samt at ledige har pligt til at sege alle anviste job og tage
imod alle aktiveringstilbud. Det betyder ogsa, at den stigen-
de AKU-ledighed ikke nedvendigvis kan tages som udtryk

17) Beskeftigelsesministeriet (2002): Flere i arbejde. Finansministe-
riet (2006): Aftale om fremtidens velstand og velfeerd og investe-
ringer i fremtiden.
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for, at der i dag er en sterre andel af de registerledige end
tidligere, der ensker et job.

Samtidig ses det, at andelen af AKU-ledige, der ikke er
nettoledige, kun er steget svagt fra 2007 til 2010. Gruppens
andel af alle netto- eller AKU-ledige var 42 pct. i 2007 og
46 pct. 1 2010. Isoleret set har udviklingen i AKU-ledige,
der ikke er nettoledige, saledes ikke i n@vnevaerdigt omfang
bidraget til at forklare stigningen i forskellen mellem AKU-
ledigheden og nettoledigheden.

Gruppen af AKU-ledige, som ikke er nettoledige, udger
gennem hele perioden mere end 50 pct. af samtlige AKU-
ledige, jf. tabel 1.17. Stigningen i gruppen har med 77 pct.
veeret lidt mindre end stigningen i den samlede AKU-
ledighed. Antallet af AKU-ledige uddannelsessggende er
vokset med knap 76 pct. i lebet af den firedrige periode,
mens antallet af selvforsargede er vokset med 55 pct.

Der er en markant veekst i antallet af aktiverede AKU-
ledige, men denne gruppe udger fortsat kun en meget lille
andel af den samlede AKU-ledighed.

Personer under 18 ar kan ikke vere nettoledige, idet de
normalt ikke er berettigede til dagpenge eller kontanthjelp.
Heller ikke personer under uddannelse er berettigede til
ledighedsunderstottelse, og da gruppen af uddannelses-
sogende for hovedparten bestér af personer under 25 ar, er
unge underrepresenteret i nettoledigheden. Som folge heraf
er der en stor gruppe unge AKU-ledige, som pr. definition
ikke optrader i nettoledigheden. 1 2010 var godt 30 pct. af
de AKU-ledige under 25 ér, jf. figur 1.72. Tilsvarende udger
de under 25-érige ca. 9 pct. af nettoledigheden. Andelen af
unge under 25 ar blandt de nettoledige er nesten uaendret i
perioden 2007 til 2010, mens den er steget blandt de AKU-
ledige.
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Tabel 1.17  AKU-ledige opdelt pd hovedgrupper

ZAndring
2007 2008 2009 2010 2007-10
———————————————— 1.000 personer --------------  Pct.
AKU-ledige, som ogsa er
nettoledige 43 35 81 100 57 132
AKU-ledige, som ikke er netto-
ledige 67 63 95 118 51 77
Uddannelsessogende 25 21 31 44 19 76
Aktiverede” 5 4 8 12 7 140
Modtagere af gvrige ydelser 17 13 23 31 14 82
Selvforsegrgede 20 25 33 31 11 55
AKU-ledige i alt 110 98 177 218 108 98

a) Aktiverede indeholder bade dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere i virksomhedspraktik,

uddannelse eller med lontilskud.

Anm.: Oplysninger om aktivering, ovrige ydelser og selvforsergelse stammer fra DREAM-registret,
mens uddannelsessogende er opgjort ved selvrapporteret uddannelsesstatus fra AKU-

interviewene.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af AKU-stikpreven og DREAM-registret.

Figur .72 Netto- og AKU-ledige under 25 dr
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Anm.: Figuren viser netto- og AKU-ledige under 25 ar som andel af det
samlede antal af henholdsvis netto- og AKU-ledige.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af AKU-stikpreven.
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En stor del af forskellen mellem AKU- og nettoledigheden
findes séledes i gruppen af unge under 25 ar. [ 2010 var der
64.000 AKU-ledige under 25 &r men kun 13.000 nettoledige
1 samme aldersgruppe. Dermed var der 51.000 flere unge
ledige ifolge AKU-definitionen end ifolge registerdefinitio-
nen. Hovedparten af de nettoledige under 25 ar var ogsé
AKU-ledige.

Analysen har kun behandlet oplysninger fra 2007 og frem.
Arsagen er, at designet af AKU-undersogelsen er omlagt
med virkning fra 2007. Stikpreven blev samtidig fordoblet,
og der blev inddraget hjelpeinformation om personernes
uger med nettoledighed i opregningen af AKU-stikpreven.
Formaélet var blandt andet at @ge praecisionen af opgerelsen
af AKU-ledigheden.

Det har ikke veret muligt at analysere AKU-oplysninger fra
for 2007 pa tilsvarende made som folge af blandt andet
uklarhed omkring opregningen af AKU-undersegelsen
inden 2007, jf. ogs4 Finansministeriet (2011)."* Det vil vare
enskvaerdigt at fa dette dataproblem afklaret, saledes at det
er muligt at redegere for udviklingen i bdde AKU- og
nettoledigheden og dermed f& en bedre forstdelse for for-
skellene i opgerelserne.

Sammenfatning

Beskaftigelsen er ifalge nationalregnskabet faldet kraftigt
fra for krisen til nu. Beskaeftigelsesfaldet er markant storre
end stigningen i ledigheden méilt pd basis af den register-
baserede arbejdsmarkedsstatistik. Dette kan enten vere et
udtryk for, at krisen har betydet et stort fald i arbejdsstyrken
eller vaere udtryk for, at de to statistikker ikke umiddelbart
kan sammenlignes. Derfor er der i dette afsnit inddraget
sével en alternativ opgerelse af ledigheden som en opdeling
i beskeaftigelseseendringen pé forskellige bidrag. Formélet
med afsnittet har varet at se nermere pad de forskellige
opgoerelser af beskaeftigelse, ledighed og arbejdsstyrke for

18) Finansministeriet (2011): Jkonomisk redegorelse maj 2011, side
158.
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derigennem at opnd en bedre forstieclse af de senere ars
udvikling i disse sterrelser.

Nogle hovedresultater fra afsnittet er:

Beskeftigelsen faldt i folge nationalregnskabet i
2009 med 154.000 personer i forhold til aret for.
En vesentlig del af dette fald skyldes imidlertid en
reduktion i antallet af bijob, en nedgang i antallet af
grensearbejdere og et beskeftigelsesfald for perso-
ner under 15 &r. Korrigeres for dette, fas, at beskeef-
tigelsesfaldet er pa knap 120.000 herboende perso-
ner i den erhvervsaktive alder.

Registerledigheden er steget med omkring 55.000
personer.

Derfor har krisen fort til et fald i arbejdsstyrken pa
ca. 64.000 personer. Faldet i arbejdsstyrken er séle-
des storre end stigningen i ledigheden. Det er ogsé
relativt storre end ved den foregdende lavkonjunk-
tur.

Det er i serlig grad yngre personer, som har falden-
de erhvervsdeltagelse.

Langtidsledigheden er steget, men er ikke hejere,
end den var for bare fem ar siden. Der er ikke tegn
pa, at langtidsledigheden er steget ekstraordinert.
AKU-ledigheden er steget mere end bade brutto-
ledigheden og nettoledigheden. Den sterre stigning
i AKU-ledigheden skyldes, at en storre andel netto-
ledige er aktivt jobsggende, og at en lavere andel er
delvist beskaftigede. Begge dele er sandsynligvis et
resultat af den strammere arbejdsmarkedspolitik
samt af den darlige konjunkturudvikling.
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1.10 Aktuel ekonomisk politik

De i forvejen darlige konjunkturudsigter er blevet yderligere
forvaerret. Stigende bekymring for udviklingen pé de offent-
lige finanser i bade flere europ@iske lande og i USA har
bidraget til et forventningsskift, som har skabt fornyet uro
pd de finansielle markeder hen over sommeren. Der er
dermed foreget usikkerhed om, hvor lang tid der vil gé, for
konjunktursituationen bliver normaliseret efter den finan-
sielle og gkonomiske krise, der ramte det meste af verden i
2008 og 2009. Forventningsskiftet og uroen pa de finansiel-
le markeder afspejler formentlig i hoj grad en mere udbredt
erkendelse af, at der i mange lande kan blive behov for
endnu skrappere opstramninger af finanspolitikken end
hidtil forventet.

Den forveerrede konjunktursituation indeberer, at der ogsa i
Danmark er udsigt til sterre underskud pé de offentlige
finanser end tidligere ventet. Ved deadline for naervarende
rapport foreld der endnu ikke et finanslovsforslag fra den
nye S-R-SF-regering. Antages det imidlertid — med ud-
gangspunkt i regeringsgrundlaget, £t Danmark, der stdir
sammen — at finanspolitikken lempes med omkring 10 mia.
kr. i forhold til VK-regeringens finanslovsforslag, skennes
underskuddet i 2012 at blive pa omkring 90 mia. kr., sva-
rende til knap 5 pct. af BNP.

Konjunktursituationen taler umiddelbart for en lempelse af
finanspolitikken. Muligheden for at gennemfere lempelser
er imidlertid ikke blot begreenset af udviklingen i de offent-
lige underskud, men ogsa af en lang raekke andre forhold.
Det er en forudsatning for at bruge finanspolitikken aktivt
til at stabilisere konjunkturerne, at det sker inden for ram-
merne af en holdbar og trovardig ekonomisk politik pa
mellemlang og lang sigt. En troverdig ekonomisk politik
krever blandt andet, at der er en effektiv styring af de
offentlige udgifter. Kravet om troveerdighed og holdbarhed
indeberer, at der er behov for en maerkbar konsolidering af
de offentlige finanser i de kommende ar, jf. ogsd Dansk
Okonomi, fordr 2011.
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Den kortsigtede finanspolitik mé& ogsa tilretteleegges under
hensyntagen til EU-henstillingen om at forbedre den struk-
turelle saldo fra 2010 til 2013 med 1% pct. af BNP. EU-
henstillingen kan i en rent konjunkturmaessig sammenhang
maéske ses som varende uhensigtsmassigt timet, men
overholdelse vil bidrage positivt til troverdigheden af den
danske finanspolitik og dermed til at friholde Danmark for
de geeldskriseproblemer, der plager andre lande. Netop i den
nuverende internationale gkonomiske situation er dette
hensyn afgerende. Det ma derfor tilrddes, at dansk finanspo-
litik tilretteleegges med henblik pa, at EU-henstillingen
overholdes, og det er positivt, at denne malsatning opstilles
direkte i regeringsgrundlaget. Under den forudsatning, at
finanspolitikken skal overholde EU-henstillingen om en
given forbedring af saldoen frem til 2013, vil en sterre
lempelse i 2012 kreve en tilsvarende storre stramning i
2013. Dette leegger i praksis en granse for, hvor ekspansiv
finanspolitikken ber vere i 2012.

En finanspolitisk lempelse i 2012 vil ogsd indebere, at
Danmark skiller sig ud fra de fleste andre europaiske lande,
hvor finanspolitikken strammes for at begraense de store
underskud og forhindre en for hurtig geeldsopbygning. Den
foregede fokus pa udviklingen pa statsfinanserne i Europa
og USA gor, at dansk enegang kan vere problematisk. Hvis
der opstar mistillid til den danske finanspolitik, kan det fore
til hojere renter og pres mod kronen med betydelige sam-
fundsmeessige omkostninger til folge. Det er imidlertid ikke
sandsynligt, at en finanspolitisk lempelse af den sterrelse,
der leegges op til af S-R-SF-regeringen, 1 sig selv vil fore til
pget mistro til den danske finanspolitik. En forudsatning
herfor er dog, at lempelsen er midlertidig og ogsa opfattes
som verende midlertidig. En effektivisering af styringsmid-
lerne i finanspolitikken vil kunne bidrage til at styrke sand-
synligheden for, at dette bliver tilfeldet.

Vurderingen, af hvor lempelig finanspolitikken i 2012 ber
vaere, ma ogsd baseres pa den aktuelle og forventede kon-
junktursituation. Konkret vurderes beskeftigelsen i 2011 at
vaere omkring 60.000 personer under det skennede struktu-
relle niveau, og der er ikke udsigt til, at denne forskel redu-
ceres 1 2012 eller 2013. Det forhold, at konjunktursituatio-
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nen ma forventes at vaere svaekket ogsa i de kommende ér,
stiller spergsmalstegn ved, om der er et sarligt behov for at
lempe i 2012. Samtidig er der en betydelig usikkerhed
omkring skennet for den strukturelle beskaftigelse. I det
omfang det strukturelle beskeftigelsesniveau er overvurde-
ret, sveekkes argumenterne for at lempe finanspolitikken.
Hvis den strukturelle beskeftigelse ligger pa et lavere
niveau end skennet, vil det ogsa have den konsekvens, at de
langsigtede udfordringer med at sikre en troverdig og
holdbar finanspolitik er sterre.

Realistisk set er det ikke muligt ved hjelp af aktive finans-
politiske tiltag at friholde Danmark for de negative beskeef-
tigelseskonsekvenser af de meget darlige nationale og
internationale konjunkturer. Konkret vurderes det, at den
ekstra lempelse af finanspolitikken i 2012, der leegges op til
i regeringsgrundlaget (udover tilbagebetalingen af efterlons-
bidraget), vil kunne oge beskaftigelsen med ca. 10.000
personer i 2012. Effekten udger dermed kun en mindre del
af forskellen mellem den faktiske og strukturelle beskaef-
tigelse.

Tilbagetrekningsaftalen indebarer, at arbejdsstyrken eges
ekstraordineert fra 2014. Hvis efterspergslen ikke oges
tilsvarende, vil det midlertidigt kunne @ge ledigheden. En
sddan stigning i ledigheden vil kunne begrunde et enske om
at lempe finanspolitikken i de ar, hvor arbejdsstyrken oges.
En forudsetning for finanspolitiske lempelser er imidlertid,
at den underliggende udvikling p& de offentlige finanser er i
overensstemmelse med kravet om en trovaerdig og holdbar
udvikling. Det er séledes ikke muligt bade at lempe pa kort
sigt — 2012 og 2013 — og igen i arene fra 2014. Gentagne
lempelser vil bringe bade det faktiske og det strukturelle
underskud op pa niveauer, der er uforenelige med en stabili-
tetsorienteret og trovaerdig finanspolitik. Denne problemstil-
ling treekker i1 retning af, at en del af det finanspolitiske
krudt ber gemmes til de &r, hvor der sker en stigning i den
strukturelle arbejdsstyrke. Erfaringen fra “kick-starten” i
midten af 1990’erne var netop, at kombinationen af struk-
turreformer og lempelig finanspolitik kan have meget
gunstige effekter pa gkonomien.
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Eskalerer geeldskrisen i Europa, vil der ske en yderligere,
markant forverring af konjunktursituationen. Dette kan fore
til et stort fald i beskaftigelsen og en stigning i ledigheden,
hvilket vil belaste de offentlige finanser, der i forvejen er
under pres. Et markant konjunkturtilbageslag vil fa konse-
kvenser for de finansielle markeder, og der kan opsta behov
for statslige midler til at rekapitalisere bankerne, hvilket vil
belaste de offentlige finanser yderligere. I en séddan situation
vil underskuddet kunne blive sé stort, at yderligere finans-
politiske lempelser vil blive umulige. Det kan end ikke
udelukkes, at det kan blive nedvendigt at gennemfore
egentlige stramninger af finanspolitikken, selvom konjunk-
tursituationen ville tilsige det modsatte.

Samlet set vurderes det, at en vis lempelse af finanspolitik-
ken 1 2012 kan forsvares. VK-regeringens forslag til finans-
lov indebar en neutral finanspolitik, idet de negative aktivi-
tetseffekter af genopretningsaftalen stort set modsvares af
de positive effekter fra udbetalingen af efterlonsbidrag.
Regeringsgrundlaget for den nye S-R-SF-regering laegger
op til, at der sker en lempelse. Den udbetaling af efterlons-
bidrag, der 14 i VK-regeringens forslag, planleegges fortsat
gennemfort. Hertil planleegges en fremrykning af offentlige
investeringer for 10 mia. kr. samt en stigning i det offentlige
forbrug pa 5 mia. kr. finansieret ved en tilsvarende stigning
i skatterne. En sddan lempelse vurderes at vare i overens-
stemmelse med de ovenfor beskrevne finanspolitiske hen-
syn. Det er imidlertid afgerende for trovardighed og hold-
barhed af finanspolitikken, at lempelsen er midlertidig og
eksplicit finansieret. Tilbagebetalingen af efterlensbidrag er
et led i tilbagetraekningsaftalen, der indebarer en markbar
forbedring af de offentlige finanser péa lidt lengere sigt.
Dermed er den del af lempelsen eksplicit finansieret. Den
planlagte stigning i de offentlige udgifter pa 5 mia. kr.
finansieres af stigende skatter, hvilket betyder, at den of-
fentlige balance ikke pévirkes. Endelig vil en ren fremryk-
ning af de offentlige investeringer pa tilsvarende vis ikke
forringe holdbarheden af de offentlige finanser. Det er
imidlertid en nedvendig forudsatning, at der efterfolgende
rent faktisk sker en reduktion af investeringsniveauet i
forhold til det, der ellers er planlagt.
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En troveerdig fremrykning af offentlige investeringer kraever
et veldefineret udgangspunkt. Et sddant udgangspunkt ber
vaere defineret i form af en tveaergaende, flerarig og daekken-
de investeringsplan, som eksplicit angiver finansieringen af
investeringer, der ligger ud over et givet referenceniveau.
En sadan plan vil gere det muligt at afgere, om investerin-
gerne ligger over eller under det hidtil planlagte. Det anbe-
fales derfor, at der som led i en forbedret styring af de
offentlige finanser udarbejdes en sddan investeringsplan, og
at den indarbejdes i den kommende 2020-plan.

En holdbar og trovaerdig finanspolitik ma bygge p4, at der
er kontrol med de offentlige udgifter. Erfaringerne har vist,
at de nuvarende systemer til at styre udgifterne ikke er
tilstrekkelige. Overskridelser i forhold til det planlagte
udgiftsniveau har veret reglen snarere end undtagelsen. Den
gennemsnitlige mervakst 1 det reale offentlige forbrug har
veeret pa knap 1 pct. i de seneste 10 &r, jf. Dansk Okonomi,
Jfordr 2010. Det offentlige forbrug udger omkring en fjerde-
del af BNP, hvilket betyder, at blot 4 ars overskridelser med
1 pct. svarer til en permanent foragelse af de offentlige
underskud pé 1 pct. af BNP. Til sammenligning udger den
skennede positive, permanente effekt af tilbagetreekningsaf-
talen under Y4 pct. af BNP, jf. Dansk Okonomi, forar 2011.
Dette illustrerer, hvor vigtigt det er at have styr pa de offent-
lige udgifter. Formandskabet har flere gange anbefalet, at
der indferes flerarige udgiftslofter, f.eks. efter svensk forbil-
lede. Det er derfor positivt, at den nye regering leegger op
til, at der indferes udgiftslofter for stat, kommuner og
regioner. Det er vigtigt, at disse udgiftslofter ud over at
vere flerarige fastsettes i nominelle termer, og at der indfo-
res klare og individuelle sanktioner, hvis udgiftslofterne
ikke overholdes. Det er ogsé essentielt, at der indbygges
hukommelse i systemet, sidan at en eventuel overskridelse i
regnskabet for et givet ar modgas af korrektioner det eller
de folgende &r.

Den nye S-R-SF-regering leegger op til en foregelse af de
offentlige udgifter til velfeerd, social indsats, uddannelse og
forskning. En permanent foragelse af de offentlige udgifter
ma nedvendigvis modsvares af sterre offentlige indtaegter.
Regeringen laegger op til, at der gennem skattereform,
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strukturreformer og trepartsdroftelser skal skaffes en per-
manent stigning i1 det strukturelle arbejdsudbud pa i alt
55.000 personer. Denne stigning ligger ud over den forven-
tede effekt af tilbagetreknings- og dagpengereformen,
saddan at der samlet antages en stigning i den strukturelle
arbejdsstyrke pa 135.000 personer frem imod 2020. Den
nye regering legger op til, at stigningen pd 55.000 personer
sammen med ogede skatter og afgifter skal finansiere de
ogede udgifter til velfeerd, uddannelse mv. Formandskabet
har flere gange peget pa, at krav om stigninger i arbejds-
styrken, der antages at bidrage til opfyldelse af saldo- og
holdbarhedsmalsatninger, ber understottes af konkrete
anvisninger pa reformer og initiativer, der kan skabe de
planlagte stigninger. Regeringsgrundlaget indeholder ikke i
sig selv sddanne klare anvisninger pa de pataenkte instru-
menter. Til gengeld praciserer det, at den nye regerings
2020-plan vil bygge pé et princip om, at hgjere udgifter ikke
kan gennemferes for, der er vedtaget konkrete reformer
eller skattestigninger, som finansierer udgiftsleftet. Dette
princip er i overensstemmelse med formandskabets anbefa-
linger.

Selv hvis den ambitigse malsetning om en foregelse af
arbejdsstyrken pa 135.000 personer frem imod 2020 nés, vil
der baseret pa en opdatering af beregningerne prasenteret i
Dansk Okonomi, fordr 2011 vare behov for en yderligere
forbedring af de offentlige finanser, svarende til en ekstra
stigning i den strukturelle arbejdsstyrke pa ca. 20.000
personer, blot for at opna finanspolitisk holdbarhed. En
finanspolitik, der lige netop er holdbar, vil ikke forhindre en
leengere periode med store offentlige underskud. En netop
holdbar finanspolitik vil derfor i praksis fore til en stor
stigning i1 geeldskvoten. Derfor er kravet til finanspolitikken
reelt set endnu staerkere end blot holdbarhed.
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Regeringen planleegger at gennemfore en social afbalanceret
og fuldt finansieret skattereform, der sanker skatten pa
arbejde og eger arbejdsudbuddet. Set i lyset af den nye
regerings ambitigse malsetninger pd miljg-, klima- og
energiomradet er det sandsynligt, at hgjere grenne afgifter
vil indgé i finansieringen af de lavere skatter pa arbejde. Det
er imidlertid vigtigt at vere opmarksom pa, at afgifter i
praksis virker stort set ligesom skat pa arbejdsindkomst.
Hojere grenne afgifter vil séledes isoleret set treekke i
retning af at reducere arbejdsudbuddet.

Ud fra mange betragtninger vil det derfor vaere naturligt at
inddrage boligbeskatningen i en skattereform. Fastlasningen
af ejendomsverdiskatten siden 2001 har reduceret den
effektive beskatning af ejerboliger og dermed eget den
allerede eksisterende favorisering af investeringer i ejerbo-
liger. Den nominelle fastlasning af ejendomsverdiskatten
indebarer reelt set skattelettelser og udger dermed en
belastning af de i forvejen pressede offentlige finanser.
Fastlasningen bidrager til en stigende forskelsbehandling i
beskatningen af forskellige typer af kapitalindkomst og har
samtidig bidraget til de store udsving i boligpriserne, vi har
set de seneste 10 &r. Ejendomsverdiskatten ma derfor
opfattes som en helt naturlig brik i en skattereform.

En ophavelse af nominalprincippet for ejendomsverdiskat-
ten vil mindske den nuvarende favorisering af investeringer
i ejerboliger og indebere en langsigtet forbedring af de
offentlige finanser, der eksempelvis kan muliggere en
reduktion af skatten pa arbejdsindkomst. En tilbagevenden
til de regler, der gjaldt fer 2001, vil samtidig genskabe en
vigtig automatisk stabilisator overfor konjunktursving. En
hgjere ejendomsvaerdiskat, der beregnes pa baggrund af de
aktuelle huspriser, vil endvidere bidrage til at reducere den
del af uligheden, der skyldes udviklingen i huspriserne.
Beregningerne i kapitel II viser, at stigende huspriser er den
vaesentligste forklaring pa den stigende skonomiske ulighed
fra 2000 til 2008.

En konkret model for at ophave nominalprincippet kunne
vaere at lade ejendomsverdiskatten allerede fra 2012 eller
2013 udgere 1 procent af den aktuelle ejendomsverdi,
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svarende til reglerne, der var geeldende frem til 2001. Dette
vil umiddelbart indebaere en omtrentlig fordobling af skat-
tebetalingen for boligejerne. For at modvirke de umiddelba-
re konsekvenser af dette, kan der indferes en skatterabat,
som for hver enkelt ejerbolig beregnes som forskellen
mellem ejendomsveardiskatten beregnet péd basis af 1 pro-
cent af den aktuelle vurdering og den ejendomsvardiskat,
der skulle betales, hvis nominalprincippet havde veret
fastholdt. Denne skatterabat kan fastholdes i en periode og
derefter aftrappes over en arreekke. Skatterabattens storrelse
er uathaengig af den fremtidige udvikling i boligpriserne, og
den indeberer, at de nuvarende boligejeres skattebetaling
ikke @ndres umiddelbart. Ophavelsen af nominalprincippet
vil fore til et fald i boligpriserne, men skatterabatten vil
bidrage til at begraense dette fald. Forslaget vil have den
store fordel, at ejendomsvardiskattesatsen “pa marginalen”
kan haeves til 1 procent med det samme. Dette vil betyde, at
en fremtidig stigning i boligpriserne vil indebare en stig-
ning i skattebetalingerne svarende til skattesatsen pa 1
procent, mens et fortsat fald i boligpriserne, som der er
udsigt til i de kommende ar, vil fore til et tilsvarende fald i
skattebetalingerne. Udsving i boligpriserne vil dermed give
sig udslag i ejendomsverdiskatterne, hvilket vil bidrage til
at dempe variationen i boligpriserne og dermed sikre en
mere stabil konjunkturudvikling. Samtidig vil de offentlige
finanser blive forbedret markant pa laengere sigt.

Den nye regering har annonceret, at udgangspunktet for den
okonomiske politik er VK-regeringens politik, herunder
tilbagetreekningsaftalen, som blev indgéet i foraret. Tilbage-
treekningsaftalen indeholder en fremrykning af velfaerds-
aftalens forhgjelse af efterlons- og folkepensionsalderen
samt en afkortelse af efterlensperioden til tre ar. De hgjere
tilbagetraekningsaldre kan opfattes som en hensigtsmaessig
reaktion pa den stigning i levealderen, som allerede er
indtruffet og forventes fremover. Tilbagetrackningsaftalen
indeholder ogsé en sdkaldt seniorfertidspension. Ordningen
indeberer, at personer, som er 5 ar fra folkepensionsalde-
ren, har lettere adgang til fertidspension, uanset om de har
indbetalt til efterlonsordningen eller ej. Indferelsen af
seniorfertidspension indeberer imidlertid et usikkerheds-
moment vedrerende effekten af tilbagetreekningsaftalen.
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Midlertidig
forleengelse af
dagpengeperioden
dbner maske for
diskussion af
yderligere
forleengelser

Laengere
dagpengeperiode
oger ledigheden

Ny og troveerdig
2020-plan ber
fremlaegges
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Erfaringerne fra tidligere indferte ordninger er, at antallet af
deltagere pa ordningerne langt overstiger forventningerne
ved ordningens indferelse. Dette galder konkret efterlen-
nen, orlovsordningerne, overgangsydelsen og indferelsen af
fleksjob.

Regeringen har ogsd annonceret, at dagpengeperioden i
overensstemmelse med dagpengereformen, der blev gen-
nemfert i 2010, fremover skal vare to ar. Regeringen har
dog i lyset af konjunktursituationen lagt op til en midlertidig
forleengelse af dagpengeperioden pa op til 6 méneder for
ledige, der mister dagpengeretten i perioden fra 1. juli 2012
til 31. december 2012. Forlengelsen kan til en vis grad
opfattes som en lidt langsommere indfasning af dagpenge-
reformen. Udskydelsen af den kortere dagpengeperiode
indebarer imidlertid, at antallet af personer, der star til at
miste dagpengeretten, ma forventes at vare steorre den 31.
december 2012 end det antal, der ville miste retten den 1.
juli 2012. Dette risikerer at abne for en diskussion om,
hvorvidt dagpengeperioden skal forlaenges igen.

Al erfaring viser, at afgangen fra ledighed oges markant
umiddelbart op til udlebet af dagpengeperioden. Dette kan
tilskrives en kombination af en gget indsats fra jobcentre og
a-kassers side og en intensiveret segeadferd hos den ledige
selv. Disse mekanismer svackkes selvsagt, hvis dagpenge-
perioden forlenges, hvilket alt andet lige vil ege ledighe-
den. Gennemferes “undtagelsesvist” en midlertidig forlen-
gelse af dagpengeperioden, risikeres det, at der opstar
forventninger om tilsvarende tiltag i kommende perioder
med hgj ledighed. Dette vil svaekke incitamentet til at soge
beskeaeftigelse, uanset om dagpengeperioden forlenges eller
¢j. Hvis dagpengeperioden systematisk forlaenges i perioder
med hgj ledighed, er det afgerende, at der er en pa forhand
klart defineret mekanisme, der bringer dagpengeperioden
ned igen, nar ledigheden falder. En sadan mekanisme er
eksempelvis beskrevet af Arbejdsmarkedskommissionen.

Der har i Danmark veret tradition for at fremlegge mellem-
fristede planer, der sigter mod at skabe sammenhang mel-
lem de offentlige indtegter og udgifter pa mellemlang og
lang sigt. Denne tradition er god og ber fortsatte. Det er



1.10 Aktuel okonomisk politik

Centrale elementer
i en ny 2020-plan:

- Holdbarhed og
troverdighed

- Symmetri

- Styr pa de
offentlige udgifter
via udgiftslofter og
investeringsplaner

- Ophavelse af
nominalprincip

derfor positivt, at den nye regering har annonceret, at den
vil fremlaegge en ny 2020-plan.

En ny 2020-plan ber ikke bare sikre finanspolitisk holdbar-
hed, men for at sikre tilstreekkelig troveerdighed ogsa sigte
mod et forleb, hvor den offentlige geeld ikke stiger for
meget pa lang sigt. Givet udgangspunktet og den forventede
demografiske udvikling indebarer dette i praksis, at finans-
politikken teknisk set skal veere mere end holdbar. En 2020-
plan ber bygge pa klare mél og angive instrumenterne til at
opna disse mal. Finansiering, der har karakter af krav til
stigninger i den strukturelle beskaftigelse uden angivelse af
precise virkemidler, ber som udgangspunkt undgés. Afvi-
gelser fra den langsigtede plan kan vere relevant, nar der er
storre konjunkturudsving. Det er imidlertid vigtigt, at fi-
nanspolitikken er symmetrisk, sddan at finanspolitikken
ikke bare lempes, nér det gar skidt, men ogsé strammes, nar
det gar godt. Derfor ber 2020-planen indeholde tiltag, der
skaerper udgiftsstyringen og dermed eger troverdigheden
omkring udgiftspolitikken. Flerdrige udgiftslofter med klar
angivelse af individuelle sanktionsmuligheder og angivelse
af, hvordan eventuelle overskridelser et enkelt ar korrigeres
efterfolgende, kan bidrage til at sikre hej troveerdighed.
Tilsvarende er flerarige investeringsplaner en forudsatning
for at kunne bruge offentlige investeringer aktivt i konjunk-
turpolitikken, og de kan derfor ogsa bidrage til troveerdig-
heden. En ny 2020-plan ber endelig indeholde en ophevelse
af den nuvarende nominelle fastlasning af ejendomsveerdi-
skatten, f.eks. efter den skitserede simple model.
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Bilagstabel 1.1 BNP-veekst i udvalgte lande

Eksport- Mzengdestigning

vegt 2009 2010 2011 2012 2013

Andel el o o1 A
USA 10,4 35 3,0 1,6 2,1 2,6
Japan 1,9 -6.,3 4,0 -1,0 2,1 2,5
Kina 34 92 10,0 9,0 9,0 9,0
Tyskland 18,6 -5,1 3,6 2,9 1.3 1,7
Frankrig 58 2,6 1,4 1,7 1,1 1,5
Italien 3.2 52 1,2 0,8 0,3 1,0
UK 7,7 49 1.4 1,0 1,6 2,3
Spanien 32 -3,7 -0,1 0,8 0,5 1,1
Holland 52 35 1,6 2,0 1,3 1,8
Belgien 2,1 2.7 2,1 4,5 14 1,9
Schweiz 14 -1,9 2,7 2,1 1,7 1,6
Dstrig 1,2 -39 2,1 3,5 1,7 2,0
Sverige 13,8 5,1 54 4,5 2,0 24
Norge 8,5 -1,6 0,3 1,2 1,8 3,0
Finland 34 -8,2 3,6 3,2 24 2,5
Irland 1,5 -7,0 -04 2,0 1,3 1,7
Portugal 0,5 2.5 14 -1,0 -1,0 0,0
Grakenland 0,5 23 -4.4 -3,0 -1,0 0,5
Danmark -5.2 1,7 1,3 1,1 1,3
EU 74,3 43 1.9 1,8 1,2 1,7
EU-15 66,5 4.4 1.9 1,8 1,1 1,7
Nye EU-lande 7,7 3,1 2,5 2,6 2,9 34
Euroomradet 453 4.2 1,8 1,8 1,0 1,5
Aftagere 100 -3,8 29 2,5 1,9 24

Anm.: Eksportvaegtene angiver sammensatningen af industrieksporten i 2010. De viste lande aftager
82,6 pct. af Danmarks industrieksport. Vaeksten i EU-15, de nye EU-lande og euroomradet er
sammenvejet med BNP-vaegte, mens aftagere er sammenvejet med eksportveaegte.

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

Bilagstabel 1.10 Realokonomisk udvikling til 2020

2005-10 2010-15 2015-20
—————————— | IO Y T —
Strukturelt BNP 1,2 1,1 1,4
BNP 0,0 1,5 1,7
BVT i private byerhverv 0,3 2,5 2.2
Timeproduktivitet i private byerhverv 0,6 2,0 1,5
Timelon 3,4 2.4 2.9
Forbrugerpriser 2,0 2,1 1,9
Kontantpris 1,9 0,0 3,5
Privat forbrug 0,7 1,5 2,8
Boliginvesteringer -7,0 3,5 1,9
Erhvervsinvesteringer -0,2 3.8 4,3
Offentligt forbrug 1,9 0,3 0,8
Offentlige investeringer 5,0 -0,9 1,5
Eksport 1,5 3.4 2,6
Import 2,0 39 3,8
BNP i udlandet 1,4 2.4 2.3
2005 2010 2015 2020
---------------- 1.000 pers. -------=n=-nmn--
Strukturel arbejdsstyrke 2.884 2919 2.929 2.983
Arbejdsstyrke 2.868 2.878 2911 2.978
Beskeftigelse 2.727 2.764 2.781 2.852
Ledighed 141 114 131 126
———————————————————— Pct. -
Rente, 10 arig statsobligation 3,40 2,93 4,75 4,75
Rente, 30 arig realkreditobligation 435 4,68 6,00 6,00
——————— Dollar pr. tende (Brent) --------
Oliepris 54 80 115 133
——————————————— Pct. af BNP --------eeeeee-
Betalingsbalance 43 5,2 3,3 0,8
Offentlig saldo 5,0 -2,8 -2,8 -1,6
a) Gennemsnitlig veekst 1 perioden 2005-10, 2010-15 hhv. 2015-20.
Anm.: Fremskrivningen medregner effekterne af tilbagetreekningsaftalen.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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