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Forord

Det seneste ar har vi varet vidne til det kraftigste tilbageslag siden 1930’erne béade
herhjemme og i de fleste andre lande. Det ser nu ud til, at udviklingen er ved at ven-
de. Takket veere omfattende indgreb i den finansielle sektor og ekstraordinart lempe-
lig okonomisk politik i store dele af verden er den globale okonomi nu i bedring,

Fremgangen i udlandet styrker eksporten, som faldt brat under finanskrisen. Rente-
niveauet er ogsa faldet markant, hvilket bidrager til, at boligmarkedet kan blive stabi-
liseret. Samtidig forer vi en mere lempelig finanspolitik end i de fleste andre lande.
De offentlige investeringer stiger med mere end 30 pct. i ar og i 2010. Det er mere
end i alle andre OECD-lande. Og de danske husholdningers reale indkomster ventes
i gennemsnit at stige med mere end 5 pct. naeste ar. Det skyldes blandt andet, at skat-
ten sattes ned fra drsskiftet, og at der sker en hoj satsregulering af overforselsind-
komsterne.

Det betyder, at vi nu ogsa har et grundlag for vaekst herhjemme. Men opsvinget bli-
ver moderat, og vi vil stadig se virkningerne af krisen i form af stigende ledighed og
faldende beskaftigelse. Det vil ogsa vere tilfzeldet i andre lande.

Ledigheden vil dog stadig vare forholdsvis lav i Danmark — bade nér vi ser i forhold
til andre lande og i forhold til tidligere tider med okonomisk afmatning. Med vores
aktive arbejdsmarkedspolitik og forholdsvis fleksible ansattelses- og afskedigelsesreg-
ler er vi bedre kladt pa til at handtere udfordringen i, at hojere ledighed kan fore til
oget langtidsledighed og tab af kompetencer, end mange andre europziske lande.
Men der vil gd nogen tid endnu, for vi far knakket ledighedskurven.

Vi kan ikke forhindre et tab af arbejdspladser. Men vi kan med en balanceret og an-
svarlig linje 1 den okonomiske politik sikre, at tabet bliver sa begranset som muligt.
Vi skal samtidig passe p4, at den offentlige okonomi ikke svackkes si meget, at renten
presses op. Det offentlige underskud bliver meget stort naste ar — sé stort, at vi vil fa
henstilling fra EU om at nedbringe det. Og sd stort, at det vil kreve betydelig konso-
lidering for at sikre holdbare offentlige finanser.

-

Claus Hyort Frederiksen
Finansminister
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Kapitel 1. Sammenfatning

1. Sammenfatning

1.1 Indledning

Med finansloven for 2010 er der planlagt en meget lempelig okonomisk politik ogsa
til neste dr. Samlet skonnes finanspolitikken og andre tiltag i 2009 og 2010 isoleret
set at lofte aktivitetsniveauet med 2% pct. i 2010, og virkningerne ventes at komme
med stigende styrke det kommende dr. Lempelserne af den okonomiske politik i
2009 og 2010 skennes at vare storre end kick-starten tilbage i 1993/1994, selv om
ledigheden dengang var tre gange storre end i dag.

Det er blandt andet planlagt, at de offentlige investeringer skal stige med knap 13
pct. i dr og ca. 18 pct. naste dr. Stigningen i investeringerne de to ar udgoer ca. 0,6 pct.
af BNP. Det er i top 3 1 OECD-landene og mere end i alle ar siden 1970, /£ figur 1.1a.

Figur 1.1a Figur 1.1b
Realvaekst i de offentlige investeringer i BNP-vakst i prognosen og i fravar af
2009 og 2010 samt vakstbidrag 2008-10 ekspansiv finanspolitik og rentefald
Pct. Pct. Pct. Pct.
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M Realvakst B Vakstbidrag (h.akse) I Prognose M BNP B |fraveer af okonomisk politik

Anm.: Vaxkstbidraget i figur 1.1a er stigningen i de offentlige investeringer (realt) fra 2008 til 2010 som pct. af BNP
1 2008. Der er anvendt egne skon for Danmark og OECD’s skon fra november for de andre lande. OECD’s
skon for Danmark svarer omtrent til egne skon.

Kilde: OECD, Economic Ontlook 86 samt Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samtidig skennes husholdningernes realindkomster at stige med over 5 pct. naste ar,
selv om faldet i beskaftigelsen isoleret set demper indkomstfremgangen. Den krafti-
ge indkomstfremgang skyldes primert skattenedsattelserne fra arsskiftet, fald i hus-
holdningernes renteudgifter som folge af faldet i specielt de korte renter, og at sats-
reguleringen af overforslerne er den storste i satsreguleringslovens historie. Samtidig
er husholdningernes indkomster og likviditet foroget i 4r som folge af skattenedsat-
telserne 1 starten af aret og frigivelsen af SP-opsparingen. Den kraftige realindkomst-
fremgang vil blandt andet styrke privatforbruget, som er faldet mere i Danmark end i
de fleste andre lande.

Det pengepolitiske rentespend er samtidig gradvist bragt ned i et normalt niveau si-
den sidste efterar, hvor den finansielle krise ellers medforte pres pa kronen. Lempel-
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Kapitel 1. Sammenfatning

serne af pengepolitikken fra ECB’s side er dermed slaet igennem i de danske renter.
Normaliseringen af rentespendet afspejler, at der er tillid til fastkurspolitikken, og
valutareserven er foreget til mere end 350 mia. kr. som et vern overfor fornyet pres
pé kronen. Faldet i de pengepolitiske renter har — sammen med de omfattende ind-
greb i den finansielle sektor — skabt grundlaget for det store fald i iser de korte mar-
kedsrenter siden efteraret, som nu ser ud til at stabilisere det danske boligmarked, jf.
Jigur 1.2a. Det store fald i formuerne siden 2007 er dermed bremset op og vendes
formentlig til svag stigning.

Samlet er det saledes vurderingen, at finanspolitikken i 2009 og 2010 og rentefaldet
siden 2008 isoleret set kan foroge BNP med 4-5 pct. naste ar og dempe faldet i be-
skeeftigelsen med omkring 80.000 personer, jf figur 1.1b og kapite/ 5. Den okonomiske
politik giver dermed et betydeligt bidrag til at stabilisere okonomien og er — sammen
med den lempelige penge- og finanspolitik i resten af verden — den primere drivkraft
bag den moderate konjunkturfremgang, som ventes de naste par ar.

Den staerke nedgang i den globale produktion siden sommeren 2008 er saledes blevet
bremset, og der er nu moderat fremgang i store dele af verden. BNP er steget i 3.
kvartal bade i USA og i euroomradet og i flere af de nordiske lande. Samtidig er vak-
sten igen hoj i Asien, herunder ikke mindst i Kina. De finansielle markeder fungerer
mere normalt, og faldet i boligpriserne i samtlige OECD-lande i efteraret 2008 er en-
ten dempet vasentligt eller aflost af stigninger. Industriproduktionen er stabiliseret
eller stigende de fleste steder, og verdenshandelen er steget med godt 8 pct. siden
maj, hvor den néaede en bund, jf. figur 1.2b.

Figur 1.2a Figur 1.2b
Boligpriser i udvalgte lande Verdenshandel
Indeks jan. 2003 =100 Indeks jan. 2003 =100 Indeks feb. 1998=100 Indeks feb.1998=100
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Anm.: Vareecksporten er alene opgjort til og med juli 2009 pa grund af efterfolgende manglende enhedsvardiindeks.

Kilde: Reuters EcoWin, Danmarks Statistik, SCB (Sverige), Statistics Finland, S&P/Case-Shiller (USA), Nationwide
(UK), Norges Eiendomsmeglerforbund, Ministry of Housing (Spain), Permanent tsb (Irland), CPB Nether-
lands Bureau for Economic Policy Analysis og egne beregninger.

De internationale organisationer har lobende opjusteret deres vakstskon for 2010.
Den ventede fremgang er imidlertid fortsat moderat i lyset af blandt andet konsolide-
ringsbehov 1 bdde den private og offentlige sektor. Samtidig har faldet i produktionen
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Kapitel 1. Sammenfatning

i drets forste halvdel bade 1 Danmark og de fleste andre lande varet storre end ansla-
et tidligere pa aret.

I Danmark skennes BNP i ar at vaere faldet med 4,3 pct. efter en nedgang pa knap 1
pet. 12008, jf- tabel 1.1. Der er tale om det storste fald 1 BNP siden anden verdenskrig.
Der er imidlertid ikke beleg for at sige, at det danske produktionstab som folge af
krisen skulle vare sxrskilt kraftigt sammenlignet med andre lande. Malt ved brutto-
verditilvaeksten (som svarer til BNP fratrukket blandt andet en rakke afgifter) er
svaekkelsen mindre end i eksempelvis Sverige og Tyskland over det sidste dr. Ledig-
heden er steget betydeligt, men fra et ekstraordinert lavt niveau, og ledigheden er
derfor fortsat relativt lav historisk set og mindre end i de fleste andre lande.

Faldet i BNP i dr er 1% pct.-enheder storre end ventet i augustredegorelsen som fol-
ge af den uventet store nedgang i 2. kvartal ifelge det forelobige nationalregnskab!.
Desuden har udviklingen i privatforbruget veret svagere end ventet de seneste ma-
neder. Gennem andet halvar ventes aktiviteten gradvist at stige, primert trukket af
begyndende fremgang i eksport og privatforbrug, fortsat hoj offentlig eftersporgsel,
og fordi nedbringelsen af virksomhedernes lagre bliver mindre. Danmark har for-
mentlig (svagt) positiv BNP-vakst i 3. kvartal, men skonnet er usikkert.

I 2010 ventes en BNP-vkst pa 1,3 pct., navnlig 1 kraft af storre privatforbrug, op-
gang 1 eksporten og hoj vakst i de offentlige investeringer. Vaksten er grundlaggen-
de en konsekvens af den okonomiske politik i Danmark og andre lande, herunder de
lavere renter. I 2011 ventes vaksten at udgere 1,6 pct., og fremgangen er mere selv-
barende, idet bade finans- og pengepolitikken forudszttes strammet i mindre om-
fang. Det er primaert eksport og privatforbrug, der treekker eftersporgslen op 1 2011.
Vaksten gennem 2010 og 2011 er tilstreckkelig til, at stigningen i ledigheden efter-
hinden bremser op.

Den samlede beskaftigelse ventes at falde med ca. 70.000 personer i 4r og naste ir,
helt overvejende som en konsekvens af det produktionsfald, som er indtruffet. Det
svarer samlet til et fald pa knap 5 pct., og beskeaftigelsen vil dermed 1 2010 nd samme
niveau som i starten af 2006. Ca. 1/3 af faldet i den samlede beskzftigelse modsvares
af fald 1 arbejdsstyrken, hvilket er pa linje med de historiske erfaringer. Det er lagt til
grund, at produktiviteten stiger meget kraftigt navnlig i 2010, og beskeaftigelsesind-
holdet 1 vaksten er dermed veasentligt mindre end normalt. Det afspejler, at en del af
produktivitetstabet de senere ar dermed indhentes. Pa den baggrund ventes ledighe-
den at stige med aftagende styrke frem mod slutningen af 2010, hvor den antages at
nd 160.000 personer (5%2 pct. af arbejdsstyrken) for derefter langsomt at begynde at
aftage. Det indeberer, at ledigheden 1 2011 pa drsbasis har nogenlunde samme niveau

! Med mindre andet er angivet, er fremstillinger af og beregninger pa kvartalsvise nationalregnskabstal i Qkonomisk
Redegorelse, december 2009 baseret pa en teknisk opregning fra Danmarks Statistik, som sikrer konsistens pa arsniveau
med de reviderede nationalregnskabstal for 2006-08, som blev offentliggjort d. 6. november. For 1. og 2. kvartal
2009 er observationen fra 4. kvartal 2008 fremskrevet med 1. og 2. kvartals vakstrater fra den seneste offentliggorel-
se af det kvartalsvise nationalregnskab. Danmarks Statistik planlegger at offentliggore kvartalsvist nationalregnskab
for 3. kvartal den 22. december, som vil indeholde revisioner af tidligere kvartaler.
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Kapitel 1. Sammenfatning

som i 2010. Samlet er den ventede udvikling i ledigheden ret uandret i forhold til au-
gustvurderingen, /. tabel 1.1.

Tabel 1.1
Udvalgte negletal

2007 2008 2009 2010 2011
Realvakst, pct.
Privat forbrug 2,4 -0,2 -4,7 2,4 2,4
Offentligt forbrug 1,3 1,6 1,6 1,0 1,0
Offentlige investeringer -1,1 -1,1 12,6 18,4 -15,0
Boliginvesteringer 3,4 -14,2 -17,8 -6,2 1,5
Erhvervsinvesteringer 3,0 -0,4 -11,1 -4,6 4,2
Lagerinvesteringer (pct. af BNP) -0,3 0,3 -1,4 0,6 0,1
Eksport af varer og tjenester 2,2 2,4 -8,8 2,8 3,7
Import af varer og tjenester 2,6 3,3 -11,5 3,7 4.1
Bruttonationalprodukt (BNP) 1,7 -0,9 -4,3 1,3 1,6
Niveau, pct. af BNP
Offentlig saldo 4,8 3,4 -3,0 -5,5 -4,4
Betalingsbalancen 1,5 2,2 2,9 2,4 2,4
Niveau, 1.000 personer
Ledighed (arsgennemsnit) 78 52 101 155 155
Beskaftigelse 2.866 2.902 2.830 2.759 2.755
Arbejdsstyrke 2.944 2.953 2.931 2.913 2910
Stigning, pct.
Kontantpris pa enfamiliehuse 4,8 -3,7 -14,0 1,5 0,5
Forbrugerprisindeks 1,7 34 1,4 2,0 1,7
Timefortjeneste i privat sektor 4,1 4,6 3,3 2,7 2,5
Kilde: Danmarks Statistik, DA samt egne skon og beregninger.

Det er ikke usandsynligt, at vaksten det nwste ars tid kan blive noget kraftigere end
forudsat, navnlig baret af hojere vakst i privatforbruget og i eksporten. Det skal ses i
sammenhang med, at den meget lempelige okonomiske politik 1 Danmark og andre
lande kan virke med storre styrke ind i 2010, og at der historisk er en tendens til, at
sterke recessioner efterfolges af i hvert fald ét ar med hoj vakst. Krisen har medfort
et meget hojt opsparingsniveau i de danske husholdninger, rigeligt med billig likvidi-
tet, og at tilpasningen i boligpriser og investeringer er sket hurtigere og kraftigere end
i en normal konjunkturtilbagegang. Det betyder, at genopretningen kan komme tidli-
gere og med storre kraft blandt andet understottet af et sterkere omslag i lagerinve-
steringerne. Et forlob med hoj vakst det naste ars tid i Danmark og udlandet kan
samtidig oge risikoen for lav vakst efterfolgende, fordi konsolideringen i1 hushold-
ninger og virksomheder vil vare mindre udtalt, mens stramninger af iser pengepoli-
tikken bliver sterkere og igangsattes tidligere. Desuden kan stigende ravarepriser
hurtigt virke dempende pa eftersporgslen.

@konomisk Redegarelse - December 2009



Kapitel 1. Sammenfatning

Risikoen for et svagere vaekstforlob det naste ar knytter sig blandt andet til, at den
lave kapacitetsudnyttelse kan medfore storre fald i investeringerne end forudsat, og
den stigende ledighed kan have storre virkninger pa forbrugertillid og boligmarked
end ventet, hvilket kan udskyde opgangen i forbruget. Desuden kan fortsat svakkelse
af lonkonkurrenceevnen medfore storre markedsandelstab og udflytning af lontunge
arbejdspladser, som kan virke forlengende pa lavkonjunkturen. Endelig er der risiko
for, at renterne stiger mere end ventet som folge af store offentlige underskud eller
fornyet pres pa kronen. Det svakker det i forvejen svage boligmarked og kan oge
rentebyrden pd den offentlige gzeld, der opbygges i disse ar.

1.2 Udfordringer i den gkonomiske politik
Finanspolitikken skal balancere mellem tre overordnede hensyn i den nuvarende
konjunktursituation:

e For det forste skal finanspolitikken bidrage til at understotte aktiviteten og be-
skaftigelsen og dermed dempe stigningen i ledigheden pa kort sigt.

e For det andet er det centralt at undga unedigt store forringelser af de offentlige
finanser, fordi det vil oge gzlden og rentebetalingerne og oge det fremadrettede
konsolideringsbehov.

e For det tredje skal der tages hensyn til konkurrenceevnen, sa forringelsen af
vakst- og beskaftigelsesmuligheder pa mellemfristet sigt begraenses.

Den centrale prioritet i den okonomiske politik siden efteraret 2008 har varet at
dempe det kraftige gennemslag fra den internationale okonomiske krise pa dansk
okonomi, i en situation hvor vaksten 1 Danmark i forvejen var aftagende, og presset
pé arbejdsmarkedet som udgangspunkt var udtalt.

Dette hensyn varetages med den historisk lempelige okonomiske politik, indgrebene
i den finansielle sektor og initiativer i arbejdsmarkedspolitikken, som skal sikre hoj
jobsegning og modvirke langtidsledighed, blandt andet for unge mennesker. Risiko-
en for, at ledigheden kan blive mere vedholdende, er formentlig mindre i Danmark
end i andre europziske lande blandt andet som folge af det fleksible arbejdsmarked,
som indebarer mange lobende jobdbninger, selv nar konjunkturerne er svage.

Danmark er efter alt at domme et af de OECD-lande, der lemper finanspolitikken
mest 1 2009 og 2010. Samtidig er de automatiske stabilisatorer store i Danmark, og
den samlede svakkelse af de offentlige finanser er dermed blandt de storste i
OECD-omradet. Handlemulighederne i finanspolitikken er derfor reduceret blandt
andet som folge af det konsolideringsbehov, der nu er bygget op, og af at der samti-
dig skal tages hensyn til udviklingen i lonkonkurrenceevnen, som har betydning for
beskaftigelsen pad mellemfristet sigt.
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Kapitel 1. Sammenfatning

Det er saledes en central udfordring at sikre den nedvendige konsolidering af de of-
fentlige finanser de kommende 4r pa linje med malsztningerne i 2015-planen. Dan-
mark vil i lobet af 2010 modtage en henstilling fra EU’s okonomi- og finansministre
om at bringe underskuddet under 3 pct. af BNP inden for en given frist. Som ud-
gangspunkt er udfordringen ret betydelig, men mindre end i de fleste andre lande,
hvilket afspejler udgangspunktet med lav offentlig geld og overskud pé de offentlige
finanser i 2008.

Grundlaget for lav ledighed skal samtidig understottes af en lonudvikling, der tager
tilstrackkeligt hensyn til konkurrenceevnen. Overenskomstforhandlingerne pa det pri-
vate arbejdsmarked i foraret er pd den baggrund centrale for, hvornir og i hvilken
takt beskaftigelsen igen begynder at stige. Sporgsmalet er, om konkurrenceevne og
beskeftigelse tilgodeses 1 forhandlingerne, eller om ydetligere forringelser af konkur-
renceevnen risikerer at presse ledigheden unedigt hejt op i en periode.

1.2.1 De offentlige finanser skal konsolideres

Det offentlige underskud ventes at udgore ca. 3 pct. af BNP allerede i dr. Det er en
svakkelse pa 62 pct. af BNP — eller 110 mia. kr. — i forhold til 2008. Underskuddet
ventes at stige yderligere til 5%2 pct. af BNP neaste ar og ca. 4%z pct. 1 2011. Omslaget
er det storste i nyere tid og storre end i de fleste andre OECD-lande, jf figur 1.3a-b.

Samlet stiger den offentlige @MU-gald med ca. 20 pct.-enheder af BNP fra starten
af 2008 til udgangen af 2011. Den offentlige nettogzxld — som ogsd omfatter offentli-
ge finansielle aktiver — stiger med ca. 10 pct. af BNP i samme periode. Den mindre
stigning afspejler, at de offentlige aktiver samtidig oges, herunder i kraft af kapital-
indskud 1 pengeinstitutter og andre udlan relateret til den finansielle uro mv., jf. kapi-
tel 5. Rentebetalingerne pd den ogede gwld ventes at stige fra ca. 0,1 pct. af BNP 1
2008 til ca. 0,8 pct. af BNP 12011 (netto), dvs. med ca. 12%2 mia. k., jf. fiour 1.3¢-d.

Svakkelsen af de offentlige finanser sker samtidig med, at den demografiske udfor-
dring skaerpes og med udsigt til faldende skatteindtegter fra aktiviteterne i Nordsoen.
Det betyder, at der lobende skal findes budgetforbedringer for at sikre uendret of-
fentlig saldo 1 udgangspunktet.

De store underskud betyder, at Danmark i lobet af 2010 vil modtage en henstilling
tra EU’s okonomi- og finansministre om at nedbringe underskuddet til under 3 pct.
af BNP inden for en given frist. De henstillinger, der netop er vedtaget for andre
lande, peger pa, at Danmark skal nedbringe underskuddet til under 3 pct. af BNP se-
nest 1 2013, og at den strukturelle saldo 1 gennemsnit skal forbedres med mindst %2
pct. af BNP (ca. 9 mia. kr.) om dret i 2011-2013. Det svarer til den henstilling, som
Tyskland har modtaget, og som er den mildeste af alle de afgivne henstillinger.
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Figur 1.3a Figur 1.3b
Udsigt til de sterste underskud siden 1983 Finanspolitiske lempelser og saldosvaek-
ved en ledighed, der er ca. halvt sa hgj kelse blandt de starste i OECD, 2008-10
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Figur 1.3c Figur 1.3d
Offentlig bruttogald og nettogald ligger Renteudgifter stiger fra 2008 til 2011
vasentligt over det ventede i KP08
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Figur 1.3e Figur 1.3f
Det offentlige forbrug udger historisk hgj Offentlige udgifter (ekskl. renteudgifter)
andel af BNP 12009-2011 og indtagter (ekskl. renteindtazgter)
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Anm.: Figur 1.3b er baseret pd Finansministeriets skon for Danmark og OECD-skon for andre lande, jf. OECD
Economic Outlook 86. Svackkelsen af den strukturelle primare saldo udgor et tilnzermet mal for omfanget af ak-
tive finanspolitiske lempelser, mens svakkelsen af den samlede saldo blandt andet inkluderer virkninger af de
sikaldte automatiske stabilisatorer, der ogsa bidrager til at understotte indkomster og eftersporgsel. KP08
star for Danmarks konvergensprogram 2008.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD Economic Outlook 86 og egne beregninger, herunder KP0S.
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Hvis underskuddet bliver storre end forudsat, fx via storre lempelser af finanspolitik-
ken, kan henstillingen om eksplicitte stramninger blive foreget til % pct. af BNP per
ar og i princippet endnu mere. De fleste lande, som er i proceduren, har saledes faet
henstillinger om endnu storre stramninger, fordi de som udgangspunkt har storre
galds- og underskudsproblemer, end Danmark og Tyskland ser ud til at fa, j£ boks
1.1.

De betydelige lempelser af finanspolitikken i 2009 og 2010, som er besluttet i Dan-
mark, er i vidt omfang midlertidige. Der er derfor som udgangspunkt indbygget en
vis stramning af finanspolitikken i 2011, navnlig som felge af indfasning af finansie-
ringselementerne i skattereformen og et forudsat fald i de offentlige investeringer fra
det ekstraordinert hoje niveau i 2010. De beregningstekniske antagelser omkring fi-
nanspolitikken indebzrer sdledes en negativ finanseffekt pa 0,4 pct. 1 2011 samt en
styrkelse af den strukturelle saldo pa knap 2 pct. af BNP. Der tages forst endelig stil-
ling til finanspolitikken for 2011 i slutningen af 2010 med udgangspunkt i den oko-
nomiske situation.

En vasentlig del af de skonnede underskud er konjunkturbetingede, men den praci-
se andel er sver at vurdere pa grund af de store skift i den okonomiske situation og
risikoen for, at svackkelsen af det offentlige indtegtsgrundlag fir mere varig karakter.
Det skonnes, at den strukturelle saldo (dvs. den offentlige saldo korrigeret for kon-
junkturforhold og andre midlertidige forhold) vil vise et underskud i ar pa ca. %2 pct.
af BNP stigende til godt 1%2 pct. af BNP i 2010. Den strukturelle saldo er dermed
svakket med 3%2 pct. af BNP fra 2008 til 2010, hvilket omtrent svarer til de umid-
delbare provenuvirkninger fra den lempelige finanspolitik (opgjort ved provenuerne
fra finanseffektberegningen).

Den strukturelle saldo er svakket markbart i forhold til forlebet i Konvergenspro-
grammet for 2008, hvilket navnlig afspejler den lempelige okonomiske politik, lavere
potentielt BNP som folge af krisen og vackst i de offentlige serviceudgifter, der er ho-
jere end oprindeligt planlagt. Det ventes saledes, at udgifterne til offentligt forbrug i
2009 og 2010 vil udgere en storre andel af BNP (og konjunkturrenset BNP) end no-
gensinde for, jf figur 1.3e. De offentlige udgifter ekskl. renteudgifter (dvs. de primere
udgifter) udgor ligeledes en storre andel af BNP end nogensinde for, mens indteg-
terne er pa det laveste niveau siden 1991, jf. kapitel 5 og figur 1.3f.
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Boks 1.1
Finanspolitiske exitstrategier i EU inden for rammerne af Stabilitets- og Vekstpagten

Inden for rammerne af Stabilitets- og Vakstpagten samarbejder EU-landene om at gennemfore den
finanspolitiske konsolidering, der er ngdvendig for at sikre en holdbar udvikling i den offentlige ako-
nomi og understotte vaekst og beskzeftigelse pa lengere sigt. EU-landenes gennemsnitlige offentlige
saldo, der inden krisen udviste et underskud pa knap 1 pct. af BNPi 2007, ventes forringet til ca. 7 pct.
af BNP i 2009. Underskuddet skonnes at toppe med ca. 72 pct. af BNP i 2010 og herefter at falde lidt
igen til ca. 7 pct. af BNP i 2011. EU-landenes gennemsnitlige offentlige bruttoga/dventes at stige
med ca. 20 pct.-enheder pa bare to ar til knap 80 pct. af BNPi2010.

EU-landene har i efteraret 2009 aftalt fzelles overordnede principper for finanspolitiske exitstrategier.
Principperne indebarer blandt andet, at landenes konsolideringsplaner ber differentieres i lyset af
deres respektive udfordringer. EU-aftalerne indebzerer, at alle EU-lande - under den forudsatning, at
Kommissionens prognoser fortsat bekrafter, at opsvinget styrkes og bliver baeredygtigt - ber starte
konsolideringen senest i 2011, mens en raekke lande ber starte for. Konsolideringen i de fleste lande
ber vare mere ambitiss end Pagtens hovedregel om arlige strukturelle budgetforbedringer pa
mindst 0,5 pct. af BNP. EU-landenes falles principper for finanspolitiske exitstrategier er udmontet i
konkrete henstillinger til lande, som allerede i 2009 har underskud over 3 pct. af BNP, j£. tabel a. Ta-
bellen sammenfatter de 13 nye henstillinger, som blev vedtaget d. 2. december 2009.

Landenes anbefalinger kan inddeles i nogle grupper, der afhaenger af landenes respektive underskud

og andre nagletal, serligt

e lLande med trearige frister for at fa underskuddet ned under 3 pct. af BNP og anbefalinger om
arlige gennemsnitlige strukturelle budgetforbedringer pa %2 - 1 pct. af BNP tre ar i traek.

e lLande med firearige frister for at fa underskuddet ned under 3 pct. af BNP og anbefalinger om
arlige gennemsnitlige strukturelle budgetforbedringer pa som hovedregel 1-1% pct. af BNP.

e Lande med femarige frister for at fa underskuddet ned under 3 pct. af BNP og anbefalinger om
arlige gennemsnitlige strukturelle budgetforbedringer pa som hovedregel ca. 1% - 2 pct. af BNP.

Tabel a
Henstillinger til lande med underskud over 3 pct. af BNP i 2009 (vedtaget 2. december 2009*)

Offentlig saldo Struktursaldo | Geld Henstilling**
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2009 | Start | Arlig Frist
kon-
soli-
dering

DEU 0,0 -3,4 -5,0 -4,6 -1,9 -3,6 73 11 >0,5 13
AUT -0,4 -4,3 -5,5 -5,3 -3,3 -4,3 69 11 Ya 13
NLD 0,7 -4,7 -6,1 -5,6 -3,6 -4,4 60 11 Ya 13
ITA -2,7 -5,3 -5,3 -5,1 -3,7 -3,7 115 10 >0,5 12
BEL -1,2 -5,9 -5,8 -5,8 -4,2 -4,4 97 10 Ya 12
SVN -1,8 -6,3 -7,0 -6,9 -4,7 -5,4 35 10 Ya 13
SVK -2,3 -6,3 -6,0 -5,5 -6,2 -5,4 35 10 1,0 13
CZE -2,1 -6,6 -5,5 -5,7 -6,3 -4,7 37 10 1,0 13
PRT -2,7 -8,0 -8,0 -8,7 -6,6 -6,7 77 10 1V 13
FRA -3,4 -8,3 -8,2 -7,7 -7,0 -6,6 76 10 >1,0 13
ESP -4,1 -11,2 -10,1 -9,3 -9,3 -8,5 54 10 >1,5 13
GBR -5,0 -12,1 -12,9 -11,1 -10,3 -11,4 69 10 1% 14
IRL -7,2 -12,5  -14,7 -14,7 -10.1 -11,5 66 10 2,0 14

Anm.: * Andre lande har i lyset af udviklingen i deres underskud fiet henstillinger medio 2009, og der er pa
basis af reglerne og de falles exitstrategiprincipper forelobig ikke lagt op til opdaterede anbefalinger.
** Henstillingen angiver 1) startar for konsolideringen, 2) den anbefalede drlige gennemsnitlige struktu-
relle budgetforbedring, og 3) fristen for at bringe underskuddet ned under 3 pct. af BNP.

Kilde: Europa-Kommissionen og henstillingerne vedtaget pA ECOFIN den 2. december 2009.
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Genopretningen af de offentlige finanser skal sa vidt muligt tage hensyn til konjunk-
tursituationen, men det er ikke usandsynligt, at konsolidetingsprocessen ma sattes i
gang pa et tidspunkt, hvor ledigheden kan vare storre end i dag. Det centrale er, at
konsolideringen ikke slir det kommende opsving i stykker. I de henstillinger, som
gives 1 EU, er der tale om gennemsnitlige stramningskrav over nogle ar, hvilket kan
give en vis fleksibilitet i den finanspolitiske planlegning, herunder hvis landene ram-
mes af nye tilbageslag?. Af de 13 lande, der har modtaget en henstilling den 2. de-
cember, er der imidlertid 10, der har fiet henstilling om at starte konsolideringen al-
lerede i 2010. Det afspejler blandt andet de meget store underskud, som er opbygget,
og at rentespzendet i forhold til Tyskland mange steder er udvidet betragteligt. Hen-
stillingen om at igangsatte konsolideringen tidligt skal saledes blandt andet ses i lyset
af, at trovardig genopretning af finanserne er nedvendig for igen at sikre lavere ren-
tespaend.

Der er ikke fortilfelde for, at sa mange lande pa samme tid har si store konsolide-
ringsbehov — ikke bare i EU, men i hele OECD. Der er risiko for en selvforstaerken-
de negativ geldsspiral, hvor store underskud og stigende gald medforer hojere ren-
tebetalinger og storre rente, som igen forstaerker stigningen i underskud og gzld.

Det har saledes en pris, hvis man venter med at konsolidere. Hvis fx kravet er en
samlet stramning pa 2 pct. af BNP, vil det isoleret set oge den offentlige gald med
ca. 180 mia. kr. i det danske tilfelde at udsatte stramningen fem ar. Det oger rente-
byrden og kraver en yderligere finanspolitisk stramning pa 3'2-4 mia. kr., der fast-
holdes i alle fremtidige ar, alene for at stabilisere geelden pd det nye hojere niveau.
Den omkostning oges med renteniveauet.

Fordelen ved trovardige planer for genopretning af finanserne i EU-landene er
blandt andet, at risikoen for stigende rente kan inddemmes, og at den generelle usik-
kerhed, som ukontrolleret offentlig gzld og underskud giver anledning til, ellers kan
medfore mere vedvarende tilbageholdenhed i forbrugs- og investeringsbeslutninger-
ne. Desuden kan konsolidering, som gennemfores tilpas tidligt og troverdigt, mind-
ske behovet for pengepolitiske stramninger. Det skyldes, at stramninger af finanspo-
litikken vil dempe inflation og inflationsforventninger og dermed reducere behovet
for at sxtte de pengepolitiske renter op. Endelig er en genopretning nedvendig for at
sikre handlemuligheder ved nye tilbageslag og for at undga en yderligere stigning i de
store stramningsbehov, som er bygget op mange steder.

I Danmarks tilfelde planlegges finanspolitikken med udgangspunkt i 2015-planen,
hvor de centrale finanspolitiske mil er at sikre finanspolitisk holdbarhed og mindst
balance pa den strukturelle saldo i 2015. Det kraver en styrkelse af den strukturelle
saldo pd ca. 1% pct. af BNP efter 2010 og inden udgangen af 2015, /£ figur 1.4a. Det

21 OECD’s seneste Economic Ontlook konkluderes tilsvarende, at der ikke er behov for lempelig finanspolitik af stabi-
liseringspolitiske grunde i noget OECD-land i 2011, og at der skulle vare plads til at trekke nogle af de gennemforte
lempelser tilbage i alle lande, selv om ledigheden i 2011 i mange tilfalde ventes at vare storre end i dag.
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er pé linje med de henstillinger, som ma paregnes fra EU, og som formentlig vil raek-
ke frem mod 2013.

Figur 1.4a Figur 1.4b
Strukturel saldo og konsoliderings- Umiddelbar saldovirkning af indgaede
udfordring frem mod 2015 aftaler mv. siden KP08, 2009-15
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For at nd malet om balance 1 2015 er der saledes behov for en betydelig konsolide-
ring, men den precise timing ma selvsagt bero pa konjunktursituationen. Kravene
skal ses i sammenhang med, at stigende rentebetalinger pa den offentlige gald, vi-
gende skatteindtaegter fra Nordseen og den demografiske udfordring svaekker finan-
serne. Desuden er det et selvstendigt hensyn at sikre den finanspolitiske sammen-
haengskraft uden at svakke beskaxftigelsen eller vaekstmulighederne pd lengere sigt.

Der udarbejdes en samlet vurdering af de finanspolitiske udfordringer og et opdate-
ret mellemfristet forlob for dansk okonomi i det kommende konvergensprogram,
som ventes offentliggjort i starten af det nye ar.

1.2.2 Pres pa lenkonkurrenceevnen

Siden artusindeskiftet er den danske lonkonkurrenceevne svaekket betydeligt, og der
er saledes givet lonstigninger, som der ikke ser ud til at vaere fuld produktivitetsmas-
sig daekning for, jf- figur 1.5a. Svaekkelsen af lonkonkurrenceevnen er samtidig blevet
forstaerket af valutakursudviklingen.

Lonomkostningerne i den danske fremstillingssektor var saledes knap 25 pct. storre
end det handelsvagtede OECD-gennemsnit i 2007 — og tredje hojest i OECD-
omradet. Tilbage 1 1997 var lonomkostningerne kun ca. 2 pct. storre end det han-
delsvaegtede OECD-gennemsnit.

Stigende lonomkostninger har bidraget til, at inflationen i Danmark har veret storre
end i euroomradet det seneste drs tid. Samtidig har udviklingen i lonkonkurrenceev-
nen bidraget til tab af markedsandele pa hjemme- og eksportmarkedet, blandt andet
for industrien, hvor omkostningsudviklingen har bidraget til, at beskeftigelsen
trendmaessigt er faldet med ca. 6.000 personer om aret. Der er en tendens til, at indu-
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stribeskeeftigelsen isxr er faldet i forbindelse med svage konjunkturer, og at arbejds-
pladserne ikke er kommet tilbage i efterfolgende hojkonjunkturer.

Figur 1.5a Figur 1.5b
Udviklingen i lenkonkurrenceevnen siden Ledighedsgab og lenstigninger
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5 - 6 r2
01 : | [ L,
-5 4
NVA A ,
-10 - \V4
-15 1 3 -1
_20 4
2 1 b2
-25 -
-30 ; — -30 1 —— —— 3

T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

B Lonudvikling @ Produktivitet m Effektiv nominel kronekurs — Lonstigningstakt (StrukturStatistik) —— Ledighedsgab (h. akse)

Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er en risiko for, at krisen har medfort storre fokus pa pris som konkurrencepa-
rameter, fordi mange virksomheder, der kober dansk-producerede varer og tjenester,
mi effektivisere og nedbringe omkostningerne 1 lyset af de forringede indtjeningsmu-
ligheder. Dermed kan det relativt hoje danske lenomkostningsniveau gore dansk
okonomi og beskezftigelse mere sarbar den kommende tid, fordi danske virksomhe-
der far svarere ved at fa del i den vakstfremgang, som ser ud til at vaere i gang i an-
dre lande, jf boks 1.2. Svakkelsen af lonkonkurrenceevnen kan dermed risikere at
forlenge lavkonjunkturen.

Hoje lonomkostninger, der ikke modsvares af tilstrakkelic hoj produktivitet, kan
medfore pres pd beskaftigelsen gennem flere kanaler. Tilskyndelsen til at flytte lon-
tunge dele af industriproduktionen til udlandet foreges, navnlig nar der samtidig er et
pres for at effektivisere produktionen péd grund af svage indtjeningsvilkar. Det hoje
prisniveau i Danmark kan svakke serviceerhvervene, herunder transport og turistaf-
hzngige brancher, og begrenser tilskyndelsen for udenlandske virksomheder til at
foretage produktive investeringer i Danmark. Sarligt kortuddannedes arbejdspladser
vil vaere 1 farezonen. Endelig har lonomkostningerne betydning for danske virksom-
heders muligheder for at fastholde markedsandele bade i Danmark og i udlandet.

Opverenskomstforhandlingerne pé det private arbejdsmarked i fordret er pa den bag-
grund centrale, og sporgsmalet er, om konkurrenceevne og beskazftigelse tilgodeses i
forhandlingerne, eller om lonstigningerne far et niveau, som kan presse ledigheden
unoedvendigt hojt op i en periode. I et regime med fastkurspolitik som det danske har
parterne et sxerligt medansvar for at sikre konkurrenceevnen og beskaftigelsen, her-
under at de aktivitetsforegende virkninger af den lempelige finanspolitik ikke modgis
af forringet lonkonkurrenceevne.

@konomisk Redegarelse - December 2009



Kapitel 1. Sammenfatning

Lonstigningerne i udlandet (handelsvagtet) ventes at vare pa ca. 1-2 pct. per ar i pe-
rioden 2009-11. De lave lonstigninger afspejler, at der ogsd i udlandet er svage kon-
junkturer, og at ledigheden er storre end i Danmark de fleste steder.

Boks 1.2

Modelberegnede effekter af hoje lonstigninger

Lonstigningerne i Danmark har i en arreekke vaeret hojere end i udlandet, uden at dette afspejles i en
hojere dansk produktivitetsvakst. Det svakker lankonkurrenceevnen og blandt andet eksporten af
danske varer. En genopretning af konkurrenceevnen forudsatter en periode, hvor lenstigningerne er
lavere (eller produktivitetsstigningerne er hojere) i Danmark end i udlandet.

Konsekvenserne af danske merlgnstigninger er belyst i modelberegninger, hvor lenniveauet er gget
med godt 10 pct. i forhold til udlandet. Det svarer omtrent til den samlede forringelse af den danske
lenkonkurrenceevne over de seneste 4 ar (inkl. effekter fra produktivitets- og valutakursudvikling).

Modelberegningen viser, at det hgjere lanomkostningsniveau efter 5 ar kan medfere, at beskaftigel-
sen er ca. 35.000 personer lavere end ellers. Det afspejler primart fald i eksporten, men ogsa at dan-
ske virksomheder taber markedsandele pa hjemmemarkedet. Reallonnen falder som folge af hojere
ledighed med 2,8 pct. pa 5 ars sigt. Dermed genoprettes konkurrenceevnen gradvist. De offentlige
finanser svakkes med 1% pct. af BNP.

Den stigning i ledigheden, som merlgnstigningerne giver anledning til, athanger af, hvor prisfglsom
efterspergslen efter danske varer er. Antages ¢/ illustration, at prisfelsomheden er ca. 4 gange sterre
end i eksemplet ovenfor (hvor antagelserne i ADAM er anvendt), vil beskaftigelsestabet efter 5 ar vae-
re godt 70.000 personer. De offentlige finanser svaekkes her med 2% pct. af BNP.

Tabel a
Udvalgte effekter af merlenstigninger pa 10 pct. efter fem ar

Forleb A Forleb B

Afvigelse i pct., realt

Reallgn -2,8 -5,4
BNP -1,0 -2,2
Eksport -1,7 -3,3
Andring i 1000 personer

Beskaftigelse -34,1 -72,3
/£ndring i BNP-andel

Offentlig saldo -1,5 -2,5

Anm.: I forleb A er modellens samlede langsigtede eksportpriselasticitet -2,4, svarende til ADAMs standard spe-
cifikation. I forlob B er den samlede langsigtede eksportpriselasticitet sat til -10,0.
Kilde: Egne beregninger pi ADAM.
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1.2.3 Status og udsigter for ledighed og langtidsledighed

Den registrerede ledighed var 118.300 personer i oktober. Det svarer til 4,2 pct. af
arbejdsstyrken. Ledigheden er steget markant siden sidste sommer, men fra et eks-
traordinaert lavt niveau. Ledigheden er derfor fortsat mindre, end da den i 2001 nae-
de et bundniveau efter den forrige hojkonjunktur (dengang det laveste niveau i ca. 25
ar).

Sammenlignet med andre lande er ledigheden i Danmark fortsat relativt lav, j figur
1.6a. Det skyldes det lave ledighedsniveau i udgangspunktet, og at stigningen i ledig-
heden under den globale okonomiske krise hidtil har vaeret mindre end i den gruppe
af lande, der er hdrdest ramt. Ungdomsledigheden er ogsi lavere end i de fleste andre
lande, jf. figur 1.6b. Den nyligt vedtagne “ungepakke” og nye aktiveringsregler for un-
ge under 30 ar har til formdl at forebygge lengerevarende ledighed blandt unge.

Figur 1.6a

Figur 1.6b

Ledigheden nu og siden seneste bund i
forskellige lande

Ledigheden blandt unge nu og siden
seneste bund i forskellige lande

Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken

25 25 45 45
40 40
20 20 35 35
30 30
15 15 35 35
10 10 20 20
15 15
5 5 10 10
5 5
0 = 0 0 0

M Bundniveau B Andring siden bund M Bundniveau HE Andring siden bund

Anm.: For den samlede ledighed nir alle landes ledighed en bund i 2008 undtagen Japan, Italien, Spanien, Estland,
Letland og Litauen (2007) og Storbritannien, USA, Irland og Portugal (20006). Ledigheden er opgjort for ok-
tober, med undtagelse af Estland (september), Grakenland (juni), Litauen (juni), Storbritannien (august) og
Norge (september).

Kilde: Eurostat og Danmarks Statistik.

Pa trods af kraftigt stigende ledighed siden sommeren 2008 er der pa nuvarende
tidspunkt tale om en forholdsvis begranset stigning i langtidsledigheden, der fortsat
er lav sammenlignet med de sidste ti dr, jf figur 1.7a. Mens den smsonkorrigerede
bruttoledighed er steget med ca. 70.000 fuldtidspersoner fra juli 2008 til september
2009, er langtidsledigheden vokset med knap 7.000 fuldtidspersoner i samme petio-
de.

Dermed udgor langtidsledigheden knap 25.000 fuldtidspersoner svarende til ca. 18
pct. af bruttoledigheden (ledige og aktiverede). Til sammenligning udgjorde langtids-
ledigheden over 130.000 fuldtidspersoner i midten af 1990’erne.
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Figur 1.7a Figur 1.7b
Bruttolangtidsledighed Afgang fra dagpengeledighed til
beskaftigelse mv.

1.000 pers. 1.000 pers. Pct. Pct.
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— Ledige, alle — Langtidsledige — 2006 —2007 —2008 — 2009

Anm.: Der henvises til anmarkningerne i kapitel 4.
Kilde: CRAM, AMFORA, RAM, Bestandsstatistikken, seerkorsel fra Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det lave niveau for langtidsledighed skyldes blandt andet, at ledige fortsat finder be-
skaftigelse relativt hurtigt. Andelen af dagpengemodtagere, der har fundet beskeafti-
gelse eller anden selvforsorgelse efter et halvt drs ledighed, er 1 2009 fortsat pa om-
trent samme niveau som i 2006 og 2007, jf. figur 1.7b.

Det afspejler blandt andet stor jobomsatning pa det danske arbejdsmarked i bade
hoj- og lavkonjunktur samt den aktive arbejdsmarkedspolitik. Danmarks forholdsvis
fleksible ansattelses- og afskedigelsesregler bidrager som nzvnt til at skabe mange
jobdbninger. Samtidig tilskynder den aktive arbejdsmarkedspolitik ledige til at soge
ledige stillinger hurtigt. Jobdynamikken indebearer, at 250-300.000 job — eller ca. hver
10. arbejdsplads — nedlegges hvert dr, og et tilsvarende antal oprettes. Omkring
600.000 af de beskaftigede forlader hvert ar deres hidtidige arbejdsplads til fordel for
beskeftigelse et andet sted. Det er en hoj andel i europzisk sammenhang.

Den store omsaztning kommer ogsa til udtryk ved, at et storre antal dagpengemodta-
gere finder beskaftigelse i dag sammenlignet med 1-2 ar siden, jf. figur 1.8a. Det hen-
ger sammen med, at under en hojkonjunktur besxttes nye stillinger primart af per-
soner, der allerede er i beskaftigelse, mens nye stillinger i hojere grad besattes af le-
dige personer under lavkonjunktur. Dertil kommer, at en del personer aktuelt har fle-
re, men korte ledighedsfotlob, der sarskilt oger afgangen fra ledighed.

Den aktuelle status for den aktive beskaftigelsespolitik er, at si godt som alle dag-

pengemodtagere modtager forste og efterfolgende tilbud om aktivering til tiden, jf.
Sigur 1.8b.
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Figur 1.8a
Til- og afgang fra dagpengeledighed, antal
berorte
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Figur 1.8b

Rettidighed i aktiveringsindsatsen,

dagpengemodtagere

Pct. Pct.
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Anm.: Ledighedsberorte omfatter dagpengemodtagere i perioder med ledighed og aktivering. Ledige opfattes som
afgiet ved fire sammenhzngende uger med beskaftigelse eller anden selvforsorgelse. Figur 1.8a viser afgan-
gen fra ledighed til beskaftigelse henover 52 uger for dagpengemodtagere, der pabegyndte et ledighedsforlob

i marts maned.

Kilde: Beskaftigelsesministeriets forlobsdatabase DREAM og egne beregninger.

Langtidsledigheden ma ventes at stige frem mod 2011 fra det nuvaerende lave niveau.
Over de sidste 10-15 ar har fald (stigninger) 1 ledigheden pa 1 pct. af arbejdsstyrken i
gennemsnit givet sig udslag 1 et fald (stigning) i langtidsledigheden pa ca. V2 pct. af
arbejdsstyrken pa laengere sigt, jf. kapitel 4. Fastholdes monstret fra de sidste 10-15 ar
indebarer den skonnede udvikling i ledigheden frem mod udgangen af 2011, at lang-
tidsledigheden (inkl. aktiverede) kan stige til godt 2 pct. af arbejdsstyrken, jf. figur 1.9a.
Dermed vil langtidsledigheden vere pd omtrent samme niveau som i 2006. Der er
ikke taget eksplicit hojde for de senere drs reformer, der blandt andet har sigtet pa
nedbringelse og forebyggelse af langtidsledighed.

Figur 1.9a

Figur 1.9b

Ledighed og langtidsledighed
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Anm.: Langtidsledigheden i figur 1.9a og 1.9b omfatter aktiverede ledige.
Kilde: Beskeaftigelsesministeriets forlobsdatabase DREAM og egne beregninger.
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Et centralt formal med arbejdsmarkedspolitikken er netop at mindske risikoen for
langtidsledighed, fordi langvarig ledighed kan have betydelige omkostninger for den
enkelte og medfore mere varige stigninger i den samlede ledighed. Der er imidlertid
en risiko for, at stigningen i langtidsledigheden i forbindelse med det globale kon-
junkturtilbageslag i nogle ar vil oge den strukturelle ledighed. Det er saledes ikke
usedvanligt, at det ledighedsniveau, der er foreneligt med stabil pris- og leninflation
pa et par drs sigt (strukturledigheden), i en periode kan stige 1 forbindelse med krafti-
ge tilbageslag.

Beregninger peger p4, at en stigning 1 langtidsledigheden pa 1 pct. af arbejdsstyrken
kan medfore en stigning i den skennede strukturledighed pa ca. V4 pct. af arbejds-
styrken 1 Danmark, jf. kapite/ 4. Den beregnede stigning i langtidsledigheden fra knap
1 tl godt 2 pct. af arbejdsstyrken kan dermed indebare en periodevis stigning i den
strukturelle ledighed pa 0,3-0,4 pct.-enheder, jf figur 1.9b.

Udfordringen med, at stigende ledighed kan fore til oget langtidsledighed og hojere
strukturledighed, er mindre akut for Danmark end de fleste andre europziske lande
pa grund af den aktive arbejdsmarkedspolitik og forholdsvis fleksible ansattelses- og
afskedigelsesregler, og fordi ledigheden ikke ventes at komme lige sd hojt op i Dan-
mark som i mange andre lande.

Erfaringerne fra de sidste 10-15 dr understotter endvidere, at selv om det ikke er
useedvanligt, at kraftige tilbageslag i nogle 4r kan oge strukturledigheden, sd er virk-
ningen som udgangspunkt ikke permanent. Konkret er det i Danmark efter de to fo-
regiende lavkonjunkturer lykkedes at fi nedbragt strukturledigheden yderligere og
den faktiske ledighed er kommet ned pé nye rekordlave niveauer. Det samme galder
langtidsledigheden. Stabiliseringspolitikken kan dermed heller ikke bero pa, at lem-
pelser, der sigter pd at reducere ledighedsstigningen pa kortere sigt, vil medfore en
positiv virkning pa beskeftigelsen og de offentlige finanser pa langt sigt.

1.3 Den internationale krises gennemslag pa dansk ekonomi

Dansk ekonomi er tet knyttet til EU og resten af verden via samhandel, udenlandske
direkte investeringer og de finansielle markeder. Det er ca. 90 pct. af bevagelserne
i den okonomiske vakst i EU15, som ogsa kan genfindes i den danske BNP-vakst, jf.
figur 1.10a. Det billede er ikke umiddelbart skiftet under finanskrisen. Faldet i det
danske BNP er sdledes pa ca. 5 pct. i forste halvir 2009 i forhold til samme periode 1
2008. I EU15 har faldet i BNP vearet af samme storrelsesorden.

De seneste tal for Danmark for 2. kvartal 1 ar viste en uventet stor nedgang i produk-
tionen. I andre lande bremsede faldet i BNP derimod op — og i blandt andet Tysk-
land og Sverige steg BNP i 2. kvartal. Det peger pd, at vendingen i Danmark kan
komme lidt senere end i de andre lande.
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Der er imidlertid storre udsving i de kvartalsvise vaekstrater i Danmark, end der er i
EU15. Variationen i de kvartalsvise vakstrater for Danmark er siledes ca. 5 gange
storre end for EU15-landene under ét (og ca. 172 gange storre end i Sverige). Samti-
dig er der for Danmark en tendens til, at hoj vakst i ét kvartal bliver efterfulgt af lav
vackst 1 det efterfolgende kvartal (og omvendt), jf. figur 1.10b. De storre udsving i
BNP i Danmark betyder, at udviklingen i enkeltkvartaler skal tolkes varsomt. En
reekke af de tilgaengelige indikatorer peger samtidig pa, at Danmark kommer bedre
med i 3. kvartal, hvor den kvartalsvise vaekst med en vis usikkerhed skonnes at blive
(svagt) positiv.

Figur 1.10a Figur 1.10b
BNP-vekst i DK og EU15, darsgennemsnit BNP-vekst i DK og EU15, kvartalsvaekst
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Figur 1.10c Figur 1.10d
Outputgab i Danmark, euroomradet og EU Kerneinflation i Danmark og euroomradet
(HICP-inflation ekskl. energi og fedevarer)
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Anm.: Outputgabet i figur 1.10c er egne skon for Danmark og Europa-kommissionens skon for EU27 og euroom-
radet.
Kilde: Eurostat.

Udpviklingen i Danmark er sarligt kendetegnet ved et stort fald i det private forbrug
siden starten af 2008. Privatforbruget er saledes samlet reduceret med 7-8 pct. i peri-
oden. Det er op mod fire gange mere end 1 EU15. Det store fald i privatforbruget —
kombineret med et hojt niveau for forbrugsbeskatningen — medforer et stort fald i
moms og afgifter, herunder registreringsafgifter. Det bidrager til at svackke de offent-
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lige finanser i Danmark. Faldet i BNP har med andre ord et stort afgiftsindhold
sammenlignet med andre lande.

Det kan anskueliggores ved at sammenligne faldet i BNP og faldet 1 bruttoveerditil-
vaeksten (BVT) siden starten af 2008. Det skyldes, at de indirekte skatter indgéar di-
rekte 1 BNP, mens de ikke indgir i BVT. Opgorelsen viser, at faldet i BVT i Dan-
mark er noget mindre end faldet i BNP (fordi det store fald i afgifterne, herunder
iseer registreringsafgiften, traekker ekstra ned i BNP). Faldet i BVT siden forste halvar
2008 er samtidig vasentligt mindre end i Sverige og i Tyskland og lidt mindre end
1 BEU15, jf. tabel 1.2. Det peger ud fra denne overordnede betragtning pd, at de negati-
ve virkninger pd beskaftigelsen fra det produktionsfald, som den globale finanskrise
har fort med sig, indtil videre er mindre i Danmark end i EU15, idet udviklingen i
bruttovarditilveeksten er tettere knyttet til beskeeftigelsen.

Tabel 1.2
Vakst i BNP og BVT i udvalgte lande
1. halvar 2008 -
1. kvartal 2009 (a/a) 2. kvartal 2009 (a/a) 1. halvar 2009
BNP BVT BNP BVT BNP BVT
Danmark” -3,8 -3,0 -6,5 -5,9 -5,1 -4,4
Tyskland -6,7 -7,1 -5,8 -6,5 -6,3 -6,8
Sverige -6,3 -6,2 -5,8 -6,1 -6,1 -6,1
Euroomradet -5,0 -4,8 -4,8 -4,7 -4,9 -4,7
EU15 -5,0 -4,9 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0
EU27 -4,9 -4,9 -5,0 -5,0 -4,9 -4,9
Storbritannien -5,0 -5,3 -5,5 -5,8 -5,2 -5,5

Anm.: Vaksten er beregnet pa baggrund af sasonkorrigerede tal. Billedet er det samme hvis der bruges ikke-
sesonkorrigerede tal.

1) Sarkorsel fra Danmarks Statistik, jf. fodnote 1 i kapitel 1

Kilde: Danmarks Statistik, og OECD og Eutostat.

I Danmark har produktionsfaldet det seneste ars tid siledes ikke varet sarskilt stort,
selv om privatforbruget er faldet relativt kraftigt. Kapacitetsudnyttelsen (malt ved det
sakaldte outputgab’) var hoejere i Danmark end i euroomradet/EU i drene 2005-07, jf-
Jrgur 1.10¢, men konjunkturerne toppede omkring et halvt ar tidligere herhjemme,
dvs. nogen tid for finanskrisen eskalerede i efterdret 2008 og i en situation med rela-
tivt hoje lonstigninger og faldende ledighed. Der er nu udsigt til omtrent samme ne-
gative outputgab i Danmark og euroomridet i ar og nwste ar*. Kerneinflationen —
dvs. inflationstakten renset for svingende energi- og fodevarepriser — er fortsat hoje-
re end i euroomradet, jf. figur 1.10d.

3 Outputgabet angiver forskellen mellem faktisk og potentiel produktion og er et beregnet mil for omfanget af ledige
produktionsressourcer i okonomien. Potentielt output er bestemt af den underliggende vakst i okonomiens produk-
tionsfaktorer, herunder blandt andet kapitalapparatet, teknologi og demografi. Et positivt outputgab peger pé inflati-
onspres i okonomien, mens et negativt outputgab peger pa ledige ressourcer og lavt inflationspres.

+ EU’s skon for outputgabet i Danmark er mere negativt i 2009-11 end Finansministeriets skon blandt andet som
folge af, at EU’s output gab (modsat FMs) er beregnet i forhold til BNP, ikke BVT, jf. ogsd boks 5.4 i kapitel 5.
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Det er en rimelig formodning, at faldet i BNP og eftersporgsel under krisen er pavir-
ket af den situation, landene var i for krisen. Der er sdledes en tendens til, at lande,
der havde hoj kapacitetsudnyttelse 1 2007, ogsd har haft storre fald i realt BNP det
seneste ar. I meget grove trak gxlder, at et “ekstra” outputgab pa 1 pct. af BNP i
2007 er ledsaget af et ’ekstra” fald i BNP af samme storrelsesorden fra forste halvar
2008 til forste halvar 2009, jf figur 1.17a. Der er ogsa en svag tendens til, at lande
med store boligprisstigninger fra 2003 til 2007 har oplevet storre fald i privatforbru-
get det seneste dr, selv om billedet ikke er entydigt, ;. figur 1.17b.

Figur1.11a Figur1.11b
Outputgab i 2007 og &ndring i BNP /Andring i boligpriser (2003-07) og fald i
(2008H1-2009H1) privatforbruget (2008H1-2009H1)
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Kilde: OECD og egne beregninger.

Faldet i produktionen (BVT) har medfort fald i beskaftigelsen og stigende ledighed i
stort set alle OECD-lande. For Danmark er beskeaftigelsesfrekvensen for de 15-64
drige siledes reduceret med 2% pct.-enheder siden 7sidste top”, mens faldet er pa
1%z pct.-enheder 1 EU15. I Sverige er beskeaftigelsestrekvensen faldet med ca. 3 pct.-
enheder, jf. figur 1.12a og b. Beskeftigelsesfrekvensen i Danmark er fortsat knap 80
pct. og blandt de hojeste i OECD. Det relativt fleksible danske arbejdsmarked kan
betyde, at et fald i produktionen relativt hurtigt medforer fald i beskaftigelsen sam-
menlignet med andre europxiske lande. Det kan 1 givet fald indebeare, at en relativt
storre andel af det samlede beskeaftigelsesfald — som foranlediges af den nedgang i
produktionen, som er sket — kan vare indtruffet i Danmark. Samtidig er faldende
gennemsnitlig arbejdstid imidlertid en del af reaktionen pa lavere eftersporgsel efter
arbejdskraft, blandt andet via flere deltidsbeskeaftigede, arbejdsfordelingsordninger
mv. Nedgangen i arbejdstiden har navnlig varet udtalt i Tyskland. I Danmark har der
veeret en tendens til kortere arbejdstid navnlig 1 industrien og inden for byggeriet.
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Figur1.12a Figur 1.12b
Beskftigelsesfrekvens i udvalgte lande Udviklingen i beskaftigelsen siden toppen
i den seneste hgjkonjunktur, udvalgte
lande
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Anm.: Beskaftigelsesfrekvensen er opgjort for 2. kvartal 2009.
Kilde: Eurostat.

1.4 Hovedtrak af det danske konjunkturbillede

Vakstudsigterne

De fremadrettede konjunkturudsigter for Danmark vurderes at veere styrket siden
august navnlig i lyset af udviklingen i den internationale okonomi. Svakkelsen i arets
forste halvdel ifolge det forelobige nationalregnskab var imidlertid storre end ventet.
Saledes faldt det reale BNP i 2. kvartal 2009 med 2% pct. efter et fald i 1. kvartal pa
1Y4 pct. Dermed 14 BNP i forste halvir 2009 godt 5 pct. lavere end i samme periode i
2008.

Bedomt ud fra de foreliggende manedlige indikatorer har BNP-vaksten varet (svagt)
positiv i 3. kvartal som folge af ophor af faldet i det private forbrug (hvor faldet alle-
rede i 2. kvartal reduceredes klart), fremgang i eksporten og markant mindre fald i
lagrene. Gennem resten af aret ventes vakst 1 BNP, trukket af eksporten, ophor af
lagernedbringelserne og en begyndende vakst i forbruget. Med et sidant forlob
skonnes BNP-faldet for 2009 som helhed at blive 4,3 pct. efter et fald 1 2008 pa knap

1 pet., jf. figur 1.13a.

Vakstskonnet for 2009 er nedjusteret med 1% pct.-enhed i forhold til Qkonomisk Re-
degorelse, august 2009, jf. tabel 1.3. Nedjusteringen vedrorer hovedparten af den private
indenlandske eftersporgsel samt eksporten. En stor del af nedjusteringen blev indat-
bejdet i Finansministeriets opdaterede konjunkturstatus fra begyndelsen af oktober,
der blev udarbejdet lige efter offentliggorelsen af det forelobige nationalregnskab for
2. kvartal.
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Figur1.13a Figur 1.13b
Real BNP-vakst Outputgab og kapacitetsudnyttelse i
Industrien
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Den skonnede BNP-vakst i sidste del af 2009 ventes at fortsxtte 1 moderat tempo i
2010 og 2011, hvor der regnes med vakstrater pa henholdsvis godt 1% og 1%2 pct. 1
2010 vil det private forbrug blive stimuleret af de betydelige indkomstskattenedszt-
telser, den meget lave korte rente pa isar etarige rentetilpasningslin, hoj regulering af
satserne for overforselsindkomst og fortsat reallonsfremgang. Desuden regnes med
vaekst 1 eksporten 1 takt med forbedringen af den internationale konjunktur, en stor
forogelse af lagerinvesteringerne og en fortsat kraftig forogelse af de offentlige inve-
steringer som led i de vaekststimulerende foranstaltninger. Derimod ventes der fort-
sat fald i erthvervs- og boliginvesteringerne.

Skonnet over BNP-vacksten i 2010 er opjusteret med "4 pct.-enhed i forhold til au-
gustredegorelsen, blandt andet som folge af hojere eksportvakst.

12011 er det lagt til grund, at vaeksten bliver mere selvbzrende. Det private forbrug
ventes fortsat at vokse som folge af en pan indkomstfremgang og ret uandret op-
sparingskvote, og det hidtidige kraftige fald i erhvervs- og boliginvesteringerne skon-
nes at vende til moderat vaekst. Til gengzld forudsxttes en begyndende tilbageven-
den til et mere sedvanligt niveau for de offentlige investeringer efter den steerke eks-
pansion i 2009 og 2010 samt lavere lagerinvesteringer.

Outputgabet vurderes at vare blevet lukket hen mod slutningen af 2008, ;- figur
1.13b, og det ventes at vare negativt i 2009-2011.

Pa trods af nedjusteringen af vakstskonnet for 2009 er skennet over beskzftigelse og
ledighed ikke @ndret ret meget. Stigningen i ledigheden siden forsommeren har varet
i underkanten af det forventede, og skennet for ledighedsgennemsnittet for 2009 er
nedjusteret med 4.000 personer til 101.000 personer, svarende til 3%2 pct. af arbejds-
styrken, mod 52.000 personer i 2008. For 2010 er foretaget en tilsvarende lille opju-
stering til 155.000 personer.
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Tabel 1.3
Udvalgte nagletal sammenholdt med augustredegorelsen samt skan for 2011
2009 2010 2011

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Realvakst, pct.
BNP -3,0 -4,3 1,0 1,3 1,6
Privat forbrug” -3,7 -4,7 2,8 2,4 2,4
Offentligt forbrug” 1,4 1,6 1,0 1,0 1,0
Eksportmarkedsvaekst -11,6 -10,9 2,0 3,6 6,1
Pct. af BNP
Offentligt overskud -2,0 -3,0 -4,9 -5,5 -4,4
Betalingsbalanceoverskud 1,2 2,9 0,8 2,4 2,4
1.000 personer
Stigning i samlet beskaftigelse -74 -72 -73 -71 -4
Ledighed, niveau 105 101 150 155 155
Stigning, pct.
Kontantpris pa enfamiliehuse -14,0 -14,0 0,0 1,5 0,5
Forbrugerprisindeks 1,4 1,4 2,0 2,0 1,7
Timefortjeneste, privat sektor 3,5 3,3 3,1 2,7 2,5
Eksterne forhold
Rente, 1-arigt flekslan, pct. 2,6 2,5 2,7 2,3 3,1
Do., 10-arig statsobligation 3,6 3,6 3,9 3,9 4,0
Oliepris, USD pr. td. 60,7 61,9 71,4 80,3 84,5
Dollarkurs, kr. pr. USD 5,4 5,4 5,2 5,0 5,0
Oliepris, kr. pr. td. 329,1 331,3 374,5 403,1 4242
Anm.: T tabel 1.6 er vist en mere detaljeret sammenligning med augustredegorelsen.
1) Realvaksten i det offentlige forbrug er udtryk for vaeksten i resurseforbruget og ikke fremgangen i ser-

vicen og kan derfor ikke sammenlignes med realvaksten i det private forbrug.

Ledighedsstigningen skonnes at ophore i slutningen af 2010 og blive aflost af et mo-
derat fald gennem 2011, hvor drsgennemsnittet ligeledes skonnes til 155.000 perso-
ner (5% pct. af arbejdsstyrken). Det skonnede ledighedsniveau i 2010-2011 svarer til
niveauet 1 2003 under den forrige lavkonjunktur.

Ledighedsgabet skonnes at vare blevet lukket i efterdret 2009, £ figur 1.14a. Der er
usikkerhed pé skennet over ledighedsgabet.
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Figur 1.14a Figur 1.14b
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Den indenlandske eftersporgsel

Som felge af skattenedsattelserne, frigivelse af SP-indestaender, god fremgang i real-
lonnen, hoj satsregulering og lav rente ventes der en kraftig stigning i husholdninger-
nes reale disponible indkoms? trods fald i arbejdsstyrke og beskaftigelse.

1 2009 skennes indkomstfremgangen at vere 2% pct. ekskl. SP. Medregnes SP-
udbetalingerne pa knap 28 mia. kr. efter skat, er stigningen 6 pct.

1 2010 skennes en yderligere, historisk hej indkomstfremgang for husholdningerne
pa 5% pct. (nér der ses bort fra SP-udbetalingernes engangsforogelse af niveauet for
indkomsten i 2009) som folge af de betydelige skattenedsexttelser i Fordrspakke 2.0,
den meget lave rente pd rentetilpasningslinene ved refinansieringen i slutningen af
2009, hoj satsregulering og en fortsat fremgang i reallonnen. I modsat retning trak-
ker det fortsatte fald i arbejdsstyrke og beskaftigelse.

12011 ventes en yderligere pan indkomststigning pa 2%4 pct. blandt andet som folge
af fortsat reallonsfremgang og stabilisering af arbejdsstyrke og beskaftigelse.

Den markante fremgang i husholdningernes indkomster ventes at fore til en vending
af udviklingen 1 de# private forbrug 1 retning af fornyet vakst efter det store reale fald i
perioden fra 2. kvartal 2008 til og med 2. kvartal 2009 pa i alt nasten 7 pct. som re-
sultat af en stor foregelse af opsparingskvoten. Som nzvnt skete der allerede 1 2.
kvartal 2009 en klar opbremsning i forbrugsfaldet, som afdempedes til %4 pct. i for-
hold til 1. kvartal mod fald pda omkring 2-2"2 pct. i de tre forudgiende kvartaler.

For 3. kvartal tyder de foreliggende indikatorer (detailomsztning og bilkeb mv.) pa
en stabilisering af forbruget, og der ventes fornyet vakst gennem resten af aret og
videre ind i 2010, som afspejler, at den kraftice indkomstfremgang begynder at sld
igennem i forbruget. Stabiliseringen af formuerne og boligmarkedet samt den for-
bedrede forbrugertillid stotter forventningen om en forbrugsopgang.

5 Den korrigerede indkomst for husholdningerne, jf. afsnit 3.1.
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Pa denne baggrund skennes det private forbrug at vokse med 22 pct. i 2010 efter et
fald pd 4% pct. 1 2009, jf- figur 1.14b og tabel 1.4. 1 2011 ventes fortsat fremgang i pri-
vatforbruget af samme storrelsesorden som aret for. Skonnene over forbrugsvaeksten
i 2009 og 2010 er justeret ned med henholdsvis 1 og Y2 pct.-enhed i forhold til au-
gustredegorelsen. Det afspejler, at forbruget har udviklet sig svagere end ventet de
seneste maneder. Gennemslaget pa privatforbruget af den lempelige skonomiske po-
litik ventes sdledes at komme lidt senere, men det pracise tidspunkt er usikkert.

Den ret kraftige foragelse af husholdningernes opsparingskvote gennem det seneste
ars tid skal blandt andet ses pa baggrund af fald i formuerne trem til forste del af 2009
og maske ogsa kreditbegransning, hvortil kommer den stigende ledighed. Siden er
der sket en stabilisering af formuerne som folge af hojere aktickurser og stabilisering
af boligmarkedet. Faldet i husholdningernes formuer (inkl. pensionsopsparing) var
navnlig kraftigt gennem 2008, hvor det udgjorde omkring 20 pct. realt, ji. afsnit 3.1.
Gennem 2009 ventes faldet i husholdningernes formue at afdempes til omkring 5
pct., hvilket afspejler et fald i drets 1. kvartal, og i 2010 ventes en moderat vakst i
formuen pé et par pct. som folge af stigende aktickurser og moderat voksende ejer-
boligpriser. I 2011 ventes formuerne at vare stort set uandrede.

Trods det store fald 1 formuerne igennem 2008 er familierne fortsat ret velkonsolide-
rede som gennemsnit. Det skonnede niveau for formuerne ved udgangen af 2009
svarer til niveauet i forste del af 2005, og den gennemsnitlige “direkte ejede” netto-
formue per familie (opgjort som formue i ejerboliger plus finansiel nettoformue
ekskl. pensionsformue) udgor ca. 850.000 kr.

Prisen pa enfamiliehuse skonnes at falde med 14 pct. fra 2008 til 2009 efter et fald pa
3% pet. 1 2008. Det ser ud til, at boligmarkedet nu er stabiliseret, hvilket skal ses pa
baggrund af den meget lave rente pa navnlig etdrige rentetilpasningslan og den krafti-
ge indkomstfremgang. Igennem 2010 ventes i forlengelse heraf en moderat, nominel
prisopgang sdledes, at ejerboligprisen for 2010 som helhed vil vokse med 1%z pct. i
forhold til 2009, jf. figur 1.15a.

12011, hvor renten forventes at gi op, skonnes en stort set uendret nominel pris for
¢jerboliger. Dermed vil niveauet for den londeflaterede kontantpris i 2011 ikke vare
langt fra det historiske gennemsnit og omtrent pa niveau med starten af dette arti.
Skennet over udviklingen i ejerboligprisen i 2009 er uendret i forhold til augustrede-
gorelsen, mens der for 2010 er foretaget en opjustering pa 12 pct.-enhed blandt an-
det pa baggrund af den nuvarende meget lave rente pa etarige rentetilpasningslan.
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Tabel 1.4
Efterspergsel, import og produktion
2008 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011
Mia. kr. Realvakst, pct.
Privat forbrug" 845,5 3,6 24 0,3 -4,7 24 24
Offentligt forbrug” 463,8 2,8 1,3 1,6 1,6 1,0 1,0
Offentlige investeringer 31,8 16,6 -1,1 -1,1 12,6 18,4 -15,0
Boliginvesteringer 102,8 9,7 3,4 -14,2 -17,8 -6,3 1,5
Erhvervsinvesteringer 231,1 16,5 3,0 -0,4 -11,1 -4,6 4,2
Lagerinvest. (pct. af BNP) 15,7 -0,3 -0,3 0,3 -1,4 0,6 0,1
Indenlandsk efterspargsel 1.690,7 5,2 1,9 -0,5 -5,7 1,7 1,8
Eksport 955,9 9,0 2,2 2,4 -8,8 2,8 3,7
- heraf industrieksport 375,8 4,7 1,1 2,6 -12,3 2,6 4,5
Samlet efterspergsel 2.646,6 6,5 2,0 0,5 -6,8 2,1 2,4
Import 909,2 13,4 2,6 33 -11,5 3,7 4,1
- heraf vareimport 595,8 11,5 1,8 0,7 -13,5 2,7 3,6
Bruttonationalprodukt (BNP) 1.737,5 3.4 1,7 -0,9 -4,3 1,3 1,6
Bruttovarditilvaekst (BVT) 1.481,1 3,2 1,8 -0,5 -3,8 1,4 1,5
- heraf i private byerhverv 950,3 4,7 2,8 -1,0 -5,7 1,6 2,5
BNP pr. indbygger (1.000 kr.) 316,3 3,1 1,2 -1,5 -4,8 1,1 1,4
1) Realvaksten i det offentlige forbrug er udtryk for vaksten i resurseforbruget og ikke fremgangen i
servicen og kan derfor ikke sammenlignes med realvaeksten i det private forbrug.

Antallet af bekendtgjorte tvangsauktioner begyndte at vokse 1 starten af 2007 fra et
historisk lavt niveau. I den fotlobne del af 2009 er der sket en vis svakkelse af stig-
ningen, formentlig pavirket af den lave rente og stabiliseringen af boligmarkedet. Ni-
veauet for tvangsauktionerne er stadig serdeles lavt historisk set.

Boliginvesteringerne skonnes at falde med nasten 18 pct. 1 2009 efter et fald pa 14 pct. i
2008, jf- figur 1.15b. Faldet 1 2009 dempes som folge af renoveringspuljen. I 2010
ventes en reduktion af faldet til 6 pct., og i 2011 regnes der med en svag vakst pa 172
pct. som folge af stabiliseringen af boligmarkedet.

De skonnede fald i boliginvesteringerne i 2009 og 2010 er foreget med henholdsvis 7
og knap 3 pct.-enheder i forhold til augustredegorelsen. Det skal ses pd baggrund af
nedadgdende revisioner i nationalregnskabet.

Boliginvesteringerne niede 1 2007 op pa et historisk hejt niveau pa nasten 7 pct. af
BNP. Pa trods af det kraftige fald i de seneste ar er niveauet for boliginvesteringerne
i forhold til BNP ikke lavere end i arene inden starten af opsvinget i 2004, ji. figur
1.16a.
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Figur 1.15a Figur 1.15b
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De faste erbvervsinvesteringer skonnes at reduceres med 11 pct. 1 2009 efter et fald pa ca.
Y2 pct. 1 2008 som folge af navnlig de forringede internationale afsatningsmuligheder
og faldet i produktionen, jf. figur 1.16b. Strammere kreditpolitik kan have bidraget til
faldet.

12010 skonnes en yderligere reduktion af erhvervsinvesteringerne pa 4%z pct., mens
der i 2011 ventes en vakst af stort set samme storrelse. Det skal ses i lyset af om-
svinget i produktionsudviklingen og den ventede forbedring af den internationale
konjunktur. Lav rente vil understotte erhvervsinvesteringerne. Skonnene indebzrer
et fortsat fald i erhvervenes investeringskvote frem til slutningen af 2010.

I forhold til augustredegorelsen er skonnet over vaksten i erhvervsinvesteringerne i
2009 og 2010 justeret ned med henholdsvis 2 og 3% pct.-enheder pd baggrund af fo-
religgende indikatorer samt den lavere BNP-vaekst i 2009 og dermed storre over-
skudskapacitet.

Figur 1.16a Figur 1.16b
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Lagerinvesteringerne trak kraftigt ned 1 BNP-vaeksten 1 forste halvir, men ventes at bi-
drage positivt gennem resten af aret i takt med gradvis ophor af lagertilpasningen 1
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forlengelse af det kraftige eftersporgselsbortfald siden sidste sommer. En rekordstor
host i r ventes ogsa at kunne trekke op i lagrene. For 2009 som helhed er bidraget
tra lagerinvesteringerne til BNP-vaksten skonnet til -1%2 pct. (mod -%4 pct. 1 august-
redegorelsen), mens det ventes at udgere godt 2 pct. af BNP i 2010 (knap %2 pct.-
enhed hojere end i august) og vare svagt positivt i 2011.

Realvaeksten 1 det offentlige forbrng skonnes til 1,6 pct. 1 2009 og 1,0 pct. i 2010. I for-
hold til augustvurderingen er realvaksten opjusteret med 0,2 pct-enheder i
2009 svarende til, at det nominelle offentlige forbrug fra 2009 ligger omkring 2 mia.
kr. hojere arligt end tidligere forudsat. Merudgifterne i 2009 og 2010 omfatter blandt
andet klimatopmedet i 2009, meraktivitet pa uddannelses-, arbejdsmarkeds- og ud-
lendingeomriderne 1 begge dr og nye initiativer som led i FL10-aftalerne 1 2010. I
2011 er realvaksten i det offentlige forbrug beregningsteknisk fastlagt til 1,0 pct. pa
linje med 2015-planen.

De offentlige investeringer skonnes at vokse realt med 12%2 pct. i 2009 og 18%2 pct. i
2010. Den kraftige vaekst afspejler de vakststimulerende foranstaltninger. Skonnet
er nedjusteret en smule 1 2009, men opjusteret 1 2010 afledt af vakstinitiativerne 1 af-
talen om finansloven for 2010. Vakstinitiativerne omfatter blandt andet en forster-
ket vedligeholdelse af statens veje, fremrykket vedligeholdelse af sygehuse og energi-
renoveringer i statens bygninger. I 2011 er realvaeksten i de offentlige investerin-
ger beregningsteknisk fastlagt til -15 pct. efter det historisk hoje niveau 1 2010. Trods
det store forudsatte fald i 2011 vil investeringsniveauet stadig vaere 13 pct. hojere end
12008.

Tilsammen indebarer de anforte skon, at den indenlandske eftersporgsel vil vise et fald i
2009 péa 5% pct. efter et fald i 2008 pa 2 pct., mens der i bade 2010 og 2011 ventes
en fornyet vaekst pd 1% pct.

Udenrigshandel og betalingsbalance

De internationale konjunkturudsigter tegner nu lidt bedre end i august. Den globale
BNP-vakst ventes siledes nu at blive 3% pct. 1 2010, hvilket er knap 2 pct.-enhed
hojere end forudsat i augustredegorelsen. I 2011 skonnes den globale vakst at blive
foroget til 3%4 pct. Faldet 1 2009 vurderes nu til 1% pct. eller Y4 pct.-enhed mindre
end i august. Den fornyede vakst i 2010-2011 er blandt andet et resultat af de bety-
delige okonomisk-politiske lempelser.

Det er navnlig i Kina og det ovrige Asien (bortset fra Japan), at der forventes hoje
veekstrater 1 2010 og 2011. I euroomridet og hele EU ventes en moderat vaekst pa
knap 1 pet. i 2010 stigende til 1%4 pct. 1 2011 efter et fald pd 4 pct. 1 2009.

Markedsvaksten for danske industrivarer ventes pd den baggrund at blive 3%z pct. i
2010 stigende til godt 6 pct. i 2011 mod -11 pct. i 2009, jf fabe/ 1.5. 1 forhold til au-
gustredegorelsen er der sket en opjustering af eksportmarkedsvaksten pa % pct.-
enhed 1 2009 og 1V2 pct.-enhed i 2010.
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Lonkonkurrenceevnen ventes at blive fortsat forringet 1 2010 og 2011, om end forringel-
sen ikke bliver sd stor som i 2009, hvor en ret stor dansk merlonstigning forsterkes
af stigning i den effektive kronekurs som folge af kursfald pa blandt andet svenske
og norske kroner samt britiske pund og dollar. Lenstigningstakten i Danmark ventes
at blive reduceret betydeligt, men det modvirkes af, at ogsa udlandets lonstignings-
takt gir ned.

Pa baggrund af udviklingen i markedsvakst og lonkonkurrenceevne skonnes indu-
stricksporten at vokse realt med 2%z pct. 1 2010 og med 42 pct. 1 2011 efter et ansléet
fald pa 12 pct. i 2009. Skonnene indebzarer et fortsat, mindre tab af markedsandele i

begge ar efter ret stort tab af markedsandele i de foregiende tre ar, navnlig 2006 og
2007.

Ogsa eksporten af tjenester og landbrugsvarer ventes at vise real vakst i 2010 og
2011 efter fald i 2009. Energieksporten skonnes at stagnere realt i 2010 for derefter
at falde med en halv snes pct. 1 2011 pd linje med udviklingen 1 2008 og 2009, hvilket
afspejler den faldende energiproduktion i Nordseen.

Dermed skonnes den samlede eksport af varer og tjenester at vokse med 2% pct. 1 2010
og 3% pct. 1 2011 efter et ansldet fald pa nasten 9 pct. 1 2009, jf. fionr 1.17a.

I forhold til augustredegorelsen er skonnet over den samlede eksportvaekst i 2010 ju-
steret op med 2%z pct. blandt andet som folge af den opjusterede markedsvakst,
mens den ansliede vakst 1 2009 er justeret ned med 1%z pct.-enhed pa baggrund af
de tilkomne indikatorer.

Figur1.17a Figur1.17b
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Sammenholdt med skonnene over den indenlandske eftersporgsel indebzrer de an-
givne eksportskon, at den samlede eftersporgsel vil vokse 2 pct. 1 2010 og 22 pct. i
2011 efter et anslaet fald pd 6%4 pct. 1 2009.
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Tabel 1.5
Neagletal

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Stigning, pct.
Realt BNP 3,4 1,7 -0,9 -4,3 1,3 1,6
Handelsvagtet BNP i udlandet 3,2 2,7 1,3 -4,3 0,7 0,7
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer) 8,9 7,6 2,0 -10,9 3,6 6,1
Leankonkurrenceevnen i samme valuta -1,1 -3,1 -4,3 -4,7 -1,7 -0,7
Industrieksport i faste priser 4,7 1,1 2,6 -12,3 2,6 4,5
Timelgn (DA’s StrukturStatistik) 3,6 4,1 4,6 3,3 2,7 2,5
Forbrugerprisindeks 1,9 1,7 34 1,4 2,0 1,7
Kontantpris pa enfamiliehuse 21,6 4,8 -3,7 -14,0 1,5 0,5
Eksportpriser, varer 4,4 1,9 6,9 -5,1 2,0 1,7
Importpriser, varer 3,5 2,8 6,5 -5,9 1,2 1,3
Bytteforhold, varer 0,8 -0,9 0,4 0,9 0,8 0,4
Timeproduktivitet i private byerhverv 1,9 0,0 -3,0 -0,8 5,5 2,2
Real disp. indkomst, husholdninger” 3,0 0,1 0,7 2,2 5,2 2,2
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke (1.000 personer) 2.893 2.944 2.953 2.931 2914 2.910
Beskaftigelse (1.000 personer) 2.783 2.866 2.902 2.830 2.759 2.755
- heraf i privat sektor 1.958 2.043 2.089 2.004 1.926 1.921
- heraf i offentlig forvaltning og service 826 823 813 826 833 834
Beskaftigelse (@ndring, pct.) 2,1 3,0 1,2 -2,5 -2,5 -0,1
Ledighed (1.000 personer) 109 78 52 101 155 155
Ledige i pct. af arbejdsstyrken 3,8 2,7 1,8 34 53 5,3
Ledige i pct. af arbejdsstyrken, EU-def. 3,9 3,8 3,3 4,5 5,8 5,6
Obligationsrenter, valutakurs
10-arig statsobligation (pct. p.a.) 3,8 4,3 4,3 3,6 3,9 4,0
30-arig realkreditobligation (do.) 5,1 5,4 6,1 5,4 5,6 5,8
Effektiv kronekurs (1980=100) 102,0 103,2 105,9 107,8 108,5 108,5
Betalingsbalance og udlandsgzld
Vare- og tjenestebalancen, mia. kr. 51,9 41,3 46,7 51,7 50,8 52,3
Betalingsbalancen (do.) 48,6 25,0 38,0 48,8 42,1 42,9
Do. i pct. af BNP 3,0 1,5 2,2 2,9 2,4 24
Nettofordring pa udlandet, mia. kr. -30,9 -118,9  -152,6 -93,0 -50,4 -7,1
Do. i pct. af BNP -1,9 -7,0 -8,8 -5,6 -2,9 -0,4
Offentlige finanser
Offentlig saldo, mia. kr. 82,3 80,6 59,8 -50,3 -94,4 -79,0
Do. i pct. af BNP 5,0 4,8 3,4 -3,0 -5,5 -4,4
Off. bruttogald (@MU geeld), mia. kr. 509,6 453,2 580,3 643,2 721,5 828,2
Do. i pct. af BNP 31,2 26,8 33,4 38,5 41,8 46,4
Skattetryk, pct. af BNP 49,8 49,1 48,3 47,5 46,7 46,9
Udgiftstryk (do.) 50,6 50,0 50,9 56,4 57,9 56,8

1) Den korrigerede indkomst, jf. zabel 3.1.
2) Inkl. SP-udbetalinger er indkomststigningen i 2009 6,0 pct.

@konomisk Redegarelse - December 2009




Kapitel 1. Sammenfatning

Vendingen af udviklingen i eftersporgslen vil fore til en til en vending af udviklingen
i importen, som efter et anslaet realt fald pa 11%2 pct. 1 2009 skennes at vokse med 3%
pct. 1 2010 og 4 pct. 1 2011, jf. figur 1.17b. 1 forhold til augustredegorelsen er import-
faldet 1 2009 oget med 22 pct.-enheder, serlig i lyset af reviderede tal for 1. kvartal,
mens importvaksten 1 2010 er justeret op med 1%z pct.-enhed.

Bytteforholdet (for varer og tjenester) ventes at blive forbedret med knap V2 pct. 1 bade
2010 og 2011 efter en ansldet forringelse pa 1%z pct. 1 2009 som folge af storre pris-
fald pa eksporten af industrivarer og tjenester end pa importen af disse produkter.

Den skonnede udvikling i priser og mangder i udenrigshandlen vil fore til et over-
skud pa vare- og tjenestebalancen pa lidt over 50 mia. kr. i bade 2009, 2010 og 2011 sva-
rende til knap 2 pct. af BNP.

Nettoformueindkomst fra udlandet er steget i de senere ar til et ansliet niveau pa 40
mia. kr. 1 2009, jf. afsnit 3.5. Der ventes et lille fald til 35 mia. kr. i 2010 og 2011. Sam-
tidig ventes en lille stigning i de ovrige nettooverforsler til udlandet (ulandsbistand og
EU-betalinger mv.) fra 42 mia. kr. 1 2009 til omkring 45 mia. kr. i biade 2010 og 2011.

Dermed skennes overskuddet pd betalingsbalancens samlede lobende poster at falde
lidt, fra ansldet 48% mia. kr. 1 2009 til omkring 42 mia. kr. i bade 2010 og 2011, sva-
rende til 22 pct. af BNP, jf. figur 1.18a.

I forhold til augustredegorelsen er skonnet over overskuddet i bade 2009 og 2010
justeret op med omkring 28 mia. kr. Det skyldes for vare- og tjenestebalancens ved-
kommende opreviderede ménedstal i forste halvar 2009 og storre overskud i 3. kvar-
tal end ventet, hvortil kommer hojere nettoformueindkomst fra udlandet end tidlige-
re lagt til grund — ogsa efter revision af tallene, jf afsnit 3.5.

Figur 1.18a Figur 1.18b
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Som folge af det fortsatte overskud péd betalingsbalancen skonnes wdlandsgalden (net-
to) at falde fra skensmessigt 572 pct. af BNP ved udgangen af 2009 til "2 pct. af
BNP i slutningen af 2011, jf. figur 1.18b. Skonnene er med forbehold for vardiregule-
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ringer fremover. I lyset af usikkerhed om nettoformueindkomsten fra udlandet kan
udlandsgzlden blive storre end angivet.

Beskaftigelse, arbejdsstyrke og ledighed

Den private beskeaftigelse er faldet markant siden 4. kvartal 2008, og for 2009 som hel-
hed skonnes et fald pa 84.000 personer eller 4 pct.© I 2010 skonnes et fortsat fald pa
78.000 personet.

Nir det skonnede fald i den private beskaftigelse i 2010 er nesten lige sa stort som i
2009 pa trods af den ventede stigning i produktionen efter det betydelige produkti-
onsfald 1 2009, skyldes det, at eftersporgslen efter arbejdskraft ventes tilpasset efter
produktivitetsfaldet 1 2009 og navnlig 2008, siledes at der sker en ret kraftig genop-
retning af produktiviteten 1 2010.

I 2011 ventes for dret som helhed et lille fald i den private beskaftigelse pa 5.000
personer, men det dakker over, at bunden nis i slutningen af 2010, hvorefter der
setter en stigning ind. For 2011 forudsattes tilbagevenden til en mere normal pro-
duktivitetsudvikling.

Pa trods af den forudsatte kraftige stigning i produktiviteten i 2010 (pa 5%z pct. per
time i de private byerhverv) vil der med den skennede udvikling vare tale om en
forholdsvis svag gennemsnitlig arlig produktivitetsudvikling fra 2006 til 2011 (pa %
pct. mod et langsigtet gennemsnit pa 12 pct.).

Beskeftigelsen 1 gffentlig torvaltning og service skonnes at stige med godt 12.000 per-
soner i 20097. I 2010 skonnes en stigning pa knap 7.000 personer, hvilket blandt an-
det afspejler, at det som folge af konjunkturnedgangen bliver lettere at rekruttere
personer til ledige stillinger 1 den offentlige sektor, og at feerre offentligt ansatte soger
over i det private. I 2011 ventes en forogelse pd knap 1.000 personer.

Hermed skonnes den samlede beskaftigelse at falde med godt 70.000 personer i bade
2009 og 2010, jf fignr 1.19a, svarende til ca. 2V pct. per dr. I 2011 skonnes et lille fald
pa 4.000 personer, hvilket som omtalt dakker over stigende beskaftigelse gennem
aret.

Som tidligere nzvnt er skonnene over beskeaftigelsesudviklingen 1 2009 og 2010 na-
sten ikke @ndret i forhold til augustredegorelsen.

Arbejdsstyrken skonnes at falde med 22.000 personer i 2009 og 17.000 personer i
2010. Det svarer til omkring en tredjedel af faldet i beskaftigelsen de to ar. Det skyl-

¢ Alle tal for beskaftigelse og arbejdsstyrke her er ekskl. orlov.

7 Den relativt store stigning i den offentlige beskaftigelse ekskl. orlov i 2009 skal ses pa baggrund af, at strejkerne i
det offentlige i 2. kvartal 2008 pavirker nationalregnskabets opgorelse af beskaftigelsen i offentlig forvaltning og
service ekskl. orlov (og dermed ogsa den samlede beskeftigelse ekskl. orlov) nedad med godt 5.000 personer for
2008 som helhed.
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des navnlig en konjunkturbetinget nedgang i arbejdsstyrken, der blandt andet afspej-
ler et reduceret beskaftigelsesbidrag fra udenlandske arbejdstagere og pendling samt
oget sogning mod uddannelser blandt de unge, /- afinit 4.2. Der har i 2. og 3. kvartal
2009 veret en lavere nettoindvandring fra udlandet end 1 det forudgaende ars tid.

Figur 1.19a Figur1.19b
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Hertil kommer — fra 2010 — @ndringen i aldersfordelingen i de mest erhvervsaktive
aldersklasser over mod flere xldre.

12011 skonnes den forbedrede konjunktursituation at fore til, at arbejdsstyrken sta-
biliseres.

Skennene for udviklingen i beskaftigelse og arbejdsstyrke 1 2009 og 2010 indebzrer
en fortsat stigning i ledigheden frem til udgangen af 2010. Arsgennemsnittet for le-
digheden skonnes at blive 101.000 personer i 2009 og 155.000 personer i 2010 (5%
pct. af arbejdsstyrken) mod 52.000 1 2008, jf. figur 1.79b. 1 2011, hvor ledigheden ven-
tes at falde moderat gennem aret, skonnes arsgennemsnittet for ledigheden uendret 1
forhold til 2010.

I forhold til augustredegorelsen er ledighedsskonnet for 2009 som tidligere omtalt

justeret ned med 4.000 personer, mens der er foretaget en tilsvarende opjustering for
2010.

Stigning i ledigheden har indebaret, at den ndede op pa det skonnede strukturelle ni-
veau i efteraret 2009. Skonnet over udviklingen i ledigheden indebarer, at den stadig
vil ligge over det strukturelle niveau i slutningen af 2011, 7% afsnit 4.2.

Len og priser

Lonstigningen 1 den private sektor er aftaget markant siden 1. kvartal 2009 som folge
af det aftagende pres pa arbejdsmarkedet. I 3. kvartal var stigningen i forhold til aret
for 2% pct. mod 4Va pet. i 1. kvartal.
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Pa denne baggrund skeonnes lonstigningstakten at reduceres til henholdsvis 2% og
2Y2 pet. 12010 og 2011 mod ansldet 34 pct. i 2009 og 4Y2 pet. 1 2008, jf. figur 1.20a®.
Det er foreneligt med et skon for strukturledigheden i 2009-2011 pa 3'2-4 pct. af ar-
bejdsstyrken. Lonstigningen ventes fortsat at vere hojere end i udlandet, hvilket i
2009 (og 2010) forsteerkes af den stigende effektive kronekurs, siledes at lonkonkur-
renceevnen fortsat forvarres 1 2009-2011.

Figur 1.20a Figur 1.20b
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I forhold til augustredegorelsen er skennene over lonstigningstakten nedjusteret med
0,2 pct.-enheder 1 2009 og 0,4 pct.-enheder 1 2010 i lyset af tallene for 3. kvartal 2009.
Da der skal indgds nye overenskomster pa det private arbejdsmarked i foraret 2010,
kan skennene over lonudviklingen fra foriret 2010 og frem ikke stotte sig pa indhol-
det af indgaede aftaler.

Pa det offentlige omrade skonnes lonstigningen pé grundlag af profilen i overenskom-
sterne at blive 5 pct. 1 2009 (ekskl. reststigning, jf- afsnit 4.3), mens der for 2010 regnes
med en offentlig lonstigning svarende til den private. I 2011, hvor de offentlige over-
enskomster skal fornys, er der beregningsteknisk forudsat en lonstigning pa 1% pct.,

Jf afsnit 4.3.

Stigningen 1 forbrugerpriserne skonnes i 2009 at falde til 1,4 pct. mod 3,4 pct. i 2008
blandt andet som folge af lavere priser pa olie og anden energi og staerkt aftagende
fodevareprisstigninger siden eftersommeren 2008, delvis som resultat af finanskrisen.

12010 skennes inflationen at blive 2,0 pct. blandt andet som folge af hojere afgifter i
medfor af skattereformen og en moderat opgang i olieprisen, jf- figur 1.20b. Siden juni
2008 har den danske inflation varet hojere end eurolandenes. I 2011 ventes forbru-
gerprisstigningen at falde til 1,7 pct. blandt andet som folge af lavere energiprisstig-
ninget.

Inflationsskennene for 2009 og 2010 er uzndrede i forhold til augustredegorelsen, jf.
tabel 1.6.

8 T henhold til DA’s arlige StrukturStatistik, jf afsnit 4.3.
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Kerneinflationen (dvs. forbrugerprisstigningen ekskl. energi og uforarbejdede fode-
varer) skonnes reduceret fra lidt over 2 pct. i 2009 til 12 pet. i 2010 som udtryk for
det mindre inflationspres. I 2011 ventes en lille opgang til 1% pct. Kerneinflationen 1
Danmark ventes fortsat at vaere hojere end i euroomradet 1 prognoseperioden.

Den ventede udvikling i lon og priser indebzrer, at der vil ske en forogelse af reallon-
nen (inkl. pensionsbidrag) i den private sektor pa 2 pct. i 2009 og %4 pct. i bade 2010
og 2011. For en offentlig ansat ventes reallonsstigningen i 2009 at blive noget hojere
end pd det private arbejdsmarked som folge af profilen i de offentlige overenskom-
ster.

Ogsa modtagere af overforselsindkomst vil opna ret stor real indkomstfremgang.
Satsreguleringsprocenten er 3,1 og 3,7 i henholdsvis 2009 og 2010. Satsreguleringen i
2010 er den hojeste i lovens historie, dvs. siden 1991. Som anfert, skennes forbru-
gerprisstigningen i de to ar til henholdsvis 1,4 og 2,0 pct. I 2011 skonnes satsregule-
ringsprocenten at blive 2,2 pct. og forbrugerprisstigningen 1,7 pct.

Hertil kommer, at den supplerende pensionsydelse sttes op fra 7.800 kr. i 2008 til
10.300 kr. i 2009, og at Forarspakke 2.0 indeholder en forhojelse af pensionstillegget
pa 2.000 kr. (2009-niveau) 1 2010. Overforselsmodtagere vil ogsa fd del i forhojelsen
af personfradraget i 2009 og den gronne check 1 2010. Grupper af overforselsmodta-
gere vil kunne oge forbrugsmulighederne i kraft af frigivelsen af SP-midlerne. I 2010
foroges antallet af modtagere af den supplerende pensionsydelse fra ca. 225.000 til
238.000 personer 1 kraft af forhojelse af formuegrensen.

@konomisk Redeggrelse - December 2009

41



Kapitel 1. Sammenfatning

Tabel 1.6
Sammenligning med vurderingen i august af skennene for 2009 og 2010 samt sken for 2011 pa
udvalgte omrader
2009 2010 2011

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Realvakst, pct.
Privat forbrug” -3,7 -4,7 2,8 2,4 2,4
Samlet offentlig efterspargsel 2,3 2,4 2,1 2,4 -0,4
- heraf offentligt forbrug” 1,4 1,6 1,0 1,0 1,0
- heraf offentlige investeringer 14,8 12,6 15,3 18,4 -15,0
Boligbyggeri -10,6 -17,8 -3,6 -6,2 1,5
Faste erhvervsinvesteringer -9,2 -11,1 -1,0 -4,6 4,2
| alt endelig indenlandsk efterspergsel -3,2 -4,3 1,7 1,0 1,7
Lagerandringer (pct. af BNP) -0,7 -1,4 0,2 0,6 0,1
| alt indenlandsk efterspargsel -3,8 -5,7 1,9 1,7 1,8
Eksport -7,4 -8,8 0,4 2,8 3,7
- heraf industrieksport -13,0 -12,3 1,4 2,6 4,5
Samlet efterspargsel -5,1 -6,8 1,4 2,1 2,4
Import -9,2 -11,5 2,2 3,7 4.1
- heraf vareimport -12,1 -13,5 3,0 2,7 3,6
BNP -3,0 -4,3 1,0 1,3 1,6
Bruttovaerditilvakst -2,4 -3,8 0,8 1,4 1,5
- heraf i private byerhverv -3,5 -5,7 0,9 1,6 2,5
1) Realvacksten i det offentlige forbrug er udtryk for vaksten i resurseforbruget og ikke fremgangen i ser-

vicen og kan derfor ikke sammenlignes med realvaksten i det private forbrug.
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Sammenligning med vurderingen i august af skennene for 2009 og 2010 samt sken for 2011 pa

udvalgte omrader

2009 2010 2011

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Andring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt -20,2 -22,4 -28,1 -17,3 -3,3
Beskaftigelse, i alt -73,6 -71,6 -73,0 -71,0 -4,1
- heraf i den private sektor -84,3 -84,3 -78,0 -78,0 -5,0
- heraf i offentlig forvaltning og service 10,7 12,7 5,0 7,0 0,9
Ledighed 53 49 45 54 0
Stigning, pct.
Eksportpriser, varer -6,1 -5,1 1,9 2,0 1,7
Importpriser, do. -5,2 -5,9 1,1 1,2 1,3
Bytteforhold, do. -1,0 0,9 0,8 0,8 0,4
Kontantpris for enfamiliehuse -14,0 -14,0 0,0 1,5 0,5
Forbrugerprisindeks 1,4 1,4 2,0 2,0 1,7
Timelon 3,5 3,3 3,1 2,7 2,5
Real disponibel indkomst, privat sektor 0,8 0,9 4,7 3,1 1,5
Real disponibel indkomst, husholdninger 3,17 2,27 4,4 5,2 2,2
Timeproduktiviteten i priv. byerhverv 1,5 -0,8 5,9 5,5 2,2
Pct. p.a.
Rente 1-arigt flekslan 4,8 4,7 4,7 3,5 3,6
Rente, 10-arig statsobligation 3,6 3,6 3,9 3,9 4,0
Rente, 30-arig realkreditobligation 5,4 5,4 5,6 5,6 5,8
De centrale balancestgrrelser
Betalingsbalancesaldo 20,6 48,8 13,7 42,1 42,9
Offentlig saldo -33,5 -50,3 -86,3 -94.,4 -79,0
Ledighed (1.000 personer) 105 101 150 155 155
Eksterne forudsatninger
Handelsvagtet, BNP-vakst i udl., pct. -4,3 -4,3 0,7 0,7 0,7
Eksportmarkedsvaekst, pct. -11,6 -10,9 2,0 3,6 6,1
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 5,4 5,4 52 5,0 5,0
Oliepris, USD pr. td. 60,7 61,9 71,4 80,3 84,5
Oliepris, kr. pr. td. 329,1 331,3 374,5 403,1 424,2

2) Inkl. SP-udbetalingerne var stigningen i 2009 i august 6,5 pct.
3) Inkl. SP-udbetalingerne er stigningen i 2009 nu 6,0 pct.
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Appendiks 1.1

Oversigt over danske initiativer

Finanspolitikken

Finansloven for 2009, der blev vedtaget i december 2008, indebarer en lempelig skonomisk poli-
tik, blandt andet i kraft af egede udgifter til offentligt forbrug og de nedsattelser af beskatningen,
der blev aftalti Lavere skat pd arbejdefra 2007.

Aftalen om en gren transportpolitik fra januar, der blandt andet indebar igangsatning og frem-
rykning af investeringer og andre tiltag pa trafikomradet for 5 mia. kr. til 2009 og 2010.

Aftale om udsattelse af kreditfrister for virksomhederne, derindebzrer en rentegevinst for virk-
somhederne og et rentetab for staten pa 2 mia. kr. i 2009.

Skattereform, som led i aftale om Forarspakke 2.0, der s&nker skatten pa arbejde, ager arbejds-
udbud mv. og styrker finansieringsgrundlaget for de offentlige udgifter pa sigt. Skattereformen
indfases fra 2010, saledes at lempelserne traeder i kraft fra starten, mens finansieringen indfases
mere gradvist.

Mulighed for at have SP-opsparing fra 1. juni 2009 indtil udgangen af aret.

En renoveringspulje pa 1% mia. kr. til boligforbedringer i helarsbeboelse, herunder energiprojek-
ter.

Loft i de kommunale anl&@gsrammer i 2009 pa 2 mia. kr. ud over det budgetterede. Det indebarer
samlet set et kommunalt anlaegsniveau pa ca. 17%2 mia. kr. i 2009 (opgjort i 2009-priser).

@konomiaftaler med kommuner og regioner for 2010, der blandt andet betyder, at regeringen
og KL er enige om et yderligere lgft af investeringerne i dagtilbud, folkeskoler, pa 2ldreomradet og
ovrige kommunale opgaveomrader, herunder veje. Der er sikret fuld finansiering til et anlagsni-
veau pa 20 mia. kr. 12010 (opgjort i 2010-priser). Der er ikke aftalt et loft for investeringerne i 2010.

Finansloven for 2010, der vedtages i december 2009, indebzrer i lighed med finansloven for
2009 en merkbar lempelse af finanspolitikken, som blandt andet omfatter en raekke nye
vaekstskabende aktiviteter, herunder investeringer mv. for 5 mia. kr. i2010-2013. Derudover for-
l&nges de lempeligere kredittider for virksomheders indbetaling af A-skat og arbejdsmarkedsbi-
drag, og det aftalte markante investeringsloft i kommunerne i 2010 understottes af nye lanepuljer
for 3 mia. kr. Med afszet i finansloven skennes finanspolitikken for 2010 isoleret set at ege den eko-
nomiske aktivitet med 0,8 pct. af BNP. Der abnes desuden for skattefrie udbetalinger af de opspa-
rede midler pa selvpensioneringskonti pa i alt 4% mia. kr., hvilket skennes at styrke aktiviteten med
yderligere 0,1 pct. af BNPi2010.

Samlet set skannes det, at udbetaling af midler i SP-ordningen og fra selvpensioneringskonti og
den ekspansive finanspolitik i 2009 og 2010 i alt bidrager til at ege niveauet for BNPi2010 med 2%
pct., og at beskaftigelseni 2010 kan vare i storrelsesordenen ca. 50.000 personer hojere end ved
neutral finanspolitik.

@konomisk Redeggrelse - December 2009

45



46

Appendiks 1.1

Oversigt over danske initiativer (fortsat)

Pengepolitik: fastkurspolitikken mv.

De pengepolitiske renter. Den pengepolitiske rente i Danmark (Nationalbankens udlansrente) er
reduceret til 1,25 pct. og har dermed aldrig vaeret lavere. Det understetter blandt andet boligmarke-
det og reducerer pengeinstitutternes finansieringsomkostninger. Da den finansielle uro var pa sit he-
jeste, steg rentespaendet til euroomradet til 1,75 pct., men siden er rentespandet bragt ned til

0,25 pct. Det er ca. det samme som fer krisen.

o Valutareserven er foraget kraftigt, og det er med til at understatte fastkurspolitikken.

o 30-arigt lan. | efteraret udstedte staten statsobligationer med 30-arig lgbetid for ca. 90 mia. kr.
Det 30-arige papir er et godt afdekningsinstrument for pensionsselskabernes pensionsforpligtel-
ser. Det har styrket valutareserven i det omfang, at hidtidige afdekningsinstrumenter har pavirket
pensionssektorens valutaposition.

« Den Sociale Pensionsfonds reglement blev &@ndret i november 2008, saledes at en storre andel af
fondens midler kan investeres i andre papirer end statsobligationer, herunder realkreditobligatio-
ner. Fonden forventer i december 2009 at kabe korte realkreditobligationer for ca. 44 mia. kr. for at
afdaekke den statslige renterisiko vedr. finansiering af almene boliger.

Danske initiativer i forhold til de finansielle markeder
Garantier og kapitalindskud mv.

o Bankpakke. Lov om finansiel stabilitet (oktober 2008) stiller en statsgaranti for simple kreditorer i
banker (indskud og lan til andre banker mv.) til 30. september 2010 og opretter et Afviklingssel-
skab, Finansiel Stabilitet A/S, der tager hand om nedlidende pengeinstitutter, sa indskydere og ov-
rige simple kreditorer ikke risikerer at lide tab. Pengeinstitutter i Det Private Beredskab betaler en
garantiprovision pa 15 mia. kr. i alti 2009 og 2010 og skal derudover dekke de forste tab op til 10
mia. kr. Ved tab over 10 mia. kr. deekkes yderligere tab forst af den betalte garantiprovision og der-
efter af Det Private Beredskab med indtil 10 mia. kr. Tab over 35 mia. kr. daekkes af staten. Der er
efterfolgende (kreditpakken) lavet en 3-arig overgangsordning for statsgarantien, hvorved der sik-
res en gradvis udfasning. Samtidig tilbydes ordningen til realkreditinstitutter i forbindelse med de-
res supplerende sikkerhedsstillelse pa serligt dekkede obligationer.

o Kreditpakke. Aftalen fra januari ar betyder (udover det ovenfor nevnte), at staten tilbyder penge-

og realkreditinstitutterne statslige kapitalindskud med det formal at skabe luft i udlanspolitikken til
at modvirke en kreditklemme. Der er tale om sakaldt hybridkernekapital, der skal forrentes oq til-
bagebetales. Pengeinstitutterne har under nogle betingelser adgang til at konvertere indskuddet til
aktiekapital. Renten pa de statslige kapitalindskud vil blive fastsat individuelt for hvert penge- og
realkreditinstitut pa baggrund af kriterier, der afspejler risikoen ved at yde lanet.

o Pensionsaftale. | oktober 2008 blev der indgaet en aftale, som havde til formal at sikre, at forsik-

rings- og pensionsselskaberne ikke blev tvunget til at s®lge ud af blandt andet aktier og danske re-
alkreditobligationer. Et stort frasalg af lange realkreditobligationer kunne have medfert yderligere
kursfald pa grund af den lave markedslikviditet og ville kunne fa alvorlige konsekvenser for pensi-
onskassernes soliditet. Rent teknisk indebar aftalen &ndringer i den metode, der anvendes ved op-
gerelsen af pensionsselskabernes passiver.
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Likviditetsstatte

o Nationalbankens likviditetsstatte. Nationalbanken har navnlig siden sommeren 2008 udvidet og
lempet pengeinstitutternes adgang til lan/likviditet i Nationalbanken, blandt andet ved at give mu-
lighed for at belane nye, sarlige laneobligationer pa ugentlig basis. Der er ogsa givet adgang til at
lane pa baggrund af overskydende lovmaessig solvens samt visse vaerdipapirtyper. | samarbejde
med ECB og Fed. har Nationalbanken etableret en gensidig valutaaftale (swap-aftale) for at oge eu-
ro- og dollar-likviditeten pa markederne. Nationalbankens balance er oget ret markant.

o Forbedret likviditet i virksomhederne. | februar i ar blev virksomhedernes kredittider for moms,
A-skat og arbejdsmarkedsbidrag forlaenget. | alt blev betalinger for ca. 65 mia. kr. udskudt. | maj er
det besluttet ogsa at forlange kredittiderne resten af aret. Det sker ved at indfere en lempelig
overgang til de normale kredittider, saledes at de udskudte betalinger forst afvikles i lobet af efter-
aret.

o Eksportlan. Der eriforbindelse med Kreditpakken stillet 20 mia. kr. til radighed til finansiering af
eksportlan i regi af Eksport Kredit Fonden, og Eksport Kredit Fonden har faet mulighed for at gen-
forsikre eksportforretninger med korte lobetider. Med Erhvervspakken kan Eksport Kredit Fonden
desuden yde kautioner for danske eksportvirksomheders drifts- og oparbejdningskredit inden for
en ramme af 2 mia. kr.

o Andre initiativer med likviditetsvirkning. Adgang til SP-opsparing (og skattelempelser) giver hus-
holdningerne adgang til mere likviditet. SP-opsparingen udger op mod 50 mia. kr.

o Erhvervspakke. For at forbedre finansieringsmulighederne mv. for isaer sma og mellemstore virk-
somheder er kautionsrammen for Vaekstfondens vakstkaution foreget til 1,5 mia. kr. , og staten
stiller gennem Vakstfonden 0,5 mia. kr. til radighed for en "funds of funds”, dvs. en fond, der kan
investere i private venturefonde. Desuden er den kollektive eksportfremme styrket med foregede
bevillinger pa i alt 54 mio. kr. 12009 og 2010, og der er afsat 50 mio. kr. til agget samarbejde mellem
den offentlige og den private sektor om markedsudvikling af velfaerdslesninger.

Dansk assistance til de mest udfordrede skonomier

o Lan til Island. Med henblik pa at bidrage til Islands skonomiske genopbygning har Danmark, Sveri-
ge, Norge og Finland givet koordineret tilsagn om at ville stille i alt 2,5 mia. USD til radighed i form
af mellemfristede lan i tilleg til lan fra IMF. De nordiske lan er blandt andet betinget af, at Island
specificerer en mellemfristet finanspolitisk konsolideringsplan. Danmarks bidrag ventes at udgere
3,7 mia. kr.

o Lan til Letland. Letland har i samarbejde med IMF udarbejdet et program for stabilisering af gko-
nomien. Afledt af IMF-programmet har Danmark, Sverige, Norge og Finland givet koordineret til-
sagn om at ville stille i alt 2,55 mia. USD (ca. 1,9 mia. euro) til radighed i form af mellemfristede lan.
Danmarks andel svarer til 3 mia. kr.

o Udvidelse af IMF’s resurser. EU’s stats- og regeringschefer ndede den 17. september 2009 til
enighed om, at EU-landene skal bidrage til udvidelsen af IMF’s resurser med op mod 125 mia. EUR,
svarende til ca. 930 mia. kr., hvoraf der bidrages med 75 mia. EUR kort sigt i form af bilaterale lane-
aftaler mellem medlemslandene og IMF. Danmarks bidragsandel af de 125 mia. EUR, som pa sigt
ventes stillet til radighed via en udvidelse af New Arrangements to Borrow (NAB), er pa ca. 24 mia.
kr., hvoraf de 14% mia. kr. allerede er stillet til radighed i form af en laneaftale mellem National-
banken og IMF.
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o Lan til IMF’s PRGT-fond til lavindkomstlande. Danmark har givet tilsagn om laneresurser for 200
mio. SDR, svarende til ca. 1,7 mia. kr., til finansiering af IMF’s szrlige lavtforrentede udlan til la-
vindkomstlande med betalingsbalanceproblemer. Lavindkomstlandene er hardt ramt af den gko-
nomiske krise, og efterspergslen efter lavtforrentede Ian fra IMF er derfor steget betydeligt. Lanet
fra Danmark ydes af Nationalbanken pa baggrund af en statsgaranti.

Finansiel regulering og tilsyn

¢ Reguleringen af den finansielle sektor. Der arbejdes pa at styrke bade reglerne for bankerne og
andre systemiske aktorer og tilsynet af de finansielle markeder bade pa nationalt, europaisk og
globalt plan. Danmark arbejder pa at pavirke de konkrete initiativer forud for vedtagelsen, blandt
andet offentliggjorde regeringen i november 2009 et "Dansk indspil om abenhed og ansvarlighed
pa kapitalmarkederne i EU”. Der skal ske en styrkelse af pengeinstitutternes kapitalgrundlag, og
ved siden af det europaiske arbejde med at se pa kreditinstitutternes regnskabs- og kapitaldak-
ningsregler skal der derfor ses pa, hvilke nationale muligheder, der er for at ege institutternes kapi-
talpolstring.

o Offentliggerelse af solvensbehov. Danmark har indfert regler om, at penge- og realkreditinstitut-
ter fremover skal offentliggere deres individuelle solvensbehov.

o Styrket tilsyn. Der er med bankpakke I og kreditpakken sket en styrkelse af tilsynet med penge- og
realkreditinstitutterne. Fremover skal Finanstilsynet gennemga solvensbehovet i alle kreditinstitut-
ter pa nar de mindste. Der arbejdes endvidere med at sikre et mere effektivt tilsyn ved at sikre til-
synet bedre redskaber og sterkere indgrebsmuligheder. Det gelder blandt andet muligheden for
at offentliggere Finanstilsynets risikooplysninger til penge- og realkreditinstitutterne. Tilsynet vil i
fremtiden i hgjere grad have fokus pa om penge- og kreditinstitutterne driver deres forretning efter
en holdbar forretningsmodel, og ikke kun kontrollere om de enkelte regler overholdes. Pa europae-
isk plan arbejdes der pa etablering af et felles europaisk tilsyn, der skal overvage de finansielle
markeder og radgive om systematiske risici i den finansielle sektor.
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2. International gkonomi og finansielle markeder

Verdensokonomien er kommet bhurtigere ud af recessionen end forudsat i angust. V'erdenshandlen er
steget med godt 8 pet. siden maj, og bade USA og Enroomradet havde positiv vekst i 3. kvartal
¢fter en lang periode med fald i produktionen. | aksten understottes i gjeblikket af en hastig genop-
retning i de hurtigt voksende okonomier i Asien, navnlig Kina, og en rekke midlertidige faktorer,
herunder den ekstraordinert lempelige penge- og finanspolitik og positive vaksthidrag fra lagercyfe-
len. Pa lidt lengere sigt forventes opsvinget at drives af stigende privat eftersporgsel.

Det kommende opsving forventes at blive moderat trods meget lempelig politik. Det afspejler, at der
er et bebov for at genoprette balancer i husholdninger og virksombeder, stramme kreditvilkdr og ledig
kapacitet, som damper investeringsbehovet. Konsolideringsbehovet skal blandt andet ses i lyset af en
periode med hoj galdsatning samt faldende formuer pa baggrund af verdifald pa bolig- og aktie-
markedet. Opsparingskvoterne er steget under finanskrisen, og de forventes ikke at falde tilbage til
niveanet for krisen. Hoj og stigende ledighed forventes ogsa at bidrage til tilbageboldenbed blandt
husholdningerne.

Der er stadig stor usikkerbed omkring vakstudsigterne, om end risiciene er blevet mere velbalancere-
de. Den meget lempelige politik kan fa storre virkning end ventet, og Asien fremstar i bojere grad
end i angust som en vakstmotor. De globale nbalancer, herunder USA's underskud og Kinas
overskud pa handelsbalancen, er blevet noget mindre under nedgangen. Ubalancerne er imidlertid
stadig pa et hojt nivean, og der er fortsat risiko for en abrupt afvikling med stigende renter i USA
0g valutakurstilpasning. Hois konjunkturerne bliver svagere, er der samtidig risifo for fornyede
problemer i den finansielle sektor i en situation hvor mange lande star overfor at skulle afvikle de
omfattende indgreb i sektoren, som er gennemfort det seneste drs tid.

Ledigheden er steget ret kraftigt i mange lande, og det ventes, at ledigheden vil fortswtte med at stige
nogen tid endnu, som folge af det store produktionsfald siden sidste sommer. Det oger risikoen for
stigende strukturel ledighed, navnlig i lande med ufleksible arbejdsmarfkeder.

De offentlige finanser er forvarret kraftigt, og den offentlige geeld stiger markant helt frem til ndgan-
gen af 2011. Det afspejler den fraftige lavkonjunktur, meget lempelig finanspolitik og at mange
lande ikke havde sikret overskud under hojkonjunkturen. Der er derfor et historisk stort konsolide-
ringsbebov i den vestlige verden, som skarpes af presset fra den demografiske udvikling. Det er en
central udfordring at sikre den nodvendige konsolidering og skabe et fremtidigt radernm i de offentli-
ge finanser, samt at forhindre ubeldige reaktioner gennem den private opsparing og fra finansmartke-
derne, som kan kvele opsvinget.
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2.1 Realgkonomisk status

Vaksten 1 verdensokonomien er igen blevet positiv. Verdenshandlen stiger, og indu-
striproduktionen har vist fremgang i mange lande. Aktiemarkederne er steget kraftigt,
finansmarkederne er vasentligt forbedret, og tillidsindikatorerne stiger bade blandt
virksomheder og forbrugere. Omslaget skyldes blandt andet en meget lempelig pen-
ge- og finanspolitik, de store indgreb i finansmarkederne med garantier, kapitalind-
skud mv., et sterk konjunkturomslag navnlig i de asiatiske vekstokonomier, herun-
der Kina, samt positive bidrag fra en vending i lagercyklen. Opsvingets forste stadie
er saledes 1 hoj grad drevet af midlertidige faktorer, og dets videre styrke og holdbar-
hed er forbundet med usikkerhed.

Efter kraftige fald i aktiviteten i 4. kvartal 2008 og 1. kvartal i ar blev BNP stabiliseret
i 2. kvartal, og de forste opgorelser for 3. kvartal viser moderat aktivitetsfremgang
mere bredt, jf. fionr 2.1a.

Figur 2.1a Figur 2.1b
BNP i udvalgte lande Verdenshandel
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Kilde: Reuters EcoWin og CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Den begyndende genopretning af verdensekonomien er blevet tydeligere de seneste
maneder. Blandt andet er verdenshandlen steget med godt 8 pct. fra maj til septem-
ber, ji. figur 2.1b. De seneste maneder har stigningen vearet bredt baseret, med stig-
ninger bdde i industrialiserede lande og i emerging markets. Verdenshandlen 14 i sep-
tember stadig godt 11 pct. lavere end for et dr siden i kraft af det store fald i méne-
derne omkring sidste édrsskifte. Industriproduktionen er ogsa stabiliseret eller 1 frem-
gang i de fleste lande, men ligger typisk 5-15 pct. lavere end for et dr siden, jf figur
2.2a.

I USA steg BNP med 0,7 pct. 1 3. kvartal, jf figur 2.2b. Produktionen har ellers varet
faldende i fire kvartaler 1 treek og 1a 3% pct. lavere 1 2. kvartal 2009 end samme kvar-
tal aret for. I 3. kvartal var vaeksten drevet af en stigning i den indenlandske efter-
sporgsel, med positive bidrag fra bade privatforbrug, offentligt forbrug, investeringer
og lagerendringer. Nettoeksporten bidrog svagt negativt til vacksten, idet importen
steg kraftigere end eksporten.
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Figur 2.2a
Industriproduktion
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Figur 2.2b
BNP-vekst og vaekstbidrag, USA
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Kilde: Reuters EcoWin og Bureau of Economic Analysis (BEA).

Ifolge Eurostats forelobige opgorelse af BNP-vaksten 1 euroomradet steg BNP med
0,4 pct. 1 3. kvartal efter fem forudgdende kvartaler med fald, /£ figur 2.3a. De positive
bidrag til vaksten kom fra lagerendringer, nettoeksport og det offentlige forbrug.
Produktionen steg bade i Tyskland, Frankrig og Italien, men faldt en smule i Spanien.
I enkelte lande i euroomrddet var BNP-vaksten positiv allerede i 2. kvartal, det gal-

der blandt andet 1 Tyskland og 1 Frankrig.

Figur 2.3a Figur 2.3b
BNP-vakst og vaekstbidrag, euroomradet BNP-vakst og vaekstbidrag, Japan
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Kilde: Reuters EcoWin.

I Japan steg produktionen med 0,3 pct. 1 3. kvartal efter en stigning pa 0,7 pct. i 2.
kvartal, jf. figur 2.3b. Bade privatforbruget, lagerinvesteringerne og nettoeksporten
bidrog positivt til vaksten i 3. kvartal, mens bidraget fra de faste investeringer var
negativt. I Japan faldt BNP fire kvartaler i trek frem til og med 1. kvartal og samlet
med knap 9 pct. fra 1. kvartal 2008 til 1. kvartal 2009.

Lagre bidrager ofte mere end normalt til den samlede vakst ved et konjunkturskifte.
I starten af en (uventet) konjunkturnedgang giver lagrene ofte et positivt bidrag til
vaksten som folge af, at virksomheden ikke kan ni at justere produktionen i takt
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med eftersporgselsfaldet. Det giver sig blandt andet til udtryk ved, at lagrene stiger i
forhold til salget, jf. figur 2.4a.

Lidt senere i konjunkturnedgangen oger virksomhederne lagernedbringelsen ved at
reducere produktionen mere end salget for at kompensere for den ufrivillige lager-
opbygning. Voksende lagernedbringelser bidrog siledes negativt til vaksten i langt de
fleste industrialiserede lande 1 forste halvar 2009, jf. figur 2.45. Nir forholdet mellem
lager og salg ikke lengere stiger, er det et udtryk for, at salget udvikler sig bedre (sti-
ger hurtigere eller falder langsommere) end produktionen. I lande som USA, Tysk-
land, Frankrig og Storbritannien har midlertidige ordninger med forhojede skrot-
premier pa biler bidraget til at nedbringe lagrene i bilindustrien og oge produktionen.

Nir eftersporgslen tager til, vil virksomhederne gradvist opjustere produktionen, og
lagrene nedbringes langsommere. Idet det er @ndringen i lagrene, der indgir pa an-
vendelsessiden i nationalregnskabet (ikke beholdningen), vil lagrene bidrage positivt
til BNP-vaeksten, nar hastigheden pa lagernedbringelsen aftager. Gennem de seneste
artier har der vaeret tendens til at lagrene mindskes i forhold til salget, bl.a. som folge
andringer i erhvervsstrukturen (blandt andet voksende serviceerhverv) og bedre
lagerstyring (just-in-time delivery etc.).

Figur 2.4a Figur 2.4b

Lager-salgsrate i amerikanske Bidrag til BNP-vaeksten fra lagerandringer
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Anm.: Sken fra OECD i figur 2.4b gzlder for det samlede OECD-omrade.
Kilde: Reuters EcoWin, OECD og egne beregninger.

Lavere lagernedbringelse og miske en genopbygning af lagre forventes at bidrage
positivt til BNP de kommende kvartaler. I euroomradet og i USA bidrog lavere la-
gernedbringelse med henholdsvis 0,3 og 0,2 pct.-enheder til vaksten i 3. kvartal. Det
er pa linje med forventningerne 1 den seneste prognose fra OECD, hvor lagrene
forventes at bidrage positivt til veeksten frem til og med 2. kvartal 2010, jf. figur 2.4b.

Tillidsindikatorerne peger pa stigende optimisme efter det kraftige fald udlest af

eskaleringen af finanskrisen sidste efterar, jf. figur 2.5a og b. 1 USA har forbrugertilli-
den veret stigende siden fordret, men er faldet lidt tilbage de seneste par maneder,
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hvilket formentlig skal ses i lyset af forverringen pa arbejdsmarkedet. OECD’s sam-
mensatte ledende indikator (Composite Leading Indicator — CLI) peger aktuelt pa
opgang (vardier over 100) i en reekke okonomier, jf. figur 2.6a og b.

Figur 2.5a

Figur 2.5b
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Figur 2.6a Figur 2.6b

OECD’s sammensatte ledende indikator for
euroomradet, Tyskland, Frankrig og Italien
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Vakstudsigter

Fremgangen i verdensekonomien forventes gradvist at tage til over de naste to ar. Pa
kort sigt vil vaeksten vaere understottet af en normalisering af finansmarkederne, lem-
pelig penge- og finanspolitik, vendingen 1 lagercyklen og en stabilisering af boliginve-
steringerne. 1 2011 forventes der at komme mere gang i den private eftersporgsel.
Faldet i det globale BNP forventes at blive godt 1 pct. i 2009, for produktionen i
2010 og 2011 forventes at stige med godt 3 pct. og knap 4 pct. Det er fortsat lavere
end i drene op til finanskrisen, hvor veksten dog var meget hoj, jf- figur 2.7a.

Genopretningen i de industrialiserede lande understottes af et opsving i de storste
okonomier udenfor OECD, navnlig i Asien og i Kina i sardeleshed. Styrken af op-
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svinget i disse okonomier afspejler en begrenset direkte eksponering over for ned-
gangen pa finansmarkederne, samt den omfattende stimulus landene iverksatte. Det
centrale tema i mange af disse lande er nu en gradvis tilbagerulning af den lempelige
politik for at undga at udlese inflationaert pres, herunder pa aktiver.

Figur 2.7a Figur 2.7b

Vakst i verdensskonomien Outputgab i USA og euroomradet
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Kilde: IMF, OECD og egne beregninger.

Det ventes, at opsvinget kan blive forholdsvis moderat, nar de umiddelbare effekter
fra den lempelige finanspolitik og tilpasningen af lagerinvesteringerne aftager.

Den indenlandske eftersporgsel kan siledes blive holdt tilbage af et behov for genop-
retning af balancer bdde blandt husholdninger og virksomheder, og navnlig de of-
fentlige finanser er under stort pres. Der er ikke fortilfaelde for, at sa mange lande har
haft si store konsolideringsbehov pa samme tid. Det indebzrer et opadgiende pres
pa renten, som kan foreges, hvis der ikke er tillid til, at den nedvendige konsolide-
ring gennemfores rettidigt. Betydelig ledig kapacitet i okonomierne vil samtidig
dempe investeringsbehovet. Privatforbruget understottes af, at boligpriserne enten
er stabiliseret eller er stigende i mange lande og opgangen pa aktiemarkederne. Den
store nedgang i formuerne fra 2007 frem til starten af i ar ser dermed indtil videre ud
til at vaere bremset op mange steder. Men fremgangen i privatforbruget vil formentlig
dempes af stramme kreditvilkar, stigende ledighed, og at mange husholdninger som
nevnt kan onske hojere opsparing i en periode for at kompensere for de store for-
muetab under krisen.

Nedgangen har fort til omfattende ledig kapacitet i okonomierne. OECD anslar, at
outputgabet i USA og 1 euroomridet ligger pd omkring 5 pct. af potentielt BNP 1
2009. Opgorelsen er meget usikker, blandt andet fordi den potentielle produktion
ogsi er faldet som folge af krisen. EU-kommissionen har beregnet et mindre output-
gab for euroomradet, men det generelle billede er, at der er betydelig ledig kapacitet.
I lobet af prognoseperioden forventes en begrenset indsnavring af produktionsga-
bene som folge af de moderate vakstudsigter, jf- figur 2.7b.
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For 2009 som helhed vil BNP falde i stort set alle industrialiserede lande og i mange
emerging markets okonomier i Europa og Latinamerika. I forhold til augustredego-
relsen er vaekstudsigterne imidlertid opjusteret bade for 2009 og 2010, jf. fabel 2.1. De
store internationale organisationer har lebende opjusteret deres vaekstskon for 2010
efter at have ndet en bund i foraret, jf. fiour 2.8a g b. Det sammenvejede eksportmar-
ked for dansk industrieksport forventes at falde med knap 11 pct. i 2009, for vaksten
gradvist tager til 1 2010-11. I 2010 og 2011 forventes det sammenvejede eksportmar-
ked at vokse med henholdsvis 3,6 og 6,1 pct.

Tabel 2.1
Vakstsken for udlandet og dansk eksportmarkedsvakst
2009 2010 2011
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Pct., realvaekst
Verden -1,4 -1,2 2,8 3,2 3,7
USA -2,6 -2,5 2,1 2,5 2,8
EU27 -4,3 -4,1 0,3 0,9 1,8
Euroomradet -4,4 -4,0 0,4 0,9 1,7
Tyskland -5,9 -4,9 0,5 1,4 159
Storbritannien -4,0 -4,7 0,8 1,2 2,2
Sverige -4,8 -4,7 1,1 2,0 3,0
Norge -1,3 -1,4 1,5 1,3 3,2
Japan -6,2 -5,3 1,4 1,8 2,0
Asien, ekskl. Japan 3,9 4,9 6,2 6,8 7,3
Kina 7,5 8,3 8,5 10,2 9,3
Rusland -6,5 -8,7 1,5 4,9 4,2
Latinamerika -2,4 -2,5 2,5 3,1 3,4
Eksportmarkedsvaekst -11,6 -10,9 2,0 3,6 6,1
Kilde: OECD, EU-kommissionen, Consensus Economics og egne beregninger.
Figur 2.8a Figur 2.8b
Sken for arsvakst i 2010, euroomradet Sken for arsvakst i 2010, USA
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Kilde: Consensus Economics, EU-kommissionen, OECD og IMF.
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Aktiviteten 1 euroomradet forventes at stige i sidste halvdel af 2009, men genopret-
ningen ventes at blive langsom. Produktionen forventes at falde med 4 pct. i 2009 og
at stige med henholdsvis 0,9 og 1,7 pct. 1 2010 og 2011. Vaksten i privatforbruget vil
blive dempet af husholdningernes genopretning af balancer og stigende ledighed.
Vzksten i investeringerne forventes ogsa at blive svag som folge af lav profitabilitet
og kapacitetsudnyttelse samt svage boliginvesteringer. Vaksten vil imidlertid blive
understottet af stigende ekstern eftersporgsel og — pa kort sigt — en vending i lager-
cyklen. Vaksten i den private eftersporgsel forventes at tage til i 2011, blandt andet
som folge af styrkede balancer og bedre kreditvilkar. Beskaftigelsen ventes forst at
begynde at stige i forste halvar af 2011, og fremgangen forventes at blive moderat.
Det afspejler, at vaeksten er begrenset og fastholdelse af ansatte under konjunktur-
nedgangen gennem nedseattelse af arbejdstiden isar i Tyskland.

Ogsa 1 USA forventes aktiviteten at styrkes fra andet halvar 2009 understottet af den
lempelige okonomiske politik og pa kort sigt vendingen i lagercyklen. Produktionen
forventes at falde med 2,5 pct. i 2009 og stige med henholdsvis 2,5 og 2,8 pct. 1 2010
og 2011. Forholdene p4 finansmarkederne forventes at forbedres yderligere, og sam-
men med en stigning i den samlede eftersporgsel kan dette gradvist bidrage til at
styrke de private investeringer i lobet af 2010. Boliginvesteringerne er faldet gennem
3" ar og er kommet ned pd et lavt niveau, og 1 modsxtning til mange andre lande er
der derfor ikke udsigt til yderligere negative vakstbidrag herfra de naste par ar. Pri-
vatforbruget forventes at stige moderat som folge af husholdningernes genopretning
af balancer og svakkelsen af arbejdsmarkedet. Ledigheden forventes at falde fra mid-
ten af 2010, men i et langsomt tempo.

Figur 2.9a Figur 2.9b
Personlig opsparingskvote i USA Husholdningernes opsparing og forvent-
ninger til ledighedsudvikling, euroomradet
Pct. Pct. Indeks Pct.
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Anm.: Opsparingskvoten er i pct. af privat disponibel indkomst. Ledighedsforventningerne i figur 2.9b er fra DG
ECFINs forbrugertillidsundersogelse og miler forventningerne til ledighedsudviklingen de naste 12 miéne-
der.

Kilde: Reuters EcoWin og Eurostat.

Husholdningernes opsparingskvote er allerede steget i mange lande og forventes at

forblive pa et hojere niveau sammenlignet med for finanskrisen, jf. figur 2.9a. Stignin-
gen skyldes dels husholdningernes formuetab som folge af udviklingen pa boligmar-

@konomisk Redegarelse - December 2009



Kapitel 2. International gkonomi og finansielle markeder

kedet og faldende aktickurser frem til foraret, samt af forsigtighedshensyn som folge
af forvaerringen pa arbejdsmarkedet, jf. figur 2.9b.

Udpiklingen pa boligmartkederne

Flere indikatorer peger pa en begyndende forbedring pa boligmarkederne i en rackke
lande, hvilket blandt andet skal ses i lyset af de markante pengepolitiske lempelser.
Huspriserne begyndte at stige i lande som USA, Storbritannien, Norge og Sverige
hen over sommeren. I Storbritannien og i USA er erhvervstilliden i bolighyggebran-
chen steget i forhold til de rekordlave niveauer, der blev ndet ved starten af éret.

Der kan imidlertid udestd ydetligere tilpasning, som kan sla igennem, nar den nuva-
rende meget ekspansive pengepolitik rulles tilbage. Trods markante prisfald i de fle-
ste industrialiserede lande, ligger forholdet mellem boligpriser og indkomst stadig
over det historiske gennemsnit i en rakke lande. Forholdet er imidlertid kommet
vaesentligt ned i forhold til niveauet for to ar siden, jf. figur 2.10a.

Figur 2.10a
Forhold mellem boligpriser og indkomst i
udvalgte lande

Figur 2.10b
Boliginvesteringers andel af BNP i udvalgte
lande
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Anm.: Figur 2.10a viser forholdet mellem reale boligpriser og husholdningernes indkomst i forhold til et historisk
gennemsnit (=100). Forholdet er fra 2. eller 3. kvartal for de fleste lande, dog 1. kvartal 2009 for Japan
og Italien, og 4. kvartal 2008 for Tyskland. Stregerne i figuren angiver det tilsvarende forhold i slutningen af
2007. Seneste observation i figur 2.10b er 3. kvartal 2009, bortset fra Danmark, Storbritannien og Irland (2.
kvartal).

Kilde: OECD, IMF, BEA og Eurostat.

Boliginvesteringerne er ogsa reduceret markant og fortsat faldende i mange lande,
mens de i USA nu ser ud til at vere stabiliseret efter at have varet nedadgiende siden
2005, jf. fignr 2.10b. 1 USA steg boliginvesteringerne i 3. kvartal og bidrog positivt til
BNP-vaksten for forste gang siden 2005, jf. figur 2.11a. Boligpriserne viser ogsa tegn
pa stabilisering. 1 de 20 storste byer er boligpriserne (inkl. huskeb finansieret pa
”non-conforming’” vilkér) steget med 3Y4 pct. 1 perioden maj til september. Boligpri-
serne pd landsplan har veret lidt svingende i ar, og er samlet set faldet med 1 pct. fra
januar til september (FHFA-indekset for huskeb finansieret pa linevilkir, der opfyl-
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der ”conforming loans”?). Boligsalget har veeret kraftigt stigende de seneste maneder,
Jf fignr 2.11b. Forbedringen er blandt andet understottet af en skatterabat til forste-
gangskobere samt af lave boliglansrenter.

Figur2.11a Figur2.11b
Boliginvesteringer i USA, vaekstbidrag (k/k) Boligsalg i USA
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Kilde: Reuters EcoWin og BEA.

Udbviklingen pa arbejdsmarkederne

Aktivitetsnedgangen har fort til stigende ledighed bade 1 Europa og i USA. Stignin-
gen har veeret ganske kraftig i USA, hvor ledigheden er steget fra knap 5 pct. foraret
2008 til 10%4 pct. i oktober 2009, jf. fignr 2.12a. 1 lobet af 2009 er det ménedlige fald i
beskeftigelsen imidlertid aftaget. I euroomradet er ledigheden steget fra godt 7 pct. i
foraret 2008 til 9% pct. 1 september, jf. figur 2.12b.

Figur 2.12a Figur 2.12b
Beskaftigelse og ledighed, USA Beskaftigelse og ledighed, euroomradet
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Kilde: Reuters EcoWin.

! ”Conforming loans” er boliglin, som opfylder visse krav, hvor eksempelvis lanebelobet for enfamilichuse ikke ma
overstige 417.000 dollar (ifelge galdende takster). Der er dog visse undtagelser i omrader med hoje boligpriser.
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I euroomradet har faldet i beskaftigelsen varet mindre end produktionsfaldet, jf. figur
2.13a. Fra forste halvar 2008 til forste halvar 2009 er beskaftigelsen faldet med knap
1%2 pct., mens produktionen (BVT) er faldet med 4% pct.

Der er imidlertid stor forskel landene imellem. Blandt de store lande i euroomradet
skiller navnlig Tyskland sig ud. Her 14 beskaftigelsen hojere i forhold til samme tids-
punkt aret for (0,4 pct.) i forste halvar til trods for et samtidigt fald i produktionen
(BVT) pa knap 7 pct. Modsat har beskeftigelsesfaldet 1 Irland og Spanien vearet rela-
tivt stort i forhold til produktionsfaldet.

Figur 2.13a Figur2.13b
Beskftigelse og BVT i udvalgte lande Andring i beskaftigelse og arbejdstimer i
udvalgte lande
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Anm.: Figur 2.13a viser @ndringen i BVT og beskaftigelse fra forste halvar 2008 til forste halvir 2009, mens figur
2.13b viser @ndringen i beskaftigelse og arbejdstimer pr. uge i samme periode.
Kilde: Reuters EcoWin, Eurostat, Danmarks Statistik.

I mange lande er tilpasningen pa arbejdsmarkedet delvist blevet foretaget gennem en
nedgang i antallet arbejdede timer, jf. figur 2.13b. Det afspejler dels flere deltidsansat-
telser og fald i overarbejde, men ogsd at en rakke lande har begrenset nedgangen i
beskeftigelsen ved hjxlp af ordninger med reduceret arbejdstid med delvis kompen-
sation fra det offentlige. Ifolge OECD har 2/3 af OECD-landene etableret eller
udvidet en sddan ordning,.

I mange lande afviger de aktuelle zndringer 1 beskaftigelsen fra udviklingen under
tidligere recessioner. Mens beskeftigelsesnedgangen 1 USA har varet kraftigt sam-
menlignet med tidligere nedgangsperioder, har beskzftigelsen holdt sig oppe 1 Tysk-
land, jf- figur 2.14a og b.

I modseztning til USA og under tidligere recessioner er det arbejdstiden der har taget
den storste tilpasning 1 Tyskland, jf. figur 2.15a. Udvidelsen af den sdkaldte “’kurzar-
beit”-ordning har bidraget til en relativt kraftig nedgang i antallet af arbejdede timer
sammenlignet med tidligere recessioner. Antallet af personer i denne ordning steg fra
50.000 1 september 2008 til godt 1,5 millioner i maj 2009, /£ figur 2.15b. De seneste
miéneder er der blevet gjort lidt mindre brug af ordningen. I USA har der ogsa varet
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en nedgang i antallet af arbejdede timer, men tilpasningen ligger pa linje med histori-
ske erfaringer.

Figur 2.14a Figur 2.14b
Beskaftigelse og BNP i USA Beskaftigelse og BNP i Tyskland
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Alnm.: De tidligere recessioner i figur 2.14a viser den gennemsnitlige udvikling i 9 kvartaler efter 4. kvartal 1973 og
3. kvartal 1981. I figur 2.14b er de tidligere recessioner et gennemsnit af udviklingen i 9 kvartaler efter 1.
kvartal 1974 og 1. kvartal 1982. Den indevarende periode starter i 1. kvartal 2008 i Tyskland og i 2. kvartal
2008 i USA. Den rode prik markerer periodens start hvor indeks=100.

Kilde: Reuters EcoWin og OECD.

Figur 2.15a Figur 2.15b
Beskftigelse og antal arbejdede timer i Ledighed og antal kortidsarbejdere i
Tyskland Tyskland
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Anm.: Den lysebla linje i figur 2.15a viser den gennemsnitlige udvikling i 9 kvartaler efter 1. kvartal 1991 og 3.
kvartal 2002. Valget af andre recessionsperioder i forhold til figur 2.14b skyldes datatilgeengelighed. Den
indevaerende periode starter i 1. kvartal 2008.

Kilde: Reuters EcoWin og OECD.

Ordninger med reduceret arbejdstid kan vere et effektivt middel for at forhindre
unodige opsigelser under en midlertidig konjunkturnedgang, men hvis der gir relativt
lang tid, for eftersporgslen genoprettes, eller hvis der er behov for restruktureringer
mellem sektorer, kan ordningerne bidrage til at fastfryse det eksisterende beskaftigel-
sesmonster og udsatte en nedvendig tilpasning. Hvis arbejdstiden ikke rettes op
igen, nir konjunkturerne vender, vil konsekvensen vare en permanent reduktion af

@konomisk Redegarelse - December 2009



Kapitel 2. International gkonomi og finansielle markeder

det effektive arbejdsudbud og en yderligere svakkelse af den finanspolitiske holdbar-
hed.

Tilpasningen under recessionen forventes endvidere at pavirke beskeaftigelsesvaksten
under opsvinget. Generelt gzlder, at der fremadrettet forventes hojere vakst i be-
skaeftigelsen i de lande, hvor der under recessionen har varet en stor nedgang i be-
skaftigelsen og kun en moderat tilpasning i antallet arbejdede timer. I lande, hvor
nedgangen i beskeaftigelsen har varet begrenset, men hvor der har varet en stor
tilpasning i antallet timer, forventes en mere moderat vakst i beskaftigelsen, da der
er storre potentiale for at oge antallet af arbejdstimer per ansat.

I arsgennemsnit forventes ledigheden i euroomridet at udgere 9%z pct. i 2009 og
10%2-11 pct. 1 2010-11, mens den i USA forventes at stige fra 9%4 pct. 1 2009 til knap
10 pct. 1 2010, for derefter at falde til godt 9 pct. i 2011.

Inflation

Inflationen har varet lav bade i euroomradet og 1 USA. Efter flere méineder med
negative ar-ar prisstigninger kom inflationstakten i euroomridet tilbage i positivt
territorium i november med 0,6 pct. I USA var inflationen stadig svagt negativ i ok-
tober med et drligt fald pd 0,2 pct., jf figur 2.16a og b. Den lave inflation har saledes
bidraget til at understotte husholdningernes disponible realindkomst.

Inflationstakten har primeart veret drevet af udviklingen i energipriser og pd fodeva-
rer. Baseeffekterne vil ogsa spille en stor rolle de kommende maneder og vil presse
arsstigningstakten op pa den korte bane. Selv hvis forbrugerpriserne bare forbliver
uendrede de kommende maneder, vil arsstigningstakten alligevel stige til henholdsvis
1%2 og 2Y4 pct. i starten af 2010 i euroomrddet og i USA. Derefter vil virkningen fra
baseeffekterne gradvist aftage.

Figur 2.16a Figur 2.16b

Dekomponering af inflationen i Dekomponering af inflationen i USA
euro-omradet
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Anm.: Den stiplede grd linje i figur 2.16a og b illustrerer baseeffekter og viser hvordan érsstigningstakten ville
udvikle sig hvis forbrugerpriserne forblev uzndrede de kommende méneder.
Kilde: Reuters EcoWin, U.S. Buteau of Labor Statistics (BLS) og Eurostat.
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Kerneinflationen — dvs. forbrugerprisinflationen ekskl. energi og uforarbejdede fo-
devarer — har varet aftagende, men mere stabil, og drsstigningstakten ligger omkring
1-1%4 pct. 1 euroomradet og USA. Fremadrettet forventes den betydelige ledige kapa-
citet i okonomierne at dempe den underliggende inflation yderligere.

ECB’s kvartalsvise ”Survey of Professional Forecasters (SPF)” indikerer, at inflati-
onsforventningerne i euroomradet er velforankrede. Ifolge undersogelsen forventes
inflationen at udgere 1,9 pct. 1 2014 — hvilket er pa linje med ECB’s inflationsmal-
setning. Der er siledes ingen umiddelbare tegn p4, at der er risiko for en lengereva-
rende periode med negativ prisvakst.

I drsgennemsnit forventes inflationen i euroomradet at blive %4 pct. i 2009 og mellem
%s og 1 pet. 1 2010-11. I USA forventes et prisfald pa knap V2 pct. i 2009, for forbru-
gerpriserne igen forventes at stige 1 2010-11 med 1%4-1% pct.

2.2 Stort pres pa de offentlige finanser

Over det meste af verden blev den kraftige nedgang i produktion og eftersporgsel
imodegédet af markante lempelser af penge- og finanspolitikken. Bade de aktive (di-
skretionare) finanspolitiske lempelser og de automatiske stabilisatorer? bidrager til at
stimulere den okonomiske aktivitet og beskaftigelsen.

Modstykket er en markant forringelse af de offentlige finanser, og OECD forventer i
deres seneste prognose’, at det gennemsnitlige underskud pa de offentlige finanser i
OECD-omradet stiger fra 3%2 pct. af BNP 1 2008 til 8% pct. 1 2009-10 og 7%4 pct. i
2011, jf. fignr 2.17a. 1 USA og Storbritannien, hvor de offentlige underskud var tzet pa
3 pct., da hejkonjunkturen var ner en top i 2007, forventes saldoen at forverres til
henholdsvis -10% og -13"4 pct. af BNP 1 2010, jf- figur 2.17a og b.

Figur 2.17a Figur2.17b
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Anm.: Den stiplede linje i figur 2.17b angiver referencevaerdien pa 3 pet. af BNP i EU's Stabilitets- og Vakstpagt.
Kilde: OECD.

2 Blandt andet i form af faldende skatteindtegter og stigende udgifter til overforsler mv.
3 OECD Economic Outlook 86, Preliminary Edition, november 2009.

@konomisk Redegarelse - December 2009



Kapitel 2. International ekonomi og finansielle markeder

Euroomridets gennemsnitlige offentlige underskud skonnes at stige fra 2 pct. af
BNP i 2008 til 6%4-6% pct. af BNP i 2009-11, og langt de fleste EU-lande fér i for-
leengelse af krisen underskud over 3 pct. af BNP. Lande med underskud over 3 pct.
af BNP vil pa grundlag af reglerne i Stabilitets- og Vaekstpagten fa en EU-anbefaling
om finanspolitisk konsolidering i form af en sdkaldt henstilling fra Ridet af EU’s
finansministre (ECOFIN).

EU-landene har inden for rammerne af Stabilitets- og Vaekstpagten udmoentet deres
feelles principper for exitstrategier i konkrete henstillinger til de ca. 20 lande, som
allerede i ar har underskud over 3 pct. af BNP. Et overordnet princip er, at landenes
nationale konsolideringsplaner bor afspejle deres respektive udfordringer. EU’s hen-
stillinger indebzarer derfor, at lande med store underskud generelt bor gennemfore
relativt store arlige strukturelle budgetforbedringer, men til gengzld far lidt lengere
frister til at f4 bragt underskuddene ned under 3 pct. af BNP.

OECD estimerer, med en vis usikkerhed, at svakkelsen af de strukturelle offentlige
finanser udgor cirka % af den samlede svakkelse i OECD-omradet, jf. fignr 2.18a.
Den strukturelle svaekkelse skyldes de finanspolitiske tiltag (malt ved de direkte pro-
venuer), men derudover ogsd en svaekkelse af den potentielle produktion (og dermed
i det underliggende offentlige indtegtsgrundlag). Svaekkelsen af den potentielle pro-
duktion tilskrives primert fald i kapitalapparatet blandt andet som folge af de hojere
risikopraemiers negative virkninger pd investeringsniveauet, men ogsa en stigning i
den strukturelle ledighed — isar i de kontinentaleuropziske arbejdsmarkeder med
ufleksible arbejdsmarkeder.

Figur 2.18a Figur 2.18b
Faktisk og strukturel saldo, OECD-omradet Bruttogald i udvalgte lande
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Kilde: OECD.

Stigende offentlige underskud, lav vakst og tiltag over for den finansielle sektor bi-
drager til, at den offentlige geld stiger. Geeldsniveauet var i forvejen relativt hojt, da
finanskrisen brod ud, og ifelge OECD forventes bruttogelden i OECD-landene, at
stige med godt 30 pct.-enheder fra 73 pct. 1 2007 til 104 pct. af BNP i 2011, jf. figur
2.18b.
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Det er ikke usadvanligt, at den offentlige gaeld stiger 1 en periode med recession og
finansuro. Ifelge OECD’s seneste prognose forventes galdsniveauet at vaere kraftigt
stigende 1 samtlige OECD-lande i 2011, og de underliggende underskud forbliver
hoje i prognoseperioden. Da de fleste lande samtidig star overfor store demografiske
udfordringer, som landene ikke havde forberedt sig pd for krisen, udestir der en
konsolideringsopgave, som har et meget omfattende omfang.

Under den aktuelle krise steg rentespendene péd statsobligationer isxr i lande med
hoje eller kraftigt stigende galdskvoter. Spendene toppede ved starten af dret og er
faldet tilbage siden da. I Grakenland har forvarringen af de offentlige finanser og
den heraf folgende nedjustering af kreditvurderingen foretaget af ratingselskabet
Fitch (fra A- til BBB+) imidlertid fort til en kraftig stigning i renten pa statsobligati-
oner. Udover at fortreenge private investeringer kan stigende lange renter i sig selv
bidrage til at oge de offentlige underskud og gxld. Hoje gzldsniveauer kan gore de
offentlige finanser mere sarbare over for uro pa finansmarkederne. De kan samtidig
forsterke finansmarkedernes reaktioner pa negative chok og derved gore fremtidige
konjunkturnedgange dybere.

Udover malet om langsigtet holdbarhed og hensynet til rentespand skal finanspoli-
tikken tage hensyn til en rakke andre forhold, hvilket motiverer at mange lande plan-
legger konsolidering af de offentlige finanser den kommende tid. Det galder blandt
andet, at finanspolitiske lempelser har storst virkning pa aktiviteten, nir de gennem-
fores med udgangspunkt i et riderum skabt af konsolidering i gode tider. Ufinansie-
rede lempelser kan have en begranset effekt, fordi en uholdbar geldsatning i den
offentlige sektor kan blive modsvaret af aget opspating i den private sektor.

Med storrelsen af de underskud, som der nu er udsigt til i de fleste vestlige lande, vil
en tilbagetreekning af de finanspolitiske lempelser og stigende offentlige indtagter
som folge af en forbedring af konjunktursituationen ikke vare nok til at forhindre
den offentlige gzld i at stige 1 drene fremover.

I OECD-omradet forventes det gennemsnitlige underskud pa de offentlige finanser
at udgore 7% pct. af BNP i 2011. Ifolge OECD vil underskuddet kunne reduceres
med 1%z pct. af BNP som folge af lukningen af outputgabet i arene frem mod 2017.
En delvis genopretning af den potentielle produktion som folge af at kapitalapparatet
og beskeftigelsen tilpasser sig forholdene efter finanskrisen, vil kunne reducere un-
derskuddet yderligere med % pct. af BNP. Det ville i sa fald efterlade et underskud
pa over 5 pct. af BNP.

OECD peger pa et meget markant konsolideringsbehov i mange lande?. Kravet til
konsolidering illustreres i en teknisk fremskrivning, hvor der for eksempel ikke tages
hojde for udgifterne knyttet til de demografiske @ndringer. I fremskrivningen antager
OECD en konsolidering pa 1 pct. af BNP i tre ér i track i de lande med mest modera-

* OECD Economic Outlook 86, Preliminary Edition, november 2009 (appendix 1.1).
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te konsolideringsudfordringer, herunder 1 Tyskland og Danmark, og i seks ér i treek 1
lande med storre udfordringer, som USA, Storbritannien og Frankrig. Til trods for
denne konsolidering vurderer OECD, at gxldsniveauet kan stige med 40 pct. af BNP
fra niveauet inden krisen, til 113 pct. af BNP i 2017. Galden vil naturligt nok stige
endnu mere 1 fravaeret af konsolidering. Uden konsolidering ville alene galdsvirknin-
gerne af de ogede underskud oge gelden med ca. 15 pct.-enheder i de lande hvor der
antages tre drs konsolidering og omkring 20 pct.-enheder i landene, hvor der antages
seks ars konsolidering, 7. Okonomisk Redegorelse, august 2009.

Den omfattende konsolidering vil formentlig ske samtidig i mange lande, og aktivite-
ten i det enkelte land vil dermed ikke kun blive dempet af landets egen konsolide-
ring, men ogsa af konsolidering 1 udlandet gennem dens effekter pa den eksterne
eftersporgsel. Det skal imidlertid ses i sammenhzang med at renterne givetvis vil stige
markant, hvis landene ikke sikrer tilliden til at konsolideringen gennemfores rettidigt.

2.3 Penge- og kreditpolitik

Der fores fortsat historisk lempelig pengepolitik 1 centralbankerne verden over. Ren-
terne er saledes stadig sxrdeles lave og der tilfores store mangder af likviditet til
markedet bade i form af fortsatte opkeb af aktiver, udvidet adgang til forskellige
kreditprogrammer fra centralbankerne og direkte kvantitative lempelser.

Det er lagt til grund, at ECB forst vil trakke sine likviditetsskabende initiativer tilba-
ge og dernast heve de pengepolitiske renter gradvist fra medio 2010 og frem. Det
indebearer reelt en relativt lempelig pengepolitik helt frem til udgangen af 2011.

De centrale mal for risikopreemier er indsnavret og markedets vurdering af usikker-
heden i1 markederne er aftagende Det afspejler, at de markante pengepolitiske lem-
pelser og finansielle tiltag har virket.

Prisen pa en rakke aktiver er steget markant siden isaer marts 2009. En stor del af
denne stigning skyldes en forventet bedring af fundamentale forhold i realokonomi-
en. En del af fremgangen kan imidlertid vare drevet af muligheden for finansielle
institutioner for at hente rigelig og billig funding i centralbankerne til investeringer i
mere risikable aktivklasser, herunder fx aktier eller realkreditobligationer. Derudover
er det fortsat usikkert, hvordan de finansielle exit-strategier vil pavirke forholdende
pé de finansielle markeder og der er usikkerhed om bivirkningerne af de mange krise-
tiltag pa risikodispositioner i den finansielle sektor.

Pengepolitiske renter

ECBs minimum bud rente, er uendret pa 1 pct. og dermed fortsat pa et historisk lavt
niveau, jf- figur 2.19a. Det er lagt til grund, at renten vil forblive uaendret frem til me-
dio 2010. Det skal blandt andet ses i lyset af ECB fortsat har udvidede likviditetsfor-
anstaltninger, der forventes reduceret, for ECB begynder at oge sine renter. De helt
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korte europziske pengemarkedsrenter er fortsat et betydeligt stykke under niveauet
for de europaiske pengepolitiske renter som folge af ECBs likviditetsprogrammer.

Danmarks Nationalbank (DN) har selvstendigt senket bade diskonto- og reporenten
til 1 pct. fra henholdsvis 1,2 pct. og 1,55 pct. 1 august, jf. figur 2.195°. Derudover har
DN sznket udlansrenten med 0,3 pct.-enheder til 1,25 pct. fra 1,55 pct. i september
2009. I forhold til staten indebarer senkningen af diskontorenten, at der pa nuva-
rende tidspunkt ikke tilskrives renter pa statens indestdende i DN.

Spandet mellem DN’s wdlansrente og ECB’s minimum bud rente er af den grund
indsnazvret til 25 bp. i september og har varet uendret siden da. Det er lagt til grund,
at de danske pengepolitiske renter vil forblive omtrent uendrede 1 den resterende del
af 2009 og i ferste halvar af 2010, hvorefter de gradvist vil blive havet i takt med
ECB’s toneangivende pengepolitiske rente, minimum bud renten.

Figur 2.19a Figur 2.19b
Pengepolitiske renter, inkl. skan og Pengepolitiske renter og
markedsforventninger, euroomradet markedsforventninger, DK
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Anm.: ”EONIA” angiver Euro Overnight Index Average.
Kilde: Bloomberg, Reuters EcoWin samt egne beregninger og skon.

Kronekursen overfor euro har vearet relativt stabil i 2009 efter en periode med uro i
efteraret 2008 og valutareserven ligger fortsat pa et historisk hejt niveau, jf. figur 2.20a
0g 2.20b. De seneste offentliggjorte manedstal for valutareserven viser et mindre fald
pa 17,8 mia. kr. 1 oktober méined 2009. Det er forste gang valutareserven er aftaget
siden oktober 2008.

5 Danmarks Nationalbank har besluttet at seenke indskudsbevis- og udlansrenten med 0,05 pct.-enheder til 1,2 pct. og
foliorenten med 0,05 pct.-enheder til 0,85 pct. efter den redaktionelle lukning af @konomisk Redegorelse, december
2009. Dermed er spandet mellem DN’s udlansrente og ECB’s minimumbud rente indsnavret til 0,2 pct.-enheder.
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Figur 2.20a Figur 2.20b
DK’s valutakurs ift. euro Valutareserven og interventionskeb af
valuta
EUR/DKK EUR/DKK Mia. kr. Mia. kr.
7,7 7 r7,7 400 r 40
@vre udsvingsband
7/ I 7,6 B0y pa
300 ~ r0
7,5 A r75
o e o ey 250 4 r-20
7.4 r74 200 | L a0
737 r73 150 - - -60
I Nedi=llidsing st N —
7.2 : 7.2 100 - 1 80
06 07 08 09 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
— EUR/DKK — - Centralkurs M Interventionskeb af valuta (h.akse) — Valutareserve

Kilde: Danmarks Nationalbank.

I USA er den pengepolitiske toneangivende rente, Fed. Fund Target Rate, ligesom de
danske og europ=xiske toneangivende pengepolitiske renter, fortsat historisk lav, /-
Jigur 2.21a. Der forventes ikke renteforhojelser i USA for tidligst medio 2010, hvilket
ogsi afspejles 1 markedet, herunder i handlede forward- og rentekontrakter.

Derudover har den amerikanske centralbank (Fed.) blandt andet ved rentemodet
primo november gentaget, at man forventer at fastholde en rente pd 0,25 pct. i en
udvidet periode. Tidligere er der giet omkring seks maneder fra Fed. @ndrer retorik
til der foretages renteendringer, mens der ligeledes normalt er et vasentligt lag fra
arbejdslosheden topper, til der finder rentestigninger sted efter en lavkonjunktur.
Omvendt reagerer Fed. almindeligvis med relativt store bevagelser 1 renten.

Fremadrettet ventes Fed. siledes af hensyn til realokonomien at fastholde et lavt
renteniveau og en massiv (men efterhinden aftagende) likviditetstilforsel godt ind i
2010 for der vil komme mere markbare pengepolitiske stramninger i forhold til den
nuvaerende — meget lempelige — politik.

Den meget lempelige pengepolitik i hele den vestlige verden rejser imidlertid pro-
blemstillinger pa de finansielle markeder. Den rigelige og billige likviditet fra central-
bankerne kan saledes udgore en kilde til ustabilitet pa de finansielle markeder i det
omfang den anvendes som fundingkilde til risikable investeringer, herunder ravarer,
aktier og obligationer. Pda den mdde vil den tilforte likviditet — navnlig hvis den fast-
holdes for lenge — kunne vare medvirkende til bobledannelser 1 en rakke aktivklas-
ser. En faldende veardi af de valutaer, hvori der primaert hentes funding, kan i den
sammenhang forege denne trafik. Det skal ses i lyset af, at investoren dermed — i
hvert fald i et vist tidsrum — bade genererer et afkast pa placeringssiden og pd fun-
dingsiden 1 form af en kursgevinst afledt af den lavere verdi pd fundingvalutaen.
Problemstillingen er siledes sarlig central i forhold til USA og dollaren, men ogsa
UK og pundet, idet der netop her bade er en kraftig tilforsel af likviditet samt en
tendens til faldende vardi af valutaen. Det er dog vanskeligt at kvantificere omfanget
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af disse forretninger, herunder de swrlige carry-trades, og den rolle, som likviditetsri-
geligheden og andre indgreb i de finansielle markeder spiller for investorernes dispo-
sitioner.

Dertil kommer usikkerheden om, hvorvidt og hvor hurtigt det er muligt at athande
de opkebte aktiver pa centralbankernes balancer og hvor effektivt man ved eksem-
pelvis at indfore ’strafrenter’ pa pengeinstitutternes indskud i Fed. kan tvinge de
massive overskudsreserver, der pa nuvarende tidspunkt er placeret i Fed. (og indgar
pa Fed.’s passivside), tilbage til bankerne og fx ud i pengemarkedet. Indtil videre har
alle udmeldinger fra Fed. dog varet positive omkring de pengepolitiske exit-
muligheder.

Pa baggrund af de nuvarende lave pengepolitiske renteniveauer er realrenterne —
milt som de pengepolitiske renter fratrukket kerneinflationen — stadig negative i
Danmark, euroomradet og USA, jf. figur 2.21b.

Figur 2.21a Figur 2.21b
Pengepolitisk rente, inkl. sken og Realrenter
markedsforventninger, USA
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Anm.: Realrenten er her udtrykt som forskellen mellem det pengepolitiske renteniveau og kerneinflationen malt
som prisstigningstakten (ir-ir) i forbrugerpriserne fratrukket energi og uforarbejdede fodevarer.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Bloomberg, Reuters EcoWin samt egne beregninger og skon.

De lave pengepolitiske renter afspejler sig i store dele af det korte rentesegment,
herunder ogsa interbank-renterne i Danmark og en rekke andre lande, jf. fignr 2.22a.

Der har varet en kraftig indsnavring af pengemarkedsrenterne i forhold til euroom-
radet fra de hoje niveauer i efteraret 2008 og starten af 2009, jf. fignr 2.22b. Indsnacv-
ringen afspejler blandt andet, at det pengepolitiske rentespznd er reduceret og er
ogsd udtryk for at forholdende pa de danske interbankmarkeder er bedret de seneste
mineder. Spendet skal aktuelt ogsa ses i lyset af, at ECBs likviditetstilforsel generelt
og navnlig i euroomradet er medvirkende til at pengemarkedsrenterne er historisk
lave.
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Figur 2.22a Figur 2.22b
3-mdrs. pengemarkedsrenter, udvalgte Spand mellem interbankrenter i
lande Danmark og euroomradet
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Kilde: Danmarks Nationalbank, Reuters EcoWin samt egne beregninger.

Renten pd 6- og 12-mdrs. interbanklin, der tjener som benchmark for rentefastsat-
telsen 1 en rakke laneaftaler mellem banker, virksomheder og private, er omtrent pa
samme niveau i USA som i euroomradet, pa trods af den hejere pengepolitiske sty-
ringsrente i euroomradet, jf. figur 2.23a.

Spzndet mellem usikrede og sikrede renter anvendes ofte som indikator for de fi-
nansielle institutioners vurdering af kredit- og likviditetsrisikoen ved lan til hinanden.
Disse spend har veret aftagende til niveauer fra for krisen eskalerede efter Lehman-
kollapset i september 2008 i de fleste lande igennem 2009 — om end fra hoje niveau-
et, jf- figur 2.23b. Der er siledes tydelige indikationer pa, at de finansielle tiltag, herun-
der de omfattende garantier, virker. Omvendt er spendene fortsat udvidede, hvilket
kan indikere, at der fortsat er usikkerhed omkring de finansielle modparter.

Figur 2.23a Figur 2.23b
Spend mellem interbankrenter i euroom- Rentespa&nd mellem usikrede og sikrede
radet og USA 3-mdrs. pengemarkedsrenter
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Anm.: De usikrede rentesatser er CIBOR/EURIBOR/LIBOR-satser, mens de sikrede er renteswaps (OIS-swaps).
Kilde: Danmarks Nationalbank, Reuters EcoWin.og egne beregninger.
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Spandet i Danmark var pa godt 50 bp. i november 2009, hvilket er pa niveau med
spaendet kort for den finansielle krise for alvor eskalerede i september/oktober 2008,
men — som i de ovrige lande — fortsat over niveauet fra for 2. halvar 2007.

Afledt af forventningen om fortsat lave pengepolitiske renter nedjusteres skonnet for
de 3-mdrs. pengemarkedsrenter svagt i 2009 og i 2010, jf tabel 2.2.

Nedjusteringen afspejler blandt andet de lidt storre fald i pengemarkedsrenterne i
2009 end ventet i august. Dertil kommer en nedjustering af niveauerne som folge af,
at der ses en tendens til en svagt hurtigere normalisering af forholdene pa pengemar-
kederne i Danmark end skeonnet i august.

Tabel 2.2
3-mdrs. pengemarkedsrenter, 2008-2011

2008 2009 2010 2011
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

Gennemsnitligt arligt niveau, pct.
Danmark 5,3 2,6 2,5 2,2 1,8 2,6
Euroomradet 4,6 1,4 1,3 1.3 1,3 2,0
USA 2,9 0,9 0,7 1,2 0,9 1,7

Kilde: Reuters EcoWin samt egne beregninger og skon.

Vilkar og eftersporgsel efter kredit

Det overordnede billede er, at kreditpolitikken i penge- og realkreditinstitutterne 1 3.
kvartal 2009 er omtrent uendret i forhold til 2. kvartal, jf figur 2.24a og 2.24b. Institut-
terne har siledes hverken strammet overfor erhvervs- eller privatkunder i 3. kvartal
ifolge Nationalbankens udlinsundersogelse, hvilket dog skal ses i lyset af betydelige
stramninger omkring arsskiftet. De faktiske stramninger svarer omtrent til det vente-
de i det foregiende kvartal.

Den omtrent uzndrede kreditpolitik afspejler, at de mellemstore pengeinstitutter i
Finanstilsynets gruppe 2 forventer en svag stramning i det kommende kvartal, mens
de store pengeinstitutter i gruppe 1 og realkreditinstitutterne forventer at holde poli-
tikken uaendret. 1 forhold til privatkunder angives det, at risikobedommelsen (dvs.
muligheden for tab pa udlan) bidrager svagt til en strammere kreditpolitik, mens
finansieringsomkostningerne (dvs. det generelle renteniveau) traekker i modsat ret-
ning.
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Figur 2.24a

Figur 2.24b
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Anm.: Undersogelsen er kvalitativ og foretages ved, at kreditcheferne i de deltagende institutioner besvarer sporge-
skemaer vedr. @ndringer i deres udlin og udlanspolitik. Institutternes svar vagtes med deres andel af det
samlede udlin og sammenfattes i nettotal, hvor -100 svarer til, at der er strammet en del (eftersporgslen efter
lin er mindsket en del) i forhold til kvartalet for, mens +100 svarer til, at der er lempet en del (eftersporgslen
efter lan er oget en del) i forhold til kvartalet for. Der spotges endvidere til de deltagende institutioners for-
ventning til @ndringen i udlanspolitikken i det kommende kvartal i forhold til det nuvaerende.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Pengeinstitutterne oplever, at eftersporgslen fra cksisterende erhvervskunder er fal-
det en smule i 3. kvartal, mens den er uzndret for realkreditinstitutterne og fra nye
kunder 1 3. kvartal. Iser for de store pengeinstitutter er eftersporgslen faldet mere
end forventet for kvartalet, jf. fiour 2.25a. Forventningen til det kommende kvartal er
samlet set en uandret eftersporgsel fra erhvervskunder bide i penge- og realkreditin-
stitutterne 1 forhold til 3. kvartal, mens de store pengeinstitutter dog forventer, at

eftersporgslen stiger en smule.

Figur 2.25a
Andring i efterspargsel efter udlanide
store pengeinstitutter (gruppe 1), erhverv
Nettotal Nettotal
50 r 50
25 A r 25
0+ r0
-25 A r-25
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-75 A r-75
-100 4.kvt.08  1.kvt.09 ' 2.kvt.09  3.kvt.09 ' 4.kvt.09 -100
' Pigeldende kvartal, ekst. =1 Pageeldende kvartal, nye
= Forventninger, nye ——Forventninger, ekst.

Figur 2.25b
£ndring i efterspargsel efter udlan i de
store pengeinstitutter (gruppe1), private
Nettotal Nettotal
25 1 r 25
01 -0
-25 A r-25
-50 A r-50
B mn o o me e o
mm Pigeldende kvartal, ekst. =3 pagaldende kvartal, nye
——Forventninger, nye — Forventninger, ekst.

Anm.: Jf anmarkning til figurerne 2.24a og 2.24b.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Realkreditinstitutterne ser en svagt stigende

eftersporgsel fra bade cksisterende og

nye private kunder i 3. kvartal og der forventes en fortsat svagt stigende eftersporgsel
i det kommende kvartal. Bide de store og mellemstore pengeinstitutter oplever et
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svagt fald 1 eftersporgslen fra eksisterende kunder og en svag stigning i eftersporgslen
fra nye kunder., j. figur 2.25bh. De mellemstore pengeinstitutter forventer dog stigende
eftersporgsel fra bade eksisterende og nye kunder i det kommende kvartal.

I euroomradet er takten, hvormed kreditvilkdrene strammes for forbrugs-, virksom-
heds- og boliglan, fortsat aftagende, jf. fignr 2.26a.

Eftersporgslen efter lan er ligeledes fortsat aftagende for lan til erhvervsvirksomhe-
der og private, ekskl. boliglan, men i aftagende grad, /£ figur 2.26b. Omvendt meldes
der igen 1 3. kvartal 2009 om en stigende eftersporgsel efter ldn til private boliglan i
forhold til kvartalet for. Det er andet kvartal i treek, hvor de europeiske finansielle
institutter har rapporteret en stigende eftersporgsel efter boliglin. Stigningen skal dog
ses 1 lyset af et markant fald i eftersporgslen efter boligldn igennem perioden fra 2007
til forste halvar 2009.

Figur 2.26a Figur 2.26b
Andring i kreditvilkar i euroomradet Andring i efterspargsel efter udlan i
euroomradet
Nettotal Nettotal Nettotal Nettotal
70 A r70 50 1 r 50
60 1 r 60
50 A - 50 25 25
40 | - 40 /
A
30 - - 30 v v
20 r 20 25 L 5
10 r10
07 o -50 A - 50
-10 A r-10
-20 T T T T T T -20 -75 T T T T T T -75
03 04 05 06 07 08 09 03 04 05 06 07 08 09
—Forbrugslan — Udlan til virksomheder — Boliglan — Forbrugslan — Udlan til virksomheder — Boliglan

Anm.: ECB’s analyse er baseret pa sporgeskemaundersogelser i udvalgte finansielle institutioner, og procentsatsen
angiver et vaegtet gennemsnit for andelen af finansielle institutioner, der har strammet kreditvilkirene (ople-
ver oget eftersporgsel efter 1an) i forskellige segmenter. Positive tal indikerer dermed en opstramning af kre-
ditvilkarene (oget eftersporgsel) i forhold til kvartalet for.

Kilde: ECB.

I USA melder de finansielle institutioner 1 Fed.’s tilsvarende undersogelse om fortsat-
te stramninger i kreditvilkdrene for bade private og erhvervsvirksomheder i 3. kvartal
2009, om end takten, hvormed der strammes, fortsat er aftagende, undtagen for real-
kredit til prime lanetagere, jf. figur 2.27a. Der rapporteres fortsat ikke tal for lantagere
i subprime segmentet.

De finansielle institutioner i USA melder ligeledes om fortsat aftagende eftersporgsel

efter lan for alle lanesegmenter undtagen efter realkreditlan i prime segmentet, jf. figur
2.27b.
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Figur 2.27a

Figur 2.27b

/Andring af kreditvilkar i USA for udvalgte
sektorer
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Eftersporgsel efter lan i USA for udvalgte
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Anm.: Fed.’s analyse er baseret pa sporgeskemaundersogelser af udvalgte finansielle institutioner, og procentsatsen
angiver et vagtet gennemsnit for andelen af finansielle institutioner, der har strammet kreditvilkare-
ne/oplever storre eftersporgsel i forskellige markedssegmenter. Storre positive tal indikerer dermed en op-
stramning af kreditvilkirene/en storre eftersporgsel. Fra og med 2. kvartal 2007 rapporteres @ndringerne i
prime, subprime og ikke-traditionelle realkreditlin til private separat (her er kun prime- og subprime-lin
medtaget). Der er ikke offentliggjort tal for subprime-segmentet i 1. kvartal, idet der kun i meget begranset

omgang er foretaget udlan i dette segment.

Kilde: Federal Reserve Senior Loan Officer Survey on Bank Lending Practices.

Udestaende og nye lan til husholdningerne og erhvervsvirksomhederne

I Danmark er vaksten i den samlede volumen af udestaende udlin aftaget, hvilket
ifolge Nationalbankens MFI-statistik skyldes at pengeinstitutterne har reduceret de-
res samlede udlainsomfang fra et meget hojt niveau bade nominelt og i forhold til
BNP, jf. figur 2.28a. Realkreditinstitutterne har omvendt fortsat oget deres samlede
nominelle udldn. Pengeinstitutternes markedsandel — malt som udlansandelen af det
samlede udestiende udldn — er dermed aftaget fra omkring 44%2 pct. i januar 2009 til

knap 41 pct. i oktober, jf. figur 2.28b.

Figur 2.28a Figur 2.28b
Penge- og realkreditinstitutternes udlan Andel af den samlede udlansvolumen
1.jan. 05=100 1.jan. 05=100 Pct. Pct.
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42 A r 63
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— Realkreditinst. udlan, total o o
—— Bankernes udlan, total — Pengeinstitutter —— Realkreditinstitutter (h.akse)
— BNP, lgbende priser

Kilde: Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

Faldet i den samlede udlansvolumen i pengeinstitutterne skal navnlig ses i lyset af et
aftagende omfang af lin til de ikke-finansielle virksomheder 1 2009, der sammen med
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udlanet til husholdningerne udgor de to sterste udlanssektorer, jf figur 2.29a. Lanene
til ikke-finansielle virksomheder er siledes aftaget med omkring 80 mia. kr. igennem
2009.

Det skal ses i sammenhang med et samlet udlansomfang fra pengeinstitutterne pa ca.
1.600 mia. kr. i gennemsnit om maneden i 2009, /. fiour 2.29b. Til sammenligning
udgjorde realkreditinstitutternes udlan ca. 2.300 mia. kr. i september 2009, hvilket er
en stigning pa ca. 80 mia. kr. igennem 2009.

Figur 2.29a Figur 2.29b
Pengeinstitutternes nominelle udlan til Penge- og realkreditinstitutternes samlede
udvalgte sektorer nominelle udlansvolumen
Mia. kr. Mia. kr. Mia. kr. Mia. kr.
700 A r 700 2.500 ~ r 2.500
600 - r 600
500 | | c00 2.000 - - 2.000
400 - r 400 1.500 - r 1.500
300 300
500 W\/\’VW | o0 1.000 - - 1.000
100 100 500 - L 500
05 o5 07 08 09 0 o
— Ikke-fin. virksomheder ——Husholdningerne 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
— Det offentlige —MFlere —Pengeinstitutter ~ — Realkreditinstitutter

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Omfanget af nye lan til virksomheder og husholdninger er samlet set aftaget, /. figur
2.30a. Faldet afspejler navnlig, at hverken erhvervsvirksomheder eller private i sam-
me omfang som i 2008 anvender kreditfaciliteter (fx kassekreditter). Brugen af kre-
ditfaciliteter er i perioden siden 2004 udvidet betragteligt og kan i vidt omfang for-
klare stigningen i nye udldn i perioden.

Faldet i brugen af kreditfaciliteter skal muligvis ogsa ses i lyset af forlengelsen af
kredittiderne for virksomhedernes betalinger af blandt andet a-skat og moms. Om-
vendt ses der ogsa et fald i omfanget af kassekreditter hos private. Her kan udbeta-
ling af SP-midlerne vare en forklaring, men det kan ogsa indikere, at der generelt
sker begrensninger 1 det reelle omfang af kassekreditter, jf. de opstrammede kredit-
vilkdr. Derudover skal faldet ses i lyset af en konjunkturbetinget aftagende efter-
sporgsel efter lan.

Ses der bort fra nyudlan i form af kreditfaciliteter er det samlede omfang af nyudldn
omtrent pa linje med niveauet for nyudlin de seneste ar med undtagelse af 2005,
hvor det var historisk hojt.

Der er store manedlige udsving i omfanget af nyudlan, nir man ser bort fra kreditfa-

ciliteter, jf. figur 2.30b. Omfanget af nye udlin er noget lavere end for fi maneder
siden, men omtrent pa niveau med omfanget af nye manedlige udlin siden 2003 —
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med undtagelse af i 2005, hvor nyudlinsomfanget var sxrligt hojt. Faldet i omfanget
af nye udldn er navnlig sket i lin med helt korte lobetider, dvs. med lobetider pd op
til et dr, hvilket ogsd udger det storste nyudlinssegment mal pé lobetid.

Figur 2.30b

Figur 2.30a
Finansielle institutioners nye udlan til
sektor
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Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Renter pa udlan og kredit

Siden midten af 2008 er bankernes rentemarginal pa udestiende lin steget med ca.l
pct.-enhed pd lin til erhvervslivet, jf. figur 2.31a. Aktuelt er niveauet for rentemargina-
len pa erhvervslan 1 2009 pd linje med niveauet i 2004, dvs. ikke hojere end 1 2003.
Rentemarginalen pé lan til husholdningerne er ikke steget navneverdigt siden lav-

punktet i efteraret 2007.

Figur2.31a

Figur 2.31b

Pengeinstitutternes rentemarginal pa
udestaende forrentninger

Pct.-enheder Pct.-enheder

8 - -8
7 L7
6 - L6
5 5
4 -4
}M—a
2 1 2
1 1

03 04 05 06 07 08 09

— Rentemarginal (husholdninger)
—— Rentemarginal (Ikke-fin. virks.)

Gennemsnitligt rentespand mellem
private lan med 0-1 ars lgbetid og
Nationalbankens udlansrente

Pct.-enheder Pct.-enheder

O = N WhHA U O NN X
T
N

03 04 05 06 07 08 09
— Forbrugerkredit
—— Andre formal

— Boligformal
— Kreditfaciliteter

Kilde: Danmarks Nationalbank, samt egne beregninger.

Generelt skal udviklingen i rentemarginalen fortolkes med varsomhed, da den ud-
over ldnevilkdr afspejler forskelle i de gennemsnitlige lobetider. Dertil kommer, at
rentemarginalen alene afspejler ud- og indlansrenter pa faktiske ud- og indldn, dvs. de
forretninger, der rent faktisk gennemfores. Endvidere kan der ved sammenligninger

@konomisk Redegarelse - December 2009

75



76

Kapitel 2. International skonomi og finansielle markeder

pa tveers af lande vare vasentlige forskelle 1 strukturen pa de finansielle markeder,
herunder i opdelingen mellem realkredit- og pengeinstitutter, linesammensztningen
og fundingen 1 institutterne.

For husholdningerne er renten pa nye korte boliglan faldet i takt med Nationalban-
kens udlansrente, jf. fignur 2.31b. Det samme gor sig ikke i samme grad galdende for
de ovrige typer af nye korte lan til husholdningerne, herunder forbrugerkredit og
kassekreditter. Pa kreditfaciliteter, fx kassekreditter, der udger det storste udlinsseg-
ment mélt pa volumen, er renten i forhold til Nationalbankens udldnsrente séiledes
steget til et niveau pd linje med gennemsnittet for perioden 2003-2005.

Renten pa nye lin til de ikke-finansielle virksomheder er aftaget kraftigt de seneste
mineder, blandt andet for nye store 1an (ekskl. kreditfaciliteter) med kort lobetid, .
Sigur 2.32a. Renteniveauet pa kreditfaciliteter er ligeledes aftaget, dog ikke i samme
takt som Nationalbankens udlansrente, jf. figur 2.32b.

Figur 2.32a Figur 2.32b
De finansielle institutioners gennemsnitlige Gennemsnitligt rentespand mellem nye
udlansrente pa nye lan med 0-1 ars lgbetid erhvervslan med 0-1 ars lobetid og Natio-
til erhvervsvirksomheder nalbankens udlansrente
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Kilde: Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

2.4 Aktiemarkederne

Siden bunden i 2009 er aktickurserne pa en rakke af de store markeder steget med
op mod 70 pct. og har dermed genvundet en pazn del af kursfaldet i slutningen af
2008 og starten af 2009, jf. figur 2.33a.

Indekset for prisen pa danske aktier er pt. knap 15 pct. lavere end i perioden om-
kring den amerikanske investeringsbank Lehman Brothers’ kollaps i september 2008
eller nogenlunde svarende til niveauet medio 2005.

Det danske OMXC-indeks, der indeholder et bredt udsnit af aktivt handlede danske

aktier, er sdledes steget med 34 pct. siden drsskiftet og 57 pct. siden bunden i marts,
- figur 2.33b og tabel 2.4.
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Figur 2.33b
Stigninger i 2009 samt siden bunden i
2009
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Kilde: Reuters EcoWin samt egne beregninger.

De stigende aktickurser afspejler sig ogsa i eksempelvis Nationalbankens seneste
opgorelse af husholdningernes samlede finansielle nettoformue, der i 2. kvartal 2009
var ca. 55 mia. kr. storre end i 1. kvartal, jf. zabel 2.3.

Tabel 2.3
Husholdningernes finansielle formue (ekskl. boliger)
2008 2009 Vakst
Kvar- )
Mia. kr. 1.kv.  2.kv.  3.kv.  4.kv. 1.kv. 2. kv. tal Ar-ar
Aktiver i alt, heraf: 3.418 3.393 3.325 3.278 | 3.243  3.332 89 -61
- Sedler og mgnter mv. 864 885 870 873 878 888 10 3
- Aktier og andre
kapitalandele 624 604 527 432 413 474 61 -130
- Nettoformue i pensi-
ons- og livskasse-
reserver mv. 1733 1709 1.724 1.785 | 1.780  1.796 16 87
-Q@vrige aktiver 197 195 204 188 172 174 2 21
Passiver i alt, heraf: 2,294 2.301 2301 2392 | 2419 2.453 34 152
-Lan 2215  2.234  2.281 2337 | 2359  2.381 22 147
- @vrige passiver 79 67 20 55 60 72 12 5
Finansiel nettoformue 1.125 1.093 1.024 887 824 879 55 -214
Kilde: Nationalbanken og egne beregninger.

Veardien af aktier og andre kapitalandele ejet af husholdningerne er siledes vokset
med godt 60 mia. kr., mens galden er vokset med 34 mia. kr. 1 2. kvartal. Den reste-
rende stighing i nettoformuen skyldes primeart et oget indskud i pensionskasser og en
oget beholdning af sedler og menter. Verdien af husholdningernes boliger er ikke
inkluderet i opgoerelsen, jf. kapite/ 3. Det ma forventes, at de efterfolgende yderligere
stigninger i aktiekurserne i manederne efter opgorelsen ogsa vil afspejle sig i opgorel-

sen af nettoformuen for 3. kvartal.
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En simpel indikation pd, om prisen pa en aktie pd et givet tidspunkt er hoj eller lav,
er at se pa kursen i forhold til virksomhedens indtjening i enten det indevaerende ar,
dvs. (trailing) ’price-to-earnings-ratio’ (P/E-ratio) eller den forventede indtjening,
dvs. forward-earning P/E.

Milt ved bide trailing (og forward-earning) P/E er sivel danske som amerikanske
aktier blevet markant dyrere igennem 2009, jf. figur 2.34a. Prisen pa danske aktier 1
forhold til den nuvarende indtjening er siledes pa niveau med slutningen af
1990’erne og starten af 2002, men ikke pa niveau med perioden op til it-boblen brast
1 2000-2001. Dvs. der kan vare en forventning om stigende indtjening som — hvis
den ikke realiseres — kan medfore vigende aktickurser.

Der er fortsat stor usikkerhed om den fremtidige udvikling i aktiekurserne. En in-
dekstype, der afspejler en del af markedets forventning til usikkerhed til den fremti-
dige aktiekurs, er de sakaldte volatilitetsindeks, der afspejler, hvor stor aktiekursusik-
kerhed markedsdeltagerne indpriser i optionskontrakter pa finansielle indeks. Billedet
i disse indeks er en aftagende, men fortsat hej vurdering af den fremtidige kurs-
usikkerhed i aktier, jf. figur 2.34b.

Figur 2.34a Figur 2.34b
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PJE PJE Pct. Pct.
70 - r70 90 - r 90
60 - F 60 80 - + 80
70 - H70
50 - r 50 60 + 60
40 - - 40 50 4 r 50
30 + 30 40 4 L 40
30 - 30
20 r20 20 4 t 20
10 F10 10 F10
3 T — 0 0
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 05 06 07 08 09
— VIX (Dow Jones, USA) ~—— VSTOXX (EuroStoxx)
— DK, OMXC20/KFX —USA, S&P500 — VDAX (DAX, Tyskland)

Kilde: Bloomberg og Reuters EcoWin.

En raekke faktorer har bidraget/bidrager til, at forholdende pa nuverende tidspunkt
er gunstige for aktiemarkederne.

Den meget ekspansive pengepolitik, der fores i en reekke af de storste centralbanker,
herunder Fed. og ECB, er siledes i vidt omfang med til at sikre et hojt niveau af
likviditet i markedet.

Det skal blandt andet ses i lyset af, at den udvidede adgang til billig likviditet central-
bankerne understotter stabile forhold pa bankernes fundingside, hvilket bidrager til
stabile forhold pa bankernes udlansside, dvs. i forhold til virksomhedernes adgang til
at kunne line penge i pengeinstitutterne. Den stejle rentekurve bidrager ydetligere til
at understotte pengeinstitutternes indtjening i ojeblikket.
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Derudover er der den mere direkte effekt, at banker eller store institutionelle investo-
rer ligeledes kan benytte sig af den billige korte funding i fx pengemarkederne — der
folger af de lave pengepolitiske renteniveauer — til at investere i mere risikable aktiv-
klasser, herunder aktier eller realkreditobligationer. De lave renter kan siledes bidrage
til bade hojere aktiekurser, men ogsa en hojere gearing i sektoren og dermed storre
risikoeksponering.

Den finansielle stabilitet athenger primert af udsigterne for bankernes tabsrisiko (fx
péd udlan) og deres funding (dvs. hvordan og hvor dyrt bankerne selv henter penge). 1
Danmark pavirkes disse neppe meget af udviklingen af eksempelvis aktiekurser, da
danske pengeinstitutter ikke i samme omfang og pia samme made som cksempelvis
amerikanske banker ejer borsnoterede aktiver med stor kursrisiko.

Den lave korte rente er ligeledes med til at holde hinden under boligmarkedet og
forbruget og dermed virksomhedernes indtjening. lkke mindst boligejerne sparer
meget betydelige belob pa den lave rente pa rentetilpasningslan, idet lin med variabel
rente nu udgor lidt over halvdelen af de samlede realkreditlin. Som modstykke hertil
har husholdningerne dermed ogsa — ligesom pengeinstitutterne — en betydelig rente-
risiko.

Dertil kommer de kraftige finanspolitiske hjalpepakker og stimuli, der bade direkte i
form af eksempelvis offentlige investeringer og indirekte gennem eksempelvis for-
bruget stotter virksomhedernes indtjening og dermed aktiekurserne.

Samlet set er der siledes en raekke finans- og pengepolitiske tiltag, der direkte og
indirekte understotter en kraftig stigning i aktickurserne. Dertil kommer de finansiel-
le tiltag, herunder de 1 mange lande indforte garantier for lan og udstedelser, og lem-
pelser af lovgivning med det sigte blandt andet at forhindre frasalg af aktiver sisom
aktier.

Da aktier, som omtalt ovenfor, prisfastsettes pd baggrund af forventningen til den
fremtidige indtjening, der i vaesentligt omfang drives af den generelle okonomiske
velstand, er der formentlig to hovedarsager til den seneste aktiefremgang.

Som det forste, er det en reaktion pa, at usikkerheden med hensyn til hvorvidt de
finansielle markeder fortsat er fungerende, og om virksomheder og banker kunne
skaffe sig den nedvendige likviditet til driften, er aftaget markant. Det er maske heller
ikke overraskende i lyset af de mange stottetiltag indenfor den finansielle sektor, men
pa lidt lengere sigt indebaerer tiltagene ogsa ulemper, herunder szrligt incitamentet til
—igen — at tage store risici i den finansielle sektor.

Som det andet, kan der vare en forventning i markedet om en vending i okonomien.
Begge dele har medvirket til en aftagende samlet risikoaversion, som dog vanskeligt
kan kvantificeres, der igen har faet investorer til at soge mod mere risikable aktiver,
sasom aktier.

@konomisk Redegarelse - December 2009

79



80

Kapitel 2. International gkonomi og finansielle markeder

Afledt af blandt andet den store usikkerhed omkring konjunkturudsigterne pa lidt
lengere sigt, herunder hvad der sker, nar diverse garantier og finans- og pengepoliti-
ske lempelser afvikles, er der fortsat stor usikkerhed om den fremtidige udvikling i
aktiekurserne. Det kan séledes ikke udelukkes, at der i det tilfzlde, at de forskellige
stimuli ikke opnir de onskede effekter, eller der opstar fornyet uro pd de finansielle
markeder, vil vare udsigt til nye fald i aktiekurserne. Omvendt er der ogsa en risiko
for, at man ved ikke at time fx de finans- og pengepolitiske politiske exit-strategier
rigtigt bidrager til fornyede bobledannelser pa de finansielle markeder, herunder
navnlig pa aktiemarkederne.

Tabel 2.4
Aktiekurs@ndringer i udvalgte lande og regioner, inkl. reinvesterede udbytter
20009-til

2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008 dato”
Pct.
Danmark -20 33 24 43 22 7 -48 34
Europa -33 21 12 26 23 7 -45 22
USA -22 29 11 5 16 5 -37 24
Japan -18 24 10 43 5 -11 -41 5
Nye markeder - - - 36 29 34 -46 59

Anm.: Der er anvendt folgende aktieindeks inkl. reinvesteret udbyttebetaling: OMXC (Danmark), Eurostoxx
Broad (Europa), S&P 500 (USA), Topix 500 (Japan), MSCI Emerging Markets (nye markeder).

1) 9. december 2009.

Kilde: Reuters EcoWin.

2.5 Obligationsmarkeder

Renterne pa danske statsobligationer har vearet relativt stabile i 2009 efter en del
bevagelser i 2008. Set 1 forhold til en rackke ovrige lande har renten pa lange danske
statsobligationer ligget relativt lavt i 2009 — malt pa spandet mellem den danske og
europeiske (tyske) 10-drige statsrente — pa trods af, at spendet de seneste maneder er

udvidet, jf. figur 2.35a.

Derudover er statsrenterne iszr i det korte, men ogsa i det lange segment meget lave
i Danmark og en rekke ovrige lande, jf. figur 2.35b og fignr 2.36a.

De lave pengepolitiske renter og den rigelige funding fra centralbankerne er en va-
sentlig faktor bag faldet i de korte statsrenter og dermed at rentekurven — malt som
forskellen mellem renten pa 10- og 2-drige statsobligationer — fortsat er stejl, jf. figur
2.36b. Det et fortsat uafklaret, hvordan markederne reagerer pa den kraftige foregel-
se af udbuddet af statsobligationer der forventes de kommende ir, herunder i lyset af
udfordringen med at opstille trovardige finanspolitiske exit-strategier. Desuden er
der usikkerhed om stabiliteten af de finansielle markeder og dermed niveauet for
renterne i perioden efter de finansielle garantier mv. loftes.
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Figur 2.35a Figur 2.35b
10-arige par-rentespand til euroomradet Rente pa 2-arige statslige
(Tyskland) benchmarkobligationer
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Kilde: Bloomberg, Reuters EcoWin samt egne beregninger.
Figur 2.36a Figur 2.36b
Rente pa 10-arige statslige benchmarkobli- Spend mellem 10- og 2-arige statslige
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Kilde: Reuters EcoWin samt egne beregninger.

Indeks, der afspejler markedets usikkerhed omkring den fremtidige renteudvikling, er
reduceret, men ligger fortsat relativt hojt. Det galder sdledes ogsa det (amerikanske)
MOVE-indeks, jf. fignr 2.37a. Prisen pa forsikring mod statslige defaults, malt som
CDS-spendet pé suverane stater, har ligeledes varet aftagende 1 2009 fra meget hoje
niveauer, jf- fignr 2.37b. For en rakke lande er niveauet efterhinden omtrent, som for
krisen for alvor eskalerede i september 2009.

Der forventes at vaere en generel tendens til stigende statsrenter i bade det korte
segment — i takt med de pengepolitiske stramninger nermer sig og de likviditetsfor-
ogende tiltag i centralbankerne aftrappes — samt i det lengere rentesegment som
folge af de ogede udstedelser samt ogede usikkerhed omkring de offentlige finanser,
Jf tabel 2.5. Spaendet mellem de 10-drige renter i Danmark og euroomridet forventes
igennem 2010-11 at udgere omkring 20 bp.
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Figur 2.37a Figur 2.37b
Merril Lynch Volatility Index (MOVE) CDS sp&nd for udvalgte lande
Basispunkter Basispunkter Basispunkter Basispunkter
275 - 275 175 7 r 175
250 - r 250 150 - r 150
225 A r 225
200 - - 200 1757 =
175 + r 175 100 F 100
150 A r 150
125 1 ) 125 9 [
100 - ¥ 100 50 50
75 - 75 | |
50 50 25 25
0 T 0
08 09
— MOVE Index, 1 Month —— MOVE Index, 6 Month — Danmark —Tyskland  — Belgien
— MOVE Index, 3 Month — Spanien Frankrig USA

Anm.: MOVE-indekset (fra Merrill Lynch) i figur 2.37a angiver en vagtet gennemsnitsvolatilitet pa handlede
renteoptionskontrakteter af forskellig lengde. Vagtningen er fordelt med 20 pct. 2-drige, 20 pct. 5-drige, 40
pet. 10-drige og 20 pct. 30-drige renteoptionskontrakter. Den 10-arige kontrakt er overvagtet, da den udgor
benchmark.

Kilde: Bloomberg og Reuters EcoWin.

Tabel 2.5
10-arige statsobligationsrenter, 2008-11

2008 2009 2010 2011
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

Gennemsnitligt arligt niveau, pct.
Danmark 4,3 3,6 3,6 3,9 3,9 4,0
Euroomradet (Tyskland) 4,0 3,3 3,3 3,7 3,7 3,9
USA 3,7 3,3 3,3 3,6 3,6 4,0

Kilde: Reuters EcoWin samt egne beregninger og skon.

Refinansieringsrunderne i november og december har medfort meget lave renter pé
de korte realkreditobligationer. I alt forventes der at skulle refinansieres lin for knap
550 mia. kr., heraf knap 450 mia. kr. i kroner. Til sammenligning er der i perioden fra
2004-08 i gennemsnit blevet refinansieret lan for samlet set 350 mia. kr. om aret.

Pa auktionerne er den helt korte 1-drige rente kommet ned i et historisk lavt niveau
pa knap 1,8 pct. P4 den baggrund ser det ud til, at den nedadgaende tendens, der har
varet 1 det korte rentesegment igennem 2009, ogséd vil afspejle sig i boligrenterne i
2010, jf. figur 2.38a. De lave renter afspejler god markedsinteresse for de korte danske
realer, herunder fra udlandet, der normalt ikke opkeber danske realkreditobligationer
i vaesentligt omfang.

Spandet mellem lange og korte realer er fortsat hojt, hvilket navnlig skal ses 1 sam-
menhang med de historisk lave korte renter, figur 2.38b. Det forventes normalt, at
rentekurven udjevnes over tid primeart ved stigninger i den korte ende af kurven. De
korte realkreditrenter ventes at vare pd et lavt niveau, sa lenge pengepolitikken for-
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bliver lempelig — med mindre der opstar fornyet uro, som gger risikopreemierne. Der
kan dog komme et vist opadgiende pres pd de korte renter, herunder nir den store
likviditet i markedet treekkes tilbage af centralbankerne, men effekten pa de korte
danske obligationsrenter er vanskelig at kvantificere. De korte realkreditrenter ventes
siledes fortsat at veere lave igennem 2010 og 2011, men med en lille ekstrapremie 1
forhold til de pengepolitiske renter, jf. fabel 2.6.

Figur 2.38a Figur 2.38b
Korte realkreditobligationer, Nykredit Spand mellem 5- og 1-arige samt 30- og
1-arige realkreditobligationer, Nykredit
Pct. Pct.
3 r3
2 - L2

01 WM' i 0

0 T 0
08 09 -1 P P -1
— Nykredit 4% 2010 — Nykredit 4% 2012
— Nykredit 4% 2011 — Nykredit 4% 2014 —4'2014-4'2011 —4'2038-4'2011

Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

Tabel 2.6
Sken for den lobetidskorrigerede 1-arige tilpasningsrente og 30-arige realkreditobligationer

2008 2009 2010 2011
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Pct.
1-arig tilpasningsrente 4,8 2,6 2,5 2,7 2,3 3,1
30-arig realkreditobligation 6,1 5,4 5,4 5,6 5,6 5,8

Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger og skon.

Niveauet for renten pa de lange realkreditobligationer er ligeledes aftaget igennem
2009, jf. figur 2.39a. Spendet mellem lange realer og 10-drige stater er derudover ind-
snevret fra usedvanligt hoje niveauer 1 2008 og starten af 2009, jf figur 2.39b. Det
skal formentlig ses i lyset af en stigende risikoappetit og oget likviditet i markedet.
Historisk set folger afkastet pa lange realkreditobligationer afkastet pa de statslige
obligationer ganske tat. Skonnet for de 30-arige realkreditrenter er sdledes fastsat
med udgangspunkt i skonnet for de 10-drige stater samt en relativt hurtig indsnaev-
ring af det nuverende hoje spend.
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Figur 2.39a Figur 2.39b
Rente pa udvalgte 30-arige Rentesp&nd mellem 30-arige realkreditob-
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Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

2.6 Ravare- og valutamarkeder

Oliepriserne har i lighed med de fleste andre ravarepriser varet stigende indtil nu i ar,
Jf fignr 2.40a og b. Ravareprisstigningerne skal ses 1 lyset af den begyndende fremgang
i den globale aktivitet og den faldende veerdi af amerikanske dollar. Olieprisstignin-
gen var setlig kraftig i forste halvdel af dret og var blandt andet drevet af produkti-
onsnedskaringer i OPEC-landene. Desuden kan stigningen i ar veaere pavirket af
mulig “undershooting” 1 slutningen af 2008, strategiske opkeb og faldet i renterne.

Figur 2.40a Figur 2.40b
Faktisk og skennet pris pa Brent-olie i USD Ravarepriser
USD pr. tende USD pr. tonde Indeks 2000=100 Indeks 2000=100
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Anm.: De stiplede bla linjer i figur 2.40a er skonnet oliepris (arsniveauer) i 2009-11.
Kilde: Reuters EcoWin, IMF og egne beregninger.

Der forventes en moderat stigning i oliepriserne fremadrettet, hvilket blandt andet
skal ses pa baggrund af forventningerne om et relativt afdempet opsving i verdens-
okonomien og en kraftig stigning i overskudskapaciteten i OPEC-landene (som til
dels folger naturligt fra produktionsnedskaringerne). Ifolge tal fra OECD estimeres
den overskydende kapacitet at vare steget fra mellem 1-3 millioner tonder pr. dag i
perioden 2005-08 til 5%2 millioner tonder pr. dag i midten af 2009. Lagerbeholdnin-
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gerne af olie ligger ogsa pa et relativt hojt niveau 1 forhold til tidligere ar, j£ figur
2.41a.

Figur2.41a Figur 2.41b
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Kilde: Reuters EcoWin og Energy Information Administration (EIA).

En hurtig genopretning i verdensokonomien kan imidlertid fore til en kraftigere
stigning 1 eftersporgslen. 1 Kina, et af de lande hvor genopretningen er kommet
lengst, er eftersporgslen efter olie steget ret kraftigt indtil nu i ar, j& 2.475. Tallene
kan imidlertid vere pavirket af opfyldning af strategiske reserver pa et tidspunkt,
hvor olieprisen har varet relativt lav.

Prognoseforudsatningerne indebzarer en stigning i olieprisen fra et drsgennemsnit pa
61,9 dollar 1 2009 til 80,3 og 84,5 dollar 1 2010 og 2011, jf. tabel 2.7. 1 forhold til au-
gustredegorelsen er den skonnede oliepris (regnet i dollar) justeret op med 2 pct. i
2009 og med 12%2 pct. i 2010.

Tabel 2.7
Olieprisforudsatninger
2009 2010 2011

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Pris pr. tende
usb 60,7 61,9 71,4 80,3 84,5
EUR 44,1 44,5 50,3 54,2 57,0
DKK 329,3 331,3 374,3 403,1 424,2

Kilde: Reuters EcoWin, IEA og egne skon.

I lobet af dret har den effektive kronekurs svinget lidt, men har fortsat de seneste ars
stigende trend. Stigningen har blandt andet varet foranlediget af et stort set kontinu-
erligt fald 1 dollaren siden foraret, ji. figur 2.42a og b. 1 prognoseperioden antages valu-
takurserne at ligge uaendret pa samme niveau som i perioden 28. oktober til 10. no-
vembert, jf. tabe/ 2.8. Amerikanske dollars er siledes blevet nedjusteret en smule i
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forhold til augustredegorelsen. I starten af december handledes den amerikanske
dollar til 5,0 kroner.

Figur 2.42a Figur 2.42b
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Kilde: Danmarks Nationalbank og Reuters EcoWin.
Tabel 2.8
Valutakursforudsatninger
2009 2010 2011
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Dollar pr. 100 euro
EUR/USD 137,6 139,7 142,0 148,5 148,5
Kr. pr. 100 enheder udenlandsk valuta
EUR/DKK 744,7 744.,6 744.,5 744,2 744,2
USD/DKK 542,2 535,2 524,5 502,0 502,0
Indeks (1980=100)
Eff. DKK 107,6 107,8 107,7 108,5 108,5
Anm.: Beregningsteknisk er valutakurserne fremskrevet med gennemsnittet af ti handelsdage i manedsskiftet
oktober/november 2009.
Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.
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3. Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

Der ventes i 2010 en kraflig stigning i husholdningernes reale disponible indfomst pa 5% pet. som
Jfolge af skattenedswttelserne, pan fremgang i reallonnen, boj satsregulering og lavere rente. 1 modsat
retning trekker fald i arbejdsstyrke og beskaftigelse. 1 2011 ventes en yderligere pan indkomstfrem-
gang pa 2% pet. blandt andet som folge af fortsat reallonsstigning og stabilisering af arbejdsstyrke og
beskaftigelse. I 2009 vurderes indfomsten at vare steget med godt 2 pet.

Efter et betydeligt fald i husholdningernes reale nettoformue (inkl. pensionsopsparing) gennem 2008
0g i starten af i ar er der effer alt at domme sket en stabilisering som folge af, at svwkkelsen af bo-
ligmarfkedet er bremset op, og aktiekurserne steget. Pa drsbasis skonnes husholdningernes formuer at
Salde 5 pet. igennem 2009. Igennem 2010 ventes en lille vakst i formmuen, mens den ventes at vere
ueendret i 2011. Trods formuefaldet siden siutningen af 2006 ligger formuen fortsat pd et ret hojt
nivean, og de danske husholdninger er under ét ganske velfonsoliderede.

Privatforbruget skonnes at falde 4,7 pet. i 2009. Det afspejler et kraftigt fald i 1. kvartal og et
mindre fald i 2. kvartal samt forventningen om en fremgang i privatforbruget i andet halvar. Hus-
holdningernes disponible kobekraft er steget i forste halvir blandt andet som folge af skattenedsaitel-
ser og pen reallonsfremgang samt udbetalingen af SP-midlerne siden juni, hvilket har understottet
Sforbruget. Opsparingen er imidlertid steget markant til et hojt nivean, hvilket oger sandsynligheden
Jor, at den store indkomstfremgang i 2010 medforer en opgang i forbruget. 1 2010 og 2011 skonnes
privatforbruget sdledes at stige knap 27z pet. Opsparingen er ret hoj i bele prognoseperioden.

Elfter et markant fald i boligpriserne det seneste ar har der de senere maneder veret tegn pa stabilise-
ring. Denne tendens ventes at fortsatte i 2010, hvor boligpriserne forudsattes at stige med 1%z pet.
efter et fald i ar pa 14 pet. Stabiliseringen af boligmarkedet skal iser ses i sammenbang med det
kraftige fald i renteniveanet siden efterdret. 1 2011 kan gradvist stigende renter, hojere ledighed og
mere afdempet vakst i indkomsterne igen virke dampende pa boligmarkedet, og det antages, at bo-
ligpriserne falder svagt i reale termer. Boliginvesteringerne skonnes at falde med henboldsvis 17% og
62 pet. i 2009 og 2010, hvorefter der forventes en mindre fremgang pa 172 pet. i 2011. Et forgget
omfang af stottet byggeri vil bidrage til at understotte boliginvesteringerne.

Med baggrund i de svage afsatningsvilkdr iser som folge af den internationale lavkonjunktur skon-
nes de erhvervsmassige investeringer at falde med henholdsvis 12% pet. og 574 pet. i 2009 9g 2010
¢fter en nedgang pa knap V2 pet. i 2008. I takt med det forbedrede konjunkturbillede ventes en po-
sitiv veekst i erbvervsinvesteringerne pa 4% pet. i 2071,

Eksporten ventes at falde 874 pet. i 2009. Lswr industrieksporten er ramt af den markante nedgang
pa eksportmarkederne. 1 2010 og 2011 tiltager vaksten i Danmarks samhandelslande og i ver-
denshandlen, og eksportvaksten oges il henholdsvis 274 og 3% pet. En svakket konkurrenceevne
bidrager 1l fortsat markedsandelstab. Inporten skonnes at falde med 1172 pet. i 2009 som folge af
nedgangen i den samiede eftersporgsel. 1 2010 og 2011 forventes importen at stige meed henholdsvis
374 0g godt 4 pet. i takt med, at den samlede eftersporgsel stiger.
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3.1 Indkomster og formue

Husholdningernes reale disponible indkomst

Der ventes en historisk hoj vakst i husholdningernes reale disponible indkomst i
2010 pa 5% pct. som folge af navnlig skattenedsattelserne, lavere rente, pen frem-
gang 1 reallonnen og hej satsregulering, jf. fabel 3.1' og fignr 3.1a. 1 modsat retning
traekker fald 1 arbejdsstyrke og beskeftigelse.

1 2011 ventes en yderligere pen fremgang i husholdningernes reale disponible ind-
komst pa 2Y4 pct. blandt andet som folge af fortsat reallonsfremgang og stabilisering
af arbejdsstyrke og beskaftigelse.

Tabel 3.1
Vaksten i de reale disponible indkomster

Gnst.
Vakst, pct. 90-08 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011
Husholdningernes nominelle
disponible indkomst" 3,6 3,6 4,0 2,6 3,3 3,7 8,0 3,7
Forbrugerprisindekset 2,2 1,8 1,9 1,7 3,4 1,4 2,0 1,7
Real disponibel indkomst
Husholdninger"” 1,4 1,8 2,1 0,9 -0,1 2,3 5,9 2,0
Husholdninger korrigeret®

Ekskl. SP og selvpens.® 1,4 3,0 0,1 0,7 2,2 5,2 2,2

Inkl. SP og selvpens.® 1,4 3,0 0,1 0,7 6,0 2,0 1,6
Samlet privat sektor” 1,8 1,4 4,2 1,0 0,2 0,9 3,1 1,5
Anm.: Nationalregnskabstallene for 2007 og 2008 er forelobige.
1) Efter nationalregnskabets definition, jf. bilagstabel B.15.
2) Korrigeret for blandt andet bruttooverskud i ejerboliger, udsving i pensionsafkastskatten og skattefra-

draget for individuelle pensionsordninger mv. samt — for indkomsten ekskl. SP — skat vedrorende SP-
udbetalingerne i 2009 og 2010.

3) SP betegner udbetalingerne fra Serlig Pensionsopsparing (i 2009 og 2010), og selvpens.” betegner
muligheden for skattefri udbetalinger fra pensionsopsparingskonti for under 60-arige i 2010.

4) Inkl. offentlige selskaber mv. Udviklingen i den private sektors indkomst i de enkelte ar kan vare sterkt
pavirket af sving i pensionsafkastskatten som folge af kursendringer. Ogsa selskabsskatten kan svinge
kraftigt.

Kilde: ADAM og egne beregninger.

12009 skonnes stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst at veere 24
pct. ekskl. SP-udbetalingerne?. Inkl. SP-udbetalingerne pa knap 28 mia. kr. efter skat
skennes stigningen til 6 pct.

1 forhold til @konomisk Redegorelse, august 2009 er der sket en nedjustering af 2009-
vacksten 1 indkomsten ekskl. SP pa knap 1 pct.-enhed pd grund af en nedjustering af
aktieudbytter mv., hvor nationalregnskabet viser et kraftigt fald 1 forste halvar 2009,
herunder en betydelig nedadgiende revision af det tal for 1. kvartal, der foreld ved

! Rekken med husholdninger korrigeret, ekskl. SP og selvpensioneringskonti”.
2 Ind- og udbetalinger vedrorende SP — og selvpensioneringskonti — indgér ikke i nationalregnskabets opgorelse af
husholdningernes disponible indkomst, hvor disse to ordninger betragtes som individuel opspating.
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udarbejdelsen af augustredegorelsen. Hertil kommer en @ndret vurdering af profilen
for nettorenteudgifterne i 2009 og 2010. Til gengzld er SP-udbetalingerne i 2009 22
mia. kr. storre end forudsat i august (efter skat), saledes at indkomststigningen i 2009
inkl. SP kun er nedjusteret med 2 pct.-enhed.

For 2010 er skennet over indkomststigningen ekskl. SP mv. opjusteret nasten sva-
rende til nedjusteringen af 2009-vaeksten navnlig som folge af nedjustering af netto-
renteudgifterne. Inkl. SP mv. er opjusteringen — trods de storre SP-udbetalinger i
2009 — nogenlunde den samme som folge af muligheden for skattefri udbetalinger
fra selvpensioneringskonti for under 60-drige i medfor af finanslovaftalen for 2010
mellem regeringen og Dansk Folkeparti, svarende til et belob pa ca. 4 mia. kr. Hertil
kommer udbetalingerne 1 2010 af de begransede resterende indestaender pa SP, som
der ikke var truffet bestemmelse om ved udarbejdelsen af augustredegorelsen.

Udpviklingen i husholdningernes disponible indkomst i 2009 og 2010 bliver positivt
pavirket af nedsattelser af indkomstskatten. Skattenedszttelserne i 2009 indebarer et
veekstbidrag pa 1% pct.-enhed, jf fabel 3.2, 1 medfor af skatteaftalen af 3. september
2007, som indebarer en ekstraordiner forhojelse af graensen for mellemskatten, si
den er sammenfaldende med topskattegraensen, og forhojelser af beskaftigelses- og
personfradraget. Desuden er der i 2009 en reduktion af bundskatten pa 4 mia. kr.,
som med baggrund i skattestoppet pa én gang kompenserer for den stigning i skatte-
betalingen 1 2008 og 2009, der skyldes forhgjelsen af kommuneskatterne med 2 mia.
kr. 1 2008.

1 2010 gennemfores yderligere en betydelig skattenedsattelse i kraft af Forarspakke
2.0 blandt andet i form af afskaffelse af mellemskatten, ekstraordinar forhojelse af
topskattegraensen, lavere bundskat og “gron check” 1 alt skonnes skattened-
seettelserne for husholdningerne i 2010 at udgore 21 mia. kr., nar der modregnes for
de finansieringselementer, der pavirker husholdningernes betalinger af indkomstskat
12010, jf. tabel 5.9. Det svarer til et bidrag til vacksten i husholdningernes reale dispo-
nible indkomst pa 2% pct.

Noget af finansieringen af 2010-skattenedszattelserne bestir af afgiftsforhojelser, som
reducerer vaksten i husholdningernes reale disponible indkomst med ca. 2 pct.-
enhed 1 2010 1 kraft af en foregelse af forbrugerprisstigningen.

Skattereformen i Forarspakke 2.0 er fuldt finansieret pa lang sigt, men skattenedsat-
telserne indfases forst — i vidt omfang i 2010 — mens finansieringselementerne indfa-
ses mere gradvis. Underfinansieringen i de forste ar bidrager isoleret set til at stimule-
re eftersporgslen og dermed reducere finanskrisens negative virkninger pa produkti-
on og beskaftigelse.

12011 er der et yderligere, lille positivt bidrag til vaksten i indkomsten i form af en
yderligere ekstraordiner forhojelse af topskattegransen. Afgiftsforhojelser til finan-
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siering af skattenedszattelserne medforer isoleret set en forogelse af forbrugerpriserne
12011 pé knap Y4 pct.-enhed.

Figur3.1a

Figur 3.1b
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nible indkomst inkl. SP-udbetalinger 6,0 pct.

Kilde: ADAM og egne beregninger.

Anm.: Husholdningerne indkomster er korrigeret, jf. abe/ 3.1. 1 2009 er stigningen i husholdningernes reale dispo-

Tabel 3.2
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst"
2005 2006 2007 2008 (2009 2010 2011

Bidrag (pct.-enheder) fra

-Lgnsum” 2,1 29 34 18 [-03 -1, 0,5
- Pensionsbidrag” -03 -07 -06 -0,7 | -0,2 0,5 0,1
- Lensum ekskl. pensionsbidrag 1,7 2,3 2,9 1,1 -0,5 -0,6 0,6
- Samlede offentlige indkomstoverfgrsler -0,0 -0,5 -0,1 -0,3 1,3 1,5 0,3
| altlen (ekskl. pensionsbidrag) og overfarsler 1,7 1,8 2,8 0,8 0,8 0,9 0,9
Nettorenteindkomst 02 -02 -1,1 -0,9 | -0,2 1,1 0,2
Aktieudbytter mv.” -0,1 09 -02 01 |-1,0 0,1 0,1
Udbetalinger fra pensionsordninger” 0,4 0,7 0,3 -0,2 0,3 0,1 0,4
/ndret beskatning - - - 0,3 1,2 2,7 0,1
Strejkeunderstottelse (netto for ggede bidrag) - - - 02 |-0,3 0,0 0,1
| gvrigt” 08 02 -1,7 04 | 1,4 03 04
I alt procentvis vakst" 1,4 3,0 0,1 0,7 2,2 5,2 2,2
Udbetalinger fra SP og selvpensioneringskonti - - - 38 -322 -06
| alt inkl. SP og selvpensioneringskonti 1,4 3,0 0,1 0,7 6,0 2,0 1,6
1) Den korrigerede indkomst, jf. zabel 3.1.

2) Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.

3) Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).
4) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

5) Vedrorer blandt andet bruttooverskuddet i enkeltmandsvirksomheder (ekskl. ejerboliger), opregulerin-

gen af belobsgranserne pa skatteskalaen i forhold til den nominelle indkomstudvikling samt personlig

akticindkomstskat af kursendringer.
Kilde: ADAM samt egne beregninger.
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Der gennemfores en foregelse af erhvervsskatterne i 2010 og 2011 som led i finan-
sieringen af skattenedsazttelserne, hvilket kun i begraenset omfang pavirker hushold-
ningernes reale disponible indkomst direkte.

Det pavirker husholdningernes indkomster negativt, at arbejdsstyrken og beskafti-
gelsen (blandt personer bosiddende i Danmark) reduceres. I bade 2009 og 2010
skonnes faldet i arbejdsstyrken at blive omkring "2 pct., mens beskaftigelsen skonnes
at falde med 2-22 pct. i hvert af arene. I 2011 ventes arbejdsstyrke og beskeftigelse
som naevnt at vere nasten pa samme niveau som i 2010.

Pa den anden side skonnes en forogelse af den reale timelon i den private sektor pa
neesten 2 pet. 1 2009 og ¥ pct. i bade 2010 og 2011. For offentligt ansatte er reallon-
stigningen hojere 1 2009 som felge af profilen i de offentlige overenskomster.

Dermed skennes udviklingen i den samlede reale /omsum at give et negativt bidrag til
vaksten i husholdningernes reale disponible indkomst pa %4 pct.-enhed i 2009 og 1
pct.-enhed 1 2010. I 2010 ventes der samtidig at ske et fald i bidragene til arbejdsmar-
kedspensioner mv. som folge af loft over pensionsindbetalinger og mindre skattefra-
drag fra 2010, og fordi en del af SP-midlerne i 2009 ma antages at blive indbetalt pa
arbejdsmarkedspensionsordninger i 20093. Det indebzrer, at vaekstbidraget fra den
reale lonsum ekskl. pensionsbidrag skennes at blive -2 pct.-enhed i bade 2009 og
2010. 1 2011 skennes fremgangen i reallonnen og et fortsat, svagt fald i pensionsbi-
dragene at fore til et positivt vakstbidrag fra den reale lonsum inkl. pensionsbidrag

pa Y2 pct.-enhed.

Den negative virkning pa indkomsterne fra faldet i beskaftigelsen ud over faldet i
arbejdsstyrken modvirkes af en forogelse af de offentlige indkomstoverforsier, som 1 alt
skonnes at yde et positivt vaekstbidrag pa 14 pct.-enhed i 2009 og 1'2 pct.-enhed i
2010. I 2011, hvor stigningen 1 ledigheden ventes at hore op, skonnes overforslernes
vackstbidrag at reduceres til /4 pct.-enhed.

Den ventede opgang i ledigheden i 2009 og 2010 medforer vasentligt stigende udgif-
ter til arbejdsloshedsunderstottelse og kontanthjxlp efter faldet i de foregiende ar og
en forogelse af udgifter til aktivering mv. Hertil kommer, at udgifterne til folkepensi-
on vokser ret kraftigt, hvilket ogsa galder 1 2011.

I udgifterne til overforsler i 2009 indgar, at den supplerende pensionsydelse i hen-
hold til finanslovaftalen for 2008 mellem regeringen og Dansk Folkeparti er sat op
fra 7.800 til 10.300 kr., svarende til en merudgift pd 480 mio. kr. eller 2 pct. af de
samlede udgifter til folkepension mv. I 2010 sker der i henhold til Fordrspakke 2.0 en

3 Der ventes et lignende sving i de to dr i indbetalingerne til individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter (rate- og
kapitalpensioner). Virkningerne pa indkomstskattebetalingerne heraf (lavere skat i 2009 og hojere skat i 2010) er fjer-
net i det korrigerede begreb for den disponible indkomst, der anvendes her. Den forudsatte ekstraordinare forogelse
af ogsd bidragene til arbejdsmarkedspensioner i 2009 fremgér ikke tydeligt af tabel 3.2, idet det negative vackstbidrag
pa -0,2 er (numerisk) mindre end i de foregiende dr, men det skal ses i lyset af, at det kraftige fald i beskaftigelsen i
2009 isoleret set indebzerer lavere pensionsbidrag.
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tforhojelse af pensionstillegget pa 2.000 kr. (2009-niveau), og finanslovaftalen inde-
barer en forhojelse af formuegrensen for modtagelse af den supplerende pensions-
ydelse séledes, at antallet af modtagere foreges fra ca. 225.000 til ca. 238.000.

Det bidrager til den forholdsvis store reale vakst i overforslerne i 2009, at satsregule-
ringsprocenten er fastsat til 3,1 pa grundlag af stigningen i drslennen (ekskl. pensi-
onsbidrag mv.) i 2007 i henhold til DA’s arlige StrukturStatistik, samtidig med at
stigningen i forbrugerpriserne er reduceret betydelig til 1,4 pct.

For 2010 er satsreguleringsprocenten fastsat til 3,7 pa grundlag af stigningen i ars-
lonnen (ekskl. pensionsbidrag mv.) i 2008. En satsregulering pa 3,7 pct. er den hoje-
ste 1 satsreguleringslovens historie (dvs. siden 1991). Stigningen i forbrugerpriserne 1
2010 skennes at blive 2,0 pct.

For 2011 skennes satsreguleringsprocenten at blive 2,2 pa grundlag af den skonnede
lonudvikling 1 2009. Forbrugerprisstigningen ventes at blive 1,7 pct.

Vendingen af udviklingen i de samlede offentlige indkomstoverforsler fra realt fald i
2005-2008 til real stigning i 2009-2011 er for en stor dels vedkommende udtryk for
de sdkaldte automatiske stabilisatorer, hvorigennem udbetalinger af ledighedsrelate-
rede overforsler mv. demper indkomstudsvingene over en konjunkturcyklus.

Husholdningernes nettorentendgiffer (ekskl. atkastet af pensionsformuerne i pensions-
kasser mv.) ventes at oges moderat i 2009. I 2010 ventes et stort fald isaer som folge
af den meget lave rente pa ca. 2 pct. pa etdrige rentetilpasningslan ved refinansierin-
gen 1 slutningen af 2009, og udviklingen i nettorenteudgifterne vil dermed yde et
stort positivt bidrag til vaksten i indkomsterne i 2010 efter de negative bidrag i de
fire forudgaende ar, navnlig 2007 og 2008, jf. tabel 3.2 og boks 3.1. Samtidig med fal-
det i renteudgifterne vil ogsa husholdningernes renteindtegter fra indskud i pengein-
stitutter gd ned. I 2011 ventes et fortsat positivt, men moderat bidrag fra nettorente-
udgifterne som folge af fortsat lave renter ved refinansieringen af rentetilpasningsla-
nene i lobet af 2010 og forskydning over mod andelen af lavtforrentede lan.

Den meget lave rente péd rentetilpasningslin har fort til en sterk forogelse af disse
lans andel af husholdningernes samlede udestidende realkreditlan. Ud over renteud-
viklingen og sammensatningen af lin mv. er nettorenteudgifterne pavirket af udvik-
lingen i nettolintagningen, som er nermere omtalt i afsnittet om formuen nedenfor.

Abktiendbytter mv. til husholdningerne vurderes som omtalt at vaere faldet sterkt 1 2009
formentlig ikke mindst som folge af reducerede udlodninger fra investeringsforenin-
ger 1 forste halvdel af 2009 pa grund af de kraftige aktiekursfald frem til februar efter
finanskrisen. I 2010 og 2011 skennes en moderat forogelse af aktieudbytterne mv.
under forudsetning af et “normalt” afkast. Udviklingen frem til udgangen af 2010 er
pavirket af, at de banker, der deltager i Bankpakken, ikke ma udbetale udbytte, sd
leenge de er omfattet af garantien.
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Boks 3.1
Husholdningernes renteudgifter

De faldende (specielt korte) renter, j£. figur a, har i lobet af 2009 givet anledning til et fald i hushold-
ningernes mdnedl/jgerenteudgifter pa ca. 2 mia. kr., /£ figur b. Faldet i rentebetalingerne til pengein-
stitutterne har vaeret storst, da en stor del af disse |an er variabelt forrentede, og renten pa lanene er
faldeti 2009 som folge af de lavere pengepolitiske renter.

Efterhanden er en vasentlig del af husholdningernes realkreditlan ogsa variabelt forrentede (i okto-
ber 2009 ca. 55 pct.). Dermed falder ogsa renteudgifterne pa disse lan. En stor del af lanene far imid-
lertid kun fastsat rente en gang om aret, nemlig ved refinansieringsauktionerne for rentetil-
pasningslan, der fortsat primaert er i december maned. Det betyder, at renteudgifterne vil falde yder-
ligere efter arsskiftet. Husholdningernes renteudagifter pa realkreditlan er dog allerede faldet i lobet af
2009, blandt andet pa grund af faldende renter pa variabelt forrentede Ian med renteloft og lavere
renteudgifter pa omlagte lan.

December-auktionerne giver skensmassigt anledning til, at husholdningernes arlige renteudgifter pa
realkreditlan falder med mellem 6% og 8'2 mia. kr. efter skat fra 2009 til 2010. Skennet er baseret pa
oplysninger fra realkreditinstitutterne om det forventede udstedelsesomfang.

Den samlede udstedelse i danske kronerforventes at vare omkring 420 mia. kr., hvoraf godt 80 pct.
er med 1-arig rentetilpasning. Det er forsimplende antaget, at de lan, der udstedes med de respektive
rentetilpasningsprofiler, havde samme profil for dette ars refinansiering. Det giver et estimeret fald i
renteudgifterne pa alle de i december refinansierede rentetilpasningslan pa ca. 12% mia. kr. arligt.
Husholdningernes andel af dette beleb svinger fra institut til institut, men ligger sandsynligvis i inter-
vallet mellem 50 og 70 pct. Med en gennemsnitlig skatteprocent pa negativ nettokapitalindkomst pa
ca. 33% kan faldet i husholdningernes renteudgifter pa realkreditlan opgeres til mellem 6% og 9%2
mia. kr. arligt fer skat svarende til mellem 4% og 6%2 mia. kr. efter skat. Effekten pa ydelserne vil dog
vere mindre end dette belgb, da den del af [anemassen, der er med afdragsbetalinger, vil fa foregede
afdrag som folge af de lavere rentebetalinger (da lanene er annuitetslan).

Tilsvarende giver rentetilpasningslan i euro skensmaessigt anledning til et fald i husholdningernes
renteudgifter pa mellem 134 og 2 mia. kr. efter skat. Det samlede realkreditudlan i euro er efterhan-
den et anseeligt belgb svarende til over 200 mia. kr., hvoraf ca. 120 mia. kr. fornyes i december. Hus-
holdningssektorens andel udger skensmassigt mellem 75 og 85 pct. af disse, hvoraf hovedparten
(ca. 80 pct.) henregnes til personligt ejede virksomheder, der ikke mindst dekker over landbrug.
Kombineret med samme antagelser om refinansieringsprofil og skatteprocent som for lan i kroner,
resulterer det i ovenstaende sken for faldet i renteudgifter pa realkreditlan i euro.

Figura Figurb
/£ndring i rentesatser pa Husholdningernes renteudgifter
rentetilpasningslan
Mia. kr. Mia. kr.
14 - r 14
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F1 F3 F5 F1-EUR
M Auktioner, dec. 2008 0 - -0
[ Seneste ordinare rentetilpasning Okt. 08 Feb. 09 Jun. 09 Okt. 09
B Aktuel rente
W Andring siden ordinzr rentetilpasning M Pengeinstitutter M Realkreditinstitutter

Kilde: Danmarks Nationalbank og Realkredit Danmark (renter pr. 24. november 2009).
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Nominalprincippet for stykafgifterne foreger i alle drene de reale disponible indkom-
ster via en reduktion af forbrugerprisstigningen, men virkningen er reduceret efter
beslutningen om at indeksere energiafgifterne. De afgiftsforhojelser, der indgar som
finansieringselementer for indkomstskattelettelserne i 2010 1 henhold til skatterefor-
men, haver som navnt isoleret set forbrugerpriserne med ca. ¥2 pct.-enhed i 2010 og
knap V4 pct.-enhed 1 2011.

Den samlede private sektors reale disponible indkomst

Den samlede private sektor bestar af husholdningerne og selskaberne (her inkl. of-
fentlige selskaber?). Omkring to tredjedele af den private sektors disponible brutto-
indkomst ligger i husholdningerne, mens den resterende tredjedel ligger i selskaber-
ne, jf- tabel 3.3.

Tabel 3.3
Den disponible indkomst i den private sektor
Mia. kr.
2008 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011
Real vakst (pct.)
Husholdninger” 802,7 1,8 2,1 0,9 -0,1 23" 59 2,0
Selskaber 365,1 0,7 9,17 1,2 0,7 2,1 -3,5 0,5
Privat sektori alt 1.167,9 1,4 4,2 1,0 0,2 0,9 3,1 1,5
Heraf: Bruttooverskud mv. 464,2 3,1 2,9 -3,8 -4,5 -11,6 6,0 3,5
Lensum” 972,7 2,7 3,7 4,4 2,2 -0,4 -1,3 0,7
Offentlige overforsler 263,2 | -0,1 -2,1 -0,6 -1,2 5,8 6,2 1,3
Indkomstskatter mv.” -513,0 | 8,6 -0,6 0,1 -1,3 64 2,2 2,1

Anm.: Nationalregnskabstallene for 2007-2008 er forelobige. For en fuldsteendig opstilling, se bilagstabel B.15.

1) Nationalregnskabets definition, jf. zabe/ 3.1.

2) Inkl. SP er vaeksten i husholdningernes reale disponible indkomst i 2009 6,0 pct., jf. zabel 3.1.

3) Den store vaekst i selskabernes disponible indkomst i 2006 skyldes en kraftig formuetilvaekst i livsfor-
sikringsselskaber og pensionskasser mv.

4) Inkl. pensionsbidrag.

5) Inkl. selskabsskat og pensionsafkastskat.

Kilde: ADAM og egne beregninger.

Husholdningernes vasentligste indkomstkilder er lon og offentlige indkomstover-
forsler, mens selskabernes indkomst navnlig udgeres af bruttooverskud>. Da selska-
berne ikke kan forbruge (privat forbrug), er al disponibel selskabsindkomst bruttoop-
sparing.

+ Offentlige selskaber er selskaber, som det offentlige har kontrol med og/eller ¢jer metre end halvdelen af, eksem-
pelvis DONG Energy A/S, Sund & Balt Holding og Post Danmark A/S.

5 Knap 1/3 af bruttooverskuddet mv. ligger i enkeltmandsvirksomheder og tilfalder dermed husholdningerne, jf.
bilagstabel B.15, hvoraf 2/3 er den beregnede indkomst fra ejerboliger. Formueindkomsten i og pensionsbidragene
til pensionskasser mv. indgir som indkomst til selskaberne, og pensionsbidragene (netto for pensionsudbetalinger)
fragir folgelig ved opgoerelsen af husholdningernes disponible indkomst, jf. tabel 3.2. Men formuetilvacksten i pensi-
onskasser mv. indgir i nationalregnskabet i husholdningernes opsparing og ikke i selskabernes, jf. bilagstabel B.15.
Aktieudbytter (til husholdningerne) er indkomst for husholdningerne og udgift for selskaberne.
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For hele den private sektor skonnes 1 2009 en vakst 1 den reale disponible indkomst
pa knap 1 pct. jf tabel 3.3 og fignr 3.1a og b. Den faldende produktion, indebarer —
sammen med oget lonkvote og forringelse af bytteforholdet — en betydelig reduktion
af selskabernes bruttooverskud.

Pa den anden side holdes selskabernes disponible indkomst 1 2009 oppe af et for-
holdsvis stort fald i selskabsskatten, blandt andet som folge af ventede kapitaltab i
den finansielle sektor. Sidanne tab fragar ikke i nationalregnskabets opgorelse af den
lobende indkomst. Desuden vokser selskabernes nettoformueindkomst blandt andet
som folge af det store fald i udbetalingerne af aktieudbytter mv. og en stor positiv
nettofordringserhvervelse som folge af de lave investeringer.

1 2010 skonnes der en foregelse af vaksten i den private sektors reale disponible
indkomst til ca. 3 pct.S, pavirket af den kraftige vackst 1 husholdningernes indkomst
som folge af indkomstskattenedszttelserne og den lave rente mv. Selskabernes reale
disponible indkomst ventes fortsat at falde — pa trods af en ret stor stigning i brutto-
overskuddet som folge af den fornyede vaekst i produktionen, fald i1 lenkvoten og
forbedring af bytteforholdet. Det skyldes navnlig det forudsatte fald i pensionsbidra-
gene til livsforsikringsselskaber og pensionskasser efter de ventede ekstraordinere
indbetalinger i 2009 og — i mindre grad — en relativt stor stigning i selskabsskatten.

12011 ventes en yderligere fremgang i den private sektors reale disponible indkomst
pa 12 pct. eller lidt mindre end for husholdningerne. Selskaberne ventes at fa en
svag stigning i indkomsten efter det skonnede fald i de to forudgaende ér blandt an-
det som folge af en fortsat vakst i bruttooverskuddet, samtidig med at faldet i pensi-
onsindbetalingernes ventes nasten at hore op.

Formuen

Husholdningernes “direkte ejede” reale formue faldt gennem 2008 25 pct. som folge
af navnlig lavere aktiekurser i keolvandet af finanskrisen og lavere ejerboligpriser.
Formuerne niede et lavpunkt i forste del af 2009. Siden er der sket en stabilisering
som folge af den betydelige opgang i aktickurserne siden februar og klar udfladning
af faldet i ejerboligpriserne, jf- afsnit 3.3.

Pa denne baggrund vurderes der at ske en afdempning af formuefaldet gennem 2009
til knap 10 pct., jf- figur 3.2a og 3.2b samt tabel 3.4.

Medregnes den anslidede vaekst i pensionsformuerne, skonnes faldet 1 husholdninger-
nes reale nettoformue” at blive 5 pct. gennem 2009 mod ca. 20 pct. gennem 2008.

¢ Vedrorende den private sektors disponible indkomst i 2010 skal bemzarkes, at belobet pa knap 5 mia. kr. som folge
af individualisering af pensionsafkastskatten, jf. &apite/ 5, nu teknisk indgir som en kapitaloverforsel til selskaberne, jf.
bilagstabel B.15, rakke 23 og nastnederste rakke, mod tidligere til husholdningerne. Belobet indgér hverken i hus-
holdningernes eller selskabernes disponible indkomst og dermed heller ikke i hele den private sektors disponible ind-
komst (men det indgér i selskabernes og den private sektors nettofordringserhvervelse).

7 Som anfort i note 3 til tabel 3.3 er opgorelsen ikke total. Sken over udviklingen i formuen er behzftet med betyde-
lig usikkerhed, blandt andet fordi det afhanger af en vurdering af kursudviklingen pa aktier mv., som kan svinge for-
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Gennem 2010 ventes i forlengelse af udviklingen siden foraret 2009 en lille stigning i
husholdningernes direkte ejede reale nettoformue pa 1 pct. som folge af hojere aktie-
kurser og en begrenset vaekst i boligformuen®, som mere end opvejer en moderat
veekst 1 realkreditgaelden. Gennem 2011 ventes den direkte ejede reale formue at falde
med 2 pct. pa grund af svagt faldende ejerboligformue — som resultat af hojere rente
— og fortsat forogelse af realkreditgzlden, der tilsammen mere end opvejer den for-
udsatte, moderate stigning i aktiekurserne.

Inklusive voksende pensionsformue skonnes husholdningernes reale nettoformue at
oges med 2 pct. igennem 2010 og at vare uzendret igennem 2011.

Figur 3.2a Figur 3.2b
Udviklingen i forskellige dele af Real vakst i husholdningernes formue
husholdningernes formue ult. aret ekskl. og inkl. pensionsformue
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. (gennem aret) Pct. (gennem aret)
240 - - 240 204 Tay
200 - 200 30 7 30
160 — I 160 20 F 20
120 - 120 101 - 10
80 |80 0 -0
40— —_ | L4 -10 F-10
0 —~ N\ 0 -20 1 L 20
4] T~ |- -30 1 - -30
80 -80 40—+ 40
94 96 98 00 02 04 06 08 10 95 97 99 01 03 05 07 09 11
— Qi — Direkte ejet finansiel formue B Husholdningernes formue ekskl. pensionsformue
— Pensionsformue - udsk. skat — Finansiel formue i alt = Husholdningernes formue

Anm.: Pensionsformuen er skonsmassigt korrigeret for udskudt skat.
Kilde: ADAM, Nationalbanken og egne beregninger.

Husholdningernes nettolantagning (ekskl. pensionsopsparing)? er faldet sterkt i de
senere dr som folge af stigningen i opsparingskvoten og faldet i boliginvesteringerne.
Lantagningen toppede i 2007 med knap 160 mia. kr. I 2009 skonnes nettolantagnin-
gen at have udgjort 72 mia. kr., og der skonnes et fortsat fald til ca. 40 mia. kr. 1 2011.

Faldet i formuerne siden begyndelsen af 2007 er sket efter en meget kraftig real
veekst 1 formuerne fra slutningen af 2002 til slutningen af 2000, hvor husholdninger-
nes direkte ejede formue nasten fordobledes. Den hoje formuevakst i den periode
bidrog til den davarende stigning i det private forbrug og boliginvesteringerne. For-
mueeffekten pa forbruget ma dog vurderes at have varet forholdsvis moderat. Til-

holdsvis meget pa kort sigt. Desuden er vardiansattelsen af unoterede aktier usikker (det gzelder ogsa for de histori-
ske nationalregnskabstals vedkommende).

8 Vacksten i boligformuen er ud over prisudviklingen bestemt af vacksten i boligbestanden.

 Husholdningernes nettooptagelse af lin (ekskl. nettoopsparing i pensionskasser mv.) fremgar af bilagstabel B.15
(rekke 11 minus rakke 15). Indregnes opsparing i pensionskasser mv. udgjorde husholdningerne nettolaneoptagelse
(negative nettofordringserhvervelse) 72 mia. kr. 1 2007, mens der i 2009 anslds at have veaeret en posiziv nettofordrings-
erhvervelse pa knap 30 mia. kr. (jf. B.15’s rackke 15, se ogsa bilagstabel B.14). 1 2011 skonnes husholdningernes netto-
fordringserhvervelse at blive 36 mia. kr. Sidst husholdningerne havde positiv nettofordringserhvervelse var i 1992-93
(da ledigheden var over 300.000 personer) og i 1980-83 (under lavkonjunkturen som folge af 2. olickrise).
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svarende vurderes den indtrufne korrektion af formuerne, herunder boligformuen, at
have bidraget til den senere tids fald i forbruget og boliginvesteringerne, jf. afsnit 3.2
og 3.3.

Selv om formuerne er faldet, er de danske husholdninger under ét fortsat ganske vel-
konsoliderede om end denne makrogkonomiske betragtning dakker over forskelle
mellem de enkelte familier. Den fornuftige samlede formuestilling heenger sammen
med, at husholdningerne de seneste drtier har haft en positiv opsparingskvote pa
mellem 5 og 10 pct. (inkl. pensionsopsparing).

Det anslaede niveau for de samlede formuer ved udgangen af 2009 svarer til niveauet
i forste del af 2005. Den gennemsnitlige (“direkte ejede”) nettoformue pr. familie
vurderes at udgere ca. 850.000 kr. Medregnes pensionsformuen (efter skat) er tallet
1,2 mio. kr. Storstedelen af husholdningernes direkte ejede formue udgores af fri-
veerdi 1 ejerboliger.

Tabel 3.4
Formuen
Niveau Gnst.
ult. 2008 94-08 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011

Husholdningerne Mia. kr. Real vaekst gennem aret, pct.

Boliger” 2.905 6,6 14 =2 -1 7 1 -2
Biler 270 2,1 5 3 -2 -5 -3 -2
Gealdirealkredit mv. -1.831 7.1 11 7 -1 2 1 1
Aktier mv.” og obligationer 973 3,9 18 -5 -31 5 3 4
| alt finansiel "direkte ejet” -858 .. .. .. .. .. .. ..
| alt "direkte ejet”” 2.317 4,5 17 -7 -25 -9 1 -2
Pensionsformuer” 959 5,0 3 -1 -9 5 3 3
lalt® 3.276 4,6 13 6 21 5 2 0

Anm.: De finansielle storrelser er opgjort pa grundlag af nationalregnskabets finansielle konti, som har startir i
1994. Opgorelsen er til kursvardi. Ved beregningen af den reale vaekst er deflateret med forbrugerpris-
indekset. Tallene for 2006-2008 er forelobige.

1) Boligformuen er inkl. grundvardier og omfatter alle boliger ejet af husholdningerne inkl. udlejnings-
ejendomme. Stigningsprocenterne vedrorer (som for de ovrige poster) boligformuens vakst gennen are-
ne.

2) Inkl. investeringsforeningsbeviser og en ansliet veerdi af unoterede aktier.

3) Opgorelsen er ikke total. Der mangler blandt andet husholdningernes andel af virksomhedernes kapital
(i enkeltmandsvirksomheder, ekskl. privatejede lejeboliger som indgir i boligformuen).

4) Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter). Skonsmaessigt korrigeret for
udskudt skat.

Kilde: ADAM, egne beregninger og Nationalbanken (vedrorende boligformuen, jf. En opgorelse af boligformuen,
maj 2006 (Working Papers 20006, 37)).
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3.2 Det private forbrug
Privatforbruget er faldet kraftigt i Danmark gennem det seneste ér. Siden 1. kvartal
sidste ar og frem til 2. kvartal i ar er privatforbruget faldet ca. 7% pct., jf fignr 3.3a.
Det er vasentligt mere end i fx euroomridet, hvor privatforbruget er faldet med ca.
1Y4 pct. 1 samme periode.

Privatforbruget udger ca. en tredjedel af den samlede eftersporgsel, og samtidig ud-
gor moms og afgifter pa privatforbruget en vasentlig del af de offentlige indtegter.
Nedgangen i privatforbruget er derfor en vasentlig del af baggrunden for faldet i den
indenlandske eftersporgsel og BNP samt forvarringen af de offentlige finanser.

Faldet i privatforbruget afspejler en markant opgang i husholdningernes opsparings-
kvote (som omfatter pensionsopsparing) til et hojt niveau, jf. fignr 3.3b. Det afspejler
dels vigende formuer og maske ogsa likviditetsbegrensninger. Aktiekurserne og kon-
tantpriser pa ejerboliger faldt siledes gennem 2007 og 2008 og ind i 2009, og kredit-
givningen er blevet strammet. Udviklingen i husholdningernes opsparingskvote skal
ogsi ses 1 lyset af forbrugertilliden, som faldt kraftigt gennem 2008, samt en stigende
ledighed siden midten af 2008.

Nedgangen i forbruget forekommer imidlertid overraskende kraftig i lyset af, at hus-
holdningernes realindkomster er steget, og husholdningernes formuer — trods et ret
stort fald — stadig ligger pa et relativt pznt niveau historisk set. Andre lande har des-
uden oplevet tilsvarende bevagelser i forbrugertillid og aktiekurser — og i nogle til-
falde ogséd i boligpriserne — uden at det har givet sig udslag i en tilsvarende kraftig
opgang i opsparingskvoten.

Figur 3.3a Figur 3.3b
Privatforbruget 2008k1-2009k2, vakst Husholdningernes opsparing og formue
Pct. Pct. Pct. af disp. indkomst Pct. af disp. indkomst
1 4 r1 15 4 r 600
0 - r0
a4 -1 - 500
-2 A F-2 10 4
3 1 -3
a [ 400
-5 - -5 5 1
-6 - F-6 r 300
7 A -7
-8 -8 0+ 7T 7 7 7 7T+ + 200
94 96 98 00 02 04 06 08 10
B Tyskland B Euroomr. B USA
[ Sverige T GBR B Danmark — Opsparingskvote — Formuekvote (h.akse)

Anm.: 1 figur 3.3b husholdningernes er opsparingskvote beregnet som bruttoopsparing som andel af disponibel bruttoind-
komst. Den bli prik angiver den gennemsnitlige ikke-sasonkorrigerede opsparingskvote for forste halvar
2009.

Kilde: Danmarks Statistik, Reuters EcoWin og egne beregninger.

Den hoje opsparing betyder, at der er vasentlig storre sandsynlighed for, at stignin-
gen i husholdningernes reale disponible indkomster medforer storre forbrug. Hus-
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holdningernes disponible realindkomster (ekskl. SP) ventes som nzvnt at stige med
ca. 2% pct. 1 ar og ca. 5% pct. i 2010, selv om ledigheden oges, jf. afsnit 3.1. Der er
tale om en historisk hoj vakst i realindkomsterne i 2010, som skyldes nedsattelser af
indkomstskatterne fra arsskiftet, hoj regulering af overforselsindkomsterne og fal-
dende nettorenteudgifter. Hertil kommer virkningerne af frigivelsen af SP-midlerne,
som samlet svarer til en foregelse af indkomsterne pa 3%z pct. 1 2009. Det skonnes, at
frigivelsen at SP-midlerne fra juni i ar samlet vil oge privatforbruget med omkring
10-15 mia. kr. 1 2009 og 2010 tilsammen. Skattenedszttelserne i ar og udbetalingen af
SP-midlerne understotter husholdningernes likviditet og fremrykker tidspunktet for,
hvorndr privatforbruget begynder at stige.

Faldet i nettorenteudgifterne i 2010 afspejler, at renten pa boliglin er faldet markant
blandt andet i forbindelse med refinansieringen af rentetilpasningslan i december.
Samlet kan bidraget til husholdningernes indkomster herfra vaere pd ca. 6-8 mia. kr.,
Jf boks 3.1. De lavere renter har desuden veaeret med til at stabilisere boligmarkedet,
hvilket har stor betydning for husholdningernes formuer og dermed for forbrugstil-
bojeligheden.

Den stigende forbrugertillid og udviklingen i husholdningernes formuer siden foraret
understotter, at opsparingen ikke stiger yderligere. Forbrugertilliden er efterhanden
taet pd sit langsigtsniveau svarende til et gennemsnit siden 1974, jf. figur 3.4a. Vurde-
ringen af familiens okonomiske situation i dag er steget tilstrakkeligt siden juli til at blive
marginalt positiv, jf figur 3.4b. Samtidig ligger vurderingen af fordelagtigheden af an-
skaffelse af storre forbrugsgoder fortsat pa et pent niveau.

Siden fordret er aktickurserne desuden steget, og husholdningernes veardipapirfor-
mue er steget knap 100 mia. kr. siden bunden i marts i ir og frem til oktober og er
dermed tilbage pa niveauet fra september sidste ar, hvor Lehman Brothers indgav
konkursbegering, jf. figur 3.4¢. Husholdningernes finansielle nettoformue (som om-
fatter bade verdipapirformuen og gzld — men ikke boligformue) er efter National-
bankens opgorelse oget med 55 mia. kr. fra 1. til 2. kvartal 1 ar, og samtidig er hus-
holdningernes boligformue stabiliseret i 3. kvartal i dr efter et ret betydeligt fald siden
2. kvartal sidste ar, jf figur 3.4d. De seneste tal viser en betydelig stigning i bolighand-
lerne fra et lavt niveau og en stabilisering af priserne, jf- afsnit 3.3. Det tyder pa, at fal-
det i husholdningernes samlede formue er vendt.

Der er sdledes sterke argumenter for, at privatforbruget vil stige ganske kraftigt de
neaste par ar navnlig pa grund af de skonomisk-politiske tiltag, men det er vanskeligt
at afgore, hvornir virkningen pracist vil sld igennem. Hyvis tilliden for alvor vender,
kan opgangen i privatforbruget derfor blive forholdsvis kraftig.
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— Finansiel nettoformue (h.akse)
— Vardipapirformue

Figur 3.4a Figur 3.4b
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Figur 3.4c Figur 3.4d
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Kilde: Danmarks Statistik, Reuters EcoWin, Nationalbanken og egne beregninger.

Overordnet har privatforbruget varet ret stabilt siden arsskiftet. Det afspejles ved, at
veeksten 1 privatforbruget — pa kvartalsbasis — har vaeret markant negativ frem til og
med 1. kvartal i 4r, mens der kun var en lille nedgang i 2. kvartal. Den kraftigste ned-
gang er sket i forbruget af varer, men ogsd tjenesteforbruget er faldet. Sxrligt bilke-
bet er faldet kraftigt med ca. 40 pct. fra begyndelsen af sidste ar og frem mod arsskif-
tet. Detailsalget er ogsa faldet betydeligt med godt 7 pct. i samme periode.

De tilgaengelige indikatorer peger pa, at privatforbruget har udviklet sig forholdsvist
stabilt de senere maneder, men der er endnu ikke tegn pa robust fremgang. Detail-
omsatningen steg med 1 pct. i oktober efter en nedgang i septembert, jf- figur 3.5a.
Bilkebet har varet svagt stigende siden juni i ar, men niveauet er fortsat lavt, jf figur

3.5D.
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Figur 3.5a Figur 3.5b
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Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Pa baggrund af indikatorerne for 3. kvartal forudszttes det samlede privatforbrug at
ligge omtrent fladt fra 2. til 3. kvartal. Delvist understottet af dankortomsatningen
og forbrugertilliden ventes en forholdsvis betydelig fremgang i 4. kvartal, herunder
ogsd 1 kraft af SP-udbetalingerne. Der er dog tale om en noget mere afdempet
vackst 1 4. kvartal end forudsat i Qkonomisk Redegorelse, august 2009.

Samlet ventes privatforbruget at falde med 4,7 pct. i 2009, hvilket er en nedjustering
pa 1 pct.-enhed i forhold til Okonomisk Redegorelse, august 2009. Faldet i forbruget
ville vaere storre 1 fraver af de finanspolitiske lempelser. I dette skon er der taget
hensyn til, at den samlede pensionsopsparing ma ventes at stige i ar som folge af
indforelse af loftet over (fradrag for) ratepensioner i 2010, faldet i marginalskatten
neeste ar, og at en del af SP-opsparingen mé ventes indbetalt pd pensionsopspa-
ringsordninger. Eventuel udskydelse af lonudbetalinger til det nye ar, hvor margi-
nalskatten er lavere, skonnes ikke at pavirke det private forbrug nzvneverdigt,
blandt andet fordi sidanne udskydelser reelt indebzrer en storre samlet kobekraft
end forudsat, og at de, der valger at udskyde lonudbetalinger, neppe er setligt li-
kviditetsbegrensede.

I 2010 ventes privatforbruget at stige med knap 2%z pct. Det indebzrer, at opspa-
ringskvoten fortsat er meget hoj. Stigningen i forbruget er en konsekvens af den
kraftige indkomstfremgang naste ar. Samtidig vil frigivelsen af SP-midlerne og skat-
tenedsxttelserne i dr fremrykke tidspunktet for, hvornir forbruget oges. Den min-
dre kraftige opgang i andet halvir 2009 end forudsat i @konomisk Redegorelse, august
2009 giver imidlertid ogsa lavere overheng ind i 2010, hvilket betyder, at
arsvackstraten er nedjusteret med knap %2 pct.-enhed. I 2011 forudsettes privatfor-
bruget ogsi at stige med knap 2%z pct., men vaksten gennem dret er noget mindre
end i 2010. Opsparingskvoten antages at falde lidt fra et hojt niveau.

Fremgangen i privatforbruget vurderes at blive forholdsvis bredt sammensat over de
enkelte forbrugskomponenter. Dog ventes satligt en markant fremgang i bilforbru-
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get efter det kraftige fald i 2008-2009. Justeringer i skennene for 2009 i forhold til
Okonomisk Redegorelse, august 2009 afspejler primert udviklingen i enkeltkomponen-
terne ifolge det forelobige nationalregnskab for 2. kvartal.

Tabel 3.5

Realvakst i det private forbrugs underkomponenter

1991-
2008 2008” 2008 2009 2010 2011
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Mia. kr. Andel Realvaekst i pct.

Detailomsatning 284,1 33,4 2,1 -1,3 -3,5 -5,3 2,5 2,2 2,0
Heraf:
- Fodevarer 87,3 10,3 0,9 -1,5 -1,5 -4,1 2,5 1,0 1,0
- Nydelsesmidler 35,7 4,2 -0,4 -0,9 -4,5 1,5 2,5 1,5 1,5
- Ikke-varige varer 91,5 10,7 2,4 -0,7 -3,5 -7,0 2,5 2,5 3,5
- Varige varer 69,6 8,2 5,2 -1,9 -5,5 -8,0 2,5 3,5 1,5
Bilkeb 45,4 5,3 56 -10,8 -30,0 -34,0 15,0 10,0 10,0
Energi 68,1 8,0 0,9 -1,3 -0,4 -1,9 0,8 0,7 0,7
Heraf:
- Br@ndsel m.m. 47,0 5,5 1,0 -0,4 0,3 -1,2 1,0 1,0 1,0
- Benzin og lignende 21,2 2,5 0,7 -3,2 -2,0 -3,5 0,0 0,0 0,0
Boligbenyttelse 169,8 19,9 0,8 1,0 0,8 0,8 1,5 1,5 1,5
Kollektiv trafik mv. 36,5 4,3 2,8 2,2 -2,1 -6,2 1,5 2,5 4,0
@vrige tjenester 246,6 29,0 2,3 2,2 -3,4 -3,0 3,2 2.5 2.5
Forbrug i alt 851,2  100,0 2,1 -0,2 -3,7 -4,7 2,8 2,4 2,4
Forbrugskvote®, pct. 1055 99,0 982 96,9 949 9572

1) Gennemsnitlig stigning i drene 1991-2008.
2) Forbrugskvoten er korrigeret for SP, jf. bilagstabel B.12.
Kilde: ADAM og egne beregninger.

3.3 Boligmarkedet

Boligmarkedet ser ud til at vare stabiliseret de seneste maneder, efter at specielt 4.
kvartal 2008 og 1. kvartal 2009 var praget af markant tilbagegang, /. figur 3.6a. De
store prisfald, som satte ind, efter finanskrisen eskalerede i efteraret 2008, var iser et
resultat af hojere renter, usikkerhed omkring de okonomiske udsigter og strammere
kreditvilkar.

Renterne pa boliglian er siden faldet markant til sardeles lave niveauer, og i kombina-
tion med stigende disponible indkomster, blandt andet som folge af skattereformen,
skonnes det at fore til en yderligere stabilisering af boligmarkedet i forlengelse den
seneste stigning i handelsomfanget og handelspriserne pa ejetlejligheder og sommer-
huse samt stabiliseringen af udbudspriserne.

Sidelobende med tilbagegangen pa boligmarkedet er boliginvesteringerne faldet rela-

tivt brat fra 2007 og frem, jf. figur 3.6b. Tilbagegangen skonnes at fortszette igennem
forste halvar 2010, blandt andet som folge af meget negative forventninger i bygge-
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og anlegssektoren og et rekordlavt antal pibegyndte boliger, og forst i slutningen af
prognosepetrioden ventes en svag fremgang.

Figur 3.6a Figur 3.6b
Kontantpris for enfamiliehuse Boliginvesteringer
Indeks 2000=100 Pct. Mia. kr., keedede 2000-priser Mia. kr., keedede 2000-priser
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Kilde: Danmarks Statistik.

Kontantprisen

I prognosen skonnes det, at kontantprisen pa enfamilichuse falder med 14 pct. 1 2009
sammenlignet med 2008 for derefter at stige svagt med 1%z pct. 1 2010 og med 2 pct.
1 2011. Realt skonnes boligprisen at falde med godt 15 pct. i 2009 efterfulgt at svage
fald i 2010 og 2011. Den londeflaterede kontantpris 1 2011 vil dermed ikke vare langt
fra det historiske gennemsnit og omtrent pa niveau med starten af dette arti, jf- fiour
3.7a. Skennet for 2009 er uxendret i forhold til Qkonomisk Redegorelse, august 2009,
mens skonnet for 2010 er opjusteret lidt. Der er usikkerhed om det videre forlab,
selv om de nyeste oplysninger giver indtryk af, at boligmarkedet er ved at stabiliseres.

Antallet af handler er steget markant siden drsskiftet, jf. figur 3.7bh. Det geelder i serde-
leshed ejerlejligheder og sommerhuse, hvor antallet af handler er steget med ca. 40
pct. fra 1. til 3. kvartal (sasonkorrigeret) ifolge Realkreditridet og Realkreditforenin-
gens opgorelse, som gar lidt lengere frem end Danmarks Statistiks!0. I 3. kvartal ale-
ne steg antallet af solgte ejendomme med ca. 25 pct., bide hvad angar enfamilichuse,
ejetlejligheder og sommerhuse. Stigningen, der ikke mindst skyldes et markant oget
handelsomfang i Hovedstadsomridet, sker dog fra et meget lavt niveau. Det er ofte
sadan, at boligpriserne stiger, nar antallet af handler stiger, og omvendt, jf- figur 3.8a.

Der er samtidig sket en betydelig afdempning af prisfaldene pa landsplan og en stig-
ning i priserne pa ejendomme i og omkring de storste byer. Pa landsplan faldt kon-

10 Danmarks Statistik registrerer datoen for underskrivelse af kobsaftalen, som den dato, hvor boligen er handlet,
mens registreringen i Realkreditrddet er baseret pa den dato, hvor der optages et realkreditlin med pant i den pigal-
dende ejendom — i gennemsnit ca. 6 uger efter underskrivelse af kobsaftalen. Det betyder, at de handler, der registre-
res i 3. kvartal i Realkreditradets tal, i et vist omfang ogsé afspejler handler indgaet i 2. kvartal og i mindre grad ogsa
handler fra foregiende kvartaler. En uddybende forklaring af den tidsmeassige forskel findes i @konomisk Redegorelse,
august 2006 s. 103-104. Modsat Realkreditradets opgoerelse af ejendomspriserne dakker tallene fra Danmarks Stati-
stik hele boligmarkedet, idet statistikken baserer sig pé tinglyste skoder af ejendomme, og ikke som Realkreditridets
tal alene handler, hvor der i den forbindelse er optaget et realkreditlan.
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tantprisen pa enfamilichuse ifolge Danmarks Statistiks opgoerelse — som er udgangs-
punktet for kontantprisskennet — blot 0,7 pct. i 2. kvartal, ji. figur 3.8b, blandt andet i
kraft af prisstigninger i Kobenhavn og Arhus, efter betydelige fald i sivel 4. kvartal
2008 som 1. kvartal 2009, mens priserne pa bade ejerlejligheder og sommerhuse steg
for landet som helhed i 2. kvartal. Ogsa Realkreditradet og Realkreditforeningens ny-
este opgorelser viser stigende priser, sarligt for ejerlejligheder omkring Kobenhavn
og Arhus. Netop ejerlejligheder, specielt i og omkring de storste byer, har oplevet de
storste og lengstvarende forudgdende prisfald, jf. figur 3.9a.

De kraftigere og lengerevarende prisfald péd ejerlejligheder sammenlignet med enfa-
miliechuse og sommerhuse afspejler blandt andet, at lejlighederne er koncentreret i
storbyomraderne, hvor priserne kan vare mere folsomme overfor eftersporgselsfor-
hold pé grund af et mere uelastisk udbud af grunde.

Udbuddet af boliger pd landsplan er ifolge boliga.dk aftaget godt 5 pct. siden juni
2009, og i kombination med det stigende handelsomfang betyder det, at udbudspuk-
len (udbuddet sat i forhold til omsaxtningen) er faldet de seneste maneder, jf figur
3.9b. 1 september 2009 var der et udbud af parcel- og rakkehuse svarende til 16 ma-
neders omsatning, mens udbuddet af ejerlejligheder udgjorde et antal svarende til ca.
12 maneders omsatning beregnet ud fra omstningen (sesonkorrigeret) i 3. kvartal
2009.

Udbudspriserne er tilsvarende stabiliseret de seneste médneder. Det galder ikke
mindst i Region Hovedstaden, hvor udbudspriserne pé parcel- og reckkehuse har vae-
ret omtrent uzendrede siden maj 2009 og endda er steget en smule de seneste par
maneder.

De nylige tegn pd en stabilisering af priserne pa boliger skal primert tilskrives den
seneste renteudvikling. Renterne pa specielt variabelt forrentede realkreditlin er fal-
det med omkring 3 pct.-enheder siden slutningen af 2008, /£ figur 3.10a. De lange re-
alkreditrenter er ogsa faldet, om end ikke i helt samme omfang som de korte renter.

Betydningen af det store rentefald for specielt de korte renter ma forventes at veere
storre end tidligere set!’, idet udbredelsen af variabelt forrentede lin er langt hojere
end tidligere'?. Sdledes er over halvdelen af udlinet til ejerboliger nu variabelt forren-
tet. En modelberegning i ADAM tilsiger tillige, at renteeffekten pa boligpriserne er
relativt stor, idet den numeriske elasticitet pd kort sigt er i storrelsesordenen 0,2-0,3.
Det betyder, at hvis de effektive boligrenter i gennemsnit er faldet med eksempelvis
omkring 1/3, da tilsiger modelberegningen alt andet lige en effekt pa boligpriserne pa
knap 10 pct.

11 Selv under tidligere boligprisfald i perioden 1987-1993 var det sidan, at boligpriserne faldt i de dr, den gennemsnit-
lige obligationsrente steg, og omvendst, jf. i ovrigt Qkonomisk Redegorelse, august 2009 s. 113-116.

12 Der henvises 1 ovrigt til boks 3.1 pa s. 113 i Okonomisk Redegorelse, august 2009 for en uddybende beskrivelse af
boligmarkedets forogede rentefolsomhed.
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Figur 3.7a
Deflateret kontantpris pa enfamiliehuse
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Figur 3.7b
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Figur 3.9a Figur 3.9b
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Anm.: Figur 3.7a viser udviklingen i kontantprisen for enfamilichuse pa landsplan deflateret med hhv. den lands-
gennemsnitlige lonudvikling samt udviklingen i forbrugerprisindekset. De fuldt optrukne linjer i figur 3.9a er
fra Danmarks Statistik, mens de stiplede linjer angiver de tilsvarende tal fra Realkreditriadet og Realkreditfor-
eningen, der dog gxlder for de respektive toppunkter i denne statistik.

Kilde: Realkreditradet og Realkreditforeningen, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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I forbindelse med skattereformen forringes vardien af rentefradraget lobende fra
2012 fra 33,6 pct. i gennemsnit til 25,6 pct. 1 gennemsnit. Effekten af denne @ndring
pa boligpriserne pd kort sigt vurderes imidlertid som helt marginal, ikke mindst som
folge af bundfradraget for den ringere fradragsvaerdi pa 50.000 kr., den langstrakte
indfasning og den vedtagne kompensationsordning for personer, der taber penge pé
skattereformen. Alene bundfradraget betyder, at et par med eksempelvis en boligren-
te pd 5 pct. skal have en gxld, der er storre end 2 mio. kr., for de @ndrede rentefra-
dragsregler overhovedet har nogen betydning.

De faldende renter er givetvis ogsa baggrunden for vendingen i boligpriserne i lobet
af 2009 1 en rxkke andre lande, herunder Sverige, Storbritannien, USA og navnlig
Norge, jf- figur 3.10b. Der er dog ogsd andre lande, der har set boligpristald de seneste
ar, hvor priserne endnu ikke er begyndt at stige. Det glder eksempelvis i Spanien og
Irland.

Figur 3.10a Figur 3.10b
Realkreditrenter Boligpriser, udvalgte lande
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——Et-arig flexlansrente — Sverige USA Finland
—30-arig fastforrentet realkreditrente Spanien —Irland

Kilde: Danmarks Nationalbank, Reuters EcoWin, Realkreditradet og Realkreditforeningen, Danmarks Statistik,
SCB (Sverige), Statistics Finland, S&P/Case-Shiller (USA), Nationwide (UK), Norges Eiendomsmeglerfor-
bund, Ministry of Housing (Spain), Permanent tsb (Irland) og egne beregninger.

De faldende — og historisk lave — renter medvirker sammen med reduktionen 1 kon-
tantpriserne siden 2007 til et markant fald i boligbyrden i bade 2008 og 2009, jf. figur
3.11a og boks 3.2. Det bidrager til at stimulere boligeftersporgslen. I 2010 ventes fal-
det i boligbyrden at ophore, idet stigende disponible indkomster, primert som resul-
tat af skattereformen, opvejes af hojere renter iser sidst pa aret.

Samlet set bidrager bide kraftigt aftagende boligrenter og stigende disponible ind-
komst vasentligt til den skennede stabilisering af boligmarkedet med svagt stigende
priser gennem 2010. Forventningen om svagt stigende boligpriser i 2010 understot-
tes endvidere af, at forbrugerforventningerne har varet stigende gennem det meste af
2009, og nu nasten er pa neutralt niveau. Tidligere har der varet en god sammen-
hzng mellem stigninger i boligpriserne og forbrugerforventningerne, jf figur 3.110.
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Boks 3.2
Udagifter til bolig i forhold til disponibel indkomst

Udgiften til bolig (her malt som ydelse efter skat, ejendomsvaerdiskat og grundskyld ved keb af et
standardhus) i forhold til disponibel indkomst er faldet markant siden 2006-2007 bade i hovedstads-
omradet og pa landsplan, /7. figur 3. 77a. Savel i hovedstaden som pa landsplan ventes en yderligere
reduktion i udgifterne til bolig frem mod 1. kvartal 2010, hvorefter de stagnerer eller stiger svagt. Det
indebrer, at boligudgifterne i 2010 vil vaere pa niveau med, hvad de vari 2003/2004 (malt i forhold
til indkomsten).

Iseer @ndringer i boligpriserne har medvirket til et fald i boligbyrden i 2008 og 2009 — mest udtalt i
hovedstadsregionen. Boligrenterne har ligeledes bidraget til et betydeligt fald i boligbyrden i 2009,
hvor faldende renter bidrager endnu mere end faldende kontantpriser til et fald i boligbyrden, /7 tabe/
a, mens boligrenterne omvendt steg i 2008. 12010 og 2011 ventes boligudgifternes andel af disponi-
bel indkomst at vaere stort set undret. Der er tale om modsatrettede effekter, idet den disponible
indkomst stiger, hvilket traekker i boligbyrden nedad, mens huspriserne i 2010 og boligrenterne i
2010 0g 2011 ventes at stige en smule, /7. tabe/ a.

For personer med variabelt forrentede lan var der et sterre fald i boligudgiften som andel af disponi-
bel indkomst i 2008 og 2009 sammenlignet med personer med fastforrentede lan. 12010 og 2011
ventes boligbyrden at stige mest for personer med variabelt forrentede lan, idet der forventes sterre
rentestigninger pa korte end pa lange realkreditrenter

Tabel a

Bidrag til &ndring ift. aret for i udgifter ved huskeb i hovedstaden som andel af disponibel
indkomst med hhv. 30-arigt fastforrentet realkreditlan og 30-arigt variabelt forrentet 1an

2008 2009 2010 2011
Fast Variabel Fast Variabel | Fast Variabel Fast Variabel
Pct.

/ndring i alt 76 -84 -85 -11,3 | -0,1 0,7 -0,3 03
Heraf bidrag fra Pct.-enheder
- Ejendomsvaerdiskat

og ejendomsskat 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
- Indkomst -2,1 -2,0 -1,5 -1,3 -2,4 -2,1 -1,3 -1,1
- Kontantpris -9,8 -9,0 -3,2 -2,7 1,1 1,0 -0,1 -0,1
- Rente 4.1 2,5 -3,8 -7,2 0,7 1,4 0,7 1,2

Anm.: Deter i figur 3.11a og tabel a blandt andet antaget, at huset er 140 kvadratmeter, at belaning sker med 80
pet. realkreditfinansiering og 20 pct. 10-arigt banklan, uvandret kommuneskat, grundskyldspromille og re-
guleringsprocent for grundverdi fra 2010-2011 samt ansliede grundveerdier pa baggrund af gennemsnitlig
grundstorrelse i 2001. Boligudgiften er opgjort sidst i arene, dvs. 4. kvartal og er baseret pd sesonkorrige-
rede kvadratmeterpriser. Bidragene er beregnet med udgangspunkt i forrige ars boligbyrde for hhv. rente-
tilpasning og fastforrentede lin. Derved bliver bidragene fra indkomst og kontantpriser lidt forskellige
for de to typer af lan.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af tal fra Realkreditriddet, Danmarks Statistik, Finansministeriets familie-
typemodel og SKAT.

Pa samme made som det nuvarende historisk lave renteniveau isoleret set styrker
boligmarkedet i andet halvar 2009 og i 2010, vil forventelige rentestigninger 1 specielt
slutningen af 2010 og i lebet af 2011 dempe boligpriserne, og der forventes derfor
beskedne fald i lobet af 2011. Den ventede stigning i renterne er dog forholdsvis
moderat.
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Figur3.11a Figur3.11b
Boligbyrden Forbrugerforventninger og boligpriser
Pct. Pct. Pct. Nettotal
80 - 80 r 20
70 - L 70 r1s
60 - T - 60 10
50 - L—1 50 Mo
— -0
40 L 40
30 Mf"— - 30 M-
20 - Hele landet L 20 r-10
107 10 --15
. M+ +++-20
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 93 95 97 99 01 03 05 07 09
. . — Forbrugertillidsindikatoren (h.akse)
— Fastf —R I
astlorrentet entetilpasning — Kvartalsveekst, pris, enfamiliehuse

Anm.: Figur 3.11a viser udgifter ved huskeb som andel af disponibel indkomst for en familie med ca. 620.000 kr. i
lonindkomst i 2009 i henholdsvis hele landet og i hovedstanden. Se i ovrigt boks 3.2 for definitioner af data.

Kilde: Realkreditradet, Danmarks Statistik, Finansministeriets familietypemodel, Nationalbanken og SKAT samt
egne beregninger.

Opgangen i ledigheden frem til udgangen at 2010 kan virke dempende pa boligmar-
kedet i det omfang stigningen i ledigheden medferer storre tilbageholdenhed i bolig-
eftersporgslen som folge af stigende indkomstusikkerhed. Reelt er det dog formentlig
niveauet for ledigheden (og ikke @ndringen) som er det bedste mal for risikoen for
ufrivillige indkomstfald, og den faktiske ledighed ventes trods alt fortsat at vare for-
holdsvis moderat. Desuden vokser de gennemsnitlige indkomster ret kraftigt 1 2009
og 2010 som folge af skattenedsattelser og lavere rente, pa trods af stigende ledig-
hed, jf boks 3.2. Ledigheden indgar typisk ikke selvstaendigt i danske boligprismodel-
ler, fordi ledighedens pavirkning pa boligpriserne i al sin vaesentlighed forekommer
gennem indkomsten.?

Det lave renteniveau og lempelserne af finanspolitikken har givetvis bidraget til, at
niveauet for tvangsauktionerne fortsat er meget lavt i forhold til starten af 1990’erne,
Jf figur 3.12a.1* Der var i oktober godt 300 tvangsauktioner (sasonkorrigeret), hvilket
er tre gange sa mange som det manedlige antal i 2006-2007, men kun ca. en femtedel
af niveauet i starten af 1990’erne. Tilsvarende er antallet af restancer pa realkreditlin
ogsi steget til omkring Y2 pct. af de udestdende lin, og realkreditinstitutterne er be-
gyndt at overtage ejendomme 1 lidt storre omfang end de foregiende ar, om end ni-
veauet fortsat er langt under niveauet i 1993, jf. fignr 3.12b. Det vurderes, at antallet af
boligejere med negativ nettoformue i deres bolig kan opgores til op mod ca. 60.000,
svarende til 4 pct. af de danske boligejere.!>

13 Det gaelder eksempelvis i kontantprismodellerne i SMEC, MONA og ADAM og i modellen prasenteret i boks 3.4
pa s. 119 1 Okonomisk Redegorelse, august 2009.

14 J£. 1 ovrigt boks 3.3., 5. 116-117 i Qkonomisk Redegorelse, august 2009 for en uddybende beskrivelse.

15> Pkonomi- og Erhvervsministeriet anslir, at omkring 195.000 boligejere har kobt en bolig, der i 3. kvartal 2009 var
mindre vaerd, end da de kobte den. Hvis det antages, at personer med en negativ nettoformue i deres bolig primart
er afgrenset til forstegangskobere, da disse ikke har en frivaerdi fra forrige bolig, og forstegangskobere star for op
mod 30 pct. af alle hushandler, kan antallet af boligejere med en negativ nettoformue i deres bolig skonsmassigt op-
gores til 59.000 boligejere, hvilket er ca. 10.000 flere end i starten af 2009. Der er ikke taget hojde for personer, der
havde en negativ nettoformue for vendingen pa boligmarkedet, ligesom der heller ikke er taget hojde for andre bi-
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Figur3.12a Figur 3.12b
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Anm.: Tvangsauktioner i figur 3.12a er beregnet som 3 mdr. glidende gennemsnit. Ledighed i figur 3.12a har data-
brud 1 1987 og 2000.
Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet og Reuters EcoWin.

Boliginvesteringer

Der har de seneste dr varet relativt store fald i boliginvesteringerne i takt med fal-
dende priser péd boliger. Ifolge de nyeste nationalregnskabstal er boliginvesteringerne
faldet med nasten 30 pct. siden toppen i 2007, jf. figur 3.13a, og med over 10 pct. i
forste halvar 2009 alene. Som andel atf BNP er boliginvesteringerne faldet fra godt 7
pet. 1 2007 til 5% pct. i 2. kvartal 2009. Boliginvesteringerne er faldet fra et hojt ni-
veau og er aktuelt ikke szrskilt lave i historisk perspektiv.

Boliginvesteringerne ventes fortsat at falde igennem resten af 2009 og forste halvar
af 2010, og der skonnes samlet set et fald pa 17% pct. 1 2009 og et fald pa 6%4 pct. i
2010. Fra 2011 forventes fornyet vakst 1 boliginvesteringerne pa 1%z pct. Den skon-
nede profil indebarer, at boliginvesteringskvoten nedbringes yderligere til omkring
4% pct. af BNP 12010 og 2011, hvilket svarer til niveauet i starten af dette drti.

Det er fortsat isaer nybyggeriet, der falder markant, mens der ikke er set nogen storre
effekt pa hovedreparationerne, jf. fignr 3.13b. Siledes er nybyggeriet af boliger faldet
med over 40 pct. siden midten af 2007, mens hovedreparationerne blot er faldet godt
5 pct. 1 samme periode. Det skal ses i ssmmenhang med at iser nybyggeriet pavirkes
af faldende huspriser og strammere kreditvilkar.

drag til nettoformuen fra fx anden gzld end boliggzld, beholdning af andre reale og finansielle aktiver og pensions-
formuen.
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Figur3.13a Figur 3.13b
Boliginvesteringer Nybyggeri og hovedreparationer
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Kilde: Danmarks Statistik. Figur 3.13a er baseret pa sxrkorsel fra Danmarks Statistik med opregnede reviderede
arstal i perioden 2006-2008. Alle tal er sesonkorrigerede.

Renoveringspuljen understotter hovedreparationerne i specielt 3. og 4. kvartal 2009,
mens effekten 1 2010 er negativ, da der i hoj grad er tale om fremrykning af planlagte
projekter. Byggebeskaftigelsen inden reparation og vedligeholdelse (ca. 35 pct. af den
samlede byggebeskaftigelse) har vaeret vaesentligt mindre pavirket end tilfaeldet er for
nybyggeri, hvilket ikke er unormalt under en lavkonjunktur, /£ figur 3.14a.

I 3. kvartal i 4r er boligbyggeriet sandsynligvis fortsat med at falde, hvilket blandt an-
det indikeres af et fortsat fald i byggebeskaftigelsen og antallet af pabegyndt bolig-
byggeri. Byggebeskaftigelsen faldt med 1,2 pct. (sesonkorrigeret) fra 2. til 3. kvartal i
ar, hvilket er vasentligt mindre end det meget store fald i 2. kvartal pa nzsten 9 pct.,
og den samlede byggebeskeftigelse er, trods vedvarende fald siden 2007, stadig pa
niveau med eksempelvis 2004. Beskaftigelsen inden for nybyggeriet faldt igen mar-
kant i 3. kvartal, og er faldet med over 30 pct. sammenlignet med samme petiode sid-
ste 4r.

Figur 3.14a Figur 3.14b
Byggebeskaftigelsen (seesonkorrigeret) Sammensat konjunkturindikator for
byggeri og anlag (sa&sonkorrigeret)
Antal (1.000) Antal (1.000) Pct. (nettotal) Pct. (nettotal)
200 - - 100 20 - 40
180 - r 90
160 ‘“\,/\/v\ r 80 20 1 m r20
140 - - 70 0 Pr AN 0
120 f\,x/\/\/_\/\/\_\,\ r 60 WY
100 - r 50 -20 A r-20
80 fmﬁ,.‘/‘/\r‘\ L 40
60 - 30 -40 - - -40
40 1 r20 -60 - -60
20 1 r10
0 T —T T T T — T -80 — T -80
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
—lalt g
. " . — Sammensat indikator
—— Nybyggeri og tilbygning (h.akse) N . .
—_ Rgpgga%ion 0% vegl?qeh%ldelse (h.akse) — Ordrebeholdning for boligbyggeri

Kilde: Danmarks Statistik.
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Den sammensatte konjunkturindikator og ordrebeholdningen i bygge- og anlaegsvirk-
somhederne er fortsat pid meget lave niveauer, jf. figur 3.14b. Begge indikatorer var i
oktober pa deres hidtil laveste niveau, og det indikerer, at faldet i boliginvesteringer-
ne vil fortsette en tid endnu. Forventningerne til beskeftigelsen fremadrettet er fort-
sat meget negative, og over en tredjedel af virksomhederne i bygge- og anlegssekto-
ren opfatter pt. mangel pa eftersporgsel som en begrensning for produktionen. Det
samme gor sig gxldende for nasten halvdelen af virksomhederne inden for bolig-

byggeri.

Antallet af pdbegyndte enfamilichuse er steget lidt i 3. kvartal, men niveauet er lavt,
og samlet er antallet af pabegyndelser faldet med over 75 pct. siden toppen i 20006, j
Jrgur 3.15a. Det har ogsa bevirket, at antallet af huse under opforelse er faldet mar-
kant siden slutningen af 2006. Der er en god sammenhang mellem antallet af péabe-
gyndte boliger i byggevirksomhedsstatistikken og nybyggeriet i nationalregnskabet
med en vis forsinkelse pa ca. 1-1%2 ar, jf. fionr 3.15b. Faldet i pabegyndelserne peger
dermed ogsi i retning af et fortsat fald i boliginvesteringerne i 2010.

Figur 3.15a Figur 3.15b
Pabegyndelser, byggetilladelser af en- Nybyggeri og pabegyndelser af
familiehuse og huse under opfarelse (sk.) boligbyggeri (sasonkorrigeret)
Antal pr. kvartal (1.000) Antal (1.000) Antal/maned Mia. kr. keedede 2000-priser
7 A - 25 2.400 r 80
6 2.100 L 70
5 | 20 1.800 - - 60
1.500 - + 50
4 - 15
1.200 - - 40
34 - 10 900 I 30
2 - 600 - L 20
14 [ 300 1 L 10
0 —— 0 0 —— T T 0
94 96 98 00 02 04 06 08 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
— Byggetilladdelser — Pabegyndelser — Pabegyndelser (leadet 18 mdr.)
— Under opfarelse (h.akse) — Nybyggeri (h.akse)

Kilde: Danmarks Statistik.

Forventningen til den relative kontantpris pa enfamilichuse, malt som forholdet mel-
lem kontantprisen pa boliger og opferelsesprisen for et nyt hus, indikerer ogsa et bo-
ligbyggeri pa lavt blus 1 2010, jf. figur 3.16a. Det skonnede fald i boliginvesteringerne i
specielt 2010 er lidt storre end hvad den ventede udvikling i kontantpriserne normalt
ville tilsige. Det afspejler at der i vurderingen er lagt vaegt pa det store fald i antallet af
pabegyndelser og de negative malinger af den sammensatte konjunkturindikator for
byggeri og anlag, samt at boliginvesteringerne fortsat ligger pd et paent niveau. Bolig-
investeringernes andel af BNP ventes at falde fra ca. 7 pct. 1 2007 il ca. 4%2 pct. i
2010, jf- figur 3.16b.
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Figur 3.16a Figur 3.16b
Boliginvesteringer og den relative Boliginvesteringers andel af BNP
kontantpris for enfamiliehuse
Indeks 2000 = 1 Indeks 2000 = 1 Pct. af BNP Pct. af BNP
1,6 r 1,6 8 - -8
1,4 4 F1,4 77 r7
1,2 1 L 1,2 67 -6
\/ 5 - \’ 5
1,0 - F1,0 4. Ly
0,8 ro0,8 3 3
0,6 1 0,6 2 1 )
04 |- 0,4 U rl
80 8 90 95 00 05 10 O b il 0
— Boliginvesteringer ——Relativ kontantpris 80 85 90 95 00 05 10

Anm.: Den relative kontantpris i figur 3.16a er opgjort som forholdet mellem kontantprisindekset for enfamilichuse
og et vaegtet indeks af prisen pa boliginvestetinger og prisen pa byggegrunde.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I modsatning til det private boligbyggeri, forventes en betydelig stigning i det pabe-
gyndte stottede byggeri fra et lavt niveau. Det almene boligbyggeri skonnes at blive
mere end fordoblet fra 2009 til 2010, bl.a. som felge af den vedtagne lovendring af
regelsaettet omkring finansieringen af det almene boligbyggeri mv.1¢, /£ fabe/ 3.6. Den
samlede aktivitetsvirkning fra den skennede stigning i det stottede boligbyggeri ud-
gor ca. 4 mia. kr. 1 2010, hvilket svarer til 4%2 pct. af de samlede boliginvesteringer i

2010. Aktivitetsvirkningen ventes at ske iser 1 2010 men ogsa i mindre omfang i
2011.

16 Lov nr. 490 af 12.06.2009 om @ndring af lov om almene boliger mv., lov om leje af almene boliger, lov om friple-
jeboliger, lov om ejerlejligheder og lov om indkomstbeskatning af aktieselskaber mv. (Styring og finansiering af den
almene boligsektor). Med lovendringen nedszttes grundkapitalen for alle almene boligtyper, som kommunerne
meddeler tilsagn indenfor perioden 1. juli 2009 til 31. december 2010, fra 14 til 7 pct. (ligesom for plejeboliger siden
1. januar 2008). Endvidetre nedszttes startlejen for alle almene boligtyper, og maksimumsbelobene for opforelsespri-
serne forhojes for familie- og ungdomsboliger i de omrader af landet, hvor der blev gennemfort en forhojelse for
xldreboliger med tilsagn fra 1. januar 2008. Herudover forhojes maksimumsbelobene for alle boligtyper i yderligere 6
provinskommuner.
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Tabel 3.6
Antal pdbegyndelser inden for det stattede boligbyggeri

2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011

Antal pabegyndte

boliger
Almene
familieboliger 3.700 2.200 1.700 1.500 800 500 400 1.900 1.800
Almene
ungdomsboliger 500 500 800 400 300 200 200 700 400

Almene ldre- og
plejeboliger (inkl.

friplejeboliger) 4400 4.600 4.000 3.400 2900 2.300 | 1.800 2.900 3.200
Alment bolig-

byggeri, i alt 8.600 7.300 6.500 5.300 4.000 3.000 | 2.400 5.500 5.400
Private

andelsboliger 800 600 300 100 0 0 0 0 0
Private

ungdomsboliger 0 200 600 600 500 500 300 0 0
Private

udlejningsboliger 0 500 400 600 100 0 0 0 0
Stottet

boligbyggeri, i alt 9.400 8.600 7.800 6.600 4.600 3.500 | 2.700 5.500 5.400

Anm.: Antallet af pibegyndelser er for perioden 2003-08 baseret pa de faktiske pabegyndelsestal, mens tallene
for 2009-11 er baseret pa en skonnet pabegyndelsesprofil for de faktiske tilsagn, som endnu ikke er pa-
begyndt samt tilsagnsskon fra FFL10. Profilen for de faktisk pabegyndte stottede boliger kan blandt
andet henfores til regeringsinitiativer, navnlig nedsattelse af grundkapitalindskuddet fra medio 2001 til
ultimo 2000, stette til private ungdoms- og udlejningsboliger, plejeboliggarantien pr. 1. januar 2009,
samt forhojelse af maksimumsbelobene for @ldreboliger i visse geografiske omrader og nedsat grund-
kapital for plejeboliger for tilsagn givet fra 1. januar 2008.

Kilde: Indentigs- og Socialministeriet.

3.4 Erhvervsmassige investeringer

Det kraftige fald i afsetningsmulighederne i udlandet og herhjemme med baggrund i
den finansielle krise har medfort et stort fald i erhvervsinvesteringerne bade i Dan-
mark og i andre lande. Samlet faldt erhvervsinvesteringerne med i1 omegnen af hen-
holdsvis 2V4 pct. og 7% pct. 1 arets forste kvartaler, ndr man ser bort fra virkningen
af en stor investering i boreplatforme, som har eget investeringerne med 4,4 mia. kr.
(8 pet.) i 1. kvartal, jf figur 3.17a.

Der ventes yderligere fald i erhvervsinvesteringerne igennem andet halvar, dog med
aftagende styrke saledes at niveauet for hele dret skonnes at ligge 11 pct. lavere end i
2008, jf tabel 3.7. Udenrigshandelsstatistikken viser, at erhvervsinvesteringerne i 3.
kvartal understottes af yderligere investeringer i boreplatforme.

Med baggrund i forventningen om generelt forbedrede konjunkturudsigter og gen-
nemslaget fra ekspansiv penge- og finanspolitik samt gradvist lempeligere finansie-
ringsvilkar, ventes erhvervsinvesteringerne at tage til gennem 2010 og 2011. Som fol-
ge af et lavt niveau ved udgangen af 2009 er der imidlertid pd arsbasis indregnet et
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fald i investeringerne pa 42 pct. i 2010, mens investeringsniveauet skonnes at vokse
med 4% pct. 1 2011. Forlobet indebarer en meget lav investeringskvote, som i 2010
og 2011 nar under niveauet i lavkonjunkturen i starten af 1990erne, jf. figur 3.17b.
Det afspejler lav kapacitetsudnyttelse malt ved outputgabet.

Figur 3.17a Figur3.17b
Erhvervsmassige investeringer (sk.) Erhvervsinvesteringskvote og outputgab
Mia. kr., kaeedede 2000-priser Mia. kr., kaeedede 2000-priser Pct. Pct.
220 - 220 24 - 4
210 - - 210 |3
200 1 - 200 22 Lo
190 - 190 20 | 1
180 - 180 FO
170 170 18 1 \F -1
160 - 160 16 | i -2
150 — 150 r-3

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 14 b -4

— Arligt niveau 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10

— Arligt niveau, ekskl. boreplatform — Pct. af BVT — Outputgab (h.akse)

Anm.: Investeringskvoten i figur 3.17b angiver erhvervsmassige investeringer i forhold til BVT i privat erhverv.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

Tabel 3.7
Erhvervsmassige investeringer

1995-
2008 2008" 2008 2009 2010 2011
Mia. kr. Arlig realvakst i pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 231,1 4,5 -0,4 -11,1 -4,6 4,2
- materiel 157,7 5,4 -2,7 -12,7 -5,8 4,2
- bygninger og anleg 73,8 2,5 5,4 -7,6 -2,1 4,1

1) Gennemsnitlig stigning i arene 1995-2008.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De erhvervsmassige materielinvesteringer!” skonnes at falde med 12% pct. i 2009,
efterfulgt af et fald pa 5% pct. 1 2010 og en stigning pa 44 pct. i 2011. Det indebzrer
et fald i investeringskvoten for de erhvervsmassige materielinvesteringer fra 14%
pet. af BVT 1 2007 til 12% pct. i 2009 og godt 11 pct. 1 2010 og 2011, £ figur 3.18a.
De erhvervsmassige materielinvesteringer faldt betydeligt i 2. kvartal, og ventes ydet-
ligere reduceret 1 3. kvartal og 4. kvartal.

Mens forventningerne til produktionen de kommende tre maneder har varet positive
i 3. kvartal og i starten af 4. kvartal, faldt industriproduktionen yderligere i samme
periode efter tegn pa stabilisering i lobet af 2. kvartal, mens kapacitetsudnyttelsen ved
udgangen af 3. kvartal er faldet til det laveste niveau siden statistikkens start i 1990, jf.

17 Materielinvesteringer dackker over investeringer i maskiner, inventar, transportmidler, software mv.
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Srgur 3.18b og ¢. Naesten alle virksomheder, der oplever produktionsbegrensninger,
angiver utilstrakkelig eftersporgsel som den primare arsag.

Figur 3.18a Figur 3.18b
Materielinvesteringer og investeringskvote Faktisk og forventet produktion i industri
Mia. kr., keedede 2000-priser Pct. af BVT Indeks 2005=100 Indeks 2005=100
180 - 16 130 - - 40
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—Niveau — Investeringskvote (h.akse) :Lrbvrssetf{é?grj—%ﬂﬂi't?gﬁ ?%”mdr.gl.gnst.) (h.akse)
Figur 3.18c Figur 3.18d
Kapacitetsudnyttelse og Konjunkturindikatorer for industrien
produktionsbegransninger i industrien
Pct. Pct. Pct. (nettotal) Pct. (nettotal)
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— Kapacitetsudnyttelse — Sammensat konjunkturindikator (sk.
— Arbejdskraftmangel (h.akse) — Ordrebeholdning (h.akse)
— Utilstraekkelig efterspargsel (h.akse) — Investeringsplaner (h.akse)

Anm.: Investeringsniveauet er angivet i faste priser, mens investeringskvoten er malt i lobende priser i figur 3.18a.
Databrud i figur 3.18¢ og figur 3.18d i januar 2005.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

Den sammensatte konjunkturindikator for industrien er steget vaesentligt siden maj,
men niveauet er fortsat ret lavt. Indikatorerne for ordrebeholdningen og investe-
ringsplanerne er steget de seneste maneder men ogsa her er niveauet lavt, jf. figur
3.18d. Antallet af erhvervsmassige nyregistreringer har ligget forholdsvis stabilt siden
starten af dret, men det deekker over kraftige fald i antallet af nyregistrerede vare- og
lastbiler frem til oktober, mens antallet af nyregistreringer af personbiler til erhverv i
oktober er steget for tredje maned i trak til et niveau, der er 26 pct. hojere end bun-
den i februar. Der er rigelig kapacitet i1 industrivirksomhederne til at dakke efter-
sporgslen ogsd selv om lagernedbringelserne daempes, hvilket samlet set skonnes at
reducere investeringsbehovet og dermed niveauet for erhvervsmassige materielinve-
steringer i 3. kvartal og 4. kvartal 2009. Pa den anden side er renterne pa erhvervslin
siden efterdret 2008 faldet merkbart i takt med, at Nationalbanken har sxnket ud-
lansrenten, jf kapite/ 2. Det lavere renteniveau styrker virksomhedernes investerings-
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incitament og kan i betydelig grad understotte matericlinvesteringerne i andet halvar
2009 og i 2010.

De erhvervsmassige bygge- og anlegsinvesteringer skonnes at falde med godt 7%
pct. 1 2009 og godt 2 pct. i 2010, for niveauet oges med 4 pct. i 2011. Skonnet inde-
berer, at bygge- og anlagsinvesteringskvoten falder fra knap 62 pct. i 2008 til om-
kring 6 pct. i 2010 og 2011, hvilket 1 historisk perspektiv fortsat er paent, jf figur 3.19a.

De erhvervsmassige bygge- og anlagsinvesteringer er aftaget gennem forste halvar
2009 og ventes at falde yderligere igennem andet halvar. Det ventede fald skal ses i
lyset af de negative forventninger i bygge- og anlegssektoren og stor ledig kapacitet.
Antallet af ledige erhvervslejemal de seneste par ar er steget til godt 4 pct. af er-
hvervsbyggeriet ved indgangen til 4. kvartal 200918, jf figur 3.19a. Iser ledigheden af
kontorlejemail er steget kraftigt til et hojt niveau pa 7%z pct.

Figur 3.19a Figur 3.19b
Bygge- og anlagsinvesteringer Pabegyndt nybyggeri og ledige
erhvervslejemal
Mia. kr., kedede 2000-priser Pct. af BVT 1.000 m2 Pct.
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Anm.: Investeringskvoten angiver investeringsniveauet i forhold til BVT i den private sektor. Investeringsniveauet
er angivet i faste priser, mens investeringskvoten er mélt i lobende priser.
Kilde: Figur 3.19a: Danmarks Statistik, ADAM, Dansk Ejendomsmaglerforening og egne beregninger.

Forventningerne i bygge- og anlegssektoren malt ved den sammensatte konjunktur-
indikator er stabiliseret siden arsskiftet, men niveauet er meget lavt, /£ figur 3.20a. Lidt
mere end 1/3 af vitksomhederne har gennem 2009 oplevet, at manglende efter-
sporgsel har veret den primeare drsag til at begraense produktionen. Boliginvesterin-
gerne udgor imidlertid en vasentlig del af bygge- og anlagsindikatoren, og en betyde-
lig del af det kraftige fald 1 indikatoren er siledes relateret til det kraftige fald i bolig-
investeringerne og i mindre grad relateret til den erhvervsmeassige del af bygge- og
anlegsaktiviteten.

Den samlede beskaftigelse inden for byggeri og anleg (sesonkorrigeret) faldt i 3.
kvartal kun godt 1 pct. i forhold til 2. kvartal og 14 knap 14 pct. lavere end samme
tidspunkt sidste ar. Det er iser beskaftigelsen inden for nybyggeri, der falder, mens

18 Kilde: Dansk Ejendomsmaglerforening.
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eksempelvis udviklingen i anlegsbeskeaftigelsen er mere stabil, ikke mindst pd grund
af den storre offentlige andel af eftersporgslen efter anlagsbyggeri. Beskaftigelsen i
nybyggeriet var i 2. kvartal og 3. kvartal 1/3 lavere end i samme petiode i 2008, /£ fi-
gur 3.20b.

Figur 3.20a Figur 3.20b
Sammensat konjunkturindikator samt Bygge- og anlegsbeskftigelsen
produktionsbegransninger i (seesonkorrigeret)
bygge- og anlagssektoren
Pct. (nettotal) Pct. 1.000 personer 1.000 personer
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:Sammer_\sat konjunkturindikator (sk.) — Byggeri og anlegi alt
_‘E,e,;'ﬁbf;'ﬁﬁl';ﬁ?;"e“t"'“ge' — Nybyggeri og tilbygning (h.akse)
~——Manglende efterspargsel (h.akse) — Anlag (h.akse)

Anm.: Databrud i figur 3.20a i januar 2005.
Kilde: Danmarks Statistik.

Med baggrund i de primart svage indikatorer vurderes bygge- og anlagsinvesterin-
gerne at udvikle sig negativt i 3. kvartal og 4. kvartal 2009, men at udviklingen kan
vende i lobet af 2010. De erhvervsmassige bygee- og anlegsinvesteringer vurderes
samtidig at blive understottet af, at andelen, der atholdes af offentlige selskaber eller
offentlige selskabslignende virksomheder, er markant hejere for erhvervsmassigt
byggeri og anleg (omtrent 1/3) end for de erhvervsmassige matetielinvesteringernes
vedkommende.

3.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Udsigterne for dansk eksport i 3. kvartal 2009 tegner positive. Tal fra udenrigshan-
delsstatistikken tyder saledes pa fremgang i vareeksporten, ligesom tjenesteeksporten
formodentlig vil stige i takt med verdenshandlen, som er vokset med godt 4 pct. fra
2. til 3. kvartal. Niveauet for eksporten i 3. kvartal vil dog vare markant lavere end
niveauet aret for, hvilket afspejler de kraftige fald, der er sket i 4. kvartal 2008 og 1.
kvartal 2009, og som er fortsat ind i 2. kvartal.

Dansk eksport er faldet med ca. 10%4 pct. fra forste halvar 2008 til forste halvéir 2009.
Det er mindre end i en raekke andre EU-lande, jf. zabe/ 3.8. For EU27 faldt eksporten
saledes med knap 17 pct. i perioden. Dette monster blev imidlertid brudt lidt i 2.
kvartal i ar, idet dansk eksport her faldt ret kraftigt i forhold til 1. kvartal. Eksportfal-
det i 2. kvartal var storre end for Tyskland, Sverige, Storbritannien og USA.
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Eksportudviklingen skal ses i sammenhaxng med udviklingen i tjenesteeksporten,
som udgoer en relativt stor andel af dansk eksport. Set over hele perioden fra begyn-
delsen af 2008 og frem til 2. kvartal er tjenesteecksporten siledes faldet mindre end
vareeksporten, selvom tjenesteeksporten 1 1. og 2. kvartal er faldet ret kraftigt. Indu-
stricksport og industriproduktion er faldet relativt kraftigt igennem hele perioden.

Tabel 3.8
Nationalregnskabstal for eksporten

1. kvt. 2008
til seneste 1. halvar
tilgengelige 2008 til 1. 3. kvt. 2. kvt. 1 kvt.
kvartal halvar 2009 k/k (3/3) k/k (3/a) k/k (a/3)

Realvaekst i pct.
Danmark -7,9 -10,2 -4,5(-13,6) -4,2 (-6,9)
Tyskland -15,4 -18,7 3,4(-15,4) -0,8(-20,2) -10,5(-17,2)
Sverige -19,2 -16,4 -1,5(-12,5) -2,3(-17.0) -5,2(-15,9)
Euroomradet -15,4 -17,7 2,9(-13,4) -1,3(-18,5) -8,7(-16,9)
EU27 -15,0 -16,8 2,4(-13,0) -1,4(-17,6) -8,1(-15,9)
Storbritannien 11,8 -12,6 0,5(-11,7") -1,4(-13,8) -7,1(-11,3)
USA 9,1 -13,4' 4,0(-10,8") -1,0(-15,0") -8,5(-11,6")

Anm.: K/k-vakstrater er beregnet pa baggrund af sesonkorrigerede tal, 4/a-vackstrater er beregnet pa bag-
grund af ikke-sesonkotrigerede tal. I 1. kolonne er vaeksten for Danmark kun beregnet til og med 2.
kvartal, mens den for de ovrige lande er beregnet til og med 3. kvartal.

1) Arsvaekst beregnet fra sesonkorrigerede tal.

Kilde: Eurostat og serkorsel fra Danmarks Statistik.

Den seneste fremgang i verdenshandlen skyldes udviklingen i specielt Kina, men og-
sd Brasilien og Indien, der ikke har varet ramt af den globale okonomiske krise i lige
sd hoj grad som den ovrige del af verden. Nationalregnskabstal og indikatorer for
USA og euroomradet viser ogsa tegn pa fremgang i aktiviteten. Efter et fald i ver-
denshandlen pa 12,5 pct. 1 2009 forventes den at vokse med henholdsvis 6,0 pct. i
2010 og 7,7 pct. 1 2011. Skennene for vaksten i verdenshandlen bygger pa OECD’s
seneste prognose fra oktober.

1 3. kvartal er aktiviteten blandt en reekke af Danmarks vigtigste samhandelspartnere
ogsi oget. Siledes er BNP i Tyskland, Sverige og USA vokset med henholdsvis 0,7,
0,2 og 0,9 pct. i forhold til 2. kvartal. I lyset af opgangen pa Danmarks eksportmar-
keder og de internationale organisationers opjusteringer af vakstprognoserne i lobet
af efteraret er eksportmarkedsvaksten for industrivarer opjusteret 1 bade 2009 og
2010 i forhold til augustredegorelsen. Der ventes dermed en eksportmarkedsvakst pa
-10,9 pct. 1 2009 og 3,6 pct. 1 2010. I 2011 oges eksportmarkedsvaksten yderligere til
6,1 pct., jf. tabel 3.9.
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Tabel 3.9
Udviklingen i industrieksportens markedsandele og lenkonkurrenceevne

2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011
Pct.
Eksportmarkedsvakst 3,2 6,6 5,9 8,9 7,6 2,0 -10,9 3,6 6,1
Industrieksport -2,6 3,5 7,9 4,8 2,0 1,3 | -12,6 2,6 4,6
Markedsandele -5,7 -2,8 1,9 -3,8 -5,2 -0,7 -1,9 -0,9 -1,5
Arb. omk. pr. time
- Danmark 4,0 2,9 3,6 3,8 4,7 4,3 3,4 2,7 2,5
- Udlandet 3,5 2,6 2,4 2,4 2,6 2,8 1,1 1,5 1,9
Effektiv kronekurs 3,5 1,0 0,1 -0,3 1,1 2,6 1,9 0,6 0,0
Lenkonkurrenceevne -3,9 -1,3 -1,3 -1,1 -3,1 -4,3 -4,7 -1,7 -0,7

Anm.: Industriecksporten er opgjort ekskl. skibe og fly mv. Der er anvendt effektiv kronekurs-vagte til sam-
menvejning af lonudviklingen i udlandet, der her udgeres af 21 OECD-lande. I prognoseperioden er
det antaget, at de samlede arbejdsomkostninger for industrien er de samme som for hele okonomien i
det respektive land.

Kilde: EU-kommissionen, BLS, Danmarks Statistik, OECD Economic Outlook 86 og egne beregninger.

I 2009 har stigningen i de danske lonninger vearet storre end i udlandet. Det har
sammen med valutakursudviklingen medfort en svaekkelse af lonkonkurrenceevnen,
som skonnes til knap 5 pct. I arene 2007 til 2009 er der dermed samlet et tab pa 12

pct.

I 2010 og 2011 falder de danske lonstigninger og nermer sig niveauet for de uden-
landske. Det bidrager til at mindske svaekkelsen af lonkonkurrenceevnen, iser i 2010.
Omvendt bidrager en stigning i den effektive kronekurs i perioden til en forvarring
af lenkonkurrenceevnen. Forverringen af lonkonkurrenceevnen har en negativ ef-
fekt pa industrivitksomhedernes afsetningsmuligheder i udlandet, som ikke opvejes
af en vis genopretning af produktiviteten, og der tabes fortsat markedsandele i perio-
den.

Siden ar 2000 er Danmarks konkurrenceevne gradvist blevet forvarret pa baggrund
af relativt hojere lonstigninger i Danmark end i udlandet, som ikke er blevet modsva-
ret af tilsvarende stigninger i produktiviteten. Dermed er danske enhedslenomkost-
ninger i industrien steget i forhold til udenlandske, jf figur 3.20a, hvilket isoleret set
har fort til tab af markedsandele og kostet arbejdspladser i udlandskonkurrerende de-
le af den private sektor.! Det har ogsd medvirket til en markant svakkelse af han-
delsbalancen for industrivarer.

Senest har det danske tab af markedsandele veret sarligt markant i perioden 2005-
07, hvor kapacitetspresset 1 dansk ekonomi var stort. I 2008 og under konjunktur-
nedgangen er tabet af markedsandele reduceret i forhold til under hojkonjunkturen,

1 DOR (efterir 2009) finder ogsa, at der er en klar tendens til, at lande med hej vakst i enhedslonomkostningerne
har mistet storre markedsandele end lande, hvor omkostningerne er vokset langsommere.
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hvilket kan afspejle, at en betydelig del af dansk industricksport bestar af mindre
konjunkturfelsomme varer som medicin, fodevarer og energiteknologi.

Nir konjunkturerne igen bevager sig opad, vil dette forhold ikke leengere vere med
til at holde dansk eksport oppe relativt til udlandets, og der er derfor en risiko for, at
de senere drs tab af konkurrenceevne i hojere grad viser sig i form af tab af markeds-
andele og udflytning af arbejdspladser, sarligt i lyset af en skarpet priskonkurrence.
Hvis dansk eksport til fulde skal fa gavn af et forestiende opsving, er det derfor
nodvendigt med en produktivitetsvakst, der modsvarer stigningen i de danske lon-
ninger i forhold til udlandets.

Figur 3.20a Fig. 3.20b

Enhedslgnomkostninger Eksport og import af varer
Indeks 2000=100 Indeks 2000=100 Mia. kr., kaedede 2000-priser Mia. kr., kaeedede 2000-priser
130 4 r 130 600 - r 600
120 A 120 550 r 550
110 4 110 500 r 500
100 = 100 450 - 450
90 | \\/.& r 90 400 + 400
80+ 80 350 4 L 350

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
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— Vareeksport — Vareimport

Kilde: Szrkorsel fra Danmarks Statistik, (jf. fodnote 1 i kapitel 1), OECD, ADAM og egne beregninger.

1 2009 ventes en negativ eksportvaekst pa knap 9 pct. for dret som helhed, hvilket
isoleret set trakker ned i vacksten 1 den samlede eftersporgsel med 4%z pct. I kraft af
et hojt importindhold er virkningen pa BNP-veksten omkring halvt sd stor, jf fabel
3.10. Til sammenligning har det gennemsnitlige arlige bidrag til BNP-vaksten fra
eksporten i perioden 1998-2008 veret positivt pa knap 1 pct. I lobet af 2010 og 2011
oges eksportvaksten som folge af fremgangen pa eksportmarkederne og i verdens-
handlen, og dermed nzrmer bidraget fra eksporten til BNP-vaksten sig langsomt det
gennemsnitlige niveau for de seneste 10 ar.

For at illustrere betydningen af nedgangen i verdenshandlen og péa eksportmarkeder-
ne for dansk ekonomi er det beregnet, hvordan ekonomien alt andet lige ville have
udviklet sig 1 2009, hvis udviklingen i eksportmarkedsvakst og verdenshandel i 2008
og 2009 havde varet som forventet i forbindelse med konjunkturvurderingen i maj
2008, hvor det internationale tilbageslag endnu ikke var sat ind. 1 sa fald ville ned-
gangen i eksporten 1 2009 vere mindre, og faldet i BNP ville vare reduceret til i om-
egnen 2'2 pct. Tages endvidere hojde for finanskrisens skonsmassige virkninger pa
forbrugstilbejeligheden som folge af oget usikkerhed og aktiekursfald mv. reduceres
faldet 1 BNP til ca. %4 pct. mod den nuvarende forventning pa 44 pct.
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Tabel 3.10
Realvakst i eksport og import
Gnst.
arlig
vakstrate
fra 98-08 2008 2009 2010 2011
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Pct.
Eksport 3,5 -0,7 -7,4 -8,8 0,5 2,8 3,7
Import 5,1 0,7 -9,2 -11,5 2,2 3,7 4,1
Eksportens bidrag
til BNP-vaeksten" 0,9 -0,1 -1,4 2,0 0,0 0,5 0,6
1) Eksportens bidrag til BNP-vacksten er beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode, hvor

bidraget bliver kotrigeret for importindholdet heri, jf. boks 4.1 i Qkonomisk Redegorelse, december 2006.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i varehandlen

Med et fald 1 vareeksporten i 2. kvartal 2009 pd 3,4 pct. i forhold til 1. kvartal, jf. figur
3.20b, har udviklingen ifelge de seneste nationalregnskabstal varet pé linje med for-
ventningen i august. De seneste udenrigshandelstal peger pa en begyndende opgang i
vareeksporten 1 3. kvartal, hvor der 1 augustvurderingen var forudsat et yderligere

fald.

Den samlede danske vareeksport ekskl. energi steg i 3. kvartal med godt 12 pct. i
forhold til 2. kvartal, hvor biade euroomridet og USA oplevede positive BNP-
vakstrater, jf. boks 3.3. Specielt gik bade varecksporten til Sverige og Tyskland frem
med 1,6 pct. 1 3. kvartal. Mange danske eksportvirksomheder er undetleverandorer til
tyske eksportvirksomheder, og da den positive tyske BNP-vakst i 3. kvartal i hoj
grad var drevet frem af eksport, har det pavirket den danske vareeksport til Tyskland
positivt.

Ikke-konjunkturfelsomme varer sdisom medicinske og farmaceutiske produkter, der
udgor en forholdsvis stor andel af dansk vareeksport, er fortsat med til at holde eks-
porten oppe. Samtidig er der tegn pa, at nogle af de mere konjunkturfolsomme eks-
portvaregrupper, som er faldet kraftigt det seneste ar, nu ogsa vinder frem. Det gal-
der fx bekledningsgenstande og -tilbehor. Samtidig er faldet i de ovrige konjunktur-
folsomme varegrupper bremset op eller aftaget.?

For industrien har eksportordrebeholdningen udvist en stigende tendens siden for-
aret, og 1 3. kvartal er den steget med 13 pct. i forhold til 2. kvartal, /£ figur 3.21a. Ot-
dreindgangen fra industrien steg ogsa markant i september, hvilket navnlig skyldes en
stor stigning i indgangen af eksportordrer inden for fremstilling af vindmoller, pum-
per og motorer. For 3. kvartal som helhed er ordreindgangen omtrent uandret i for-

20 Jf. udenrigshandelsstatistikken for varehandel. Baseret pa udviklingen i perioden juli-september 2009 i forhold til
den foregiende treméneders periode.

@konomisk Redeggrelse - December 2009

121



122

Kapitel 3. Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

hold til 2. kvartal. Tallene for ordreindgang og eksportordrebeholdning peger saledes
pa stabilisering og begyndende fremgang for industrieksporten i 3. kvartal.

Boks 3.3
Udviklingen i varehandlen i 3. kvartal 2009

Den samlede vareeksport (lebende priser, ekskl. energi) steg med godt 1% pct. i 3. kvartal 2009, /£
tabel a. Det skyldes blandt andet, at vareeksporten til en raekke af Danmarks vigtigste samhandels-
partnere er steget. Serligt har der vaeret fremgang i eksporten til Tyskland og Sverige, som er de to
storste aftagere af dansk eksport.

Vareeksporten i 3. kvartal ligger 142 pct. under niveauet i samme kvartal sidste ar. Det afspejler store
fald i 4. kvartal 2008 og 1. kvartal 2009.

Tabel a
Vakst i vareeksporten ekskl. energi til de 15 starste aftagerlande for dansk eksport
(lebende priser)

3.kv.2009
3. kv. 2009 (kv/kv) (ar/ar) 2008 (ar/ar)

Pct.

Tyskland (1) 1,6 -15,0 6,5
Sverige (2) 1,6 -17,4 0,6
Storbritannien (3) -2,7 -17,0 0,8
Norge(4) 14,4 -3,0 5,5
USA (5) -0,3 -15,2 7,1
Frankrig (6) -3,0 -8,8 -2,3
Nederlandene (7) 0,1 -12,5 0,1
Italien (8) -13,7 -17,0 2,2
Spanien (9) 3,8 -19,4 -2,0
Polen (10) 8,4 -19,5 10,7
Finland (11) 2,5 12,2 -1,5
Japan (12) -3,0 -8,1 9,8
Kina (13) -3,7 1,2 11,9
Rusland (14) 6,0 -24,4 5,0
Belgien (15) 2,7 -13,3 4,6
Samlet dansk vareeksport

(ekskl. energi) 1,6 -14,5 3,9

Anm.: Tali parentes angiver landets placering pé top 15 over aftagerlande for dansk vareeksport i 2008.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa baggrund af udviklingen i vareeksporten i forste halvar ifelge nationalregnskabet
og de seneste oplysninger fra udenrigshandelsstatistikken er skonnet for nedgangen i
vareeksporten 1 2009 pd linje med forventningen i august, ji- fabe/ 3.11. Efter en stabi-
lisering og begyndende opgang i 3. kvartal 2009 forventes vareeksporten fortsat at
stige 1 4. kvartal, i takt med at der kommer gang i vaksten pa cksportmarkederne og
dermed i industrieksporten. I 2010 og 2011 forventes vaksten i vareeksporten at
oges til henholdsvis 2,1 og 2,5 pct., primart som konsekvens af den tiltagende eks-
portmarkedsvakst.
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Industrieksporten ventes at falde kraftigt i 2009 som folge af den nedgang, der er
sket 1 lobet af forste halvir, jf figur 3.21h. Den seneste stigning i eksportordrebehold-
ningen og udviklingen i ordreindgangen peger pa storre industrieksport fremover. Pa
baggrund af opjusteringen af eksportmarkedsvaksten 1 2009 og 2010 i forhold til au-
gust er skonnet for vaksten i industrieksporten opjusteret til henholdsvis -12,3 og 2,6
pct. fra henholdsvis -13,0 og 1,4 pct. I 2011 oges vaksten i industrieksporten yderli-
gere til 4,5 pct.

Produktionen i landbruget er i de to forste kvartaler af 2009 vokset markbart, og ho-
sten blev i dr den bedste i 20 dr. Ifolge de seneste udenrigshandelstal er landbrugs-
eksporten ogsa gaet frem i lobet af 2. kvartal efter fald i slutningen af 2008 og starten
af 2009. Fremgangen i landbrugseksporten forventes at fortsette dret ud og ind i
2010 og 2011. Dermed falder landbrugseksporten samlet set godt 12 pct. i 2009 og
oges derefter med ca. 2 pct. drligt i 2010 og 2011.

Figur3.21a Figur 3.21b
Industriens ordreindgang fra eksport- Udviklingen i vareeksportens
markederne og eksportordrebeholdningen underkomponenter
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Anm.: Figur 3.21b viser udenrigshandelstallene opregnet til ADAM-grupper i lobende priser.

Danmarks energicksport er hovedsageligt drevet af produktionen af energi, og skon-
nene er derfor baseret pd Energistyrelsens senest opdaterede prognose for olie- og
gasproduktion. Den samlede energiproduktion forventes at falde i 2009 og vare stort
set uzendret fra 2009 til 2010 for igen at falde 1 2011. Vaksten i energiproduktionen
er nedjusteret 1 2009 og opjusteret i 2010, hvilket afspejler en lavere forventet gas-
produktion i 2009. Pa dette grundlag skennes energicksporten at falde henover
prognoseperioden, primart i 2009 og 2011.

Som konsekvens af en betydelig nedgang i den samlede eftersporgsel, herunder isar
det private forbrug, er vareimporten i forste halvar af 2009 faldet mere end vareeks-
porten. Vareimporten faldt siledes med yderligere 4%2 pct. i 2. kvartal 2009 efter et
fald pa godt 7 pct. 1 1. kvartal. De seneste udenrigshandelstal tyder pd, at vareimpor-
ten ligesom vareeksporten er steget i 3. kvartal, og i 4. kvartal forventes vareimporten
fortsat at stige pant i takt med fremgangen i den samlede eftersporgsel. Igennem
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2010 og 2011 vokser den samlede eftersporgsel yderligere og trackker vareimporten
op.

Tabel 3.11
Vareeksport og -import
Mia. kr. Pct.
2008 2008 2009 2010 2011
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Pct.
Vareeksport 581,0 -0,7 -9,9 -9,9 0,7 2,1 2,5
- Landbrug 92,7 -4,6 -3,0 -1,6 0,5 2,1 2,0
- Energi 73,4 -14,1 -6,7 -10,0 -3,4 -0,2 -10,9
- Industri 385,6 206,0 -13,0 -12,3 1,4 2,6 4,5
Vareimport 595,8 0,7 -12,1 -13,5 3,0 2,7 3,6
Vareimportkvoten 36,4 33,5 32,9 34,1 33,4 34,0
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den kraftige korrektion nedad i vareimporten i forste halvar 2009 hanger ud over
faldet i den samlede eftersporgsel sammen med, at vareimporten i 2008 var ndet op
péd et meget hojt niveau som folge af et stort kapacitetspres under hojkonjunkturen.
Importkvoten forventes at falde fra 36" pct. 1 2008 til mellem 33 og 34 pct. i perio-
den 2009-2011. Det er lidt hojere end den gennemsnitlige importkvote de seneste 10
ar, hvilket skal ses i lyset af tendensen til en stigende importkvote henover perioden
som en naturlig konsekvens af oget international arbejdsdeling.

Udviklingen i tjenestehandlen

Tjenesteeksporten faldt ifolge nationalregnskabet kraftigt i bade 1. og 2. kvartal 2009,
og niveauet for 2. kvartal ligger 11 pct. under det gennemsnitlige niveau for 2008
som helhed, jf fignr 3.22a. Det er lavere end forventet i august, hvilket skyldes en re-
vision af tallene for 1. kvartal. I 3. kvartal er nettotjenestecksporten ifolge betalings-
balancestatistikken oget en del, /- figur 3.22b. Det daekker formentlig delvist over en
fremgang i verdenshandlen og dermed sotransporten, som udger omtrent halvdelen
af den danske tjenestecksport. Resten af dret forventes sotransporten og dermed tje-
nestecksporten at stige pant, i takt med at verdenshandlen oges. For dret som helhed
falder tjenestecksporten dermed 7 pct., jf. tabel 3.12. 1 2010 og 2011 forventes so-
transporten at oges merkbart, ligesom isxr eksporten af ovrige tjenester er med til at
trakke den samlede tjenesteeksport op, sdledes at tjenestecksporten samlet oges med
henholdsvis 3,9 og 5,5 pct.

Pa importsiden ventes udviklingen i tjenesteimporten i betydelig grad at folge forlo-
bet i tjenesteeksporten, der har et relativt stort importindhold. Den forventede ud-
vikling i den samlede eftersporgsel generelt taler ogsa for en paen vakst i tjenesteim-
porten i andet halvir 2009 og frem efter betydelige fald i 1. og 2. kvartal. Vaksten i
tjenesteimporten skonnes siledes til henholdsvis -7,8, 5,4 og 5,0 pct. 1 2009, 2010 og
2011.
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Figur 3.22a Figur 3.22b
Eksport og import af tjenester Verdenshandel, tjenesteeksport og
nettotjenesteeksport
Mia. kr., kaeedede 2000-priser Mia. kr., kaedede 2000-priser Indeks (2005=100) Indeks (2005=100)
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Kilde: Szrkorsel fra Danmarks Statistik, CPB Monthly, Danmarks Statistik og egne beregninger.
Tabel 3.12
Realvakst for tjenesteeksport og tjenesteimport
2008 2009 2010 2011
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Pct.
Tjenesteeksport 7,3 -3,5 -7,0 0,0 3,9 5,5
- Setransport 10,1 -10,5 -12,4 -0,9 52 7,2
- Turistindtaegter 0,2 -3,0 -4,6 0,0 2,1 1,8
- @vrige tjenester 8,2 5,5 -1,7 1,0 3,1 4,6
Tjenesteimport 8,4 -3,6 -7,8 0,7 5,4 5,0
- Turistudgifter 0,4 -2,0 -4,6 1,3 3,0 3,0
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Betalingsbalancens lgbende poster og Danmarks nettoaktiver over for
udlandet

Overskuddet pd betalingsbalancens lobende poster tegner til at blive betydeligt i
2009. Opgorelsen for den forlobne del af dret viser saledes store overskud pa vare-
og tjenestebalancen og len- og formueindkomstposten, mens posten for lebende
overforsler har virket i modsat retning.

I lyset heraf skonnes overskuddet pa de lobende poster 1 it at blive knap 49 mia. kr.
(2,9 pct. af BNP) og falde til ca. 42 mia. kr. (2,4 pct. af BNP) i 2010, hvor niveauet
omtrent fastholdes i 20112!. Udviklingen afspejler hovedsageligt bevagelserne pé for-
mueindkomstposten, men specielt fra 2008 til 2009 er udviklingen i posten for varer
og tjenester ogsd med til at oge overskuddet pa de lobende poster, /i fabel 3.13.

21 Skonnet for betalingsbalancen er baseret pa de oplysninger, der foreld med Danmarks Statistiks opgorelse frem til
september, som viste et overskud pé betalingsbalancens lobende poster pa 46,6 mia. kr. i lobet af de forste 9 mane-
der af dret. Efter fardiggorelsen af talarbejdet til denne redegorelse er der offentliggjort nye og reviderede tal for be-
talingsbalancens lobende poster til og med oktober 2009. Overskuddet pa de lobende poster fra januar til oktober
2009 blev saledes senest opgjort til 54,2 mia. kr., se ogsd anmerkningen til tabel 3.13.
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Tabel 3.13
Betalingsbalancenslobende poster

2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011

Mia. kr.
Handelsbalancen 52,3 39,8 35,1 8,0 -8,5 -14,7 12,3 14,0 10,7
Do. i pct. af BNP 3,7 2,7 2,3 0,5 -0,5 -0,8 0,7 0,8 0,6
- Landbrugsvarer 38,5 38,1 38,7 40,6 39,1 38,6 40,0 41,8 42,9
- Energivarer
(inkl. bunkring) 8,6 10,9 10,7 7,9 33 -136 | -11,6  -146 -25,0
- Industrivarer
(ekskl. skibe mv.) 7,5 -7,2  -17,5 -42,5 -46,6 -31,0 -10,2 -7,6 -2,3
- Andre varer -2,4 -2,0 3,3 2,0 -4,2 -8,7 -5,9 -5,6 -4,9
Tjenestebalancen 35,3 31,7 40,7 43,8 49,7 61,5 39,4 36,8 41,6
- Turister 0,0 0,0 1,7 1,6 -0,3 -0,2 -0,9 -0,5 0,1
- @Qvrige tjenester inkl.

segtransport 35,2 31,6 38,9 422 50,1 61,7 40,3 37,3 41,5
Vare- og
tjenestebalance 87,5 71,4 75,8 51,9 41,3 46,7 51,7 50,8 52,3
Do. i pct. af BNP 6,3 4,9 4,9 3,2 2,4 2,7 3,1 2,9 2,9
Formueindkomst, netto -14,6 1,4 20,1 29,7 24,9 32,2 40,0 36,0 36,0
EU-betalinger, netto -4,0 -4,9 -6,9 -8,4 -9,8 -10,1 -12,1 -12,6 -13,0
Andre lgbende
overfarsler -20,6 -23,8  -21,9  -245 -31,4 -30,9 -30,8 -32,1 -32,5
Lobende poster, i alt 48,3 44,2 67,1 48,6 25,0 38,0 48,8 42,1 42,9
Do. i pct. af BNP 34 3,0 4,3 3,0 1,5 2,2 2,9 2,4 2,4

Anm.: Betalingsbalancens underposter er her opgjort pa basis af nationalregnskabsformen og bygger pa beta-
lingsbalanceopgorelsen offentliggjort i november. Efter talarbejdet til denne redegorelse blev afsluttet, er
der offentliggjort nye og reviderede tal for betalingsbalancens lobende poster. Overskuddet pa de loben-
de poster fra januar til og med september 2009 blev revideret op med 2,1 mia. kr., og i oktober var der et
overskud pa 5,5 mia. kr.

Kilde: ADAM og egne beregninger.

Saldoen for betalingsbalancens lobende poster er kraftigt opjusteret — med knap 30
mia. kr. —1 2009 og 2010 i forhold til augustvurderingen. Den kraftige opjustering
afspejler for ca. halvdelens vedkommende et storre overskud pad vare- og tjenesteba-
lancen end forventet, som primart skyldes reviderede opgorelser af varchandlen i
forste halvir 2009, men ogsd et storre opgjort overskud pd handlen i 3. kvartal end
ventet. Den anden halvdel af opjusteringen skyldes primart storre nettoindtaegter pa
lon- og formueindkomst end ventet i august. Det afspejler i hoj grad, at nedrevisio-
nen 1 oktober af nettoformueindkomsten i 2008 var mindre end forventet, og at der
samtidig skete en oprevidering af denne post i 2007. Dermed bliver de forelobige tal
for nettoformueindkomsten 1 2009 samtidig storre end ventet i august, da opgerelsen
af nettoformueindkomsten i indevarende ar i hoj grad er baseret pa en fremskrivning
af tidligere ars niveauer.??

22 Nationalbanken nedreviderede i oktober lon- og formueindkomsten for 2008 med 4,3 mia. kr., hvor der i august-
vurderingen var forudsat en nedrevision pa ca. 10 mia. kr. Samtidig blev nettoformueindkomsten for de forste syv
maneder af 2009 oprevideret med 1,7 mia. kr., hvor en nedrevidering var ventet. En del af arsagen til oprevideringen
mé vare, at der samtidig er sket en oprevidering (pa 9 mia. kr.) af nettoformueindkomsten i 2007, hvilket pavirker
nettoformueindkomsten pa betalingsbalancen fra januar 2009 og frem, da nettoformueindkomsten hovedsageligt
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Underskuddet pa handelsbalancen vendes fra 2008 til 2009 til et overskud, hvilket til
dels skyldes, at vareimporten i maengder falder mere end vateeksporten pd arsbasis
pa grund af et storre fald i vareimporten end 1 -eksporten i forste halvar 2009. Her-

udover er der en vasentlig positiv effekt pa handelsbalancen fra et forbedret bytte-
forhold.

I 2010 er en negativ vakst i nettovarecksporten lagt til grund. Handelsbalancen er
dog stort set uendret fra 2009 til 2010, igen pa grund af et forbedret bytteforhold. 1
2011 er veksten 1 bytteforholdet ikke stor nok til at modvirke effekten fra en hojere
veekst 1 vareimporten end i -eksporten, si overskuddet pa handelsbalancen mindskes.

Reduktionen af saldoen pa tjenestebalancen fra 2008 til 2009 skyldes stort set ude-
lukkende, at tjenesteeksportpriserne falder mere end tjenesteimportpriserne, mens
den fortsatte reduktion i 2010 og forogelsen i 2011 primaert kan henfores til en hen-
holdsvis mindre og storre stigning i tjenesteeksporten end i -importen.

Blandt andet de kraftige fald i olie- og ravarepriserne i andet halvar 2008 er medvir-
kende til, at der pa arsbasis ventes markante fald i udenrigshandelspriserne i 2009.
Siden starten af aret er olieprisen steget, og der er forudsat en mindre vakst i oliepri-
sen igennem 2010 og 2011. Det er med til at trekke op i bade vareeksport- og vare-
importpriserne, som ventes at stige pent i begge ar. En styrkelse af den effektive
kronekurs fra 2008 til 2011 trakker i modsat retning i priserne pa vareimport og for-
arsager en forbedring af bytteforholdet i 2009, 2010 og 2011.

Siden foraret er fragtraterne steget. Udover en oget transporteftersporgsel og stignin-
gen 1 olieprisen afspejler udviklingen i fragtraterne formentlig ogsa en tilpasning af
kapaciteten, idet flere skibe er blevet hugget op pa land. En sadan tilpasning af kapa-
citeten ventes at bidrage til stigende fragtrater et stykke tid endnu. Samtidig vil en
oget verdenshandel styrke containertrafikken og dermed fragtraterne i andet halvar
2009 og prognoseperioden ud, og udviklingen i fragtraterne vil afspejle sig i prisen pa
tjenesteeksport. Pd arsbasis ventes et storre fald i tjenesteeksportpriserne end 1 tjene-
steimportpriserne i 2009, mens der forventes nogenlunde parallelle prisstigninger i
2010 og 2011.

Efter betydelige forpgelser af nettoformueindkomsten i 2008 og 2009 forventes den
at udvikle sig forholdsvis stabilt igennem 2010 og 2011, jf. figur 3.23a. Nettoaflonnin-
gen af ansatte, som pavirker betalingsbalancen via posten andre lobende overforsler,
steg med ca. 6 mia. kr. fra 4. kvartal 2008 til 1. kvartal 2009, og udviklingen fortsatte i
2. kvartal, men med aftagende styrke. Den forventes ogsa at udvikle sig forholdsvis
stabilt henover prognoseperioden.

bestar af nettooverskud pé direkte investeringer, der i indeverende ar fremskrives pa baggrund af overskuddene pa
direkte investeringer i de tidligere ar (og dermed ogsé i 2007).
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Udlandsgzlden blev ultimo 2. kvartal 2009 opgjort til 126 mia. kr. Efter mindre for-
ogelser af udlandsgzlden i 4. kvartal 2008 og 1. kvartal 2009, blev den reduceret med
30 mia. kr. 1 2. kvartal, jf fiour 3.23b. Den markante reduktion deekker over en kapital-
indstremning pa betalingsbalancens finansielle poster pa 16 mia. kr., som modvirkes
af positive vardireguleringer mv. pd 46 mia. kr. De positive vardireguleringer kan
blandt andet henfores til nettogevinster pa direkte investeringer samt obligationer.
De store overskud pd betalingsbalancens lobende poster i prognoseperioden vil
medpvirke til, at udlandsgzlden mindskes med over 40 mia. kr. hvert ar i 2009, 2010
og 2011. Ultimo 2011 forventes udlandsgzlden siledes opgjort til kun 7 mia. kr., j£
tabel 3.14.

Figur 3.23a Figur 3.23b
Overforsler af formueindkomst, netto og Danmarks nettoaktiver over for udlandet
aflenning af ansatte, netto
Mia. kr. Mia. kr. Pct. af BNP Pct. af BNP
50 ~ r 50 10 r 10
40 - -1 40 5 A -5
30 A r 30 0 0
20 - 20 5 /— 5
10 A F 10 -10 A L— L -10
0 0 -15 4 F-15
-10 1 —1 -10 -20 F-20
-20 r-20 -25 - | -25
-30 1 - -30 -30 A L -30
-40 LI I -40 -35 —,————— -35
8587899193959799010305070911 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
— Formueindkomst mv., netto — Aug. 09 — Dec. 09
— Lenindkomst, netto

Anm.: Opverforsler af formueindkomst er vist pa nationalregnskabsform.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.

Tabel 3.14

Betalingsbalancens labende poster og nettoaktiver over for udlandet

2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011
Mia. kr.
Lebende poster, i alt 48,3 44,2 67,1 48,6 25,0 38,0 48,8 42,1 42,9
Do. i pct. af BNP 3,4 3,0 43 3,0 1,5 2,2 2,9 2,4 24
Nettoaktiver, ultimo -170,3 -77,6 51,2 -30,9 -118,9 -152,6| -93,0 -50,4 7.1
Do. i pct. af BNP 12,2 5,3 3.3 -1,9 -7,0 -8,8 -5,6 -2,9 -0,4
Vardireguleringer 6,8 483 588 -130,8 -113,3 -72,0| 11,2 0,0 0,0

Anm.: Udover overskuddet pa de lobende poster og vaerdireguleringer pavirkes nettoaktiverne ogsé af netto-
overskuddet pa kapitalkontoen.
Kilde: ADAM og egne beregninger.
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4. Produktion, arbejdsmarked, len og priser

I 2. kvartal 2009 faldt produktionen med 2,6 pet. i forhold til 1. kvartal. Det markante fald
afspejler isar en svagere udvikling i de private investeringer end ventet. For 2009 som helbed ventes
BNP at falde med 4,3 pct., bvilket er en nedjustering pa 1,3 pet. -enbeder i forhold
#il angust vurderingen. Nedjusteringen kan primert henfores til et vasentligt lavere produfktionsni-
vean i 2. kvartal end tidligere ventet. 1 lobet af 2. halvar 2009 ventes fremgang i produktio-
nen drevet af oget effersporgsel fra ndlandet, hojere privatforbrug og nedbringelsen af lagrene gradvist
ophorer. 1 2010 og 2011 forventes en moderat BNP-vakst pa henboldsvis 1,3 0g 1,6 pet. Vwk-
sten drives i begge ar primart af eksporten og det private forbrug samt hoj vakst i den offentlige
eftersporgsel.

Den samlede beskaftigelse skonnes at falde med ca. 70.000 personer i ar og naste ar. Det svarer til
¢t Jald pa 5 pet., og beskafligelsen vil dermed i 2010 na samme nivean som i begyndelsen af 2006.
Ca. 30 pet. af faldet i den samlede beskafligelse modsvares af fald i arbejdsstyrken, hvilket er pa
linje med de bistoriske erfaringer. Faldet i arbejdsstyrken afspejler blandt andet en oget tilgang til
uddannelsessystemet. 1 2011 ventes en mindre stigning i beskaftigelsen gennem aret. Det er lagt 11/
grund, at produktiviteten stiger meget kraftigt navnlig i 2010, og beskaftigelsesindholdet i veksten
er dermed vasentligt mindre end normalt. Det indebarer, at en del af produktivitetstabet de senere
ar dermed indhentes.

Pa den baggrund ventes ledigheden at stige frem mod ndgangen af 2010 i et aftagende tempo, saledes
at ledigheden nar op om#kring 160.000 personer — eller ca. 52 pet. af arbejdsstyrken. I 2011 er
Jorudsat et mindre fald i ledigheden gennem dret, sa darsniveanet i 2011 svarer #i/ 155.000 personer,
hvilket er som i 2010. Dermed nar ledigheden sanme nivean som i 2004, for den vender. 1edighe-
den er hojere end strukturledigheden i 2010 og 2071.

Den arlige stigning i timelonnen pa det private arbejdsmarked er faldet fra 4,3 pet. i 1. kvartal
2009 til 2,4 pet. i 3. kvartal, hvilket afspejler omsvinget i okonomien og den stigende ledighed.
Lonstigningerne er imidlertid stadig hojere end i udlandet, og lonkonkurrenceevnen svakfkes derfor
Sortsat. For 2009 som belbed anslds den private lonstigning til 3,3 pet. mod 4,6 pet. i 2008. 1
2010, hvor der skal indgas nye private overenskomster i foraret, og 2011 er lonstigningen forudsat
at aftage til henboldsvis 2,7 0g 2,5 pet. For offentligt ansatte ventes lonstigningen pa baggrund af
overenskomsterne at blive 5,0 pet. i 2009 og 2,8 pet. i 2010. 1 lyset af den afdempede private
lonudyikling er der beregningsteknisk forudsat en offentlig lonstigningstakt pa 1,3 pet. i 2011. Den
afdampede lonstigningstakt i 2011 afspejler, at offentlige lonstigninger pa det seneste har oversteget
de private. Satsreguleringsprocenten er 3,1 i 2009 og 3,7 1 2010. 1 2011 skonnes den at blive 2,2.

Forbrugerprisinflationen skonnes til 1,4 pet. i 2009. Den lave inflation skyldes primert et stort
negativt inflationsbidrag fra energi som folge af et kraftigt fald i energipriserne gennem andet halvar
2008. 1 2010 skonnes forbrugerprisinflationen til 2,0 pet. Den hojere inflation skyldes et positivt
inflationsbidrag fra energi som folge af stigende energipriser gennem 2009 samt hojere afgifter, her-
under serligt pa nydelsesmidler og energi. Forbrugerprisinflationen skonnes 11 1,7 pet. i 20117.
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4.1 Produktion

1 2. kvartal 2009 faldt BNP med 2,6 pct. i forhold til 1. kvartal og med 6%z pct. i for-
hold til samme kvartal dret for!, jf. figur 4.7a. Det er det kraftigste kvartalsvise fald
under recessionen og vasentligt storre end forudsat i Qkonomisk Redegorelse, august
2009, hvilket iser afspejler en svagere udvikling i de private investeringer end ventet.
I andre lande var der derimod en opbremsning i BNP-faldet i 2. kvartal, og i Tysk-
land, Sverige og Frankrig samt en rekke mindre skonomier i EU steg BNP.

Der er store udsving i de kvartalsvise vakstrater i BNP for Danmark, og kvartalstal-
lene skal derfor tolkes med en vis forsigtiched, herunder i sammenligning med andre
lande. Det gxlder ogsa kvartalsvise ar-til-dr vakstrater. Ses pd forste halvar 2009
under ét, faldt BNP med ca. 5% pct. i forhold til samme periode aret for. Det er pa
linje med nedgangen i EU15 og noget mindre end i Sverige og Tyskland. Generelt er
der en meget teet ssmmenhang mellem BNP-veksten pa heldrsniveau 1 Danmark og
EU, hvilket afspejler dansk okonomis store athengighed af resten af verden og sxr-
ligt EU-omradet som folge af samhandel, udenlandske investeringer og tet knyttede
finansielle markeder, jf. £apitel 1.

I lobet af krisen er bruttovarditilvaeksten (BVT) faldet mindre end BNP, jf. figur 4.10.
Det afspejler, at de indirekte skatter — som indgar i BNP — er faldet ret meget (navn-
lig som folge af det lavere bilkeb og deraf folgende lavere registreringsafgift) og der-
med kan forklare op til %4 af BNP-faldet i Danmark. I andre lande er bidraget herfra
typisk noget mindre. Faldet i BVT fra forste halvar 2008 til forste halvar 2009 ud-
gjorde saledes 3" pct. i Danmark mod 5% pct. 1 EU15.

Figur 4.1a Figur4.1b
BNP og BVT Forhold mellem BVT og BNP
Mia. kr., keedede 2000-priser  Mia. kr., keedede 2000-priser Indeks(2005=100) Indeks (2005=100)
1.500 - - 1300 1257 103
102 - r 102
1.400 + r 1.200 101 1 L 101
1.300 L 1.100 1889 [ 100
99 - F 99
1200 +————————————————— 1.000 S N P
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
. . — Danmark — Tyskland —EU15 — UK
— BNP, niveau — BVT, niveau (h.akse)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I takt med det faldende aktivitetsniveau er kapacitetspresset (mélt ved outputgabet)
aftaget betydeligt, ligesom kapacitetsudnyttelsen i industrien er faldet til et meget lavt
niveau, jf- figur 4.2a.

! Beregnet pa serkorsel fra Danmarks Statistik, jf fodnote 11 kap. 1
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Fra forste halvar 2008 til forste halvar i ar faldt produktionen mest i industrien, byg-
ge- og anleg samt handel, hoteller og restaurationer, som i sxrlig grad er pavirket af
nedgangen 1 eftersporgslen, herunder privatforbrug, boliginvesteringer og eksporten,
samt sxrligt for industriens vedkommende en betydelig reduktion af lagrene i forste
halvir i ar. Faldet i BNP i forste halvar afspejler sdledes 1 hoj grad en kraftig nedbrin-
gelse af lagrene, jf figur 4.2b. Fra forste halvar 2008 til forste halvar 2009 har lager-
nedbringelserne isoleret set bidraget med godt 2 pct.-enheder til det samlede BNP-
fald pa 5,3 pct.2.

I det omfang lagrene efterhanden er tilpasset det lavere niveau for eftersporgslen, vil
lageraendringer i de kommende kvartaler kunne give ganske betydeligt bidrag til
BNP-vaksten. Det krever ikke nodvendigvis fornyet lageropbygning men blot min-
dre kraftige lagernedbringelser end i forste halvir. Betydningen for indenlandsk pro-
duktion athanger imidlertid af, om udviklingen afspejler bevagelser i importlagrene,
som modsvares af storre import. I prognosen er det forudsat, at den markante ned-
bringelse af lagrene, som har fundet sted i forste halvar, aftager i 2. halvar. Det un-
derstottes af opgorelsen af lagre i industri og engroshandel for 3. kvartal, som tyder
p4, at lagrene i disse brancher fortsat reduceres, dog i mindre omfang end tidligere pa
aret. En rekordstor host ventes desuden isoleret set at trekke op i lagerinvesteringer-
ne 1 2009.

Figur 4.2a Figur 4.2b
Outputgab og kapacitetsudnyttelse Lagerinvesteringer i industri og
engroshandel samt i det kvartalsvise
nationalregnskab
Pct. Pct. Mia. kr. (keedeindeks) Mia. kr. (2005-priser)
47 r 90 10 - r 10
3 .
:1 \\"\ A 80 T v ’
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— Outputgab — Lagerinvesteringer (NR)
— Kapacitetsudnyttelse i industri (h.akse) — Industri og engroshandel (h.akse)

Anm: De nationalregnskabsmassige lagerinvesteringer i figur 4.2b er fra det kvartalsvise nationalregnskab offent-
liggjort d. 30. september.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Dansk industri er ramt hardt af den i internationale krise. Ifolge den manedlige opge-
relse af industriproduktion har der varet et fortsat fald i 3. kvartal, om end mindre
kraftigt end i forste halvar, jf. fiour 4.3a 9g b. Ogsé i oktober er opgjort et fald i indu-
striproduktionen med et fald pa godt 20 pct. i forhold til oktober sidste ar. Den sene-
ste udvikling star lidt i kontrast til virksomhedernes angivelse af udviklingen i den

2 Beregnet pa baggrund af det kvartalsvise nationalregnskab offentliggjort d. 30. september.
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taktiske produktion og virksomhedernes forventninger til produktionen i konjunk-
turbarometrene, som er mere positiv, jf. figur 4.3b. Her har virksomheder, som re-
presenterer over halvdelen af beskeftigelsen, siden juli forventet hojere produktion
de kommende tre maneder, og i november er ogsd angivet hojere faktisk produktion
de seneste tre maneder end 1 de foregdende tre maneder. Det peger pa, at den begyn-
dende vakst pd nogle af Danmarks vigtigste eksportmarkeder siden 2. kvartal er ved
at sld igennem pd industriproduktionen. Indtrykket understottes af, at industriens
ordreindgang fra eksportmarkederne er gaet op de seneste maneder. Det samlede
niveau for ordreindgangen er dog svingende og pa et vasentligt lavere niveau end
under hojkonjunkturen.

Figur 4.3a Figur4.3b
Produktion i industrien og BNP Industriens produktionsindeks samt
forventning til produktionen og vurdering
af faktisk produktion
Indeks 2005=100 Indeks 2005=100 Nettotal Indeks (2005=100)
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—Industriens produktionsindeks — Forventet pFOdUk_tlon .
—BNP — Vurdering affaktlskﬁroduktlon (lagget 3 mdr.)
— Produktion iindustrien iflg. NR (h.akse) — Produktionsindeks (h.akse)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Industrien stir for ca. 20 pct. af den samlede produktion. Et fald i industriprodukti-
onen pd 5 pct. demper derfor den samlede produktion med 1 pct.

De private serviceerhverv og offentlige tjenester, stir for omkring to tredjedele af
den samlede produktion. Pa disse omrader ventes samlet et positivt vaekstbidrag i 2.
halvar 2009. Det afspejler forventningen, om at lagrene efterhinden er nedbragt
tilstraekkeligt og en forventet bedring af de internationale konjunkturer, som under-
stotter eksporten 1 de internationalt orienterede serviceerhverv. Dertil kommer en
forventet stigning i det private forbrug som folge af omfattende finanspolitiske tiltag,
en lempelig pengepolitik og fremgang i reallonningerne.

For 2009 som helhed ventes BNP at falde med 4,3 pct. i forhold til 2008, jf. fabel 4.1.
Det kan iszr henfores til det lave produktionsniveau ved indgangen af dret og et
yderligere fald i forste halvar 2009. Forventningen til BNP-vaksten i 2009 er nedju-
steret med 1%4 pct.-enhed siden Qkonomisk Redegorelse, august 2009, hvilket primeert
afspejler et vaesentligt lavere produktionsniveau i 2. kvartal 2009 end tidligere ventet.
Dertil kommer, at en rakke indikatorer for privatforbrug, produktion og lagre tyder
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pa en mindre kraftig opgang i 3. kvartal end forudsat i Qkonomisk Redegorelse, august
2009.

Tabel 4.1
Vakstbidrag
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aug. Dec. And. | Aug. Dec. ZAnd. Dec.
Vakstbidrag
fra:
- privat forbrug 0,5 0,6 -0,3 -0,9 -1,2 -0,2 0,9 0,8 -0,1 0,7
- off. forbrug 0,5 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,0 0,2
- bruttoinv. 0,7 0,4 -0,6 -0,9 -1,6 -0,7 0,0 -0,2 -0,2 0,1
- eksport 1,7 0,4 -0,1 -1,4 -1,9 -0,5 0,0 0,5 0,6 0,6
BNP-vaekst, pct. 3,4 1,7 -0,9 -3,0 -4,3 -1,4 1,0 1,3 0,3 1,6

Anm.: Vakstbidragene er beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode, hvor bidraget fra eksem-
pelvis eksporten bliver korrigeret for importindholdet heri, jf. Okonomisk Redegorelse, december 2006,
boks 4.1. Pa grund af afrunding kan summerne afvige fra totalen. Det relativt lavere bidrag til vaeksten
fra privatforbrug i 2008 end i 2009 afspejler kraftigere import i ar.

Kilde: ADAM og egne beregninger.

Bdde eksporten, bruttoinvesteringerne og privatforbruget bidrager kraftigt til faldet i
BNP i ar, mens det offentlige forbrug understotter aktiviteten. De offentlige investe-
ringer indgédr under bruttoinvesteringerne og bidrager isoleret set til, at BNP stiger
med ca. ¥4 pct. 1 2009 og 2010.

12010 og 2011 forventes en moderat, men positiv BNP-vakst pa henholdsvis 1,3 og
1,6 pct. Vaeksten drives 1 begge ar primaert af eksporten og det private forbrug, der
blandt andet stimuleres af et lavt renteniveau samt indfasningen af yderligere ind-
komstskattenedszttelser i 2010. Produktionen i 2010 er saledes i hoj grad understot-
tet af en lempelig finans- og pengepolitik, mens vaeksten i 2011 er mere selvbarende,
idet renteniveauet ventes at stige moderat og der er forudsat en vis stramning af fi-
nanspolitikken. Det offentlige forbrug bidrager isoleret set positivt til BNP-vaksten i
bade 2010 og 2011.

Bruttovarditilveksten ventes at falde med 3% pct. 1 2009, jf. fabel 4.2. Det mindre
fald i bruttovarditilveeksten 1 forhold til BNP afspejler den forholdsvis kraftige ned-
gang 1 seerligt privatforbruget og dermed blandt andet de indirekte skatter, der indgar
i BNP.

Bruttovarditilvaeksten forventes at falde i alle private erhverv i 2009 (med undtagelse
af landbruget), dog kraftigst i bygge- og anlegsvirksomhed og industri, samt udvin-
ding af olie og gas’.

3 Da produktionens verdi er meget hoj i forhold til antallet af beskaftigede i branchen ”Udvinding af olie og gas”
afspejler variationer i produktiviteten stort set kun variationer i produktionen.
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Tabel 4.2
Va&kst i produktionen (BVT) pa udvalgte erhverv

Andel Gnst. 2008 2009 2010 2011

1991-
2008 2008 Aug. Dec. | Aug. Dec. Dec.
Realvaekst i pct.
Samlet produktion (BVT) 100,0 1,9 -0,5 -2,4 -3,8 0,8 1,4 1,5
Heraf:
- Landbrug 1,9 1,0 33 -1,2 6,3 4,8 3,3 1,6
- Udvinding af olie og gas mv. 2,2 5,9 -7,2 -6,7 -9,7 -3,4 -0,2 | -10,5
- Bygge- og anlagsvirksomhed 5,1 0,7 -5,3 -5,6 -7,8 0,2 -0,7 0,5
- Industri mv. 17,2 1,3 1,7 -3,6 -6,8 -0,6 2,7 2,1
- Private serviceerhverv 43,9 2,8 -1,4 -3,1 -5,1 1,7 1,5 2,8
- Offentlige tjenester 20,5 1,2 0,3 1,4 1,7 0,6 0,9 0,3
- @Qvrige erhverv 9,4 1,9 3,0 -1,9 -1,3 1,0 1,8 2,0
Privat sektor 78,5 0,7 -1,4 -3,2 -5,1 0,9 1,5 1,9
Private byerhverv 66,2 2,2 -1,0 -3,5 -5,7 0,9 1,6 2,5
BNP-vaekst 2,0 -0,9 -3,0 -4,3 1,0 1,3 1,6
Anm.: OQvrige erhverv omfatter sotransport og boligbenyttelse. Private byerhverv er ekskl. sotransport og
bolighbenyttelse.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faldet i bruttoverditilvaeksten 1 2009 i bygge- og anlaegsvirksomhed afspejler et mar-
kant fald i boliginvesteringer og erhvervsmaessige investeringer i bygninger og anlag,
som overstiger bidraget fra et stort loft i de offentlige investeringer i 2009. Udviklin-
gen skal ses 1 lyset af, at der i den seneste drreekke har vaeret ekstraordinart hoje inve-
steringer 1 boliger, og at sektoren har varet praeget af et usedvanligt hojt kapacitets-
pres. Dertil kommer, at produktionen i sektoren i szrlig grad understottes af den lave
rente og en rakke finanspolitiske tiltag, herunder renoveringspuljen og egede offent-
lige investeringer.

12010 forventes BVT at stige med 1,4 pct., hvilket afspejler en beskeden fremgang i
bruttovarditilveeksten i de fleste erhverv. Fremgangen i industrien skal ses i lyset af
en forventning om stigende eksport fra 2. halvar 2009 og frem. I 2011 ventes en lidt
kraftigere stigning i BVT, i hej grad drevet af de private serviceerhverv.

Den samlede beskaftigelse faldt med ca. 60.000 personer fra 4. kvartal 2008 til 2.
kvartal 2009, men er fortsat pa et hojt niveau ca. 86.000 personer (eller 3%z pct.) over
den gennemsnitlige beskaftigelse i perioden 2000 til 2008. For 2009 som helhed
ventes beskaftigelsen at falde med 72.000 personer som folge af store tilpasninger i
beskeftigelsen 1 den private sektor, som delvist opvejes af en stigning i den offentlige
beskeftigelse jf- tabel 4.3.

12010 forventes en tilsvarende nedgang i den samlede beskeftigelse pa 71.000 pet-
soner. Beskaftigelsesfaldet ventes at berore alle de private erhverv. I 2011 ventes en
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svag reduktion af den samlede beskaftigelse, men niveauet vil vere ca. 25.000 hojere
end i 2005.

Tabel 4.3
Andring i beskaftigelsen i udvalgte erhverv

2006 2007 2008 2009 2010 2011
/ndring, 1.000 personer
Privat sektor 55 86 45 -84 -78 -5
Offentlig sektor 1 -3 -10 13 7 1
lalt 57 83 36 -72 -71 -4
-landbrug mv. -2 -1 1 -5 -5 -2
- bygge og anlag 12 8 -1 -21 -12 1
- industri mv. -2 12 0 -31 -14 -2
- private serviceerhverv 45 63 44 -27 -47 -2
- offentlige tjenester 3 0 -9 12 7 1

Anm.: Pa grund af afrunding kan summerne afvige fra totalen.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

Den storste del af faldet i den private beskaftigelse i 2009 finder sted i industrien,
hvor beskeaftigelsen ventes at falde med ca. 31.000 personer. Samlet reduceres be-
skeeftigelsen i industrien med 47.000 personer fra 2009 til 2011, svarende til 11%% pct.
Fra 2008 til 2011 ventes beskeftigelsen i de private serviceerhverv at falde med
75.000 personer, hvilket skal ses i lyset af, at beskaftigelsen i sektoren steg med
99.000 personer alene i 2007 og 2008. I forhold til den samlede beskaftigelse i sekto-
ren oplever de private serviceerhverv det mindste beskaftigelsesfald af de tre private
hovederhverv i bade 2009 og 2010.

Den storste relative beskzftigelsesnedgang fra 2008 til 2011 — pa 17 pct. — ventes i
bygge- og anlegsvirksomhed. Nedgangen sker primart i 2009 og 2010. Faldet i byg-
ge- og anlegsbeskzftigelsen sker efter en periode med et historisk hojt niveau for
beskeftigelsen i erhvervet. Beskaftigelsen 1 2011 forventes siledes at vaere pd samme
niveau som i 2004. Beskeftigelsen i bygge- og anlaegsvirksomhed understottes som
nevnt af en rekke den brede vifte af finanspolitiske tiltag, herunder midlerne fra
renoveringspuljen og en stor stigning i de offentlige investeringer og stigningen i
realindkomsterne, som oger eftersporgslen efter boligforbedringer samt det meget
lave renteniveau, som virker med stigende kraft gennem 2009 og 2010.

Den faldende beskaftigelse 1 den private sektor modvirkes delvist af stigende beskeaf-
tigelse 1 den offentlige sektor i 20094 og 2010. Stigningen i den offentlige beskeftigel-
se 1 de to ar er storre end i de senere ar, blandt andet fordi konjunktursituationen gor
det lettere at fastholde medarbejdere i og rekruttere til den offentlige sektor. I 2011

4 Profilen over 2008-09 er pavirket af strejken pa det offentlige omrade i 2. kvartal i 2008. Det skyldes, at personer i
strejke ikke registreres som beskaftigede i Danmarks Statistiks opgorelse, hvilket betyder, at beskaftigelsen i 2008 er
undervurderet. Dette giver anledning til en relativ stor stigning i den malte offentlige beskeftigelse i 2009.
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forventes en svag stigning i den offentlige beskaftigelse pd linje med antagelserne i
2015-fremskivningen.

Den kraftige tilpasning 1 beskeftigelsen skal ses 1 lyset af det markante produktions-
fald, der er sket i 2009, og en svag produktivitetsudvikling de senere 4r. I den private
sektor ventes produktivitetsniveauet (bruttoverditilvaekst per beskaftiget) 1 2009
stort set at vare uendret 1 forhold til 2001, hvilket isar skyldes store fald i 2007 og
2008, jf. tabel 4.4 og boks 4.1. 1 2009 ventes et fortsat fald 1 BVT per beskaftiget — lidt
storre end ventet i Qkonomisk Redegorelse, august 2009. Det afspejler, at beskeftigelses-
indholdet i produktionsnedgangen har varet mindre end forventet. Timeproduktivi-
teten ventes at vare omtrent uendret i 2009 i forhold til aret for, hvilket afspejler, at
en del af tilpasningen i produktionen er sket ved lavere gennemsnitlige arbejdstimer
per beskaftiget.

Det samlede fald i BVT per beskaftiget 1 2009 afspejler et kraftigt fald i serviceer-
hvervene, som ikke opvejes (helt) af stigninger inden for bygge- og anleg og indu-
strien, jf- figur 4.4a og b.

Figur 4.4a Figur 4.4b
Mandeproduktivitet pa erhverv Mandeproduktivitet i private byerhverv
BVT pr. beskaftiget BVT pr. beskaeftiget Pct. Pct.
600 - 600 81 r8
550 | |/t 550 6 L6
500 | - 500 4l L4
450 - - 450

400 - |~ 400 2 2
350 ~ L/~ 350 0 v \ 0
300 - - 300 5 | \ J/ L,
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— Bygge- og anlaeg — Service — Industri — Arlig —2arsgnst.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

12010 og 2011 forventes en delvis indhentning af de senere ars svage produktivitets-
udvikling med stigninger pa henholdsvis ca. 5%2 og 2V4-2"2 pct. i bade time- og man-
deproduktiviteten i de private byerhverv. De storste stigninger ventes i industrien og
byggeriet. Hvis det forventede forlob realiseres vil den gennemsnitlige arlige vakst i
mandeproduktiviteten i industrien fra 2002 til 2011 vere pa 2'2 pct., hvilket er lidt
lavere end den forudgiende ti ars periode. For serviceerhvervene vil vaksten i pro-
duktiviteten veere pa godt V2 pct. mod godt 1%z i det forudgaende tiar.

5 Det er ikke usadvanligt, at produktivitetsvacksten aftager hen imod slutningen af en hojkonjunktur. Det har veret
tilfeldet bade i midten af 1980’erne og sidst i 1990’erne. Det skyldes blandt andet, at det normalt tager Y2 ars tid, for
en nedgang i produktionen viser sig tydeligt i beskaftigelsestallene. Desuden var eftersporgselsfaldet i efteraret 2008
uventet kraftigt. Hertil kommer, at produktiviteten kan have varet pavitket af, at virksomhederne efter en periode
med stor mangel pa arbejdskraft er fortsat med at ansztte for at indhente et eventuelt efterslab.
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Tabel 4.4
Produktiviteten i udvalgte erhverv

Gnst. Gnst.
1992- 2001-
2000 2008 2007 2008 2009 2010 2011

Realvakst i pct.

Mandeproduktivitet

Samlet 2,2 0,3 -1,2 -1,8 -1,3 4,0 1,7
Privat sektor 2,6 0,0 -2,0 -3,5 -1,1 5,6 2,2
Private byerhverv 2,0 0,2 -1,5 -3,1 -1,8 5,6 2,6
Bygge og anlag 0,5 -1,7 -2,6 -5,0 3,6 6,8 0,0
Service 2,0 0,2 -1,0 -4,1 -3,5 5,1 3,0
Service ekskl. sgtransport 1,3 0,4 0,4 -4,5 -2,3 4,9 2,6
Industri mv. 3,4 1,9 -1,7 1,6 0,9 6,7 2,7

Timeproduktivitet

Samlet 1,9 0,4 -0,3 -1,6 -0,3 3,9 1,3
Privat sektor 1,0 0,4 -0,7 -3,3 -0,1 5,4 1,8
Private byerhverv 1,4 0,7 0,0 -3,0 -0,8 5,5 2,2
Bygge og anlag -0,8 -1,2 -0,8 -4,2 4,5 6,5 -0,4
Service 1,7 0,5 0,5 -4,2 -2,5 4,9 2,6
Service ekskl. sotransport 1,3 0,4 0,4 -4,5 -2,3 4,9 2,6
Industri mv. 2.4 2.4 -0,4 1,6 1,8 6,4 2,3

Anm.: Private byerhverv er ekskl. sotransport og bolighenyttelse. Mandeproduktiviteten er opgjort som
vaksten i BVT per beskaftiget.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

Generelt har produktivitetsvaeksten 1 Danmark varet vigende over en arrakke.
Hyvis tilpasningerne i beskeftigelsen de kommende ar bliver mindre end forudsat, vil
det pa kort sigt give anledning til lavere produktivitetsstigninger. Pa lidt leengere sigt
vil en lavere produktivitetsstigning medfore lavere reallon og velstand, mens beskaf-
tigelsen vil vaere upavirket.

Boks 4.1
Revisioner i nationalregnskabet

Den 6. november offentliggjorde Danmarks Statistik reviderede nationalregnskabstal for perioden
2006-08. | den forbindelse skete der vasentlige revisioner af BVT og prasterede timer, som har fort
til revisioner af produktiviteten og produktivitetsvaeksten i erhvervene, j£ tabel a og b.

For okonomien som helhed er revisionen begraenset i 2006, men i bade 2007 og 2008 er timeproduk-
tiviteten opjusteret vaesentligt, primart fordi antallet af praesterede timer er nedjusteret med hhv.
1,509 1,9 pct., jf. tabel a. Produktivitetsvaeksten er saledes opjusteret med 1,6 pct.-enheder i 2007
0g 0,8 pct.-enhed i 2008, jf. tabel b.

Revisionerne af de prasterede timer dekker iser over en markant nedjustering af timerne per be-
skaeftiget for gruppen af deltidsbeskaftigede i 2007. Dette forhold er vanskeligt at fortolke, nar man
tageribetragtning, at der var udbredt mangel pa arbejdskrafti 2007.
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Boks 4.1 (fortsat)

Tabel a

Revisioner i timeproduktiviteten i alt og som felge af revisioner i hhv. BVT og beskaftigelse
(pct.)

2006 2007 2008
lalt Heraf lalt Heraf | alt Heraf

BVT  Timer BVT Timer BVT Timer
Hele gkonomien 0,0 0,2 -0,1 1,7 0,2 1,5 2,5 0,2 1,9
Landbrug -0,6 -1,2 0,6 | 14,1 9,0 4,7 | 17,3 9,0 10,3
Udvinding af olie
mv. 1,3 3,0 -1,7 -2,3 1,8 -4,1 -8,4 1,8 -6,9
Bygge- og anleg -10,5 9,4 -1,2 -8,7 -11,2 2,8 -7,3 -11,2 3,6
Industri 0,4 0,4 0,1 1,7 -0,2 1,9 6,2 -0,2 4,7
Off. tjenester -0,1 0,1 -0,2 0,2 0,3 -0,1 1,1 0,3 0,5
Private byerhverv 0,2 0,3 -0,1 2,1 0,1 2,0 2,8 0,1 2,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For den samlede okonomi er der kun mindre revisioner af BVT, men for bygge- og anlaeg samt landbru-
get er der vaesentlige revisioner af BVT, som bidrager til 2ndringen i produktivitetsvaeksten. | bygge- og
anlaeg er BVT sdledes nedjusteret med ca. 11 pct.-enheder i 2006. Sammenholdt med en opjustering af
vaksten i praesterede timer betyder det, at timeproduktivitetsvaksten i bygge og anlag i 2006 nedju-
steres fra 12 pct. til 0,2 pct. Revisionen medferer, at produktiviteten i branchen har vaeret uandret eller
faldende siden 2003.

Tabel b

Revisioner af vaeksten i timeproduktivitet, BVT og prasterede timer (pct.-enheder)

2006 2007 2008

Prod. BVT Timer | Prod. BVT Timer | Prod. BVT  Timer
Hele gkonomien 0,0 0,2 0,1 1,6 0,0 -1,6 0,8 0,4 -0,4
Landbrug -0,6 -1,1 -0,6 11,3 8,2 -4,1 2,9 -2,5 -5,1
Udvinding af olie mv. 1,2 2,7 1,7 -3,0 -1,1 2,7 -5,9 -3,2 3,0
Bygge- og anlaeg -11,7  -10,9 1,3 1,9 -2,1 -4,2 1,5 0,7 -0,8
Industri 0,5 0,4 -0,1 1,2 -0,6 -1,8 4,3 1,6 -2,8
Off. tjenester -0,1 0,1 0,2 0,3 0,2 -0,1 1,0 0,3 -0,6
Private byerhverv 0,2 0,4 0,1 1,8 -0,2 -2,1 0,7 0,6 -0,1

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.2 Beskaftigelse, arbejdsstyrke, ledighed og kapacitetspres

Produktionen begyndte at aftage i 1. kvartal 2008, men den store nedgang 1 efter-
sporgsel og produktion tog for alvor fat i forbindelse med den globale okonomiske
krise, /- figur 4.5a. Udviklingen i prasterede timer og beskaftigelse peger pa, at virk-
somhederne endnu ikke har tilpasset beskaftigelsen fuldt ud til den faldende produk-
tion. Fra andet halvdr 2007 til andet halvir 2009 er produktionen i de private byer-
hverv saledes faldet med 7,8 pct., mens antallet af praesterede arbejdstimer i de priva-
te byerhverv er faldet med knap 1%2 pct. Fra toppunktet i 2. kvartal 2008 er
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den presterede arbejdstid i den private sektor imidlertid faldet med ca. 6% pct. frem
til 2. kvartal i 4r. Faldet i den private beskzftigelse er forst indtruffet i a&r med en
samlet nedgang pd 3,7 pct. 1 arets forste to kvartaler. Det indtrufne produktionsfald
ventes at medfore et yderligere fald i1 beskeaftigelsen i resten af 2009 og 1 hele 2010,
og forst ved slutningen af 2010 ventes vendingen i aktiviteten at sld igennem pa ar-
bejdsmarkedet.

Det indtrufne produktionsfald ventes derfor at medfore et yderligere fald i efter-
sporgslen efter arbejdskraft i resten af 2009 og 1 hele 2010, og forst ved slutningen af
2010 ventes vendingen i aktiviteten at sla igennem pa arbejdsmarkedet.

Figur4.5a Figur 4.5b
Produktion, beskaftigelse og arbejdstid i Beskeftigelsen
de private byerhverv
Indeks (07K4=100) Indeks (07K4=100) 1.000 personer 1.000 personer
105 - 105 2.950 - - 2.950
2.900 + F 2.900
100 D N 100
2.850 + r 2.850
95 4 r 95 2.800 + r 2.800
%0 L g0 2.750 ——r 2750
2.700 + F 2.700
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07K4 08K1 08K2 08K3 08K4 09K1 09K2 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
—BVT — Privat beskaftigelse
— Samlet beskaftigelse — Prasterede timer — Dec. 09 — Aug. 09

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den samlede beskeftigelse ventes at falde med godt 70.000 personer i bade 2009 og
2010, jf- fignr 4.5b. 1 2011 ventes et yderligere fald pa 4.000 personer, hvilket dakker
over et lavt niveau ved udgangen af 2010 og en stigning gennem 2011 pa 5.000 per-
soner. De samlede prasterede timer falder med 3,4 pct. 1 2009 og 2,4 pct. i 2010,
hvorefter de stiger med sma 0,2 pct. 1 2011. Faldet i dr skyldes bade faldet i beskafti-
gelsen og et fald i den gennemsnitlige arbejdstid per beskaftiget, mens nedgangen i
2010 alene afspejler faldende beskaftigelse.

Arbejdsstyrken ventes at blive reduceret med 22.000 personer i ar, 17.000 personer i
2010 og 3.000 personer 1 2011, jf. figur 4.6a. 1 2009 og 2010 afspejler faldet navnlig en
konjunkturetfekt, herunder at flere unge vealger at starte pa en uddannelse, mens
faldet 1 2011 kan henfores til den demografiske udvikling, idet det er store drgange,
der i disse ar trakker sig tilbage fra arbejdsmarkedet.

Beskaftigelsesfaldet har medfort en yderligere opgang i ledigheden de seneste mane-
der, som ventes at fortsette med aftagende styrke frem til udgangen af 2010, hvor
ledigheden topper omkring 160.000 personer, jf. figur 4.6b. Gennem 2011 forudsettes
ledigheden gradvist at falde med ca. 10.000 personer i takt med den ogede beskafti-
gelse. Det ventes, at den registrerede ledighed pa arsniveau bliver 101.000 personer i
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2009 og 155.000 personer i biade 2010 og 2011 svarende til 5,3 pct. af arbejdsstyrken.
Bruttoledigheden ventes at stige med omkring 60.000 personer i bade 2009 og 2010
og vere omtrent uendret i 2011.

Figur 4.6a Figur 4.6b
Arbejdsstyrken Bruttoledigheden
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
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—— Ledige+aktiverede - - - Ledige+aktiv., aug. 09
— Aug. 09 — Dec. 09 —— Ledighed - - - Ledighed, aug. 09

Anm.: Bruttoledigheden er summen af de registrerede ledige og de aktiverede dagpengemodtagere samt aktiverede
arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ledigheden er under det nuvarende okonomiske tilbageslag steget kraftigere end
under de to kriser i 1980’erne men mindre end under krisen i 1970%erne, jf- figur 4.7a.
Den kraftige vending pa arbejdsmarkedet skal bade ses i lyset af det lave udgangs-
punkt for ledigheden, og at fleksibiliteten pa det danske arbejdsmarked er relativt hoj,
da de forholdsvise fleksible ansaxttelses- og afskedigelsesregler bidrager til at skabe
mange jobdbninger. Hvert ar nedlaegges 250-300.000 arbejdspladser, og et tilsvarende
antal oprettes, mens omkring 600.000 af de beskaftigede hvert ar skifter job. Det er
en hoj andel set i europaisk perspektiv. Fire ud af ti nyledige finder siledes beskefti-
gelse (eller anden selvforsorgelse) eller pabegynder uddannelse senest efter 3 mane-
ders ledighed og seks ud af ti efter et halvt ars ledighed.

Flere virksomheder har under den okonomiske tilbagegang benyttet sig af mulighe-
den for at anvende arbejdsfordelinger for midlertidigt at reducere produktionen uden
at afskedige medarbejdere, jf. figur 4.7b og Okonomisk Redegorelse, august 2009. Der var
i oktober godt 5.000 personer under den forste periode og 2.700 personer under den
forlengede periode®. En person pa arbejdsfordeling teller som én beskaftiget 1 nati-
onalregnskabet, men pavirker den gennemsnitlige arbejdstid nedad. I perioder pa
supplerende dagpenge vil en person pi arbejdsfordeling indga i den registrerede le-
dighed, men ikke med fuld vagt (da den registrerede ledighed opgores i fuldtidsper-

¢ Arbejdsfordelinger kan i forste omgang soges for 13 uger, og herefter kan der soges en forlengelse pa yderligere 13
uger. Alle uger i arbejdsfordeling, uanset om der arbejdes eller er ledighed, forbruger af retten til 30 uger med supple-
rende dagpenge inden for 104 uger. Det indebarer, at et arbejdsfordelingsforlob med supplerende dagpenge hojst
kan vare 30 uger. Arbejdsfordelinger, hvor medarbejderne flekser mellem lonnet arbejde og supplerende dagpenge,
kan tilrettelegges pa forskellig vis. I perioder pa supplerende dagpenge vil personerne indgé i den registrerede ledig-
hed, men opgjort i fuldtidspersoner. Det er muligt, at de samme personer indgar i bide den forste og den forlengede
arbejdsfordelingsperiode, og derfor kan tallene ikke direkte legges sammen.
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soner). Fx vil en person pa arbejdsfordeling, som arbejder hver anden uge og er
hjemsendt pa supplerende dagpenge hver anden uge, i ledighedsstatistikken talle
som en "halv ledig " over de to uger. Langt de fleste arbejdsfordelinger finder sted i
industrien. I oktober var det 86 pct., mens 4 pct. fandt sted i handel og transport mv.
og 2 pct. 1 bygge og anlag.

Figur 4.7a Figur 4.7b
Arbejdslashedsstigning per maned Personer pa arbejdsfordelinger
sammenlignet med de to oliekriser og efter
kartoffelkuren
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
200 - - 200 18 18
160 - - 160 16 16
| | 14 14
120 120 e s
80 - 80 10 10
40 - 40 8 8
0 0 6 6
SN A 4 4
-40 -40 5 5
-80 ‘ ‘ ‘ ‘ -80 OREES £ 0
0 12 24 36 48 60 08
Maneder - - - Tilgang, op til 13 uger - - - Tilgang, ud over 13 uger
— 2008 — 1987 — 1982 — 1973 ——Bestand, op til 13 uger —— Bestand, ud over 13 uger

Anm.: Personer pi arbejdsfordeling er opgjort som antal berorte inden for den pageldende periode.
Kilde: Dansk Jobindex og Arbejdsmarkedsstyrelsen.

Beskaftigelse og arbejdsstyrke

Den store nedgang i eftersporgsel og produktion i forbindelse med den globale oko-
nomiske krise har medfort et ret stort fald 1 beskaftigelsen pa i alt 60.000 personer i
forste halvir, hvoraf der var et fald pa 45.000 personer alene i 1. kvartal. Samlet er
forudsat et beskaftigelsesfald pa godt 140.000 personer fra beskaftigelsen toppede i
2008 til den bunder i 2010 — herunder en stigning i den offentlige beskaftigelse. Det
indebarer en ret kraftig produktivitetsstigning i 2010, hvilket afspejler, at tilpasningen
i beskeaftigelsen sker med en vis forsinkelse i forhold til produktionen, ;£ figur
4.8a. Det indebzrer, at beskaftigelsesgabet — dvs. forskellen mellem den faktiske og
den ansliede strukturelle beskazftigelse — bliver negativt i 2009 og 2010 og reduceres
lidt 1 2011, jf. figur 4.8b.
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Figur 4.8a

/Andringen i BVT-vakst og beskaftigelsen i
den private sektor
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Figur 4.8b
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Anm.: BVT-vaksten er vist som to-drs glidende gennemsnit, hvilket svarer til et halvt ars forsinkelse.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ifolge nationalregnskabet faldt den private beskeftigelse kraftigt med 54.000 perso-
ner i 1. kvartal, hvorefter beskaftigelsen bremsede noget op med et fald pa 21.000
personer i 2. kvartal, jf. figur 4.9a. Derudover er den private beskaftigelse oprevideret
med 26.000 personer i 2008 i det nye nationalregnskab for 2003-08, og niveauet for
beskeftigelsen er derfor fortsat relativt hojt svarende til niveauet omkring begyndel-
sen af 2007. Den offentlige beskaftigelse er modsat steget i forste halvir, hvilket
afspejler relativ hoj vakst i det offentlige forbrug, og at flere 4r med vanskelige re-
krutteringsvilkar nu er vendt. For 3. kvartal peger ATP- og AKU-statistikkerne pa en

fortsat opbremsning i det samlede beskaftigelsesfald.

Figur 4.9a

Figur 4.9b

Offentlig og privat beskzftigelse i
nationalregnskabet
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Anm.: Beskaftigelsen er opgjort som beskaftigede ekskl. personer pa orlov og er derfor pavirket af strejkerne i den
offentlige sektor i 2. kvartal 2008. Opgorelsen af den offentlige beskeftigelse i nationalregnskabet bygger pa
en forelobig version af arbejdstidsregnskabet (ATR). Ifolge det endelige ATR steg den offentlige beskeftigel-
se med 6.800 personer i forste halvar 2009 i forhold til samme periode 2008. ATR-tallene tyder séledes pa, at

stigningen i den offentlige beskaftigelse i 2009 stiger mindre, end nationalregnskabet viser.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Beskeftigelsesfrekvensen er faldet tilbage med knap 2 pct.-enheder fra toppunktet i
4. kvartal 2008 til 2. kvartal 2009 men ligger fortsat pa et hojt niveau pa 79 pct., jf.
Srgur 4.9b. Det fortsatte beskaftigelsesfald medforer en reduktion af beskeftigelses-
frekvensen til godt 76 pct. 1 2011. Det er fortsat ganske hojt i et historisk perspektiv.

Konjunkturbarometrene peger fortsat pa en tilpasning nedad 1 beskeftigelsen, men at
styrken i beskaftigelsestilpasningen vil dempes, iser for service og industri, jf. figur
4.10a og boks 4.2. Forventningen til beskaftigelsen i de kommende tre maneder er
saledes forbedret for alle tre erhverv i november. Serviceerhvervenes forventninger
er forbedret over en lengere periode, mens forventningerne i industrien var hojere 1
november (og i 3. kvartal) end i arets forste to kvartaler, selvom forventningerne er
faldet lidt tilbage de foregdende méneder. I bygge og anlxg er forventningerne fortsat
lave.

Boks 4.2
Konjunkturbarometre og beskaftigelsen i nationalregnskabet

Hver maned offentligger Danmarks Statistik konjunkturbarometre for bygge og anlag, industri og
service, der blandt andet indeholder virksomhedernes vurdering af udviklingen i faktisk beskaftigelse og
forventninger til beskaeftigelsen tre maneder frem. Barometrene udkommer hyppigere end national-
regnskabet og kan derfor anvendes som indikator for udviklingen i beskaftigelsen i nationalregnskabet.

lundersogelsen skal virksomhederne besvare, om de forventerat gge eller mindske beskzftigelsen de
naste tre maneder i forhold til de foregaende tre maneder, samt om de i de foregaende tre maneder
faktiskforegede eller formindskede beskaeftigelsen i forhold til den foregaende tremaneders periode.
Barometrene opgeres i nettotal, der angiver, at virksomheder, der netto reprasenterer en given andel af

de beskaftigede, forventer at ansatte eller afske-

dige medarbejdere. Figura
Industri
Barometrene beskriver ®@ndringen i beskaftigel- 1.000 personer
sen i nationalregnskabet forholdsvis fornuftigt. 6 -
Det glder bade nettotal for den faktiske udvik- 4.4 Y7 0.1600x- 0,344
ling og den forventede udvikling. Analysen er 21 ’ . »
foretaget ved simpel linezr regression, /£. figura, g ) Z><
og konjunkturbarometrene er signifikante pa 1 g
pct. signifikansniveau. P4 baggrund af virksomhe- 6 200N
dernes indberetning af den faktiske udvikling -8 2009K2
peger modellen p4, at beskaftigelsen i de tre -10 4
erhvervi 3. kvartal samlet vil falde med 19.000 }‘2‘ i ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
personer, jf. tabel a. 80 -60 40 20 o0 20 40
Konjunkturbarometer, nettotal
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Boks 4.2 (fortsat)

Tabel a
Sken for nationalregnskabets beskaftigelse pa baggrund af konjunkturbarometrene

Sken for beskaftigelsesudviklingen Andel af privat

baseret pa estimeret model beskftigelse,
2009K3 2009K4 2009K?2, pct.
Faktiske udvikling i beskaftigelse ift. foregdende tre maneder
Bygge og anleg -5 8,5
Industri -6 19,0
Service -8 68,5
lalt -19 96,0
Forventet udvikling i beskaftigelse ift. foregaende tre maneder
Bygge og anlaeg -7 -7 8,5
Industri -6 -7 19,0
Service -9 -8 68,5
lalt -21 -22 96,0

Under hojkonjunkturen har navnlig bygee og anleg og serviceerhverv haft en usaed-
vanlig kraftig beskaftigelsesforogelse, men ogsa i industri og landbrug har der varet

pen fremgang, nar der tages hensyn til, at der i begge sektorer strukturelt er en fal-
dende beskaftigelsestendens.

Figur 4.10a Figur4.10b
Konjunkturbarometre for erhvervenes BVT per beskaftiget i de forskellige
beskzftigelse (seesonkorrigeret) hovederhverv
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-10 F-10 F1,1
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-40 A - -40 e 0.9
.50 -50 0,30 08
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) ) — Samlet Industri
—Service —Bygge oganleg — Industri — Bygge oganla — Private serviceerhverv
Landbrug mv. ('?1.akse)

Anm.: Der er anvendt egen sesonkorrektion i figur 4.10a. Serviceethverv udgoer ca. 2/3 af den private beskaftigelse.
Figur 4.10b viser tre kvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Derimod har produktivitetsudviklingen vearet svag, og den beskezftigelsestilpasning
nedad, der har varet i ethvervene frem til 2. kvartal 2009, har ikke veret ledsaget af
nevneverdig produktivitetsfremgang, jf. figur 4.10b. Det er forudsat, at produktivi-
tetsvacksten stiger markant i 2010, og at beskaftigelsesindholdet i vaksten periodevist
vil veere begrenset. Dermed indhentes en del af de foregiende drs produktivitetstab.
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1 forste halvdr 2009 faldt beskaftigelsen i landbrug mv. med godt 2.000 personer.
Landbrugsbeskaftigelsen ventes at fortsaette med at falde med i gennemsnit 5.000
personer for 2009 som helhed og med samme storrelsesorden i 2010, hvilket er lidt
mere end den historiske trend, /£ zabe/ 4.5. 1 2011 skennes beskaftigelsen i landbrug
mv. at falde med 2.000 personer.

I bygge og anleg faldt beskaftigelsen i forste halvar med 18.000 personer, men reno-
veringspuljen vurderes at bremse beskeftigelsestaldet i 3. og 4. kvartal. Det under-
stottes af den stikprovebaserede statistik for byggebeskaftigelsen, som viste et fald
pa knap 2.000 personer i 3. kvartal. Pa arsbasis skennes byggebeskaftigelsen derfor
at falde med 21.000 personer, jf- figur 4.17a. 1 2010 skonnes bygge og anlagsbeskafti-
gelsen at falde med yderligere 12.000 personer i lyset af den aktivitetsnedgang, der
allerede har varet, samt en effekt af at renoveringspuljen har fremskyndet nogle byg-
geinvesteringer, der ellers ville vare blevet foretaget 1 2010. Det kraftige fald i bygge-
og anlegsbeskeftigelsen frem mod 2010 skal ses i lyset af, at beskaftigelsen i dette
erhverv steg med 36.000 personer under det seneste opsving, hvor iser byggeriet af
nye boliger steg kraftigt.

Byggesektoren er historisk set et af de erhverv, der reagerer forst pa «ndringer i kon-
junkturerne, hvilket ogsa har varet tilfeeldet i det nuvaerende konjunkturtilbageslag.
Tilsvarende ventes scktoren at fi fremgang i beskaftigelsen gennem 2011 blandt
andet pa baggrund af en vis fremgang i byggeinvesteringerne. P4 drsniveau skonnes
byggebeskaftigelsen at stige med 1.000 personer i 2011.

Figur4.11a Figur4.11b
Beskaftigelsen i bygge og anlag og Beskaftigelsen i industri og private
landbrug mv. serviceerhverv
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
225 - - 125 490 | - 1.450
200 - 115 465 [ 1.400
F 1.350
175 M r 105 440 -
415 - r 1.300
150 95 200 | | 1 250
125 - 85 365 | - 1.200
100 —— 75 340 —— 1.150
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—Byggeoganleg  — Landbrug mv. (h.akse) — Industri ~ — Private serviceerhverv (h.akse)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I industrien er beskzftigelsen faldet med 24.000 personer i forste halvir og med
29.000 personer siden toppunktet i starten af 2008, hvilket nesten er lige s meget
som 1 de private serviceerhverv, hvor beskzftigelsen er ca. 32 gange hojere. Selvom
industribeskaftigelsen steg med 17.000 personer under det seneste opsving, er be-
skaeftigelsen nu lavere end ved sidste lavpunkt, jf. figur 4.115. Samtidig har industrien 1
hoj grad benyttet sig af mulighederne for at anvende arbejdsfordelinger, hvilket redu-

@konomisk Redeggrelse - December 2009

145



146

Kapitel 4. Produktion, arbejdsmarked, lan og priser

cerer den gennemsnitlige arbejdstid, men ikke beskaftigelsen opgjort i nationalregn-
skabet.

I prognoseirene skonnes industribeskeftigelsen samlet at falde med 47.000 personer.
Det svarer til, at omkring hver 8. job i industrien nedlagges, og det er mere end den
historiske trend. Det skyldes, at gennemslaget af de svage afsatningsmuligheder i
kolvandet pd den internationale okonomiske afmatning forsterkes af en forvarret
lenkonkurtrenceevne.

I de private serviceerhverv er beskaftigelsen steget med mere end 190.000 personer
frem til 4. kvartal 2008, men er siden faldet med godt 30.000 personer. Beskaftigel-
sen 1 serviceerhvervene ventes at falde med 75.000 personer tilsammen 1 prognosed-
rene, hvilket er det mindste fald (5 pct.) set i forhold til erhvervets storrelse.

Tabel 4.5
Beskaftigelse, arbejdsstyrke og ledighed
Gnst.
2007- 1988-
Niveau 2008 2008 2009 2010 2011
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
1.000 pers. /Andring, 1.000 personer
Privat sektor 1.958 11 45 -84 -84 -78 -78 -5
Offentlig sektor 826 2 -10 11 13 5 7 1
lalt 2.783 13 36 -74 -72 -73 -71 -4
Landbrug mv.” 98 -4 3 -5 -5 -5 -5 2
Industri 395 -6 0 -21 -31 -26 -14 -2
Bygge-og
anlaegsvirk. 184 1 -1 -23 -21 -10 -12 1
Private
serviceerhverv” 1.307 20 37 -35 -27 -37 -47 )
Offentlige tjenester 800 2 -4 10 12 5 7 1
Arbejdsstyrke 2.893 4 9 -20 -22 -28 -17 -3
Ledighed 109 -9 -27 53 49 45 54 0
1) Inkl. bolighenyttelse og udvinding af olie og gas mv.
2) Inkl. sotransport.
Kilde: ADAM og egne beregninger.

Nedgangen i konjunkturerne har medfort, at arbejdsstyrken er faldet med godt
19.000 personer i forste halvar 2009, svarende til 1/3 af beskeftigelsesfaldet. Ifolge
den stikprovebaserede AKU-statistik er det iser erhvervsfrekvensen for personer i
aldersgruppen 15-29-drige, der er faldet, mens erhvervsfrekvensen blandt de 30-54-
arige er stort set uzndret, og erhvervsfrekvensen for de 55-66-drige narmest er steget
i samme periode maske som konsekvens af faldet i pensionsformuerne. Samlet er
erhvervsfrekvensen for denne gruppe dog lidt mindre end i 2007, hvor konjunktu-
rerne toppede, jf figur 4.12a. Faldet siden toppen skyldes ogsa, at det i disse ar er
relativt store argange, der trakker sig tilbage fra arbejdsmarkedet.
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Figur4.12a Figur4.12b
Erhvervsfrekvensen for forskellige Gransearbejdere i nationalregnskabet
aldersgrupper i AKU statistikken
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Anm.: Egen sasonkorrektion i figur 4.12a. Erhvervsfrekvensen er opgjort som summen af beskaftigede og ledige i
forhold til summen af beskzftigede, ledige og personer uden for arbejdsstyrken.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I prognosedrene ventes arbejdsstyrken at falde med i alt 43.000 personert, jf. tabel 4.6.
Det svarer til omkring 30 pct. af beskaftigelsestaldet, hvilket er pé linje med de histo-
riske erfaringer.

Farre greensearbejdere ventes at bidrage til faldet i beskeftigelsen som folge af de
svakkede jobmuligheder i Danmark, ji. figur 4.12b. Antallet af greensearbejde skonnes
siledes at falde med 16.000 personer fra 2008 til 2011, men med aftagende styrke.
Siden konjunkturvendingen er antallet af gransearbejdere allerede faldet med 24.000
personer, svarende til et fald pa ca. 30 pct. 1 alt.

Tabel 4.6
Faktisk og strukturel arbejdsstyrke samt bidrag til @ndringer i arbejdsstyrken

2008 2009 2010 2011

1.000 personer

Faktisk arbejdsstyrke 2.953 2.931 2.914 2.910
- Heraf graensearbejdere 59 47 44 43
Faktisk arbejdsstyrke ekskl. grensearbejdere 2.895 2.884 2.869 2.867

Bidrag til ®@ndring i arbejdsstyrke ekskl. greensearbejdere

(=1+2+3) 11 -11 -14 )
1. Demografi (alderssammensatning, nettoindvandring mv.) 4 3 -6 -9
2. Bidrag fra tiltag pa arbejdsmarkedet mv. 7 6 2 2
3. Konjunkturer mv. 0 -20 -1 5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Storsteparten af faldet i arbejdsstyrken 1 2009 og 2010 afspejler en typisk effekt fra
konjunkturerne (sdkaldt “discouraged worker” effekt) og vurderes at udgere godt
30.000 personer (ekskl. gransearbejdere og nettoindvandring). Det afspejler blandt
andet en oget tilgang til uddannelse.
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Ned i arbejdsstyrken treekker i disse ar ogsa den underliggende demografiske alders-
sammensaztning, blandt andet fordi det som nzvnt er relativt store drgange, der trak-
ker sig tilbage fra arbejdsmarkedet. I 2009 til 2011 ventes demografien inklusive net-
toindvandringen samlet at mindske arbejdsstyrken med 12.000 personer. Det store
fald i 2011 afspejler ogsa, at konjunkturvendingen ventes at give et negativt bidrag fra
nettoindvandringen (ekskl. graensearbejdere) efter nogle ar med positive bidrag.

Det nedadgiende konjunkturelle og demografiske track pa arbejdsstyrken ventes 1 et
vist omfang at blive modgiet af tiltag pa arbejdsmarkedet mv., herunder Jobplanen,
Velferdsaftalen og integrationsaftalen ”En ny chance til alle”.

Ledighed

Den registrerede ledighed steg 118.300 personer i oktober. Det svarer til 4,2 pct. af
arbejdsstyrken, hvilket er omkring det anslaede strukturelle niveau, som er foreneligt
med en stabil lon- og prisudvikling. Ledigheden er dog fortsat 8.000 personer lavere
end sidst i 2001, der var lavpunktet under forrige hojkonjunktur.

Stigningen 1 ledigheden er taget lidt af i styrke. Siden juni er ledigheden i gennemsnit
steget med knap 4.000 personer om maneden mod i gennemsnit knap 7.000 personer
om maneden i forste halvar 2009, og niede dermed op pa

Ledigheden for forsikrede personer med dagpenge er steget med 67.000 personer
siden seneste bund 1 juni sidste ar. Antallet af ledige kontanthjelpsmodtagere (match-
gruppe 1-3) er steget med 6.000 personer siden antallet bundede i august 2008. Den
procentuelle stigning i ledigheden for dagpengemodtagere er dermed nzsten 4 gange
storre end for ledige kontanthjelpsmodtagere. Det skal ses i lyset af, at det var dag-
pengemodtagere, som oplevede det storste ledighedsfald gennem hojkonjunkturen.

Ledigheden er iser steget for personer beskaftiget i byggeerhverv og industrien. De
storste stigninger har sdledes varet 1 byggebranchen (10,0 pct.-enheder), for metalar-
bejdere (7,4 pct.-enheder) og i 3F (7,4 pct.-enheder), jf figur 4.13a. Det et ikke used-
vanligt, at ledigheden for disse faggrupper reagerer kraftigt og tidligt i en konjunktur-
vending. Imidlertid har ledighedsstigningen siden juni varet mindre i 3F (0,3 pct.-
enheder) og for metalarbejdere (0,5 pct.-enheder) end for funktionzrer (0,6 pct.-
enheder) og akademikere (0,6 pct.-enheder). Tendensen til en bredere sammensat
stigning i ledigheden, der i1 hojere grad slir igennem i de private serviceerhverv, ven-
tes at fortsatte fremadrettet.
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Figur4.13a Figur4.13b
Ledighed i udvalgte grupper af a-kasser Antal nyvarslede personer og ledighed
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Anm.: Egen sesonkorrektion i figur 4.13a. Serierne for de ménedlige varslinger er ikke sxsonkorrigeret, da det
kraever tre ars data. De nyeste manedstal for varslinger er forelobige i den forstand, at varslingssagerne regi-
streres efter modtagelse, og der kan derfor indga ikke-faerdighehandlede sager.

Kilde: Danmarks Statistik, Arbejdsmarkedsstyrelsen og egne beregninger.

Antallet af varslinger” og tilgangen til LG de seneste maneder peger isoleret set pd, at
tilgangen til ledighed vil fortsztte med en vis styrke de kommende méneder.

Antallet af varslinger steg til 3.400 personer i november fra et stabilt niveau pa godt
2.000 personer i august til oktober og efter at have ligget lavt hen over sommeren, jf-
Sigur 4.13b. 1 sommermanederne var varslingerne formentlig pavirket af, at et eventu-
elt behov for lavere produktion i virksomhederne blev opniet ved atholdelse af ferie,
saledes at det umiddelbare behov for afskedigelser blev reduceret.

Tilgangen af lonmodtagere, der pa grund af konkurser modtager lon i opsigelsesperi-
oden fra Lonmodtagernes Garantifond (LG), har varet relativt hoj siden sidste halv-
del af 2008 og var gennemsnitligt 2.400 personer (egen smsonkorrektion) i august-
november, /. figur 4.14a. Sifremt varslede personer og personer dakket af LG ikke
finder anden beskaftigelse inden opsigelsesfristens udlob, vil de (hvis de er forsikre-
de eller har ret til kontanthjlp) i de efterfolgende méaneder begynde at talle i ledig-
hedsstatistikken.

Den édbne annoncerede eftersporgsel efter arbejdskraft er fortsat lav i forhold til
arene under hejkonjunkturen, hvor der var udtalt mangel pa arbejdskraft. Faldet 1
antallet af nye jobannoncer er ifolge Dansk Jobindex bremset op omkring 15.000.
Det er pa samme forholdsvis lave niveau som i 2002 og 2003, men siden er der er
sket en stigning i brugen af internettet som jobformidler, jf. figur 4.14b.

7 Varslingerne er en indikator for tilgangen til ledighed, da der kun er indberetningskrav for virksomhederne ved
storre afskedigelsesrunder.
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Figur 4.14a Figur4.14b
Lenmodtagere dakket af LG (tilgang) og Nye jobannoncer lagt pa internettet
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Anm.: Der er foretaget egen sxsonkorrektion af LG. Antallet af nye jobannoncer er seson- og arbejdsdagskorrige-
ret.
Kilde: Lenmodtagernes Garantifond, Dansk Jobindex, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den registrerede ledighed (som er opgjort i fuldtidspersoner) afhenger af, hvor
mange der er berort af ledighed og af ledighedsperiodernes lengde. Ledigheden sti-
ger sdledes, hvis tilgangen til ledighed stiger, eller hvis varigheden af ledighedsforle-
bene oges.

Stigningen i ledigheden det seneste dr afspejler bide flere berorte og lengere varig-
hed. Varslingerne peger pa, at tilgangen til ledighed de kommende maneder fortsat
vil vaere mindre end i starten af 2009, men ledighedsperioderne forventes at fortsatte
med at stige.

Det er typisk, at antallet af personer, der er ledige 1 kort tid, er forholdsvist upavirket
af konjunkturerne, jf. fignr 4.15a. Derimod er antallet af personer, der er ledige i len-
gere tid, mere konjunkturfoelsomt, og det er normalt, at zndringer i ledighedspetio-
dernes lengde forklarer en ret stor del af ledighedsandringerne. Under den seneste
hojkonjunktur faldt antallet af personer, der var ledige 80 pct. eller mere af det pa-
geldende kvartal, med godt 80.000 personer. Siden vendingen er antallet igen steget
med 26.000 personer, og 1 2. kvartal var antallet af personer, der var ledige i mindst
80 pct. af kvartalet, ca. 40.000 personer. Det svarer til, at 40 pct. at de ledige i 2. kvar-
tal var ledige hele kvartalet. Udviklingen i lengden af ledighedsforlobene er ogsa
pavirket af aktiveringsomfanget, da personer, som aktiveres, ikke indgir i den regi-
strerede ledighed.

Den kvartalsvise 2endring i antallet af ledige kan opdeles i, hvor mange, der er berorte
af ledighed, og hvor lenge de er ledige. I det forste kvartal med stigende ledighed var
ledighedsstigningen hovedsageligt drevet af flere berorte, men effekten af lengere
ledighedsforleb er samtidig steget fra at udgere 12 pct. af ledighedsstigningen i 4.
kvartal 2008 til godt 30 pct. af ledighedsstigningen i 1. og 2. kvartal 2009, j. figur

@konomisk Redegarelse - December 2009



Kapitel 4. Produktion, arbejdsmarked, len og priser

4.15b. Det er almindeligt i forbindelse med en konjunkturtilbagegang, at den gen-
nemsnitlige ledighedsperiode bliver lengere.

Figur4.15a Figur4.15b

Varighed af ledighedsforlgb inden for Dekomponering af den kvartalsvise
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Anm.: I figur 4.15a er anvendt fuldtidsledige med en ledighedsgrad pa henholdsvis under 0,2 og over 0,8 i det
pageldende kvartal. Ledighedsforlobene pavirkes af aktivering. I figur 4.15b er krydsproduktet fordelt ligeligt
mellem ledighedsgrad og ledighedsberorte og udgor hojst 7 pct. af ledighedsandringen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den registrerede ledighed ventes i ar at udgere 101.000 personer i gennemsnit over
aret. Det indebarer fortsat ret kraftige ledighedsstigninger i de kommende maneder,
men drsniveauet er alligevel lidt mindre end i augustredegorelsen, da ledigheden stort
set ikke steg gennem sommeren. Med fortsat faldende beskzftigelse ventes ledighe-
den at stige yderligere gennem 2010 men med aftagende styrke, sd ledigheden udgor
155.000 personer for aret som helhed, svarende til 5,3 pct. af arbejdsstyrken. Mod
slutningen af 2010 ventes ledighedsudviklingen at flade ud omkring 160.000 perso-
ner. Det er uzndret i forhold til augustredegorelsen. Herefter ventes ledigheden at
aftage svagt gennem 2011 til omkring 150.000 personer ved udgangen af aret. Ledig-
hedsniveauet 1 2011 ventes pa den baggrund i gennemsnit at vare 155.000 personer
som i 2010.

Udpviklingen i antallet af registrerede ledige plus aktiverede ledige (bruttoledigheden)
er et bedre mal for konjunkturpavirkningen, fordi en registreret dagpengemodtager
og en arbejdsmarkedsparat kontanthjelpsmodtager, som kommer i aktivering, ikke
medregnes i den registrerede ledighed i aktiveringsperioden. Bruttoledigheden er
steget mindre end ventet og var i oktober 154.300 personer. Der ventes en fortsat
stigning i aktiveringsomfanget, si bruttoledigheden i gennemsnit bliver 133.000 per-
soner 1 2009 og omkring 195.000 personer i 2010 og 2011.

Under det historisk lave ledighedsniveau i 2008 var aktiveringsgraden 31 pct., og den
ventes at falde fra dette sarligt hoje niveau til 24 pct. 1 2009 og 21 pct. i 2010 og
2011, da vaksten i ledigheden pa kortere sigt forventes at vare relativt storre end
veeksten 1 aktiveringsomfanget.
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Ledigheden opgores ogsa kvartalsvist i arbejdskraftundersogelsen (AKU). Statistik-
ken er baseret pa en stikprove og er derfor forbundet med stikproveusikkerhed, som
pa de seneste kvartalsvise ledighedstal udger * 13.000 personer. AKU viser samme
tendens som den registerbaserede statistik, men AKU ledigheden stiger fra et hojere
niveau, jf- figur 4.16a.

Figur 4.16a Figur4.16b
AKU ledighed AKU ledighed og AKU ledige, der ogsa er
registreret ledige og registeret ledige, der
ikke er AKU ledige
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Anm.: 1 figur 4.16a er den registrerede ledighed for april 2000 korrigeret, si den approksimativt svarer til den nye
ledighedsdefinition, og der er foretaget egen sasonkorrektion af AKU-ledigheden.
Kilde: Danmarks Statistik.

Det hojere niveau skyldes en rekke forskelle i den statistiske opgorelsesmetode, jf.
Okonomisk Redegorelse, maj 2009, boks 4.7. Den registrerede ledighed txller forsikrede
personer pa dagpenge og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere, mens AKU
statistikken defineres ud fra en persons radighed og segeadferd. I AKU statistikken
betragtes en person, der arbejder en time eller mere i AKUs referenceuge, som be-
skeeftiget, mens AKU ledighed er defineret som personer uden beskzftigelse, der
angiver aktivt at have sogt job eller aktivt sogt at starte selvstendig virksomhed inden
for de sidste fire uger, og som kan tiltreede et arbejde inden for to uger. Opgorelsen
tager ikke hensyn til, hvor meget personerne onsker at arbejde, sa en person (fx en
studerende eller efterlonsmodtager), der stir til rddighed for arbejdsmarkedet i en
time om ugen, indgar som en ledig i statistikken, mens en person, der er registreret
ledig i kortere tid, indgar med en vagt, der er mindre end en i den registrerede ledig-
hed (der som navnt opgores i fuldtidspersoner). Statistikken giver derfor ikke et klart
billede af mangden af ledig arbejdskraft. Modsat vil en registreret ledig, der ikke
opfylder AKU kriterierne for ledighed, og som dermed ikke star til radighed for ar-
bejdsmarkedet, ikke optrede som AKU ledig.

1 3. kvartal var der 37.000 personer, der var registreret ledige men ikke AKU ledige,
Jf tabel 4.7. Heraf var 25.000 personer ifolge AKU i beskaftigelse, hvilket fx kan vare
personer pa supplerende dagpenge herunder pa jobfordelingsordning og personer,
der i lobet af ugen er blevet ledige eller kommet i beskeaftigelse, men det kan ogsa
dxkke over omgielse af dagpengereglerne. 1 3. kvartal var der samtidig 12.000 perso-

152 @konomisk Redegarelse - December 2009



Kapitel 4. Produktion, arbejdsmarked, len og priser

ner, der var registreret ledige, men ikke opfyldte AKU’s kriterier for ledighed og
dermed ikke stod til ridighed for arbejdsmarkedet.

AKU ledigheden kan give et bedre billede af arbejdsudbuddet, fordi den — 1 modsat-
ning til den registrerede ledighed — medtager alle personer, som reelt star til radighed
for arbejdsmarkedet, men statistikken giver som sagt ikke et klart billede af mangden
af ledig arbejdskraft. I 3. kvartal var 55 pct. af de AKU ledige ikke registreret ledige,
Jf figur 4.16b. Denne andel er mindsket med den stigende ledighed.

Tabel 4.7
AKU og registreret ledige (ikke s@sonkorrigeret)

2007 2008 2009

1.000 personer K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3
AKU ledig 133 112 118 95 | 100 90 100 104| 153 177 180
AKU ikke reg. ledig 80 66 79 58 61 60 67 65 82 102 99
Reg. ikke AKU ledig 56 57 44 38 39 31 26 29 40 46 37
Heraf

- AKU besk. 42 36 26 28 26 21 18 20 29 32 25

- AKU ikke i arb.styrke 14 21 18 10 13 10 8 9 11 14 12

Blandt de AKU ledige 1 3. kvartal, der ikke er registret ledige (inkl. aktiverede), er 40
pct. studerende (med og uden offentlig ydelse) og 13 pct. er andre overforselsmodta-
gere som fx personer pa sygedagpenge, revalidering, fleksjob og ledighedsydelse, ikke
arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere, fortidspensionister, efterlonnere eller
tolkepensionister, jf. fignr 4.17a. Derudover er 47 pct. eller godt 40.000 personer i
restgruppen, der ikke er registreret som modtager af en offentlig overforsel i referen-
ceugen for AKU statistikken. Selvom denne restgruppe er vokset det seneste ar (med
31 pct. fra 3. kvartal 2008 til 3. kvartal 2009), er stigningen markant lavere end for
den generelle stigning i AKU ledigheden pa 80 pct. Gruppen omfatter blandt andet
ledige, der ikke har ret til a-kassedagpenge eller kontanthjalp, men det kan ogsa af-
spejle en stigning i antallet af fritstillede personer, flere ledige i karanteneperiode og
andre personer, der af forskellige grunde ikke er registreret som ledige i DREAM-
databasen i referenceugen. Sidstnzvnte gruppe kan txlle op mod 17.000 personer i 3.
kvartal, da godt 8.000 af personerne uden overforsel i referenceugen var registreret
ledige eller aktiverede fire uger efter AKU referenceugen, og godt 8.000 personer var
registreret ledige eller aktiverede fire uger for referenceugen.

Udpviklingen i beskaftigelse, registreret ledighed og AKU ledighed er alle indikatorer
pa den tilpasning, der indtil videre er sket i antallet af personer anvendt i produktio-
nen, jf. fionr 4.17b. En vaesentlig forskel mellem statistikkerne er den enhed/storrelse,
de opgores i. Beskeaftigelsen er i nationalregnskabet opgjort som det gennemsnitlige
antal faktisk beskaftiget personer (antal), den registrerede ledighed opgores i fuld-
tidspersoner (volumen), mens den stikprovebaserede AKU opgor beskaftigelsen i
faktiske personer beskaftiget mindst 1 time i referenceugen (antal) og ledigheden i
antal faktiske personer (antal), der onsker ned til fa timers arbejde om ugen
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Figur4.17a Figur4.17b
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Anm.: Andre ydelsestyper dackker over fx personer pa sygedagpenge, revalidering, fleksjob og ledighedsydelse, ikke
arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere, fortidspensionister, efterlonnere eller folkepensionister.
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM’s forlobsdatabase og egne beregninger.

I andet halvar 2008 steg den registrerede ledighed med 9.000 personer selvom be-
skaftigelsen ifolge nationalregnskabet fortsatte med at stige frem til 4. kvartal. AKU
peger ligeledes pa en stigning i ledigheden i andet halvar 2008, men modsat national-
regnskabet faldt AKU beskaftigelsen.

I forste halvir i ar er beskaftigelsen ifolge nationalregnskabet faldet med ca. 60.000
personer, mens den registrerede ledighed er steget med 40.000 personer. AKU ledig-
heden er i samme petiode steget med 65.000 personer. Det er metre end den registre-
rede ledighed. Det skyldes, at AKU som navnt medtager flere personer, men derud-
over er maleenheden af stor betydning. Det bliver ogsa afspejlet i, at AKU beskefti-
gelsen er faldet noget mere end beskaftigelsen ifolge nationalregnskabet.

1 3. kvartal steg den registrerede ledighed med 10.000 personer, mens AKU ledighe-
den var stort set uendret (egen sesonkorrektion). Det peger pd, at beskeftigelsen vil
falde mindre kraftigt i 3. kvartal end gennemsnittet af de to kvartaler i forste halvar.

Langtidsledighed

Pa trods af kraftigt stigende ledighed siden sommeren 2008 er der pia nuvarende
tidspunkt alene tale om en begrenset stigning i langtidsledigheden, der fortsat er lav
sammenlignet med de sidste ti ar, j figur 4.18a. Mens den szsonkorrigerede bruttole-
dighed er steget med ca. 70.000 fuldtidspersoner fra juli 2008 til september 2009 er
langtidsledigheden vokset med knap 7.000 fuldtidspersoner i samme periode. Der-
med udgor langtidsledigheden knap 25.000 fuldtidspersoner svarende til ca. 18 pct. af
bruttoledigheden (ledige og aktiverede). Heraf er knap 18.000 personer forsikrede
ledige, jf fignr 4.18b. Til sammenligning udgjorde langtidsledigheden over 130.000
fuldtidspersoner i midten af 1990’erne. Definitionen af langtidsledighed er beskrevet
1 boks 4.3.
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Figur4.18b
Bruttolangtidsledighed,
dagpengemodtagere
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Anm.: TLangtidsledigheden er opgjort som ledige og aktiverede fuldtidspersoner i maneden, der har vearet ledige i
mere end 80 pct. af tiden de seneste 12 maneder. I opgorelsen indgir ogsd perioder med feriedagpenge. Le-
digheden det seneste ar opgores som perioder med ledighed, aktivering eller feriedagpenge. Dagpengeledig-
heden for 1999 er baseret pa CRAM og AMFORA, mens opgorelsen de efterfolgende ar er baseret pa RAM
og bestandsstatistikken. Kontanthjalpsledigheden er opgjort pa baggrund af CRAM og AMFORA frem til

2007. Fra 2008 og frem er grundlaget et serudtrack fra Danmarks Statistik.
Kilde: CRAM, AMFORA, RAM, Bestandsstatistikken, serudtrak fra Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boks 4.3

Opgorelse af langtidsledighed

Formalet med opgerelsen af langtidsledighed er at afgraense personer med laengerevarende og om-
fattende ledighed. Operationaliseringen af langtidsledighed skal siledes kunne adskille korttidsledige
fra langtidsledige.

Definitioner af langtidsledighed, der tager udgangspunkt i sammenlagt ledighed over en lzengere
periode, kan vanskeliggere en vurdering af, om en person har mange korte eller fa lange forlob bag
sig. Ligeledes giver korte opgerelsesperioder ringe muligheder for at afgere, om personer reelt har
l&ngerevarende ledighed bag sig.

Personer i aktivering medregnes ikke i den registrerede ledighed. Imidlertid er det mest hensigts-
maessigt at inddrage aktivering i opgerelsen af langtidsledighed. Det haanger sammen med den grad-
vise fremrykning af aktiveringsindsatsen over de seneste 10 ar. | dag aktiveres unge under 30 ar forste
gang senest efter 13 uger. Personer over 30 ar aktiveres senest efter 9 maneders ledighed. Efterfol-
gende tilbud gives igen efter 26 ugers ledighed. Et langtidsledighedsbegreb uden aktivering vil sale-
des systematisk undervurdere den faktiske langtidsledighed.

Langtidsledigheden er her opgjort som antallet af bruttoledige personer i maneden, der har vaeret
registreret ledige eller i aktivering i 80 pct. af tiden de seneste 12 maneder. Denne tidsmassige af-
gransning af langtidsledige folger de principper, som Danmarks Statistik tidligere har anvendt.

Stigende ledighed har hidtil givet anledning til omtrent ensartede stigninger i langtids-
ledigheden pa tvaers af aldersgrupper, jf. figur 4.19a. Der er fortsat lille forskel pé lang-
tidsledigheden blandt aldersgrupperne. Langtidsledigheden blandt forsikrede petrso-
ner i alderen 55-59 ér er aftaget markant siden 2004. Det vaesentligt storre fald afspej-
ler udfasningen af den forlengede dagpengeret. Faldet sker siledes i en petiode, hvor

de generationer, der var omfattet af den forlengede dagpengeret fra det 50. ar, nér
efterlonsalderen.
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Den xndrede konjunktursituation pavirker beskaftigelsen mest 1 den private sektor.
Pa grund af forskellene i den kensmassige fordeling blandt beskaftigede i den of-
fentlige og private sektor er ledigheden, herunder langtidsledigheden, steget mere
blandt mand end blandt kvinder det seneste ar, jf figur 4.19b. Kvinder har tidligere
varet overrepresenterede blandt langtidsledige. Over de seneste 10 ar er langtidsle-
digheden blandt forsikrede kvinder reduceret til mindre end en femtedel af niveauet
ved drtusindeskiftet. Langtidsledigheden blandt kvinder er i dag pd niveau med lang-
tidsledigheden blandt maend.

Figur 4.19a Figur4.19b
Bruttolangtidsledighed efter alder, Bruttolangtidsledighed,
dagpengemodtagere i pct. af befolkningen dagpengemodtagere efter kon
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Kilde: RAM, Bestandsstatistikken og egne beregninger.

Langtidsledigheden pa tvers af a-kasser er fortsat lav. Der er en tendens til, at ledig-
heden stiger hurtigere blandt ufaglerte, jf figur 4.20a. Det afspejler, at den okonomi-
ske krise sarligt har ramt produktions- og eksporterhverv.

Beskeftigelsespolitikken tilskynder ledige til at soge ledige stillinger hurtigt og kan
medvirke til, at ledige har de efterspurgte kvalifikationer. Aktiveringsindsatsen fore-
bygger saledes, at ledige mister kontakten til arbejdsmarkedet. Lobende reformer af
arbejdsmarkedet siden midten af 1990’erne har fokuseret pa nedbringelse og fore-
byggelse af langtidsledighed, jf desuden boks 4.4. Det er sket gennem aktiv deltagelse
med fokus pa opkvalificering og aktivering, effektive radighedskrav og andringer i
ydelsesstrukturen, der oger tilskyndelsen til at soge uddannelse og beskzaftigelse.

Den 1. august 2009 tradte nye forenklede regler i kraft for unge under 30 4r. Regler-
ne indebarer, at alle ledige under 30 ar skal til forste samtale efter en maned og akti-
veres senest efter tre maneders ledighed og herefter hver gang, det er et halvt ar si-
den afslutningen af sidste tilbud. Hertil kommer en endnu tidligere og mere intensiv
indsats for 18-19-arige samt styrket aktivering af 20-30-drige som led i ungepakken.
Reformerne indebzrer, at ledige i alderen 30-59 ér aktiveres senest efter ni maneder
og herefter hver gang, det er et halvt ar siden afslutningen af sidste aktive tilbud. Alle
dagpengemodtagere er efter 22 drs ledighed omfattet af intensiv aktivering indtil
udlobet af dagpengeperioden. Ledige deltager dermed de sidste 1%z ars ledighed lo-
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bende i aktivering. Opgorelser at rettidigheden i aktiveringsindsatsen viser, at ledige
far bade forste og efterfolgende tilbud til tiden, jf figur 4.200.

De lobende justeringer og den nuvarende indretning af den aktive beskaftigelsespo-
litik reducerer behovet for sarskilte initiativer 1 forhold til forebyggelse af langtidsle-
digheden, idet ledige i dag hurtigt og lebende deltager 1 aktive tilbud med henblik pa
at sikre motivation til at sege job og opkvalificering for dem, der har behov. Fokus er
pé den indsats, som hurtigst bringer den enkelte ledige i job. Det vil typisk vere virk-
somhedsnare tilbud i form af fx jobtrening, men kan ogsd vaere uddannelse. Udover
indsatsen for ledige i beskaftigelsessystemet er rammerne for voksen- og efterud-
dannelse forbedret gennem de senere ar. Aktiviteten er steget pa bade alment, er-
hvervsrettet og videregdende niveau.

Figur 4.20a Figur 4.20b
Bruttolangtidsledighed, Rettidighed i aktiveringsindsatsen,
dagpengemodtagere efter a-kasser dagpengemodtagere over 30 ar
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—AC FTF —Selv.
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—— @v. LO (h.akse)

Kilde: Beskaftigelsesministeriet, RAM, Bestandsstatistikken og egne beregninger.

Boks 4.4
Ledighed, langtidsledighed og strukturel ledighed

| de to seneste perioder med faldende bruttoledighed - fra januar 1996 til oktober 2001 og fra december

2003 til juli 2008 - er langtidsledigheden faldet med omkring 60.000 personer, svarende til omkring
halvdelen af ledighedsfaldet i hver periode, /. tabe/a. | den mellemliggende periode med stigende le-
dighed - fra oktober 2001 til december 2003 - steg bruttolangtidsledigheden med ca. 5.000 personer
eller svarende til knap 20 pct. af stigningen i den faktiske ledighed i perioden, /7. tabe/ aog figur a.

Der er en vis forsinkelse for stigende ledighed forer til stigende langtidsledighed (selv om reduceret
afgang til beskzeftigelse for de, der i forvejen er tat pa at blive langtidsledige, kan oge antallet af lang-
tidsledige pa et ret tidligt tidspunkt). Denne forsinkelse kan vaere en af grundene til, at langtidsledighe-
den kun steg med 5.000 fra efteraret 2001 til efteraret 2003. Den lave stigning i langtidsledigheden
afspejler formentlig ogsa, at arbejdsmarkedsreformer mv. har medfert en underliggende nedadgaende
tendens i ledighed og langtidsledighed, og varet med til at forebygge langvarige ledighedsforlab.

Nar beskaftigelsen begynder at stige i forbindelse med konjunkturopsving kan langtidsledigheden
derimod aftage relativt hurtigt fordi langtidsledige kan pabegynde job indenfor en kort tidshorisont
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Boks 4.4 (fortsat)

Tabel a
Andring i bruttoledighed og langtidsledighed, 1996-2009

/£ndring i ledighed (1.000 personer)

Bruttoledige Langtidsledige Andel
Jan. 1996 - okt. 2001 -120 -62 0,52
Okt. 2001 - dec. 2003 28 5 0,19
Dec. 2003 - juli 2008 -142 -61 0,43
Juli 2008 - sep. 2009 70 7 0,10
Modelprognose (ekskl. effekter fra
Velferdsaftalen, Jobplanen m.v.)
3. kvartal 2008 - 4. kvartal 2010 130 44 0,34

En modelberegning baseret pa erfaringerne siden 1996 peger pa, at fald (stigninger) i ledigheden pa 1
pct. af arbejdsstyrken i gennemsnit giver sig udslag i et fald (stigning) i langtidsledigheden pa 0,4-0,5
pct. af arbejdsstyrken pa sigt. Koefficienten (0,44) er fundet i en regression af langtidsledigheden, som
en funktion af langtidsledigheden perioden for samt den faktiske ledighed i indevarende og foregaende
perioder. Arbejdsmarkedsreformer mv. har medfert en nedadgaende trend i bade ledighed og langtids-
ledighed over perioden, der i regressionen er approksimeret ved et linezert fald.

Med den skonnede ledighedsudvikling frem til arsskiftet 2010/11 peger modelberegningen pa, at lang-
tidsledigheden (for registreret ledige og aktiverede) gges med en 1/3 af stigningen i bruttoledigheden i
samme periode, nar der tages hgjde for lags i tilpasningen. Det svarer til en langtidsledighed pa 2,2 pct. i
2. kvartal 2011, hvilket nogenlunde svarer til langtidsledigheden i 1. kvartal 2006, /7. figur b og tabel b.
Efter 2. kvartal 2011 viser modellen et begyndende fald i langtidsledigheden, der afspejler at bruttole-
digheden ventes at falde. Skonnet tager ikke eksplicit hojde for effekten pa langtidsledigheden af Vel-
feerdsaftalen m.v. som vurderes af have en deempende effekt pa langtidsledigheden.

Stigninger i langtidsledigheden kan potentielt ege strukturledigheden, hvis jobsegning mindskes med
ledighedsperioders leengde, eller hvis lengerevarende ledighed reducerer mulighederne for at konkurre-
re om ledige jobs, fx via kvalifikationstab. | Danmark er arbejdsmarkedspolitikken i hojere grad end i de
fleste andre lande indrettet efter at mindske risikoen for langtidsledighed.

Langtidsledighedens mulige gennemslag pa den strukturelle ledighed er beregnet til ca. 4, j£. figur bog
tabel c. Der er tale om en grov beregning. Koefficienten er fundet i en regression, hvor den beregnede
strukturledighed er en funktion af strukturledigheden i samme kvartal aret for samt langtidsledigheden i
indevarende periode og i samme kvartal aret for. Forudsat at langtidsledigheden udvikler sig som oven-
for, viser modellen at hgjere langtidsledighed overgangsvist vil kunne gge strukturledigheden med 0,3-
0,4 pct.-enheder, svarende til, at strukturledigheden kan vare pa godt 4 pct. omkring 1. kvartal 2011.
Derefter aftager den beregnede mulige effekt pa strukturledigheden i takt med, at langtidsledigheden
falder. Samlet peger beregningerne saledes pa, at @ndringer i bruttoledigheden kan pavirke strukturle-
digheden med en koefficient pa omkring 0,12. Beregningerne angiver en mulig partiel indvirkning pa
strukturledigheden,, ligesom der ikke er indregnet mulige virkninger af de senere ars arbejdsmarkedsre-
former. Metodens robusthed skal ses i sammenhang med, at der ogsa kan vare andre forhold, der kan
vaere korreleret med langtidsledighed, og som pavirker strukturledigheden - virkningen af sadanne
forhold (fx @ndringstakten i ledigheden, herunder speed-limit effects) kan dermed i metoden fejlagtigt
blive henfert til virkninger af @ndret langtidsledighed.
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Boks 4.4 (fortsat)
Figur a Figur b
Bruttoledighed og langtidsledighed Langtidsledighed og strukturel ledighed
Pct. Pct. Pct. Pct.
11 4 r 1 5 5
10 A 10
91 9 4 ag@eo800E 4
8 1 r8
7 R 3 3
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51 5 2 2
e -4
31 3 1 1
2 1 r2
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0 — T T T T T T 0 06 07 08 09 10 11
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. _anofef{g[‘ei N L Langtidsledighed
:;ngtidsledighe:m g —— Strukturel ledighed
Langtidsledighed, modelfremskrivning = = - Strukturel ledighed inkl. mulig effekt fra @get langtidsledighed
Tabel b
Estimationsresultater for langtidsledighed og bruttoledighed
Forklaret variabel: langtidsledighed (kvartalsdata).
Koefficient t-vaerdi
Langtidsledighed [-1] 0,41 3,6
Ledighed 0,11 5,0
Ledighed [-2] 0,15 2,6
Trend -0,0083 -5,7
Lang sigt:
Ledighed 0,44 106,0
Trend -0,014 -16,3
Tabel c
Estimationsresultater for strukturel ledighed og langtidsledighed
Forklaret variabel: strukturel ledighed (kvartalsdata).
Koefficient t-vaerdi
Strukturel ledighed [-4] 0,61 10,0
Langtidsledighed 0,37 6,1
Langtidsledighed [-4] -0,27 -3,9
Konstant 2,07 5,4
Trend -0,0138 -3,2
Lang sigt:
Langtidsledighed 0,26 1,8
Konstant 5,34 8,1
Trend -0,0355 -3,6

Ledighed og kapacitetspres

Pa baggrund af den faktiske og skennede udvikling i blandt andet ledighed, lon og
priser er den strukturelle ledighed beregnet til 3% pct. af arbejdsstyrken 1 2009, hvil-
ket er V4 pct.-enhed hojere end den faktiske ledighed for aret som helhed, /7 figur
4.21a. Virkningerne pa strukturledigheden af initiativer i Velfardsaftalen og Jobpla-
nen mv. forudsattes stort set at vare slaet igennem i lobet af 2009, og den strukturel-
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le ledighed skonnes saledes at vare omtrent konstant i 2010 og 2011 pa knap 3% pct.
af arbejdsstyrken.

Den stigende faktiske ledighed betyder sammenholdt med den forudsatte strukturelle
ledighed, at ledighedsgabet (forskellen mellem den faktiske ledighed og den beregne-
de strukturelle ledighed) vurderes at stige fra nul omkring 3. kvartal 2009 til 1%2-1%
pet. 12010 og 2011, jf. figur 4.21b.

Figur4.21a Figur4.21b
Strukturel og faktisk ledighed Ledighedsgab
Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken Pct.-enhed Pct.-enhed
124 F12 34 r3
11 r1
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9 - 9
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3 3
1 A L7 -2 -2
0 +———rrr—rr——rrrrrrrrrrr+ 0 3t 3
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Mellemsigtet NAIRU — Ledighed
— Kortsigtet NAIRU

Anm.: Niveauet for den strukturelle ledighed er behzftet med usikkerhed, og strukturledigheden er ansliet med en
statistisk usikkerhed pa i storrelsesordenen ' pet.-enhed i figur 4.21a (angivet som et 95-pct. konfidensin-
terval). Den anforte statistiske usikkerhed er eksklusive modelusikkerhed.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

Lonstigningerne pa det private arbejdsmarked toppede ifolge DA’s Konjunkturstati-
stik 1 2. kvartal 2008 med 4,9 pct., men var fortsat hoje 1 1. kvartal 2009. Det aftagen-
de pres pd arbejdsmarkedet afspejles i, at der 1 2. kvartal og 3. kvartal 2009 har varet
en synlig nedgang i lonstigningerne til henholdsvis 2,8 og 2,4 pct., jf- fignr 4.22a, som
viser en relativ tet sammenhang mellem ledighedsgabet og lonstigningstakten. Det
aftagende arbejdsmarkedspres kan ogsa afleses i et fald i antallet af virksomheder 1
byggeri og industri, der oplever mangel pé arbejdskraft som en begransning for pro-
duktionen, jf. figur 4.22b.

Ledighedss#igningen fra 3. kvartal 2008 kan pd kort sigt have haft en afdempende
effekt pa det relativt store lonpres 1 2008, der var fordrsaget af det lave ledighedsz-
vean. Tilsvarende kan den skonnede faldende ledighed i 2011 have en positiv effekt
pa lonpresset samtidig med at det positive ledighedsgab bidrager til at afdempe lon-
presset. Det er imidlertid ikke udtryk for, at ledigheden i perioden med lav ledighed
mere varigt kan fastholdes under strukturledigheden, idet den londempende effekt
fra selve ledighedsstigningen i sd fald ville aftage. Dette er illustreret ved, at det ledig-
hedsniveau, som pd kort sigt er foreneligt med stabilt lon- og prispres — den sakaldte
kortsigtede Nairu® — i en periode vil kunne ligge over (under) den strukturelle ledig-

8 Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment.
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hed, uden at dette er udtryk for, at den (mellemfristede) strukturelle ledighed er for-

oget (reduceret).

Figur 4.22a Figur 4.22b
Lenstigningstakt og ledighedsgab Produktionsbegransninger forarsaget af
arbejdskraftmangel
Pct. Pct. (a/a) Pct. Pct.
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

Det aftagende kapacitetspres afspejles ogsd i, at outputgabet® (forskellen mellem
faktisk BNP og potentielt BNP) er estimeret til knap -2z pct. 1 2009 efter godt 1 pct.
12008, jf- figur 4.23a. 1 2010 skonnes outputgabet til 3 pct., for en stigning i den fakti-
ske vakst reducerer outputgabet til -2% pct. 1 2011. Parallelt med det faldende out-
putgab er andelen af virksomheder i byggeri og industri, der oplever manglende ef-
tersporgsel som en begrensning, steget betydeligt, 77 figur 4.23b.

Figur 4.23a

Figur 4.23b

Outputgab og kapacitetsudnyttelse i
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

 Outputgabet er et beregnet mal for omfanget af ledige produktionsressourcer i forholdet til skonomiens potentiale
og er siledes sammen med ledighedsgabet en indikator for kapacitetspresset i okonomien. Potentielt BNP er bestemt
af den undetliggende/langsigtede vackst i okonomiens produktionsfaktorer, herunder kapitalapparat, teknologi og

demografi.
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Arbejdstid

Det hoje pres pa arbejdsmarkedet gennem hojkonjunkturen medferte en stigning i
antallet af prasterede timer pa knap 7 pct. fra 2004-08, hvilket for storstedelens ved-
kommende afspejler en stigning i beskaftigelsen.

Ifolge nationalregnskabet var den gennemsnitlige arbejdstid i forste halvar stort set
uzendret i forhold til 4. kvartal 2008, men niveauet ved udgangen af 2008 var relativt
lavt set i forhold til aret som helhed. Samtidig viser DA’s lonstatistik, at genebetalin-
gerne, som blandt andet indeholder overtidsbetaling, er reduceret betydeligt, hvilket
tyder p4, at antallet af overarbejdstimer er faldet i 2009, jf. afsnit 4.3.

Det seneste ar er den gennemsnitlige arbejdstid isar faldet i bygge og anleg og i in-
dustrien, som er de erhverv, der er blevet hardest ramt af produktionsnedgang. I
industrien har anvendelsen af arbejdsfordelinger trukket i retning af et fald i den
gennemsnitlige arbejdstid.

Tidligere har nationalregnskabet vist en kraftig stigning i den gennemsnitlige arbejds-
tid gennem hojkonjunkturen, og der har ikke varet en sxrlig tendens til, at arbejdsti-
den i den nuvarende konjunkturtilbagegang skulle vare aftaget i forhold til det hoje
niveau. I det senest reviderede nationalregnskab for 2003-08 er den gennemsnitlige
arbejdstid imidlertid revideret markant ned!” i 2007 og 2008, saledes at den er 2,7 pct.
lavere 1 2008 end i den tidligere offentliggorelse, og dermed pa niveau med den gen-
nemsnitlige arbejdstid 1 1999, /. figur 4.24a. Der er siledes tegn pa, at de svaekkede
konjunkturer har betydet en tilpasning gennem arbejdstiden tidligt i konjunkturven-
dingen, og for tilpasningen er sket via beskaftigelsen. Nationalregnskabet bygger pa
arbejdstidsregnskabet, hvor der iser har varet meget store revisioner i den gennem-
snitlige arbejdstid for deltidsbeskaeftiget, jf figur 4.24b. Det skyldes primaert revisioner
i de deltidsbeskaftigedes presterede timer, da deres beskeftigelse er stort set uend-
ret.

Underliggende ventes den gennemsnitlige arbejdstid at falde de kommende ar. Det
sker blandt andet pd baggrund af de seneste overenskomster pd det offentlige omra-
de og den demografiske udvikling, som medforer relativt flere @ldre i arbejdsstyrken,
der typisk har kortere arbejdstid i gennemsnit end de yngre. I modsat retning trakker
skattereformerne de senere dr — herunder Fordrspakke 2.0 — der vil bidrage til at
dempe faldet i arbejdstiden.

I 2009 ventes de svakkede konjunkturer, herunder de mange arbejdsfordelinger 1
industrien, fortsat at fore til faldende arbejdstid, siledes at den gennemsnitlige ar-
bejdstid falder med 1 pct. Det er ca. 0,8 pct.-enhed mere end det strukturelle forlob.
Derefter ventes arbejdstiden at vare ret uendret med en gennemsnitlig stigning pd
0,3 pct. i 2010 og 2011, hvilket samlet svarer til, at arbejdstiden er tilbage pa det

10 Revisionen afspejler, at der er stor usikkerhed pé tallene for arbejdstid.
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’strukturelle” niveau efter 2011. Samlet vil den gennemsnitlige arbejdstid 1 2011 vare
pé et niveau omtrent svarende til 1998/1999.

Figur 4.24a Figur 4.24b
Gennemshnitlig arlig arbejdstid og aftalt Arlig arbejdstid ifolge ATR
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Kilde: Danmarks Statistik og ADAM.

4.3 Lon

De private lonstigninger var relativt hoje gennem 2007 og 2008, navnlig i lyset af at
produktiviteten faldt i perioden. I 1. kvartal 2009 var lonstigningerne endnu ret store
— over 4 pct. pa arsbasis. Siden er der sket en reduktion af lenstigningstakten til 2,4
pct. (inkl. genetilleg) 1 3. kvartal ifolge DA’s KonjunkturStatistik, jf. figur 4.25a.

Figur 4.25a Figur 4.25b

Stigning i timefortjenesten pa DA-omradet Overenskomstmassigt referenceforlab og

(inkl. genebetalinger) faktisk lanstigning for DA-omradet
Pct. (3/3) Pct. (4/3) Pct. (3/3) Pct. (3/3)
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Anm.: 1 begge figurer illustreres timefortjenesten inkl. genebetalinger. 1 figur 4.25b er de kvartalsvise ar til ar-
stigninger i referenceforlobet baseret pd de i fordret 2007 indgiede overenskomster for fremstilling (41 pct.),
service (52 pct.) samt bygge og anlegssektoren (7 pct.). Referenceforlobet for fremstilling er baseret pa
overenskomsten for industrien (arbejdere), referenceforlobet for service er baseret pa overenskomsterne for
henholdsvis transportomradet (3F & HTS) og handel (Dansk Erhverv og HK Handel), og endelig er bygge
og anleg baseret pA DB og 3F/TIB. De kvartalsvise stigninger i referenceforlobet et baseret pd den midter-
ste manedsobservation i kvartalet, hvilket omtrent svarer til maleperioden i KonjunkturStatistikken.

Kilde: DA’s KonjunkturStatistik og diverse overenskomster samt egne beregninger.
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Lonstigningerne i 3. kvartal er en smule lavere end 1 2004-05 og ligger samtidig under
de centralt aftalte lonstigningstakter pa 3'%4-3"2 pct. i 3. kvartal, jf. fignr 4.25b. En vea-
sentlig del af faldet i lonstigningstakten afspejler lavere genebetalinger (herunder
overtidstillaeg), som er relativt konjunkturfelsomme. Ekskl. genebetalinger er lonnin-
gerne 1 3. kvartal steget 2,8 pct.

Lonudviklingen skal ses i lyset af det kraftige omslag i okonomien i forlengelse af
finanskrisen. Lonstigningerne er imidlertid fortsat (i 3. kvartal) storre end i udlandet
(handelsvagtet), hvor der i mange lande er mere ledig kapacitet end i Danmark, og
lonkonkurrenceevnen svakkes derfor fortsat.

Lonstigningstakten er aftaget i alle hovedbrancher. Faldet gennem det seneste ar har
veeret serlig udpraget i bygge- og anlegsvirksomhed, hvor den érlige lonstigning 1 3.
kvartal ndede ned pa niveauet i midten af 2003, men ogsa i industrien og serviceet-
hvervene er lonstigningstakten gaet klart ned, jf. figur 4.26a.

Figur 4.26a Figur 4.26b
Stigningen i timefortjenesten Bidrag fra genebetalinger til vaeksten i
(inkl. genebetalinger), fordelt pa brancher timefortjenesten, fordelt pa brancher
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Kilde: DA’s KonjunkturStatistik.

I industrien og i noget mindre grad byggeriet er faldet i lonstigningerne blandt andet
en konsekvens af lavere genebetalinger, /. figur 4.26b. Mindre merarbejde har saledes
efter alt at domme fort til en reduktion af overtidsbetalinger, som indgar i genebeta-
lingerne. Ses bort fra genebetalingerne, er lonstigningerne for industriens arbejdere
oppe pa 3,4 pct. i 3. kvartal i ar.

Pa baggrund af lonforlobet i de tre forste kvartaler af aret anslds stigningen i timefor-
tjenesten ckskl. genebetalinger 1 henhold til DA’s arlige StrukturStatistik at blive 3,3
pct. for 2009 som helhed efter den kraftige opgang pa 4,6 pct. 1 2008, jf. figur 4.27a.

I foriret 2010 skal der forhandles nye overenskomster i den private sektor. De nuvae-
rende aftaler vedrorer perioden frem til og med 1. kvartal 2010, og der foreligger
dermed ikke et referenceforlob efter 1. kvartal 2010. Det er forudsat, at lonstignings-
takten reduceres til 2,7 pct. 1 2010 og 2,5 pct. 1 2011 som folge af stigende ledighed
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og relativt afdempet inflation. Dermed vil lonkonkurrenceevnen imidlertid fortsat
svackkes, idet lonstigningerne i udlandet ventes at udgore 1-2 pct. per ar de to ar. Det
medforer isoleret set tab af markedsandele og et yderligere nedadgiende pres pi
beskeftigelsen 1 eksporterhvervene.

Skennene over lonstigningstakten 1 2009 og 2010 er justeret ned med henholdsvis 0,2
og 0,4 pct.-enheder i forhold til Qkonomisk Redegorelse, august 2009. Det afspejler
blandt andet de lavere lonstigninger i 3. kvartal 2009.

Figur 4.27a Figur 4.27b
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Pct. (3/3) Pct. (/3) Pct. Pct.
6 6 6 r2
s l 2 5 o
: i ‘ VAN AL
3 li 3 Vv
2 2 34 \ F
1 1
24 b2
0 0
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 a3
mm KonjunkturStatistik StrukturStatistik 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
— Sken for StrukturStat. — Lenstigningstakt (StrukturStatistik) Ledighedsgab (h. akse)

Anm.: 1 figur 4.27a benyttes timefortjenesten ekskl. genetilleg for KonjunkturStatistikken, som svarer til lonbegre-
bet i StrukturStatistikken. I figur 4.27b er skonnet for reststigningerne i 2010 beregnet pa baggrund af et tek-
nisk konstrueret referenceforlob, som ligger fladt i hele 2010 med vaerdien i 1. kvartal.

Kilde: DA’s StrukturStatistik og KonjunkturStatistik.

Virksomhedernes samlede arbejdsomkostninger per time ventes foroget med 3,4 pct.
1 2009 eller marginalt hojere end den forventede stigning i timefortjenesten, jf- fabel
4.8. Den forventede stigning i de ovrige arbejdsomkostninger skyldes primart hojere
bidrag til Kompetenceudviklingsfonden, jf. bilagstabel B.S.
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Tabel 4.8
Lenstigninger og beregningstekniske forudsatninger

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Stigning, pct.

Privat sektor

- Samlede arbejdsomkostninger pr. time 3,6 4,1 4,5 34 2,7 2,5
- StrukturStatistikken, timefortjeneste 3,6 4,1 4,6 3,3 2,7 2,5
- Arbejdere, arslen 3,5 4,4 4,2 3.3 2,7 2,5
- Funktionaerer, arslgn 3,7 3,6 4,2 3,3 2,7 2,5
Offentlig sektor, arslen ekskl. reststigning 3,5 3,1 3,9 5,0 2,8 1,3
Timefortjeneste for offentlige ansatte 3,4 2,9 3,4
Satsrequleringsprocent” 2,0 2,4 2,9 3,1 3,7 2,2
Enhedslenomkostninger, private byerhverv 1,8 6,0 6,7 4,3 -2,2 0,4

Anm.: For den offentlige sektors arslon er angivet den overenskomstmassigt aftalte lonstigning inkl. bidrag fra
reguleringsordningen, men ekskl. eventuel reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt og privat an-
satte kan derfor ikke sammenlignes. Arslon ekskl. reststigning for offentlige ansatte er den sammenve-
jede fortjeneste i stat, regioner og kommuner ekskl. genetilleg, men inkl. lon under sygdom mv. Time-
fortjenesten for offentlige ansatte er et sammenvejet gennemsnit af timefortjenesten for statsansatte og
kommunalt ansatte ifolge Danmarks Statistiks lonindeks for den offentlige sektor.

1) Satsreguleringsprocenten er fastsat til og med 2010.

Kilde: DA, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Til trods for nedgangen i lonstigningstakten indebarer skonnene en fortsat pzxn
fremgang 1 reallonnen i den private sektor. En kraftig afdempning af inflationen fra
det hoje niveau 1 2008 betyder saledes, at reallonnen stiger med knap 2 pct. 1 2009. 1
2010 og 2011 ventes reallonsstigningen at blive dempet til % pct. per dr, hvilket er
lavere end det historiske gennemsnit siden 1990, jf. figur 4.28a.

Figur 4.28a Figur 4.28b
Reallonsstigning i den private sektor, Enhedslenomkostninger for private by-
StrukturStatistikken erhverv, 2-kvartalers glidende gennemsnit
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Anm.: Reallonsstigningerne er lonudviklingen i StrukturStatistikken deflateret med forbrugerprisindekset.
Kilde: DA’s StrukturStatistik, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

De lavere lonstigningstakter medvirker — sammen med en markant fremgang i pro-

duktiviteten — til en tydelig afdempning af stigningen i enhedslenomkostningerne 1
2009 og til fald i 2010. I 2011 er der en svag stigning. Enhedslonomkostningerne
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miler lonomkostningerne per produceret enhed og tager dermed hojde for produkti-
vitetsudviklingen. Enhedslonomkostningerne skal pa sigt stige med i underkanten af
2 pct. for at veere forenelige med en inflation pa knap 2 pct. Dermed vil reallonnen
vokse nogenlunde i takt med produktiviteten.

De senere ar er enhedslonomkostningerne imidlertid vokset meget kraftigt, bade
fordi lonstigningerne har veret relativt hoje, men ogsa som folge af faldende produk-
tivitet, jf. figur 4.28b. Enhedslonomkostningerne er dermed vokset kraftigere end i
andre lande opgjort i felles valuta. Det har — sammen med en sterkere dansk krone —
betydet en markant forringelse af danske virksomheders lonkonkurrenceevne, jf. figur
4.29a.

Selv om lonstigningstakten i Danmark aftager de naste par ar, ventes den fortsat at
vare hojere end 1 udlandet, om end forskellen indsnavres i lobet af perioden. Det vil
isoleret set bidrage til en yderligere forringelse af den i forvejen svakkede danske
lonkonkurrenceevne.

Figur 4.29a Figur 4.29b
Udviklingen i lenkonkurrenceevnen siden Lenstigninger i Danmark og udlandet
2000 (relative enhedslenomkostninger)

Pct. Pct. Pct. (3/3) Pct. (3/3)
59 5 6 ré
01 0 54 F5
5 -5 4 -4

-10 4 -10 54 X1 Lg

-15 4 =15 PR coodfd

-20 4 -20 N N L,

-25 4 -25

0 T T T T T T 0

-30 — 7+ -30 05 06 07 08 09 10 11

01 02 03 04 05 06 07 08
® Lonudvikling @ Produktivitet  Effektivnominel kronekurs — Danmark (DA-omradet) — Udlandet

Anm.: Udviklingen i omkostningskonkurrenceevnen i figur 4.29a er mélt ved udviklingen i de relative enhedslon-
omkostninger i fremstillingsvirksomhed mellem Danmark og udlandet korrigeret for valutabevagelser. I fi-
gur 4.29b er angivet de kvartalvise stigningstakter for timefortjenesten inkl. genebetalinger pd DA-omradet,
mens der er angivet helarsskon for stigningen i timefortjenesten ekskl. genebetalinger.

Kilde: OECD, Bureau of Labour Statistics (BLS), Danmarks Statistik og DA’s KonjunkturStatistik.

De danske lonstigninger har siden slutningen af 2000 ligget vasentligt hojere end
udlandets omtrent hele perioden, j£ figur 4.29b. Det har svakket lonkonkurrenceev-
nen markant. Det seneste drs tids afdempning i lonstigningerne bade i ind- og (iser 1)
udland afspejler de aktuelt meget kraftige virkninger af finanskrisen, som blandt an-
det foroger betydningen af de senere ars svakkelser af konkurrenceevnen som folge
af, at eftersporgselsbortfaldet skerper priskonkurrencen. Forringelsen af den danske
lonkonkurrenceevne afspejles ogsd ved, at det danske lonniveau igennem mere end ti
ar er steget til i 2007 at veere det tredje hojeste sammenlignet med mange andre lan-
des, kun overgéet af Norge og Tyskland, jf. zabel 4.9.
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Tabel 4.9
Samlede lenomkostninger for industriarbejdere, kr. pr. time

1997 2002 2007
1 Tyskland 220 1 Norge 255 1 Norge 300
2 Schweiz 186 2 Tyskland 249 2 Tyskland 276
3  Norge 184 3 Schweiz 221 3 Danmark 259
4 Qstrig 183 4  Danmark 216 4  Qstrig 235
5 Danmark 168 5 USA 213 5 Finland 216
6  Frankrig 166 6  Ostrig 208 6 Holland 215
7  Belgien 161 7  Holland 191 7  Sverige 211
8 Holland 154 8 Belgien 188 8 Belgien 211
9 Sverige 154 9  Frankrig 182 9 Schweiz 209
10  USA 150 10  Sverige 181 10  Frankrig 205
11 Finland 148 11 Finland 178 11 England 200
12 Japan 147 12 England 177 12 Irland 194
13 Iltalien 130 13 Japan 172 13 Australien 189
14 Australien 130 14 Irland 155 14 Italien 175
15 Canada 125 15 Canada 148 15 Canada 174
16  England 121 16 Italien 146 16 USA 166
17  Irland 114 17  Australien 142 17  Spanien 134
18  Spanien 91 18  Spanien 109 18  Japan 130
19  New Zealand 83 19  lIsrael 97 19  New Zealand 104
20 Singapore 80 20 Singapore 95 20 Korea 100
21 lIsrael 80 21 New Zealand 80 21 Israel 87
22  Korea 59 22  Korea 77 22 Singapore 84
23 Argentina 49 23 Taiwan 54 23 Ungarn 57
24  Taiwan 47 24 Portugal 51 24  Portugal 56
25  Brasilien 46 25 Ungarn 40 25  Tjekkiet 53
26  Portugal 36 26 Tjekkiet 36 26  Slovakiet 46
27 Ungarn 24 27  Polen 32 27  Taiwan 44
28  Tjekkiet 21 28  Mexico 27 28  Argentina 43
29 Polen 21 29  Slovakiet 26 29 Polen 42
30  Slovakiet 19 30 Brasilien 24 30 Brasilien 39
31 Mexico 16 31 Argentina 24 31 Mexico 21
32 Filippinerne 8 32 Filippinerne 7 32  Filippinerne 7
Vagtet udlandsgnst. 164 | Vagtet udlandsgnst. 192 | Vagtet udlandsgnst. 209
Danmark ift. Danmark ift. Danmark ift.
udlandet” 2,4% | udlandet” 12,6% | udlandet” 24,0%
Anm.: I det vaegtede udlandsgennemsnit er anvendt de pigzldende landes vagte i det effektive kronekurs-
indeks.
1) Procentvis forskel i forhold til det vegtede udlandsgennemsnit.
Kilde:  Bureau of Labor Statistics (BLS) og Reuters EcoWin.

Offentlig lon

De offentlige lonninger er steget kraftigt det seneste ars tid, og stigningen har varet
vasentligt storre end 1 den private sektor. Lonudviklingen har samme profil som de
aftalte lonreguleringer i overenskomsterne fra foraret 2008, som afspejles i reference-
totlobet, jf. fionr 4.30a og 4.30b. De faktiske lonstigninger i staten ligger dog gennem-
snitlig 0,9 pct.-enheder hojere end de aftalte stigninger i referenceforlobet gennem
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perioden. Pd det kommunale omrade har reststigningen (forskellen mellem de fakti-
ske stigninger og referenceforlobet) varet tet ved nul.

Figur 4.30a Figur 4.30b
Timefortjeneste og referenceforlob pa det Timefortjeneste og referenceforlab pa det
statslige omrade kommunale omrade
Pct. Pct. Pct. Pct.
8 8 8 8
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Anm.: Referenceforlobet er baseret pa den samlede aftalte overenskomstramme i henholdsvis staten (Finansmini-
steren/CFU) og kommunerne (KL/KTO) i foriret 2008. Overenskomstaftalerne gzlder frem til og med 1.
kvartal 2011.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den serligt hoje reststigning i 1. kvartal 2009 for statsansatte skal ses i sammenhang
med de hoje lonstigninger pa transportomradet som folge af blandt andet overgan-
gen til ny lon i DSB.

Pa det kommunale omrade medferte strejkerne i foraret 2008 og de heraf forsinkede
overenskomstaftaler inden for sundhedsomridet, at udmontningen af en stor del af
de generelle lonreguleringer blev udskudt fra 2. til 3. kvartal 2008 for enkelte over-
enskomstgrupper. Det medferer en ekstraordinar lav reststigning i 2. kvartal 2008
for kommunalt ansatte, som modsvares af en ekstraordinzr hoj reststigning 1 2. kvar-
tal 2009. Forlobet for de faktiske og de overenskomstaftalte lonstigninger for ansatte
i regionerne ligger pa linje med forlobet for ansatte i kommunerne.

I foraret 2008 blev der indgiet nye 3-drige overenskomster for den offentlige sektor
(OKO08). Aftalen dakker perioden frem til 1. kvartal 2011, hvorfor der igen skal for-
handles pad det offentlige omrade i fordret 2011.

I aftalerne indgik en videreforelse af reguleringsordningen, som har til formal at sikre
en parallel lonudvikling mellem den private og den offentlige sektor. Lonstigningerne
pa det private arbejdsmarked har varet mindre end forudsat ved overenskomstafta-
len, hvilket pavirker udmentningen fra reguleringsordningen. Det indebarer, at den
geldende tredrige overenskomstramme pd det statslige, kommunale og regionale
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omride kan beregnes til 10,9 pct. i gennemsnit stedet for 12,8 pct.!’, som det blev
forudsat i OKOS.

I kraft af de aftalte rammer i OKO8 og den forudsatte private lonudvikling skennes
den offentlige lonstigningstakt inkl. bidrag fra reguleringsordningen, men ekskl. rest-
stigning, at udgere 5,0 pct. 1 2009 og 2,8 pct. 1 2010.

I foriret 2011 skal der som navnt forhandles nye overenskomster pa det offentlige
omrade. I lyset af den afdempede private lonudvikling er der forudsat en offentlig
lonstigningstakt (ekskl. reststigning) pa 1,3 pct. 1 2011. Den afdempede lonstignings-
takt 1 2011 afspejler, at offentlige lonstigninger pa det seneste har oversteget lonstig-
ningerne i den private sektor.

4.4 Priser

Forbrugerprisinflationen har veret aftagende 1 indevarende ar og har ligget omkring
1 pct. de seneste fem maneder, jf- figur 4.31a. Forbrugerprisinflationen toppede sid-
ste sommer med en forbrugerprisinflation pa 4,3 pct. i august, og det efterfolgende
kraftige fald skyldes overvejende en stor nedgang i olie- og rdvarepriser frem til ars-
skiftet 1 lyset af den ekonomiske krise, jf figur 4.31b. Siden foréret er energi- og olie-
priserne steget igen og vil i de kommende maneder trakke op i inflationen som folge
af basiseffekter!2.

Inflationen har udviklet sig mere stabilt, hvis der ses bort fra energi. Kerneinflatio-
nen, som maler forbrugerprisinflationen uden energi og uforarbejdede fodevarer, er
faldet 1,9 pct.-enheder fra 3,4 pct. i august 2008 til 1,5 pct. november 2009, mens
den samlede inflation er faldet 3,0 pct.-enheder i samme periode, jf. figur 4.31a. Ud-
viklingen i det samlede forbrugerprisindeks afspejler sdledes store bevagelser i pri-
serne pa internationalt handlede ravarer. Tjenesteinflationen (ekskl. husleje) toppede
med 3,7 pct. i januar i dr og har siden veret aftagende til 2,6 pct. i november.

1 Gennem skavdeling inden for de forskellige overenskomstomrader var det ikke alle faggrupper, som far en lon-
stigning svarende til den overordnede ramme péa 12,8 pct. F.eks. var der aftalt en lonstigning pa over 13,8 pct. gen-
nem overenskomstperioden for SOSU-gruppen.

12 Raolieprisen er typisk volatil, men de seneste par ar har udsvingene i riolieprisen vaeret usedvanligt store. Raolie-
prisen steg fra ca. 54 dollar i januar 2007 og toppede pé ca. 133 dollar i juli 2008, for derefter at falde til ca. 40 dollar
pr. tonde i december 2008. I forste halvdel af indevaerende ar steg raolieprisen til det nuverende niveau omkring 70
dollar, hvor den nogenlunde har ligget de seneste fire maneder.
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Figur4.31a Figur4.31b
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Anm.: Kerneinflationen findes ved at rense forbrugerprisinflationen for energi og uforarbejdede fodevarer. Der
renses for uforarbejdede fodevarer for at bevare eventuelle prisstigninger pa forarbejdede fodevarer, hvor
der kan indgé bidrag fra fx egede lon- og produktionsomkostninger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Inflationen i Danmark har ligget hojere end i euroomradet siden midten af sidste ar,
Jf fignr 4.32a. Forskellen toppede med 1,3 pct. i juli, men er siden reduceret med V2
pct.-enhed til 0,8 pct-enheder i oktober. Inflationen — malt ved det EU-
harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) — udgjorde i Danmatk 0,6 pct. i oktober,
mens den for euroomridet udgjorde -0,1 pct.

Kerneinflationen i Danmark og euroomradet har omtrent varet aftagende siden
august sidste dr og udgjorde henholdsvis 1,5 og 1,0 pct. i oktober, jf. figur 4.32a.

Det hojere inflationsniveau i Danmark afspejler prisudviklingen for bade tjeneste-
ydelser og varer, jf. figur 4.32b. Tjenesteydelseinflationen var 1 pct.-enhed hojere i
Danmark end i euroomradet i oktober, og forskellen har varet pa godt 1 pct. siden
midten af sidste ar. Forskellen skal ses lyset af, at udviklingen i lonomkostningerne
har varet kraftigere end i euroomridet, og at den danske produktivitetsudvikling i
serviceerhvervene tilsyneladende har varet svag. Inflationen for varer var negativ i
Danmark og euroomridet i oktober, men samlet set var vareinflationen 0,7 pct.-
enheder lavere i euroomradet end i Danmark.
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Figur 4.32a Figur 4.32b
Inflation og kerneinflation i Danmark og Tjenesteydelse- og vareinflation i Danmark
euroomradet (HICP) og euroomradet
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Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Inflationsudsigterne

Forbrugerprisinflationen har de seneste fem maneder udviklet sig omtrent som ven-
tet 1 Qkonomisk Redegorelse, august 2009. Fremadrettet ventes en tydelig opgang i infla-
tionen pa trods ret moderate manedlige prisstigninger 1 perioden. Det skyldes pri-
mert basiseffekter fra det store fald 1 priser pa energi mv. i sidste del af 2008 og stig-
ningen i lebet af 1 ar, jf. figur 4.33a. Ses bort fra energiposten ventes en inflation pa
omkring 1%2 pct. 1 2010 og 2011, og energiposten bidrager derfor primert til at oge
inflationen 1 2010, £ figur 4.33b.

Figur 4.33a Figur 4.33b
Forbrugerprisinflation Dekomponering af forbrugerpris-
inflationen pa bidrag fra hovedposter
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tjenesteydelseinflationen har historisk fulgt lenstigningerne forholdsvist tet med en
forsinkelse pd et drs tid. Samvariationen afspejler blandt andet et stort lonindhold 1
tjenesteydelserne. Det hoje pres pa arbejdsmarkedet 1 det seneste dr har medfert hoje
lonstigninger frem til og med 2. kvartal i ar, hvilket isoleret set oger tjenesteydelsein-
flationen, som ventes at udgere 3,4 pct. i 2009. Et mindre pres pa arbejdsmarkedet
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ventes at reducere tjenesteydelseinflationen til henholdsvis 2,3 og 2,0 pct. i 2010 og
2011.

Kapacitetspresset — malt ved outputgabet — i virksomhederne og pa arbejdsmarkedet
ventes at aftage fremadrettet og vare begrenset 1 hele prognoseperioden. Sammen-
holdt med en forventning om moderate lonstigninger og en nogenlunde flad oliepris
peger det pd en svag prisudvikling i 2010 og 2011.

Samlet skonnes forbrugerprisinflationen til 1,4 pct. 1 2009 og 2,0 pct. 1 2010, hvilket
er uendret i forhold til Qkonomisk Redegorelse, august 2009. Stigningen i forbrugerpris-
inflationen pa 0,6 pct.-enheder fra 2009 til 2010 skal blandt andet ses i lyset af det
storre inflationsbidrag fra energiposterne og hojere afgifter — herunder setligt pa
nydelsesmidler og energi — som medgir til finansieringen af indkomstskattenedszat-
telserne 1 skattereformen, jf. fabel 4.9. Forbrugerprisinflationen skonnes til 1,7 pct. 1
2011, hvilket blandt andet afspejler et lavere bidrag fra afgifter end 1 2010.

Tabel 4.9
Prisudvikling og forklarende faktorer

2008 2009 2010 2011

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

Stigning i pct.
Forbrugerprisindeks ekskl. energi 3,0 2,0 2,0 1,5 1,5 1,7
Forbrugerprisindeks (HICP) 3,6 1,0 1,0 1,9 1,9 1,6
Forbrugerprisindeks 34 1,4 1,4 2,0 2,0 1,7
Afgifter, bidrag -0,3 -0,7 -0,7 0,6 0,6 0,1
Nettoprisindeks 3,7 2,1 2,1 1,4 1,4 1,5
Vakstbidrag til nettopriser,
Pct.-enheder
Fodevarer 0,9 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1
Energi 0,7 -0,3 -0,4 0,3 0,3 0,1
Bolig 0,9 1,3 1,3 0,5 0,5 0,7
Importvarer, ekskl. energi 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Underliggende inflation 0,9 0,7 0,7 0,2 0,3 0,2
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nettoprisindekset svarer til forbrugerprisindekset fratrukket bidrag fra afgifter. Stig-
ningen 1 nettoprisindekset skonnes fortsat til 2,1 pct. 1 2009 og 1,4 pct. 1 2010. Faldet
i nettoprisinflationen fra 2009 til 2010 er primeert af teknisk karakter og kan overve-
jende forklares ved Danmarks Statistiks metode til beregning af husleje, jf. Qkonomisk
Redegorelse, maj 2009. Nettoprisinflationen skonnes at stige svagt til 1,5 pct. i 2011
som folge af blandt andet stigende fodevarepriser.

@konomisk Redeggrelse - December 2009

173



174

Kapitel 4. Produktion, arbejdsmarked, lon og priser

Kerneinflationen — mailt ved forbrugerprisinflationen ekskl. energi og uforarbejdede
fodevarer — skonnes at aftage fra 2,1 pct. i 2009 til 1,4 pct. i 2010, j figur 4.34a. 1
2011 skennes den at stige svagt til 1,7 pct.

Den danske HICP-inflation skennes fortsat til 1,0 pct. i 2009 og 1,9 pct. 1 2010, hvil-
ket er pa linje med ECB’s mellemfristede inflationsmalsatning pa under, men tat pa
2 pct. Det er dog betydeligt over euroomridets inflation, som skennes til 0,3 og 1,1
pct. 1 hhv. 2009 og 201013, Forskellen ventes kraftigt reduceret i 2011, hvor skonnet
for den danske HICP-inflation og euroomridets er henholdsvis 1,6 og 1,5 pct.

Sammenlignes den forventede danske HICP-inflation (12-maneders glidende gen-
nemsnit) med EU-kommissionens prognose for konvergenskriteriet, ventes den
danske inflation ikke at overstige konvergenskriteriet, jf. figur 4.34 61,

Figur 4.34a Figur 4.34b
Outputgab og kerneinflation Danmarks overholdelse af
konvergenskriteriet for inflation
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Anm.: 1 figur 4.34a er skonnet for kerneinflationen ikke ifolge HICP-definitionen. I figur 4.34b er HICP i Danmark
angivet som et 12-maneders glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat, EU-kommissionens efterarsprognose 2009 samt egne beregninger.

13 Ifolge EU-Kommissionens efterarsprognose 2009.

4 OMU’ens konvergenskriterium for inflationen beregnes som et gennemsnit af prisstigningstakten i de tre EU27-
lande med de laveste 12-méneders glidende gennemsnit. Hertil legges 1,5 pct.-enheder. Konvergenskriteriet er
beregnet uden negative inflationsrater, eftersom EU-kommissionen hidtil har ekskluderet deflationslande i sine
beregninger. Det galder dog kun lande med negative inflationsrater i det samlede 12-maneders glidende gennemsnit
og ikke i de enkelte maneder.
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5. Offentlige finanser og finanspolitik

Pa baggrund af vurderingen af dansk okonomi skonnes et underskud pa de offentlige finanser pa
3,0 pet. af BNP i 2009 og 5,5 pet. af BNP i 2010. I 2011, der blandt andet beror pa bereg-
ningstekniske forndsatninger om finanspolitikken med baggrund i 2015-planen, skonnes et offent-
ligt underskud pa 4,4 pet. af BNP. De store offentlige underskud er en konsekvens af den okono-
miske krise og lempelserne af den okonomiske politik. Danmark forventes at komme ind i EU’s
procedure for uforholdsmeassigt store underskud i lobet af 2010.

Det skonnes, at den strukturelle saldo (som er korrigeret for konjunkiturernes bidrag og midlertidige
udsving i blandt andet pensionsafkastskat og olieindtagter) er i underskud med ca. /2 pet. af BNP
72009. 1 2010 oges det beregnede strukturelle underskud til godt 172 pet. af BNP, navnlig som
Jolge af yderligere lempelse af finanspolitikken. Med de beregningstekniske forudsatninger, der er
lagt 1il grund for finanspolitikken i 2011, er der beregnet et strukturelt underskud pa ca. 1% pet.
af BNP. Konsolideringen af de offentlige finanser pa knap 2 pet. af BNP fra 2010 #il 2011 skal
ses i sammenhang med et forudsat fald i de offentlige investeringer efter det ekstraordinert hoje
nivean i 2009 og 2010 og den gradvise indfasning af finansieringselementerne i skattereformen.

Finanspolitikken er ekstraordinart lempelig i 2009 og 2010. Aktivitetsvirkningen fra finanspoli-
tikken — inklusive virkningen af frigivelsen af SP-midlerne og ndbetaling af selvpensioneringskonti i
2010 — skonnes il 1,3 pet. af BNP i 2009 0g 0,9 pet. af BNP i 2010. 1 2011 skonnes finansef-
Jfekten ud fra de nwvnte beregningstekniske forudswtninger om finanspolitikken til -0,4 pct. af
BNP. Finanspolitikken i 2011 fastliwgges forst sidst i 2010.

Det samlede offentlige ndgifistryk skonnes at stige fra 50,9 pet. af BNP i 2008 #il 57,9 pet. af
BNP 7 2010. Stigningen kan blandt andet henfores 11l ogede udgifter 1l A-dagpenge og folkepensi-
on samt en stigning i det offentlige forbrug. Udviklingen i ndgifistrykket skal samtidig ses i sam-
menhang med et kraftigt fald i realt BNP i 2009. Fra 2010 1/ 2011 ventes ndgiftsandelen redn-
ceret 11/ 56,8 pet. af BNP, hvilket blandt andet kan henfores til forudsatte lavere offentlige investe-
ringer. De offentlige indtagter ventes at falde fra 54,3 pct. af BNP i 2008 til 52,4 pct. af BNP i
2011, blandt andet som folge af nedsattelser af personbeskatningen, der som led i skattereformen
[finansieres i de efterfolgende dr, og faldende indiwgter fra selskabsskatten. I 2011 ventes skatteind-
teegterne oget med 0,2 pet. af BNP.

Den offentlige OMU-geeld ndgjorde 26%s pet. af BNP ved udgangen af 2007 og ventes oget 1/ 462
pet. af BNP i 2011. Den offentlige nettogald, der inddrager bade aktiver og passiver, ventes at
udgore godt 6 pet. ved ndgangen af 2011. En del af statens indestaende pa onto i Danmarks
Nationalbank anvendes til at finansiere statslige kapitalindskud i kreditinstitutter mw. samt ud-
skydelsen af kredittider for A-skat og arbejdsmarkedsbidrag. Trakket pa indestaendet reducerer
isoleret set det indenlandske lanebehov, og dermed forventes andelen af det indenlandske lanebehoy
[finansieret via statsobligationer for 2009 og 2010 at udgore henholdsvis ca. 103 og 121 mia. kr.
primert afledt af underskud pa D AU-saldoen og genndlan relateret til den finansielle nro.
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5.1 Den offentlige saldo

Med afsewt i vurderingen af dansk okonomi og fastleggelsen af den okonomiske poli-
tik skonnes et underskud pd de offentlige finanser pa 50% mia. kr. i 2009 og 94Y>
mia. kr. 1 2010 svarende til henholdsvis 3,0 pct. af BNP og 5,5 pct. af BNP, jf. fabel
5.1

Skonnet for de offentlige finanser i 2009 tager afswt 1 finansloven for 2009 og de
ministerielle rammeredegorelser for statens udgifter i 2009. Desuden beror vurde-
ringen pa de kommunale og regionale budgetter for 2009 samt aftalerne om kom-
munernes og regionernes okonomi i 2010, der blev indgaet i juni i 4r. I 2010 er
skonnet for de offentlige finanser baseret pa finansloven for 2010 samt et skon for
de kommunale og regionale budgetter for 2010. Skonnene for begge ar afspejler
herunder forarets aftaler om blandt andet Forarspakke 2.0.

I 2011, der overvejende beror pa beregningstekniske forudsatninger, herunder om
finanspolitikken 1 2015-planen, skennes et offentligt underskud pa 79 mia. kr. sva-
rende til 4,4 pct. af BNP.

Tabel 5.1
Oversigt over offentlige finanser

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mia. kr.
Offentlig saldo 82,3 80,6 59,8 -50,3 -94,4 -79,0
Pct. af BNP
Offentlig saldo 5,0 4,8 34 -3,0 -5,5 -4,4
Udgifterialt 50,6 50,0 50,9 56,4 57,9 56,8
- renteudgifter 2,2 2,0 1,8 2,2 2,1 2,3
Indtaegter 55,7 54,8 54,3 53,4 52,4 52,4
- skatter 49,8 49,1 48,3 47,5 46,7 46,9
- andre indtegter 5,9 5,7 6,0 5,9 5,7 5,5
Strukturel offentlig saldo 1,7 1,9 1,9 -0,6 -1,6 -1,2
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fra 2008 til 2009 ventes en svaekkelse af de offentlige finanser pd 110 mia. kr. sva-
rende til 6,5 pct.-enheder af BNP. I 2010 skonnes den offentlige saldo yderligere
reduceret, siledes at svackkelsen af de offentlige finanser samlet set udger 154 mia.
kr. eller 8,9 pct.-enheder af BNP fra 2008 til 2010.

Omkring en tredjedel af svaekkelsen af de offentlige finanser afspejler diskretionare
finanspolitiske lempelser (malt ved de direkte provenuvirkninger i finanseffektbereg-
ningen), herunder hejere udgifter til offentligt forbrug og investeringer samt lavere
personskattetryk 1 2010 afledt af skatteaftalen fra 2007 og skattereformen i Forars-
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pakke 2.0. Dertil kommer konjunkturelt betingede merudgifter og mindreindtaegter
samt effekten af det kraftige fald i realt BNP i 2009.

Underskuddet pa de offentlige finanser i 2009 mindskes af udbetalingen af midlerne i
den Saxrlige Pensionsopsparing (SP), der isoleret set skonnes at forbedre den offent-
lige saldo med omkring 14 mia. kr. som folge af beskatning af SP-udbetalingerne,
idet der er taget hensyn til, at en del af SP-midlerne ventes indbetalt pd pensionsord-
ninger, jf. afsnit 5.4.

Konjunkturnedgangen og den ekspansive finanspolitik indebarer en betydelig svak-
kelse af den offentlige saldo. Malt i forhold til BNP er det iser hojere udgifter til
indkomstoverforsler og lavere provenu fra selskabsskatten afledt af vigende kon-
junkturer samt hojere offentlige forbrugsudgifter og lavere indtxgter fra personbe-
skatningen i lyset af skattenedsazttelserne i skattereformen, der bidrager til svaekkel-
sen af de offentlige finanser fra 2008 til 2010 og 2011, jf. zabe/ 5.2. Momsindtegterne
og provenuet fra registreringsafgiften aftager samlet med op mod "2 pct. af BNP.

Tabel 5.2
Andringer i den offentlige saldo, 2008-2010 og 2008-2011

2008-2010 2008-2011
Pct.-enheder af BNP
£ndring af den offentlige saldo, i alt -8,9 -7,9
Heraf som folge af @ndringer i:
- Selskabsskatter -0,7 -0,6
- Pensionsafkastskat 0,2 0,3
- Personskatter mv. og arbejdsmarkedsbidrag -0,9 -1,0
-Moms -0,2 -0,1
- Registreringsafgift -0,3 -0,3
- @Qvrige indirekte skatter 0,3 0,3
- Offentligt forbrug -2,7 -2,5
- Offentlige investeringer -0,7 -0,3
- Indkomstoverfarsler -2,6 -2,5
- Nettorenteudgifter og udbytter -0,5 -0,7
- Subsidier -0,4 -0,4
- Andre udgifts- og indtaegtsposter -0,4 -0,1
Anm.: Negative tal angiver saldoforverringer, mens positive tal viser saldoforbedringer.
Kilde: Egne beregninger.

1 2010 skeonnes de offentlige udgifter ekskl. renteudgifter (dvs. de primeare udgifter)
til 55,7 pct. af BNP. Det er det hojeste niveau nogensinde. Dermed er udgiftsni-
veauet hojere end i bade 1982 og 1993-94, hvor der ogsa var konjunkturtilbageslag
og faldende produktion, og hvor de offentlige udgifter ekskl. renteudgifter udgjorde
omkring 53 pct. af BNP, jf fignr 5.1a. Det hoje udgiftsniveau i 2010 afspejler navnlig,
at det offentlige forbrugstryk er hojere end nogensinde, samtidig med at de offentli-
ge investeringer i pct. af BNP ikke har varet hojere siden 1981.
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Figur5.1a Figur 5.1b
Offentlige udgifter ekskl. renteudgifter i Offentlige indtagter ekskl. renteindtagter
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det offentlige indtegtsniveau afspejler ogsa konjunkturnedgangen. Dertil kommer
virkningen af skattenedsezttelserne i blandt andet Forarspakke 2.0, som er underfi-
nansieret 1 de forste par ar. De offentlige indtagter ekskl. renteindtagter ventes sale-
des at aftage til knap 51 pct. af BNP i 2010, hvilket er det laveste niveau siden 1991,

Jf figur 5.1b.

Det er vurderingen, at den strukturelle offentlige saldo viser et underskud pd ca. 72
pct. af BNP 1 2009. Den strukturelle saldo svarer til den faktiske saldo korrigeret for
konjunkturbevagelsernes virkninger pa de offentlige finanser og midlertidige udsving
i blandt andet pensionsafkastskatten og skatteindtaegterne fra Nordse-aktiviteterne. 1
2010 oges det beregnede strukturelle underskud til godt 1%2 pct. af BNP navnlig som
folge af yderligere lempelser af finanspolitikken. Med de beregningstekniske forud-
setninger, der er lagt til grund for finanspolitikken mv. i 2011, er der beregnet et
strukturelt underskud pé ca. 1% pct. af BNP.

Sammenlignet med augustvurderingen er skonnene for de offentlige underskud opju-
steret med knap 17 mia. kr. i 2009 og 8"4 mia. kr. 1 2010, jf. ogsa Budgetoversigt 3, de-
cember 2009. Svaekkelsen af den offentlige saldo skal navnlig ses 1 sammenhang med
nedjusteringer af provenuskennet for skatter og afgifter, herunder lavere provenu fra
moms afledt af en svag udvikling i privatforbruget. Dertil kommer blandt andet virk-
ningen af yderligere diskretionare finanspolitiske lempelser i aftalerne om finanslo-
ven for 2010.

5.2 Den offentlige g=ld

Der sondres normalt mellem tre geldsbegreber, nemlic @WMU-gzlden, statsgzelden
og den offentlige nettogaeld. De forskellige gxldsbegreber afviger fra hinanden med
hensyn til opgorelsesmetoder og afgrensningen af den offentlige sektor. De forskel-
lige gzeldsbegreber anvendes i forskellige sammenhange.

@konomisk Redegarelse - December 2009



Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

OMU-galden — der daekker stat, kommuner, amter/regioner samt sociale kasser og
fonde — bruges i forbindelse med EU’s konvergenskritetier, der indebarer, at gxl-
dens andel af BNP ikke mé overstige 60 pct. Danmark overholder dette mal med ret
bred margin i 2011.

Statsgelden omfatter udelukkende statens gald og dermed ikke gwzlden i de ovrige
offentlige delsektorer. Statens geldsforvaltning varetages af Nationalbanken.

OMU-gzlden (og statsgaelden) er sikaldte bruttogaldsstorrelser, der primeart omfat-
ter passiverne. Nettogelden inddrager derimod bade aktiver og passiver. Nettogalden i
stat og kommuner er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers
langsigtede holdbarhed. For en narmere gennemgang af de forskellige gzeldsbegreber
henvises til boks 5.1 1 Qkononzisk Redegorelse, december 2004.

OMU-gzlden omfatter navnlig statens og kommunernes obligationsgeld. I @MU-
gzlden modregnes de offentlige delsektorers beholdninger af statsobligationer, het-
under de statslige fondes beholdninger (fx Den Sociale Pensionsfonds (DSP) be-
holdning af statsobligationer). @MU-gazlden oges fra knap 27 pct. af BNP ved ud-
gangen af 2007 til 46%2 pct. 1 2011 svarende til en stigning pa ca. 19,5 pct.-enheder,
Jf tabel 5.3. En del af denne stigning — svarende til godt 5 pct. af BNP — afspejler
udstedelsen af 30-arige statslan for 90 mia. kr. i efteraret 2008. Hovedparten af dette
provenu optrader pa statens konto i Nationalbanken, som ikke fraregnes i opgorel-
sen af OMU-gzlden. Dertil kommer reduktionen af DSPs beholdning af statsobliga-
tioner, som folger af fondens kob af korte realkreditobligationer i 2008-10 med sigte
pa at afdakke statens renterisiko ved finansieringen af alment boligbyggeri. Det har
isoleret set oget OMU-gxlden med ca. 44 mia. kr., svarende til godt 2 pct. af BNP.

Tabel 5.3
Oversigt over den offentlige geld, ultimo aret

2001 2007 2008 2009 2010 2011

Pct. af BNP

Offentlig nettogaeld” 21,9 -4,1 -6,1 3,8 1,8 6,2
Nettogald i stat og kommuner 23,4 -4,0 -6,0 -3,8 1,8 6,1
POMU-gald 48,7 26,8 334 38,5 41,8 46,4
Mia. kr.

Offentlig nettogaeld” 291,9 -69,3 -105,5 -63,0 31,5 110,5
Nettogaeld i stat og kommuner 313,1 -67.,9 -103,8 -62,9 31,2 109,8
@MU-gald 650,7 453,2 580,3 643,2 721,5 828,2

1) Beregningsteknisk fremskrevet pa baggrund af udviklingen i de offentlige finanser, dvs. inkl. arbejds-
loshedskasser og Lonmodtagernes Garantifond men ekskl. ATP.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Mange af de initiativer, som er gennemfort med henblik pa at handtere den finan-
sielle krise, pavirker ikke umiddelbart den offentlige saldo eller DAU-saldoen. Det
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galder fx finansiering af eksportlan, kapitalindskud som led i kreditpakken, og tilfor-
sel af midler til Finansiel Stabilitet A/S. Disse aktiviteter finansieres siledes via si-
kaldte genudlin, hvor staten optager et obligationslan og efterfolgende genudliner
provenuet til de relevante institutioner/formal. Selve obligationslinet indgar i
OMU-gzlden, men det gor genudlinet ikke.

Skonnet for OMU-gzlden ultimo 2009 er siden augustredegorelsen justeret op, jf-
tabel 5.4. Den lille opjustering af @MU-galden i 2009 i forhold til augustredegorelsen
skyldes primart en forvarring af statens finanser, der imidlertid modgas af bl.a. lave-
re statsligt genudlin mv.

Tabel 5.4
@MU-gxlden i 2009 0g 2010
2009 2010
Pct. af BNP
@MU-gzld, december 2009 38,5 41,8
@MU-gaeld, august 2009 38,3 42,3
/ndring 0,1 -0,5
Bidrag fra:
Statens og kommuners saldo 1,0 0,5
Statsligt genudlan -0,9 -2,1
BNP 0,7 0,9
Beholdning af statsobligationer i statslige fonde” 0,9 0,9
Periodiseringer og evrige afgransninger mv.” -1,6 -0,7
- heraf likviditetse@ndringer pa statens konto i Nationalbanken -2,0 -0,8
- heraf gvrige afgransninger og periodemassige forskydninger mv. 0,4 0,1

1) Den Sociale Pensionsfond, Hojteknologifonden og Forebyggelsesfonden.

2) Periodisering og ovrige afgransninger mv. dakker primart over, at opgorelsen af statens indtegter og
udgifter ikke nodvendigvis er tidsmaessigt sammenfaldende med statens faktiske betalinger, som har be-
tydning for gzldsudviklingen. Endvidere indgir omlaegninger af statslige aktiver, der har betydning for
OMU-gzldsopgoerelsen.

Kilde: Egne beregninger.

12010 er OMU-gzlden justeret svagt ned i forhold til augustredegorelsen pa trods af
storre underskud, hvilket primaert skyldes et lavere skon for genudlan.

Trak pé statens konto i Nationalbanken som folge af blandt andet kapitalindskud i
kreditinstitutter betyder isoleret set, at stigningen ¥MU-gzxlden begraenses med hen-
holdsvis 2,0 og 0,8 pct. af BNP i 2009 og 2010, jf. tabel 5.4. Det skal ses i lyset af
optagelsen af det 30-arige obligationslan 1 2008 pa omkring 90 mia. kr., som blev
placeret pa statens konto og medforte en stigning i OMU-gzlden pd ca. 5 pct. af
BNP.

Hertil kommer bidrag fra andre periodiseringer og ovrige afgrensninger samt lavere
beholdning af statsobligationer i Den Sociale Pensionsfond. I @MU-galdsopgerelsen
bliver fondenes statsobligationsbeholdning som navnt modregnet, mens andre typer
af obligationer, herunder realkreditobligationer, ikke modregnes.
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Den offentlige nettogeld var ved udgangen at 2008 vendst til et finansielt nettotilgo-
dehavende pa ca. 6 pct. af BNP, jf. tabel 5.3. Pa baggrund af de skonnede offentlige
underskud (pa nationalregnskabsform) forventes nettotilgodehavendet at vare vendt
til nettogzeld pd godt 6 pct. af BNP ved udgangen af 2011. Skennet for nettotilgode-
havendet og nettogzlden fra 2009 til 2011 er usikkert og athznger blandt andet af
mulige kursreguleringer pa offentlige aktiver og passiver, aktiekurs- og olieprisudvik-
lingen og andre faktorer, der pavirker den offentlige saldo. Den offentlige nettogzld
opgores saledes til markedsverdi og pavirkes dermed af kursen pa de offentlige akti-
ver og passiver. Stigninger i nettogzlden over tid svarer siledes til det offentlige un-
derskud (nettofordringserhvervelsen i Nationalregnskabet) plus vardireguleringer.
Nettotilgodehavendet i stat, kommuner og regioner angiver de samlede finansielle
nettofordringer (eller passiver) over for andre sektorer.

De statslige kapitalindskud som led i kreditpakken og forlengede kredittider for A-
skat og arbejdsmarkedsbidrag pavirker ikke umiddelbart nettogzlden, idet udskudte
kredittider og kapitalindskud finansieres ved trak pd statens konto i Nationalbanken,
og de samlede aktiver xndres dermed ikke. Kapitalindskuddene (og finansieringen
heraf) pavirker imidlertid det forventede afkast pa den samlede beholdning af aktiver
og passiver i statens favor, hvilket har sit modstykke i, at portefoljen dermed er for-
bundet med storre risiko. Tilsvarende vil udlan relateret til den finansielle krise, het-
under til Island, Letland, Finansiel Stabilitet A/S og finansiering af eksportlin i regi
af Eksport Kredit Fonden heller ikke pavirke nettogalden, men forege aktiver og
passiver parallelt og oge risikoen pa statens samlede portefolje. I alt forventes udlan
relateret til den finansielle uro at udgoere ca. 80-85 mia. kr. 1 perioden 2009 til 2011.

Nettorenteudgifterne skonnes i takt med stigende nettogald at stige med fra 1,5 mia.
kr. 12008 til 14,2 mia. kr. 1 2011, svarende til en stigning pd 0,7 pct.-enheder af BNP,
Jf tabel 5.5 og fignr 5.2a. De gennemsnitlige (implicitte) rentesatser falder omtrent
parallelt pa aktiv- og passivsiden, jf. figur 5.2b.

Tabel 5.5
Offentlige nettorenteudgifter og udbytter
/A&ndr.

2008 2009 2010 2011 08-11
Mia. kr.
Renteindtegter og udbytter 30,4 28,4 27,0 26,1 -4,3
Renteudgifter 31,9 36,5 37,1 40,3 8,4
Offentlige nettorenteudgifter 1,5 8,2 10,1 14,2 12,7
Pct. af BNP
Renteindtegter og udbytter 1,7 1,7 1,6 1,5 -0,3
Renteudgifter 1,8 2,2 2,1 2,3 0,4
Offentlige nettorenteudgifter 0,1 0,5 0,6 0,8 0,7
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 5.2a
Offentlig nettogld og nettorenteudgifter
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Figur 5.2b

Implicitte renter af offentlige aktiver og
passiver
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det samlede indenlandske og udenlandske linebehov forventes at vaere ca. 128 mia.
kr. og 151 mia. kr. i henholdsvis 2009 og 2010, /£ fabel 5.6. Heraf udgor det inden-
landske lanebehov 103 mia. kr. og 121 mia. kr. i henholdsvis 2009 og 2010. Det er
lavere end statens lintagning i 2008, hvilket skyldes den ekstraordinzre udstedelse af
det 30-drige lan i efterdret pa godt 90 mia. kr. og oget udstedelse i udenlandsk valuta.
Provenuet fra de ekstraordinzre udstedelser blev placeret pd statens konto i Dan-
marks Nationalbank, som steg med ca.

172 mia. kr. 1 2008.

Tabel 5.6
Dekomponeret lanebehov
2008 (regnskab) 2009 2010°
Mia. kr.
Lanebehov 180,6 127,8" 150,6”
- Afdrag (inkl. fondenes nettoopkeb og
betaling til og fra valutaswaps) 58,2 94,8 76,1
- Udlan relateret til den finansielle uro" 4,4 81,7 -6,9
- Foragelse af statens konto i
Nationalbanken 171,8 -108,6 0,0
- DAU underskud -72,3 52,5 77,3
- Andet” 18,4 7,3 4,0

1) Udlan til Island, Letland, Finansiel Stabilitet A/S, kapitalindskud som led i kreditpakken og eksportlin

i regi af Eksport Kredit Fonden.

2) Indeholder blandt andet @ndringer i statens finanser, andre genudlin og beholdningsbevagelser mv.

3) Tallet i 2010 er baseret pa en beregningsteknisk fremskrivning og er forbundet med usikkerhed.

4) 12009 udgor det indenlandske lanebehov ca. 103 mia. kr. Det udenlandske lanebehov pa godt 24,5
mia. kr. dekker forfald af udenlandsk statsgzeld og opbygning af valutareserven.

5) 12010 er det indenlandske lanebehov ca. 121 mia. kr. Det udenlandske lanebehov pé ca. 30 mia. kr.
dakker refinansiering af forfald pa den udenlandske statsgzeld.

Kilde: Egne beregninger.
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I modszatning til 2008 medforer de relativt hoje linebehov i 2009 og 2010 ikke yder-
ligere opbygning af statens konto i Danmarks Nationalbank. Lianebehovet for 2009
dxkker afdrag pa statens gald (refinansiering af lan der udleber), eventuel opbygning
af valutareserven, samt statens nettokassesaldo (som svarer til summen af DAU-
saldoen, genudlan mv.)! — dog ikke de genudlin, som vedrorer kapitalindskud via
kreditpakken, overdragelsen af Roskilde Bank A/S til Finansiel Stabilitet A/S samt
udskydelsen af kredittider. Disse genudlin finansieres siledes ikke ved at optage nye
lin i 4r, men ved trak pd statens konto i Danmarks Nationalbank. Genudlan til Is-
land, Letland? og eksportlan i regi af Eksport Kredit Fonden bliver finansieret ved
yderligere lintagning i 2009 til 2011.

Der er med Lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter givet mulighed for
statslige kapitalindskud i penge- og realkreditinstitutter pa ca. 100 mia. kr. i ny kerne-
kapital fra staten. Der er beregningsteknisk indregnet et traek pd 47 mia. kr. 1 2009.
De afledte renteindtagter fra kapitalindskud 1 kreditinstitutter i medfer af kreditpak-
ken reducerer de offentlige nettorenteudgifter.

5.3 De offentlige udgifter

Det samlede offentlige udgiftstryk skonnes at stige fra 50,9 pct. af BNP i 2008 til
57,9 pct. af BNP 1 2010, jf. fabel 5.7. Der er siledes tale om en stigning i udgiftstryk-
ket pa 7 pct.-enheder fra 2008 til 2010, hvoraf storstedelen kan henfores til en stig-
ning i de primaere udgifter. Renteudgifterne ventes at stige med 0,3 pct.-enheder af
BNP. Udviklingen i udgiftstrykket skal dog ogsd ses i sammenhaxng med et kraftigt
fald i realt BNP i 20093,

Fra 2010 til 2011 ventes udgiftsandelen reduceret til 56,8 pct. af BNP, hvilket blandt
andet kan henfores til forudsatte lavere offentlige investeringer.

Stigningen i de primere offentlige udgifter fra 2008 til 2010 afspejler blandt andet en
ventet stigning i udgifterne til indkomstoverforsler i pct. af BNP. Af stigningen i
indkomstoverforslerne vedrorer godt en tredjedel ogede udgifter til A-dagpenge i
lyset af den stigende ledighed, og godt en tredjedel kan henfores til ogede udgifter til
folkepension som folge af et stigende antal folkepensionister. Dertil kommer ogsa
virkningen af en hej satsregulering pa 3,1 pct. i 2009 og 3,7 pct. 1 2010. I 2011 skon-
nes satsreguleringen til 2,2 pct.

! Nettokassesaldoen svarer til summen af @ndringerne i DAU-saldoen, genudlin mv. samt beholdningsbevaegelser og
periodiseringer mv. For en nermere gennemgang af nettokassesaldoen henvises der til tabel 3.14 i Budgetoversigt 3.
december 2009.

2 Letland forventes forst at f adgang til genudlan i 2010.

3 Opgjort i pet. af konjunkturrenset BNP stiger udgiftstrykket fra 52,3 pct. i 2008 til 55,6 pct. i 2010 for derefter at
aftage til 54,8 pct. i 2011.
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Tabel 5.7
De offentlige udgifters sammensatning

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pct. af BNP
Offentlige udgifter (udgiftstryk)” 50,6 50,0 50,9 56,4 57,9 56,8
Primaere udgifter 48,4 48,0 49,0 54,2 55,7 54,6
- offentligt forbrug 25,9 26,0 26,7 29,3 29,4 29,2
- offentlige investeringer” 2,0 1,9 1,8 2,2 2,6 2,1
- indkomstoverforsler 15,6 15,2 15,1 16,9 17,7 17,7
- subsidier 2,2 2,2 2,1 2,7 2,6 2,5
- ovrige primare udgifter 2,7 2,7 3,2 3,1 34 3,1
Renteudgifter 2,2 2,0 1,8 2,2 2,1 2,3
Memopost
Offentligt forbrug
(andel af konjunkturrenset BNP) 26,7 26,8 27,4 28,1 28,3 28,1
1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter og indtagter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse.

Danmarks Statistik henforer fx indtagter fra salg af varer og tjenester, der indgar i det offentlige for-
brug, til indteegterne, mens det samlede offentlige forbrug indgar pa udgiftssiden i tabellen.

2) Offentlige nyinvesteringer, dvs. ekskl. nettokob af bygninger, maskiner mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Derudover skal stigningen i de primere offentlige udgifter ses i sammenhang med,
at de offentlige forbrugsudgifter skonnes at stige med 2,7 pct.-enheder af BNP fra
2008 til 2010. Forbrugstrykket ventes dermed at udgore 29,4 pct. af BNP i 2010,
hvilket er det hojeste offentlige forbrugstryk nogensinde. Den ventede stigning i
forbrugstrykket afspejler en hoj nominel vakstrate i det offentlige forbrug pa 5,5
pct. 1 2009, der blandt andet folger af de offentlige overenskomster. Realvaksten i
det offentlige forbrug skennes til 1,6 pct. 1 2009 og 1,0 pct. 1 2010, og er i forhold til
augustvurderingen opjusteret med 0,2 pct.-enheder i 2009, men uandret i 2010. Den
skonnede realvakst afspejler en opjustering af det nominelle offentlige forbrug med
1%4 mia. kr. 1 2009 og 2 mia. kr. 1 2010 afledt af merudgifter til blandt andet COP15 i
2009, meraktivitet pa uddannelses-, arbejdsmarkeds- og udlendingeomraderne i
begge dr samt nye initiativer som led i finanslovsaftalerne. I 2011 er realvaeksten i det
offentlige forbrug beregningsteknisk forudsat til 1 pct. i overensstemmelse med
2015-planen.

I perioden 2009 til 2011 skennes det offentlige forbrug at udgere godt 28 pct. af
konjunkturrenset BNP, hvilket er ca. 1 pct.-enhed hojere end skonnet i Danmarks
Konvergensprogram 2008, og ca. 2 pct.-enheder hojere end 1 Danmarks Konvergensprogram
2007. Det afspejler hojere udgiftsvakst end planlagt, men ogsa at skennet for kon-
junkturrenset BNP er reduceret. Der er dermed fortsat udsigt til, at forbrugsandelen i
2015 vil vaere hojere end de 262 pct. af (konjunkturrenset) BNP, der indgar som et
pejlemaerke 1 2015-planen.

Med afszt i aftalerne om finansloven for 2010, herunder vakstinitiativerne, ventes et
historisk hejt offentligt investeringsniveau i 2010. De offentlige investeringer 1 pct.
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af BNP ventes at stige med 0,7 pct.-enheder fra 2008 til 2010, sédledes at de offentli-
ge investeringsudgifter skonnes at udgore 2,6 pct. af BNP 1 2010. Skonnet for de
nominelle offentlige investeringer er opjusteret med 4 mia. kr. 1 2009 og 172 mia. kr.
i 2010 1 forhold til augustvurderingen, hvilket i 2010 kan henfores til initiativerne i
finanslovsaftalen for 2010. Realvaksten 1 de offentlige investeringer skonnes til 12,6
pet. 1 2009 og 18,4 pct. i 2010, mens der i 2011 beregningsteknisk forudsettes en
realvaekst 1 de offentlige investeringer pa -15 pct. fra det ekstraordinart hoje niveau i
2010.

De ovrige primare udgifter er i 2008 og 2010 pavirket af ekstraordinare forhold. I
2008 skal det forholdsvis hoje niveau ses i sammenhang med axndrede regler for
pensionsbeskatning, som indebarer engangskompensationer pa knap 9 mia. kr. for
ophavelsen af fritagelsen for pensionsafkastskat vedrorende ejendomme og afkast
af indeksobligationer*. 1 2010 afspejler det sarligt hoje niveau for de ovrige primare
udgifter blandt andet en skennet engangsudbetaling af negativ pensionsafkastskat pa
knap 5 mia. kr. som folge af omlegningen af pensionsafkastskatten fra institut- til
individniveau®. Udbetalingen af beholdningen af negativ skat registreres som en
udgift, men skal ses som en fremrykning af det provenutab, der ved de tidligere
regler ville veere udnyttet i lobet af 2-3 ar. Omlagningen af pensionsafkastbeskatnin-
gen fra institut- til individniveau skennes samlet set at vare neutral for de offentlige
finanser over tid.

Renteudgifterne ventes at stige fra 1,8 pct. af BNP i 2008 til 2,3 pct. af BNP i 2011
blandt andet afledt af et foreget lanebehov. Derudover bidrager en forventet rente-
stigning fra 2009 til 2011 ogsi til ogede renteudgifter.

5.4 De offentlige indtegter

Skattetrykket, der med udgangspunkt i Danmarks Statistiks seneste opgorelse af skat-
teindteegterne udgoer 48,3 pct. af BNP i 2008, skennes at falde med 0,8 pct.-enheder i
bade 2009 og 2010. I 2011 skonnes skattetrykket at stige med 0,2 pct.-enheder, sd
skattetrykket forventes at udgore 46,9 pct. af BNP 1 2011, jf zabel 5.8. Faldet i skatte-
trykket 1 perioden afspejler iser nedsattelser af personbeskatningen, der som led i
skattereformen finansieres i de efterfolgende ar, og faldende indtagter fra selskabs-
skatten.

+ Engangskompensationen registreres som en kapitaloverforsel og registreres dermed som en udgift og ikke som en
skat i nationalregnskabet.

5 Udbetalingerne af negativ pensionsafkastskat finder sted i 2010 og skennes at vedrore godt halvdelen af beholdnin-
gen af negativ skat ultimo 2009. Udbetalingen registreres som en kapitaloverforsel i nationalregnskabet.
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Tabel 5.8
De offentlige indtagters sammensatning
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Pct. af BNP

Offentlige indtagter 55,7 54,8 54,3 53,4 52,4 52,4

Skattetryk 49,8 49,1 48,3 47,5 46,7 46,9

- personskatter mv." 21,2 21,6 21,4 22,0 20,5 20,4

- arbejdsmarkedsbidrag 4,4 4,5 4,6 4,8 4,7 4,7

- selskabsskatter 44 3.8 34 2,4 2,7 2,8

- pensionsafkastbeskatning 0,8 0,3 0,5 0,4 0,7 0,8

- moms 10,3 10,4 10,1 9,9 9,9 10,0

- afgifter og indirekte skatter 7,8 7,6 7,3 7,0 7,2 7,3

- ovrige skatter” 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Renteindtagter” 1,7 1,7 1,9 1,9 1,7 1,5

@vrige indtagter” 4,2 4,0 4,1 4,0 4,0 4,0

Memopost

Nordse-indtagter” 2,0 1,7 2,1 1,1 1,3 1,2

1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsvardiskat, vagtafgift fra husholdninger, bo- og
gaveafgift samt andre personlige skatter.

2) Ovrige skatter indeholder bidrag til sociale ordninger (a-kassebidrag, efterlonsbidrag).

3) Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

4) Ovrige indtagter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapital-
overforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtaegter i form af
bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgir statens indtagter fra over-
skudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordseen.

5) De samlede Nordse-indtegter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed, olieror-
ledningsafgift og overskudsdeling. Nordse-indtagterne indgér i selskabsskat, afgifter og indirekte skat-
ter samt ovrige indtagter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udpviklingen i skattetrykket er normalt ikke et velegnet mal for den okonomiske poli-
tiks bidrag til @ndringer i skattebelastningen®. Det skyldes forst og fremmest, at kon-
junkturudviklingen samt udsving i oliepriser, aktickurser og renter mv. ofte vil med-
fore, at vaksten i beskatningsgrundlaget for en rakke skatter og afgifter afviger fra
vaeksten i BNP. Det kan fore til betydelige udsving i skattetrykket fra ar til ér, selv
om skatteregler og dermed skattebelastningen er uzndret. Det gelder ikke mindst 1
forhold til pensionsafkastskatten og (selskabs)skatterne fra olie- og gasindvindingen i
Nordseen, men fx ogsd i forhold til registreringsafgift, moms og tinglysningsafgift.

Faldet i skattetrykket pa 0,8 pct.-enheder 1 2009 kan henfores til en forventning om
lavere provenu fra selskabsskatter samt et lavere provenu fra punktafgifterne, jf. fabel
5.9.

Faldet i skattetrykket pa 0,8 pct.-enheder i 2010 skyldes faldende indtegter fra per-
sonskatter, mens der forventes stigende indtegter fra selskabsskat og afgifter.

¢ Provenuvirkninger af diskretionzart besluttede @ndringer i skatte- og afgiftsregler giver et mere retvisende billede.
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Stigningen i skattetrykket pa 0,2 pct.-enheder i 2011 afspejler primert et lidt hojere
provenu fra selskabsskatter og pensionsaftkastskat.

Tabel 5.9
Andring i skattetrykket
2007 2008 2009 2010 2011

Pct. af BNP
Skattetryk 49,1 48,3 47,5 46,7 46,9
/ndring i skattetryk -0,6 -0,8 -0,8 -0,8 0,2
Heraf:
- personskatter mv. 0,4 -0,1 0,6 -1,5 -0,1
- arbejdsmarkedsbidrag 0,1 0,1 0,2 -0,1 0,0
- selskabsskatter -0,6 -0,4 -1,0 0,3 0,1
- pensionsafkastbeskatning -0,5 0,3 -0,1 0,3 0,1
- moms 0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,0
- afgifter og indirekte skatter -0,2 -0,3 -0,3 0,3 0,1
- gvrige skatter 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Kilde: Egne beregninger.

Personskatter

Personskatternes bidrag til skattetrykket skonnes isoleret set at aftage med 1,0 pct.-
enhed fra 2008 til 2011, hvilket skal ses i lyset af indkomstskattenedsattelserne som
folge af aftalerne om Lavere skat pa arbejde fra september 2007 og Forirspakke 2.0 tra
marts 2009.

I medfer af aftalen om Lavere skat pa arbejde tra september 2007 reduceres indkomst-
skatterne med 44 mia. kr. 1 2008 og med ydetligere 5 mia. kr. i 2009. Aftalen indebz-
rer en forhojelse af beskaftigelsesfradraget 1 2008 og 2009, forhojelse af personfra-
draget med 500 kr. i bade 2008 og 2009 samt forhojelse af mellemskattegransen med
57.900 kr. 1 2009. Aftalen betyder endvidere, at topskattegransen forhojes med 5.000
kr. 1 2010 med henblik pa at forhindre en stigning i antallet af topskatteydere i for-
hold til niveauet i 20077. Aftalen om ILavere skat pa arbejde indeholder samtidig en
seerskilt forhojelse af indkomstoverforslerne med 0,6 pct.-enheder 1 2008.

Aftalen om Lavere skat pa arbeide reducerer personskatternes bidrag til skattetrykket
med omkring 0,2 pct.-enheder fra 2007 til 2008 og med ydetligere omkring 0,3 pct.-
enheder fra 2008 til 2009. For yderligere information om Lavere skat pd arbejde henvi-
ses til Qkonomisk Redegorelse, februar 2008.

Den statslige bundskat nedsaxttes 1 2009 svarende til et provenutab pa 4 mia. kr. for
at kompensere for hojere kommuneskatter 1 2008 (og dermed i 2009), som svarer til
et provenu pia ca. 2 mia. kr. per ar. Bundskatten reduceres sdledes med 0,44 pct.-

7 Topskattegrensen i 2010 og 2011, som er fastsat i Fordrspakke 2.0, inkluderer den nevnte forhojelse pa 5.000 kr.
Forhojelsen af topskattegransen i medfor af Forarspakke 2.0 ligger derfor ud over de 5.000 kr.
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enheder til 5,04 pct. 1 2009 for at kompensere for eget kommuneskat i 2008 og 2009
under ét. Bundskatten skulle igen sattes op til 5,26 pct. fra 2010, men i medfor af
Fordrspakke 2.0 bliver bundskatten i stedet sat ned, jf. nedenfor.

Med aftalen om kommunernes okonomi i 2010 kan et mindre antal kommuner i en
vanskelig okonomisk situation ege de kommunale skatter 1 2010 inden for en samlet
ramme pa 500 mio. kr. Kommunernes budgetlegning for 2010 viser imidlertid en
stigning 1 de kommunale skatter pa i alt 769 mio. kr. I overensstemmelse med gal-
dende lovgivning reguleres kommunernes bloktilskud ved en overskridelse af den
aftalte ramme for de kommunale skatter.

Den hojere kommuneskat neutraliseres samtidig ved at senke bundskatten i 2010, sd
skattestoppet overholdes. Bundskatten nedszttes derfor med 0,09 pct.-enheder fra
2010. Skattenedseattelsen vil blive indarbejdet ved efterfolgende korrektioner til de
individuelle forskudsregistreringer for 2010 samt ved slutskatteopgerelsen for ind-
komstiret 2010.

Med Fordrspakke 2.0 reduceres personskatterne markant. Reformen indebarer blandt
andet, at mellemskatten afskaffes, bundskatten nedsattes med 1%z pct.-enheder og
topskattegreensen forhoejes. Samtidig forhejes pensionstillegget med 2.000 kr., og der
indfores en indkomstathengig kompensation for energiafgiftstorhojelser mv. (gron
check). Indkomstskattenedszttelserne finansieres blandt andet med lavere vardi af
fradrag, mindre skattebegunstigelse af visse personalegoder, gronne afgifter, faerre
serordninger for erhvervslivet, konkrete initiativer, der sikrer effektiv skattekontrol,
og auktionering af COq-kvoter, jf. @ konomisk Redegorelse, maj 2009, boks 5.1. Skattere-
formen betyder, at personskatternes bidrag til skattetrykket reduceres med omkring 1
pct.-enhed 1 2010.

Med Forarspakke 2.0 er der dbnet for at udbetale indestdende midler i den Serlige
Pensionsordning (SP) i en afgranset periode fra 1. juni til 31. december 2009, jf. boks
5.1 og Okonomisk Redegorelse, maj 2009, boks 5.4. 1 lyset af at storstedelen af kontoha-
verne 1 SP har valgt at benytte muligheden for serudbetaling, er fristen for serudbe-
taling af SP-midler forlenget til den 30. april 2010. Herefter udbetales resterende
midler automatisk, og SP-ordningen afskaffes. Nar der tages hojde for, at en del af
udbetalingerne formentlig indsxttes pa andre pensionsordninger, skennes provenu-
virkningen til knap 14 mia. kr. 1 2009 og 2 mia. kr. 1 2010. Isoleret set oges person-
skatternes bidrag til skattetrykket 1 2009 dermed med ca. % pct. af BNP.

Skattenedszttelserne og forhojelser af overforsler mv. i aftalerne om Lavere skat pa
arbejde og Forarspakke 2.0 oger husholdningernes disponible indkomster betydeligt i
forhold til 2007-reglerne. I 2009 skonnes husholdningernes disponible indkomster at
blive 12 mia. kr. hojere som folge af regeleendringerne siden 2007, mens de i 2010 og
2011 forventes at blive oget med henholdsvis 34’2 mia. kr. og knap 36 mia. kr., jf
tabel 5.10. Kobekraften af husholdningernes indkomster pavirkes desuden af andrin-
ger i afgiftstrykket. Som folge af skattestoppet er husholdningernes forbrugsmulig-

@konomisk Redegarelse - December 2009



heder siledes oget med ca. 3 mia. kr. fra 2007 til 2010. I 2010 betyder forhojelserne
af energiafgifter mv. i Forarspakke 2.0, at husholdningerne skal betale 3%z mia. kr.
mere 1 afgifter. Desuden foreges erhvervsbeskatningen med godt 32 mia. kr. 1 2010.
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Tabel 5.10

2008-11. £ndring i forhold til 2007-regler

Betydning af indkomstskatteandringer mv. for husholdningernes disponible indkomster,

tekontrol mv.

skyldspromiller (ekskl. landbrug).

pakke 2.0 og egne beregninger.

/Andr. /Andr. /Z&ndr.

2008 08-09 2009 09-10 2010 10-11 2011
Mia. kr., 2010-niveau
Beskaftigelsesfradrag 3,5 0,6 4,1 4,1 4,1
Personfradrag 0,8 1,0 1,8 1,8 1,8
Bundskat 13,8 13,8 13,8
Mellemskat 4,0 4,0 5,9 9,9 9,9
Topskat og aktieindkomst 5,1 5,1 1,6 6,7
Gron check 4,9 4,9 -0,1 4,8
Finansiering af Fora'rspa/(/(eZ.O” -7,0 -7,0 -0,1 -7.1
Kommunal skattestigning” -2,1 -0,1 -2,2 -0,7 -2,8 -2,9
Kompenserende bundskatte-
nedsattelse 3,8 3,8 -1,1 2,7 2,7
Samlet skattenedszettelse 23 9,2 11,4 21,0 32,5 1,3 33,8
Forhgjelser af overfarsler mv.” 0,8 0,8 1,2 2,0 2,0
Samlet virkning pa disponible
indkomster 3,0 9,2 12,2 22,2 34,5 1,3 35,8
1) Omfatter betydningen for husholdningerne af folgende finansieringselementer fra skattereformen:

Multimediebeskatning, medarbejderobligationer mv., udligningsskat, loft over fradragsberettigede ind-
betalinger pa ratepension, suspension af regulering af belobsgraenser i 2010 samt enkel og effektiv skat-

2) Opgorelsen af kommuneskattestigninger er baseret pa indkomstgrundlaget i 2010 og de faktiske an-
dringer i kommuneskattesats siden 2007. Endvidere medregnes provenueffekten af 2endrede grund-

3) Omfatter forhojelsen af overforsler med 0,6 pet. i 2008 i medfor af Lavere skat pi arbejde samt forhojet
pensionstilleg og oget tilskud til friplads i daginstitution i 2010 i Fordrspakke 2.0. Opgjort efter skat mv.
Kilde: Beregninger pa basis af stikprover pa 3,3 pct. af befolkningen, lovforslag L. 195 (2008/2009) - Forrs-
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Boks 5.1
Udbetaling af SP-midler - forudsatte virkninger

| forbindelse med Fordrspakke 2.0blev det vedtaget at give mulighed for at fa udbetalt midlerne i den Sarlige
Pensionsopsparing (SP) i perioden 1. juni - 31. december 2009. Per 1. december 2009 havde godt 2,5 mio. konto-
havere bedt om at fa deres indestaende udbetalt svarende til 89 pct. af de kontohavere, der havde modtaget
orienteringsbrev herom. Den store udbetaling af SP-midler har medfert, at forudsatningerne for SP-ordningens
fortsatte drift er vaesentligt aendret. En videreforelse af ordningen ville medfere, at de tilbagevaerende kontohave-
res indestaende primeert ville ga til at deekke administrationsomkostningerne. Derfor er udbetalingsfristen for-
l&nget til 1. maj 2010, hvorefter indestaender, der ikke er blevet havet, automatisk vil blive udbetalt.

| Dkonomisk Redegorelse, august 2009 blev det lagt til grund, at udbetalingsandelen af de midler, der administre-
res af ATP, var meget hgj — 90-95 pct. Derfor medferer de endrede forudsatninger kun en mindre opjustering af
udbetalingerne fra SP-ordningen. Desuden er der pa baggrund af nye oplysninger indregnet udbetalinger fra SP-
midler administreret uden for ATP pa ca. 3 mia. kr. Saledes er det samlet set lagt til grund, at der for afgift udbeta-
les knap 45 mia. kr. i 2009 og godt 1 mia. kr. 2010, /£ tabel a.

Det er lagt til grund, at den samlede forbrugseffekt er pa 13 mia. kr. i 2009 og 2010 svarende til en forbrugsandel
pa omtrent 50 pct., hvilket bygger pa spergeskemaundersogelser, og at forbrugsvirkningen er fordelt ligeligt pa
2009 0g 2010. Det svarer til de antagelser, som anvendes af De @konomiske Rad, og indebrer, at en starre del
af forbruget finder sted i 2010 end forudsat i augustredeggrelsen.

En stigning i privatforbruget pa 62 mia. kr. i bade 2009 og 2010 svarer til et niveauloft i privatforbruget pa godt %
pct. i begge ar. Samlet skonnes udbetalingerne at lofte BNP med ca. 0,5 pct. i 2010, mens nedgangen i beskaefti-
gelsen reduceres med ca. 8.000 personeri 2010 som folge af SP-udbetalingerne.

Tabel a
Virkninger af SP-frigivelsen

Mia. kr. (2009-niveau) @R Dec. 09 @R Aug. 09 /ndring
Udbetalinger for skat 46 40 6
Udbetalinger efter skat 28% 25 3%
Privatforbrug 13 12% 1
-i2009 6% 10% -3%
-i2010 6% 2 45
BNP (procentvis afvigelse fra grundforlgbet)" 0,5 0,3 0,2
Beskaftigelse (personer)"” 8.000 7.000 1.000
Offentlige finanser” 14% 12 2%
- Skat af SP-udbetalinger 17% 15 2V
- Skattevaerdi af fradrag for egede pensionsindbetalinger’ -3 -3 0

Anm.: Afrunding kan medfore, at tallene ikke summerer til totalen.

1) Samlet effekt for 2009 og 2010.

2) Ekskl. effekt fra oget beskaftigelse og forbrug.

3) Det er groft skonnet, at ud af de udbetalte SP-midler, som ikke gér til forbrug, vil ca. V4 blive indbetalt pa en
pensionsopsparing.

Kilde: ATP, SKAT samt egne beregninger pi ADAM.

SP-midlerne er en privat opsparing. Udbetaling af SP-midler styrker saledes de offentlige finanser pa kort sigt som
folge af beskatningen af udbetalingerne. Provenuet fra udbetalingerne i 2009 modsvares af et lavere provenu pa
sigt, hvor SP-midlerne ville vaere blevet udbetalt i fraveer af frigivelsen i 2009. Samlet set vil udbetalingerne fra SP-
ordningen traekke i retning af en mindre svakkelse af de offentlige finanser pa ca. 0,1 mia. kr. malt i varig virkning.
Arsagen er, at skattesatsen for SP-udbetalingerne i 2009 (35 pct. for de forste 15.000 kr. og 50 pct. af resten) er
lidt lavere end indkomstskat og modregning ved udbetaling efter geeldende regler i gvrigt.
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Selskabsskat og statens indtagter fra Nordseen

Indtaegterne fra olie- og gasaktiviteterne i Nordseen skonnes til 19 mia. kr. 1 2009
(1,1 pct. af BNP), 23 mia. kr. 1 2010 (1,3 pct. af BNP) og 22 mia. kr. 1 2011 (1,2 pct.
af BNP). Udviklingen i Nordse-indtegterne afspejler primart en forventet stigning i
den gennemsnitlige oliepris malt i danske kroner pa 22 pct. fra 2009 til 2010 samt en
vaesentligt mindre stigning fra 2010 til 2011. Omvendt forventes olieproduktionen at
falde med 12 pct. fra 2009 til 2011. De samlede Nordse-indtegter udgeres af kul-
brinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed, olierorledningsafgift samt over-
skudsdeling.

Statens indtaegter fra olie- og gasaktiviteterne i Nordseen er sxrdeles folsomme over
for @ndringer 1 olieprisen. Nar olieprisen stiger med 10 USD per tonde, stiger det
samlede provenu fra Nordseen siledes med ca. 4" mia. kr. i 2009, 4 mia. kr. 1 2010
og 3%z mia. kr. i 20118. Den varige provenugevinst ved en permanent stigning i olie-
prisen er dog vasentligt mindre, fordi olie- og gasreserverne efterhanden udtommes.

Provenuet fra selskabsskatten (ekskl. kulbrinteproducerende selskaber) skonnes med
betydelig usikkerhed til 1,7 pct. af BNP 1 2009, knap 1,9 pct. af BNP i 2010 og 2,0
pet. af BNP i 2011. Stigningen i provenuet fra 2009 til 2010 skal blandt andet ses i
lyset af Forarspakke 2.0. 1 forarspakken indgar en harmonisering af beskatningen af
selskabers aktier og udbytter og forskellige andre initiativer, der skonnes at indebare
et merprovenu fra selskabsskatten pa knap 0,1 pct. af BNP fra 2010.

I medfor af Lov om finansiel stabilitet (Bankpakke I) skal pengeinstitutter, der har
tilsluttet sig garantiordningen etableret af staten og Det Private Beredskab, betale en
garantiprovision til Finansiel Stabilitet A/S pa i alt 15 mia. kr. fordelt over to ir (fra
4. kvartal 2008 til og med 3. kvartal 2010). Isoleret set medforer garantiprovisionen,
at pengeinstitutternes overskud falder, hvilket indebzrer, at selskabsskatteprovenuet
reduceres med i alt 3,8 mia. kr. Hertil kommer imidlertid, at pengeinstitutternes fi-
nansieringsomkostninger er mindre, end de ellers ville have varet, som folge af den
midlertidige statsgaranti for indskud i pengeinstitutter. Bankernes garantiprovision
tilgar Finansiel Stabilitet A/S, der ikke er en del af den offentlige sektor i national-
regnskabet.

Pensionsafkastskat

Provenuet fra pensionsafkastskatten kan svinge meget fra ar til ar og athaenger blandt
andet af udviklingen i aktickurser og renter, der er bestemmende for obligationskur-
serne og afkastet pa de afledte aktiver (derivater).

Grundlaget for pensionsafkastskatten opgores efter lagerprincippet, hvilket indeba-
rer, at urealiserede kapitalgevinster i pensionsinstitutterne ogsd beskattes, ligesom
urealiserede tab giver fradrag.

8 Beregningen af Nordse-indtaegterne tager udgangspunkt i en gennemsnitlig oliepris per tonde pa 61,9 USD i 2009,
80,3 USD i 2010 og 84,51 2011 samt en gennemsnitlig dollarkurs pa 5,35 kr. per dollar i 2009 og 5,021 2010 og 2011.
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Indtaegterne fra pensionsafkastskatten udgjorde 9,2 mia. kr. i 2008 svarende til 0,5
pct. af BNP. Pensionsafkastskatten skonnes at udgore 6%2 mia. i 2009 (0,4 pct. af
BNP), 12 mia. kr. 1 2010 (0,7 pct. af BNP) og 15 mia. kr. 1 2011 (0,8 pct. af BNP).
Skennene forudsetter blandt andet et normalafkast pa aktier pd ca. 7 pct. pa arsbasis
gennem 2010 og 2011.

Udpviklingen i pensionsafkastskatteprovenuet illustrerer, at variationen i det samlede
skattetryk mellem arene i hoj grad afhenger af indtegterne fra pensionsatkastskatten
og dermed udviklingen pa de finansielle markeder. Pensionsafkastskatten bidrog
siledes isoleret set med et fald i skattetrykket pd 2,1 pct.-enheder fra 2005 til 2007 og
forventes omvendt at oge skattetrykket med 0,6 pct.-enheder fra 2007 til 2011.

Provenuet fra pensionsafkastskatten anslds at udgere godt 1 pct. af BNP i et ar med
et normalafkast pa den samlede pensionsformue (svarende til omkring 18 mia. kr. 1
2009)°.

Det relativt lave forventede provenu i 2009 pa 62 mia. kr. eller 0,4 pct. af BNP skyl-
des primaert, at beholdningen af fremfort negativ skat fra tidligere ar er ekstraordi-
nert stor som folge af aktiekursfaldene i 2008. Desuden skonnes de lange statsobli-
gationsrenter at stige gennem 2009, hvilket medferer, at afkastet pa statsobligationer
og derivater er lavere end i et 4r med et normalafkast (hvor renten og dermed obliga-
tionskurser mv. antages konstante). I modsat retning trackker forudsatte aktiekurs-
stigninger pa ca. 30 pct. 1 2009.

1 2010 og 2011 skennes provenuet fra pensionsafkastskatten til henholdsvis 0,7 og
0,8 pct. af BNP, hvilket stadig er noget lavere end provenuet i et 4r med et normalaf-
kast. Det skyldes primert, at de lange sdvel som korte obligationsrenter ventes at
stige moderat gennem 2010 og 2011, samt at visse pensionsopsparere i pengeinstitut-
ter mv. (der ikke far deres negative pensionsafkastskat udbetalt i sommeren 2010
som folge af omlaegningen af pensionsatkastskatten) fortsat har en vis beholdning af
negativ skat i 2010 og 2011.

Folketinget vedtog den 14. december 2007 en omlagning af pensionsatkastskatten,
hvor beskatningen omlagges fra institutniveau til individniveau. Omlaegningen er
udformet saledes, at den er omtrent provenuneutral over tid, men omlegningen
medforer kompensationsudbetalinger pa ca. 8,9 mia. kr. 1 2008 samt negativ skat pa
1,2 mia. kr. i forbindelse med indferelsen af skattepligt for indeksobligationer (hvoraf
0,3 mia. kr. skonnes at vare blevet udnyttet i 2008 og 0,9 mia. kr. forventes udbetalt
eller udnyttet i 2010). Kompensationsudbetalingerne vedrorer hovedsageligt opha-
velsen af skattefritagelsen af afkast af visse ejendomme og indeksobligationer. En-
gangskompensationerne konteres i nationalregnskabet som kapitaloverforsler til
husholdningerne (i nationalregnskabet er kompensationerne derfor ikke modregnet i
provenuet fra pensionsafkastskatten).

 Normalafkastet er defineret som et érligt afkast pa 7 pct. for aktier og 5 pct. for obligationer og andre investerings-
aktiver.
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Omlaegningen medforer desuden, at godt halvdelen af pensionsinstitutternes behold-
ning af negativ skat ultimo 2009 bliver udbetalt, nir slutskatten for indkomstaret
2009 opgores i sommeren 2010 (pengeinstitutter, ATP, LD, DSP og mindre afvik-
lingskasser fortsatter som hidtil). Udbetalingen af beholdningen af negativ skat pa
skonnet knap 5 mia. kr. (inklusive engangskompensation pa 0,9 mia. kr. i form af
negativ skat vedrorende indeksobligationer) i sommeren 2010 vil vare en fremryk-
ning af provenutabet fra negativ skat, som ved de gamle regler alligevel ville vare
udnyttet i lobet af 2-3 4r. I nationalregnskabet konteres udbetalingen af negativ skat
som en kapitaloverforsel til andre virksomheder, og den indgir siledes ikke i prove-
nuet fra pensionsafkastskatten.

12010 skennes omlaegningen af pensionsafkastskatten saledes at forege den offentli-
ge sektors kapitaloverforsler med knap 5 mia. kr., mens provenuet fra pensionsaf-
kastskatten isoleret set foroges med godt 2 mia. kr. (fordi beholdningen af fremfort
negativ skat bliver reduceret). Netto reducerer omlegningen siledes saldoen pd nati-
onalregnskabsform med ca. 2%2 mia. kr. i 2010. Pensionsskatteomlegningen er be-
skrevet i Okonomisk Redegorelse, februar 2008, boks 5.2.

Afgifter

Privatforbruget er faldet ret kraftigt i Danmark, hvilket medforer en betydelig reduk-
tion 1 indteegterne fra moms og afgifter. Punktafgifterne bidrager under ét til en re-
duktion i det samlede skattetryk pa 0,3 pct.-enheder fra 2008 til 2011.

Afgiftstorhejelserne aftalt i Fordrspakke 2.0 bidrager til, at skattetrykket foroges med
0,3 pct.-enheder i 2010. Skattestoppets nominalprincip (dvs. at stykafgifter fastholdes
i nominelle kronebelob) har reduceret afgiftstrykket med knap 0,1 pct.-enhed om
aret til og med 2007 (i forhold til en situation hvor stykafgifterne aktivt eges med
priserne). Fra og med 2008 bliver energiafgifterne indekseret med 1,8 pct. om aret
svarende til den forventede nettoprisudvikling pa mellemfristet sigt. Da provenuet
fra energiafgifterne udgor ca. 69 pct. af det samlede provenu fra stykafgifterne (ekskl.
veegtafgift), bliver nominalprincippets effekt péd skattetrykket reduceret tilsvarende.

Samlet set reducerer skattestoppets nominalprincip afgiftstrykket med 0,15 pct.-
enheder fra 2008 til 2010. Hertil kommer, at indekseringen indebarer, at realverdien
af energiafgiftssatserne over tid kan ventes at vaere nogenlunde uzndret (ved en infla-
tion pa arligt knap 2 pct. i gennemsnit).

5.5 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Aktivitetsvirkningen fra finanspolitikken malt ved den ét-drige finanseffekt skonnes
til 1,0 pct. af BNP 1 2009 og 0,8 pct. at BNP 1 2010, jf. fabe/ 5.11. Finanseffekten om-
fatter ikke aktivitetsvirkningen fra udbetalinger af SP og selvpensioneringskonti, da
disse ordninger er private opsparingsordninger.
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De samlede diskretionzre lempelser mv. i 2009 og 2010 inklusive udbetalinger fra SP
og selvpensioneringskonti skonnes i alt at oge aktivitetsniveauet med 2% pct. af BNP
1 2010, jf. nedenfor. Finanspolitikken er dermed sardeles ekspansiv i 2009 og 2010
efter en periode med mere neutral finanspolitik set under ét i arene 2005-2008, /-
boks 5.2.

Tabel 5.11
Bidrag til den skonomiske vakst

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pct.
BNP-vaekst 3,3 1,7 -0,9 -4,3 1,3 1,6
Outputgab 2,5 33 1,1 -2,4 -3,0 -2,8
Et-arig finanseffekt 0,5 0,0 -0,3 1,0 0,8 -0,4
Udbetaling af SP-midler - - - 0,3 0,0 -0,3
Selvpensioneringskonti - - - - 0,1 -0,1
Samlet 1. ars virkning (arlig vakst) 0,5 0,0 -0,3 1,3 0,9 -0,8

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I forhold til augustvurderingen er skonnet for finanseffekten opjusteret med 0,1 pct.-
enhed i bade 2009 og 2010. Revisionen i 2009 afspejler blandt andet en oget real-
veaekst 1 det offentlige forbrug i lyset af opjusteringen af det nominelle offentlige for-
brug. I 2010 kan opjusteringen navnlig henfores til vakstinitiativerne i aftalerne om
finansloven for 2010.

I 2009 skonnes aktivitetsvirkningen af de diskretionare lempelser til godt 1% pct. af
BNP. Lempelserne omfatter blandt andet forérets aftaler om Forarspakke 2.0, herun-
der loft af de kommunale anlegsaktiviteter, tilskudspuljen til renoverings- og byg-
ningsarbejder samt udbetaling af SP-midler.

1 2010 styrkes aktiviteten ydetligere svarende til knap 1 pct. af BNP afledt af blandt
andet vaekstinitiativerne i finanslovsaftalerne for 2010 og skattenedsattelser som led i
skattereformen 1 Forirspakke 2.0, hvis indfasning er underfinansieret i de forste ar,
samt virkningen af udbetalinger af opsparede midler pa selvpensioneringskonti.

1 2011, som hovedsagligt beror pa beregningstekniske forudsatninger, skonnes fi-

nanseffekten til -0,4 pct. af BNP. Endvidere bortfalder det positive vakstbidrag, der
forudsattes at folge af forbrug af udbetalte midler fra SP og selvpensioneringskonti.
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Boks 5.2
Finanspolitikken i 2005-08

Aktivitetsvirkningen af finanspolitikken - malt ved den ét-arige finanseffekt - er for arene 2005-2008 op-
gjort til ca. 0,1 pct. af BNP per ar i gennemsnit, hvilket er pa niveau med den gennemsnitlige finanseffekt i
det forudgaende tiar (1995-2004). Tages udgangspunkt i den finanspolitik, som hvert ar indgik i finanslov
og finanslovforslag, var finanseffekten planlagt til 0 i gennemsnit for arene 2005-2008. Perioden var blandt
andet kendetegnet ved store overskud pa de offentlige finanser pa 3%-5 pct. af BNP om aret, og den struk-
turelle saldo udviste stabile overskud pa skensmaessigt 134-2 pct. af BNP. Den ret stabile strukturelle saldo
(og primeere strukturelle saldo) bekrefter billedet af en i gennemsnit omtrent neutral finanspolitik i perio-
den.

Der er forskelle henover arene. 1 2005, der betragtes som et konjunkturmassigt normalar (med ledigheds-
gab taet pa nul og outputgab under 1 pct.), var finanspolitikken moderat ekspansiv, /£ tabel a. Finanspolitik-
ken i 2006, der i finansloven blev planlagt til at vaere omtrent neutral, er opgjort til at have medfert en aktivi-
tetsvirkning pa ca. 0,5 pct. af BNP, blandt andet som folge af en stigning i de offentlige investeringer pa 1672
pct. i lyset af kommunalreformen og hgj realvakst i det offentlige forbrug pa 2% pct. (hvilket var mere end
malsatningen i planerne). 1 2007 og 2008, hvor presset pa arbejdsmarkedet var hgijt, var finanspolitikken
henholdsvis neutral og svagt aktivitetsdeempende malt ved finanseffekten. De offentlige investeringer blev
reduceret fra det hoje niveau i 2006. Realvaeksten i det offentlige forbrug udgjorde i gennemsnit 1,7pct. per
ari2005-08 (hvilket var mere end malsatningen) mod 2,2 pct. det foregaende arti. Vaeksten i den offentlige
beskaftigelse var svagt negativ i perioden og dermed knap 6.000 personer mindre per ar end den gennem-
snitlige arlige vaekst i 1995-2004.

Tabel a

Finanspolitiske nagletal
Gnst. Gnst.
2005 2006 2007 2008 05-08 95-04
Et-arig finanseffekt (pct. af BNP) 0,3 0,5 0,0 -0,3 0,1 0,1
Planlagt finanseffekt, FL (pct. af BNP) 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Realvaekst, offentligt forbrug (pct.) 1,3 2,8 1,3 1,6 1,7 2,2
Realvaekst, offentlige investeringer (pct.) 0,8 16,6 -1,1 -1,1 3,5 2,4
Vakst, offentlig beskaftigelse (personer) 2,9 1,1 -3,1 -4,0" -0,8" 4,9
Strukturel saldo (pct. af BNP) 1,8 1,7 1,9 1,9 1,8 -0,6
Strukturel primeer saldo (pct. af BNP) 2,9 2,6 2,6 2,5 2,6 2,0
Outputgab 0,9 2,5 3,3 1,1 1,9 0,7
Ledighedsgab 0,1 -0,6 -1,5 -2,1 -1,0 -0,3

1) Der er korrigeret for strejkerne i den offentlige sektor i 2. kvartal 2008.

@konomisk Redegorelse - December 2009

195



196

Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

Boks 5.2 (fortsat)
Finanspolitikken i 2005-08

Finanspolitikken har overvejende vaeret modcyklisk i perioden siden 1993 malt ved korrelationen mellem
den ét-arige finanseffekt og outputgabet henholdsvis ledighedsgabet, /£ tabe/ b. En negativ (positiv) korre-
lation mellem finanseffekten og outputgabet (ledighedsgabet) er udtryk for, at finanseffekten har vaeret
relativt lav eller negativ i ar, hvor kapacitetsudnyttelsen var hgj, og relativt hgj eller positiv nar kapacitets-
udnyttelsen var lav. Fra 2001 til 2008 har korrelationen varet lavere (numerisk), nar konjunkturudsvingene
opgeres ved outputgabet, men lidt staerkere, nar konjunkturudsvingene males ved ledighedsgabet.

Figura Tabel b
Outputgab og finanseffekt, 1980-2008 Korrelation: konjunkturgab og finanseffekt
Pct. af BNP Pct. af BNP

‘3‘ 2 Outputgab Ledighedsgab

og og

2 1 F1 3
finanseffekt finanseffekt
;’.{f\ A MN A M " 0 1993-2000 -0,55 0,50
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24 -1 2001-2008 -0,11 0,58

-3 1 2001-2010 -0,55 0,61

B e L B e

80 84 88 92 96 00 04 08 1993-2010 0,53 0,46

B Et-arig finanseffekt (h.akse) Outputgab — Ledighedsgab

For 2009 og 2010 under ét lempes finanspolitikken samlet med i storrelsesordenen
60 mia. kr. (ca. 3%z pct. af BNP milt ved de direkte provenuer, der indgar i finansef-
tektberegningen), jf. fabel 5.12. De diskretionzre lempelser mv. i 2009 og 2010 skon-
nes samlet set at oge aktivitetsniveauet med 2% pct. af BNP 1 2010. Dermed kan
beskaftigelsen 1 2010 vare ca. 50.000 personer hojere end ved neutral finanspolitik.
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Tabel 5.12
Finanspolitikken i 2009 og 2010 - direkte provenuer og virkninger pa aktivitet og beskaftigelse
Direkte provenuer, Aktivitetsvirkninger, Beskaftigelsesvirkning,
pct. af BNP pct. af BNP 1.000 pers.
lalti 2010 2010

2009 2010 2010 | 2009 2010” Niveau”| 2009"  2010” Niveau®
Finanspolitikken 2,2 -1,3 -3,5 1,0 1,1 2,07 17 25 42Y
SP-udbetalinger” - s s 0,3 0,2 0,5” 4 4 8’
Selvpensionering” - 5 - 0,1 0,1 1 1
Finanspolitik mv. 2,2 -1,3 -3,5 1,3 1,4 2,77 21 30 517
Lavere renter mv.” - - - 0,4 1,3 1,8 6 22 28
Samlet virkning - - - 1,7 2,7 4,5 27 52 79
1) 1. ars virkning. Skennet for 2009 er korrigeret for virkningen af strejkerne pa det offentlige omrade i

2008. Det pavirker ikke aktivitetsvirkningen.

2) 1. ars virkning af diskretionare tiltag i 2010 samt 2. ars virkning af diskretionare tiltag i 2009.

3) Virkningen pa BNP- og beskaftigelsesniveauet i 2010 udgores af summen af virkningerne pa BNP-
vaksten hhv. beskeftigelsen 1 2009 og 2010.

4) SP og selvpensioneringskonti er individuelle opsparingsbaserede pensionsordninger og dermed ikke en
del af finanspolitikken som siddan. Beskatningen af udbetalte SP-midler styrker isoleret set den offentli-
ge saldo 1 2009, jf kapitel 5.

5) Virkningen af endringer i renter siden 2008.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af ADAM, der er behzftet med usikkerhed.

Medregnes virkningerne af lavere renter siden sidste ar svarer bidraget skonsmassigt
og under normale forhold til et loft i BNP pa ca. 42 pct. i 2010 og et bidrag til be-
skaftigelsen pa op mod 80.000 personer.

Det er centralt, at tilliden til en langsigtet holdbar linje i finanspolitikken fastholdes
pa trods af udsigterne til markant svaekkede offentlige finanser. Risiciene for oget
rentespzend oges i takt med voksende underskud og gald, og navnlig hvis der skulle
opsta fornyet uro pa de finansielle markeder eller usikkerhed om gennemforelsen af
den nedvendige konsolidering af finanserne de kommende ar. Et hojere rentespend
vil dempe den okonomiske aktivitet og dermed modvirke de positive aktivitetseffek-
ter af finanspolitikken, jf. boks 5.3.
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Boks 5.3
Sammenha®ng mellem statsrenter og offentlige finanser

I en rekke EU-lande er det 10-arige statsrentespaend i forhold til Tyskland udvidet kraftigt under
finanskrisen. Det galder bl.a. Irland og Grakenland, der begge har udsigt til store underskud og
voksende gald, /£ figur a. Rentespaendet er ogsa steget i euro-lande som Holland, @strig og Finland.
Danmark har tidligere haft meget hgjt rentespaend til Tyskland i arene med hgj inflation og store
underskud i starten af 1980erne, /£ figur b. Under finanskrisen har stigningen i det danske rente-
spand imidlertid veret ret begraenset, hvilket blandt andet kan ses i sammenhang med, at Danmark
som udgangspunkt har haft sterre offentlige overskud og lavere gzeld end andre EU-lande.

Figura Figurb
10-arige statsrentespaend til Tyskland, 10-arige statsrentespand til Tyskland,
udvalgte Eurolande samt Danmark Danmark 1983-2009
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Kilde: Reuters EcoWin og Bloomberg.

En lang reekke empiriske studier peger pa, at der en sammenhang mellem statsrenter (rentespaend)
og robustheden af de offentlige finanser, jf. eksempelvis Gale og Orszag (2003) og Haugh, Ollivaud
og Turner (OECD, 2009). Sammenhangen ses fx ogsa af, at EU-lande, der har betydelige underskud
pa den strukturelle saldo, eller som star over for store tilpasninger i forhold til at sikre finanspolitisk
holdbarhed, typisk har sterre rentespaend, /£ figur c og d.

Figur c Figurd

Holdbarhedsindikator og rentespand, Strukturel saldo og rentespand, 2009,

2009, Euro-lande samt Danmark Eurolande samt Danmark
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Holdbarhedsindikator Strukturel saldo, 2009

Anm.: Rentespaendet er opgjort som et gennemsnit for 2009 til dato. Holdbarhedsindikatoren henviser til EU-
kommissionens S2-indikator. Et negativt tal angiver, at finanspolitikken er overholdbar, mens et positivt
tal angiver at finanspolitikken ikke er holdbar. En vaerdi pa 5 angiver at de offentlige finanser varigt skal
forbedres med 5 pct. af BNP for at vaere holdbare.

Kilde: EU-kommissionen, Reuters EcoWin samt egne beregninger.
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Boks 5.3 (fortsat)
Sammenha®ng mellem statsrenter og offentlige finanser

En raekke studier finder endvidere, at en forvaerring af de offentlige finanser har en starre effekt pa
renten, hvis de offentlige finanser i udgangspunktet ikke er sunde (dvs. effekten er ikke linezer). Ek-
sempelvis finder Ardagna m.fl. (2007), at storre underskud kun medferer rentestigninger for lande,
som i udgangspunktet har en hgj geld. Conway og Orr (2002) finder, at en stigning i nettogaelden pa
10 pct. alt andet lige har en effekt pa renten, der er ca. 4 gange starre, hvis udgangspunktet er en
gaeld pa 90 pct. af BNP, end hvis udgangspunktet er en gzld, der er taet pa nul.

Et nyligt studie fra IMF (2009) i "The State of public finances cross-country fiscal monitor: November
2009” kvantificerer effekten pa renten i en situation, hvor mange landes underskud forgges. Analysen
viser, at en stigning i underskuddet pa 1 pct. af BNP oger renten med ca. 20 basispoint pa det mellem-
lange sigt. Denne effekt kan stige til knap 55 basispoint, hvis et land samtidig har svage finanspoliti-
ske indikatorer mv. og der tages hojde for globale faktorer som en hojere risikoaversion samt hgjere
udbud af statsobligationer. Undersegelsen fra OECD (2009) peger ligeledes pa, at effekten af under-
skud og geeld pa renten forstaerkes i perioder med hgj risikoaversion.

En modelberegning kan anskueliggere storrelsesordenen af omkostningerne ved de rentestigninger
som yderligere finanspolitisk ekspansion kan fore med sig. | beregningerne gges underskuddet med 4
pct. af BNP (ca. 4 mia. kr.) i 2011 og 2012 som felge af ogede offentlige investeringer, og dette oger
rentespendet med 0,15 pct. enheder. Det svarer til de beregnede virkninger i IMF-analysen i tilfaldet,
hvor der tages hejde for eget global risikoaversion og udbud af statsobligationer.

Figur e Figur f
/Andring i ledighed ved finanspolitisk /Andring i renteudgifter ved finanspolitisk
lempelse og rentestigning lempelse og rentestigning
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Kilde: Egne beregninger pa ADAM.

@konomisk Redegorelse - December 2009

199



200

Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

Boks 5.3 (fortsat)
Sammenhang mellem statsrenter og offentlige finanser

Med stigende rente bliver faldet i ledigheden i 2011 og 2012 noget mindre, end hvis renten er uend-
ret, og i 2013 er der ikke l®ngere nogen positiv effekt pa ledigheden, /£ figur e. | arene derefter er le-
digheden op til 3.000 personer hejere, end hvis finanspolitikken ikke var blevet lempet. Antages det,
at renten forbliver hojere ogsa i de folgende ar, eksempelvis pa grund af svaekket tillid til finanspolitik-
ken, er stigningen i ledigheden op til 8.000 personeri2015. Modelberegningen understreger, at selv
for relativt sma &ndringer i rentespaendet - i dette regneeksempel pa 0,15 pct. enheder - er de be-
regnede effekter pa ledigheden maerkbare.

Udover den umiddelbare stigning i underskuddet pa 4 mia. kr.i2011 og 2012, vil rentestigningen
desuden medfere hojere rentebetalinger pa den offentlige geeld. Renteudgifterne stiger med 0,8 mia.
kr., hvis rentespandet kun udvides kortvarigt. Hvis rentestigningen derimod er varig, vil renteudgif-
terne lobende stige, i takt med at ny gaeld optages til den hgjere rente. 1 2015 kan renteudgifterne
dermed vare 1% mia. kr. hojere end i grundforlgbet uden en finanspolitisk lempelse. Den samlede
stigning i geelden i 2012 er pa knap 10 mia. kr. inkl. renteeffekten.

Ledighedsvirkningen i 2012 svarer til ca. 600 personer for hver mia. kr. i eget geldsatning. Indregnes
renteeffekten ikke, er beskaeftigelseseffekten pa ca. 1.000 personer pr. mia. kr. i eget gzld. Renteef-
fekten fjerner dermed ca. 1/3 af den umiddelbare beskzftigelseseffekt.

5.6 Den strukturelle offentlige saldo

Af den samlede svakkelse af de offentlige finanser pa ca. 9 pct. af BNP fra 2008 til
2010, er skonsmaessigt ca. 3%2 pct.-enheder (eller 40 pct.) udtryk for en reduktion af
den strukturelle saldo.

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende udvikling i de offent-
lige finanser, idet den faktiske saldo korrigeres for storre midlertidige udsving, der
folger af blandt andet konjunkturerne, samt de udsving i skatteindtegterne fra Nord-
soen og pensionsafkastskatten, der folger af de store udsving i oliepriser, renter og
aktiekurser. I forbindelse med en hojkonjunktur, hvor beskaftigelsen er hoj og ledig-
heden lav, overstiger den faktiske saldo seedvanligvis den strukturelle saldo. Nér kon-
junkturerne er darlige, er den faktiske saldo omvendt lavere end den strukturelle
saldo.

Der skonnes i 2009 at vare underskud pa den strukturelle offentlige saldo pa ca. 2
pet. af BNP. I 2010 oges det beregnede strukturelle underskud til godt 12 pct. af
BNP, navnlig som folge af yderligere lempelse af finanspolitikken. Med de bereg-
ningstekniske forudsztninger, der er lagt til grund for finanspolitikken og skennet
for de offentlige finanser 1 2011, er der beregnet et strukturelt underskud pé ca. 1%4
pct. af BNP.

Konsolideringen af de offentlige finanser fra 2010 til 2011 skal blandt andet ses 1

sammenhang med, et forudsat fald i de offentlige investeringer efter det ekstraordi-
nzrt hoje niveau 1 2009 og 2010. Dertil kommer den gradvise indfasning af finansie-
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ringselementerne fra skattereformen i Fordrspakke 2.0. Finanspolitikken 1 2011 fast-
legges forst sidst i 2010.

Figur 5.3a Figur 5.3b
Outputgab og beskaftigelsesgab Faktisk og strukturel saldo
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Kilde: Egne beregninger.

Udgangspunktet er, at konjunkturernes bidrag til de offentlige underskud beregnes
med udgangspunkt i forskellen mellem den faktiske beskaftigelse og den strukturelle
beskeaftigelse — dvs. det sikaldte beskaftigelsesgab. Desuden indgir outputgabet i
beregningen, idet nogle offentlige indtagtsposter athenger mere af produktionen
end af beskeftigelsen, jf. ogsd Qkonomisk Redegorelse, august 2009. Bade beskaftigelse
og produktion ventes at vare en del lavere end de “konjunkturrensede” eller struktu-
relle niveauer i 2009-2011, jf. figur 5.3a-b. Det betyder, at konjunktursituationen bi-
drager til at svakke de offentlige finanser. I lyset af det kraftige omslag i eftersporg-
sel, produktion og beskeftigelse samt aktiv- og oliepriser i disse ar er beregningen af
den strukturelle saldo mere usikker end normalt.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo tager udgangspunkt i den faktiske saldo, der i
forste omgang renses for konjunkturernes pavirkning af de offentlige finanser (ved
hjxlp af beskeftigelses- og outputgabet), /£ zabe/ 5.13. Dernast korrigeres for en rak-
ke ovrige midlertidige bidrag til de offentlige finanser, som 1 storre eller mindre grad
er knyttet til konjunkturbevagelserne. De ovrige korrektioner omfatter blandt andet
indtegterne fra pensionsafkastskat, selskabsskat og registreringsafgift samt provenuet
fra olie- og gasproduktionen i Nordsoen.
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Tabel 5.13
Fra faktisk til strukturel offentlig saldo

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Pct. af BNP

1. Faktisk saldo 5,0 4,8 3,4 -3,0 -5,5 -4,4

Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:

2. Konjunkturer 1,6 2,4 1,5 -1,0 -2,1 -2,0
3. Selskabsskat” 0,9 0,5 -0,1 -0,5 -0,3 -0,2
4. Registreringsafgift” 0,3 0,2 -0,1 -0,5 0,4 -0,4
5. Pensionsafkastskat -0,2 -0,7 -0,5 -0,7 -0,4 -0,3
6. Nordse-indtegter 0,6 0,2 0,5 -0,3 0,1 0,1
7. Nettorentebetalinger 0,1 0,2 0,5 0,1 0,0 -0,2
8. Specielle poster” 0,1 0,0 -0,4 0,5 -0,6 -0,2

8. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8) 1,7 1,9 1,9 -0,6 -1,6 -1,2

1) Ekskl. indtaegter fra kulbrinteskatten og selskabsskat fra Nordse-produktionen.

2) I lyset af de store udsving i bilkebet og dermed i indtzegterne fra registreringsafgiften de senere ar og i
konjunkturirene er der i opgorelsen af den strukturelle saldo renset sarskilt for udsving i provenuet fra
registreringsafgift.

3) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto), herunder blandt andet offentlige overforsler til

udlandet. Der er taget serskilt hojde for kapitaloverforslerne i 2008-2010 vedrerende pensionsafkast-

skatten, siledes at disse ikke indgar i den strukturelle saldo. I 2009 korrigeres endvidere for nettovirk-

ningen pé den offentlige saldo af den fremrykning af provenu til 2009, der netto skonnes at folge af

udbetalinger af SP-midler og @ndrede pensionsindbetalinger i ovrigt i forbindelse med skattereformen.
Kilde: Egne beregninger.

De korrektioner, der foretages for midlertidige forhold — herunder udsving i de
setlige indtegtsposter — er illustreret 1 figur 5.4a-e. Figurerne viser de faktiske indtag-
ter (netto) og de beregnede strukturelle/trendmeassige niveauer for disse poster. Det
strukturelle niveau indgar 1 den strukturelle saldo!?.

10 Beregningerne af den strukturelle saldo tager udgangspunkt i et skonnet normalniveau for selskabsskatten (ekskl.
kulbrinteskat og selskabsskat fra Nordse-aktiviteterne) pa 2,2 pct. af BNP. Det skonnede normalniveau for pensions-
afkastskatten er i storrelsesordenen 1 pct. af BNP i perioden 2008-11. Det strukturelle niveau for indtagterne fra
Nordse-aktiviteterne er baseret pa det forudsatte niveau i 2015-planen justeret for holdbarhedsvirkningen af @ndrin-
ger i de fremtidige provenuer, jf. neermere i Qkonomisk Redegorelse, maj 2008.
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Figur 5.4a Figur 5.4b
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Figur 5.4e Figur 5.4f
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Kilde: ADAM og egne beregninger.

Udpviklingen i selskabsskatteprovenuet og indtegterne fra registreringsafgiften folger
udviklingen i blandt andet produktionen og bilkebet og er dermed forholdsvist tet
knyttet til konjunkturbevagelserne. Indtegterne fra registreringsafgift og selskabsskat
skonnes sammen med det ovrige konjunkturbidrag at indebazre, at den offentlige
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saldo 1 2010-2011 er ca. 2Y2-2% pct. af BNP lavere end ved normal kapacitetsudnyt-
telse, jf. tabel 5.13.

Indtegterne fra pensionsafkastskatten skonnes ligeledes at ligge under det beregnede
normalniveau i 2009-11 med baggrund i blandt andet aktickursfaldet i 2008 og en vis
opgang 1 renten 1 slutningen 1 2010 og 1 2011. Udviklingen i provenuet fra Nordseen
skal blandt andet ses i lyset af en forudsat stigning i olieprisen fra 2009-2011 samt et
faldende strukturelt niveau for Nordse-provenuet som folge af aftagende olie- og
gasproduktion i Nordseen. De skonnede provenuer for 2010 og 2011 er ca. 0,1 pct.
af BNP hojere end det forudsatte strukturelle niveau for Nordseindtegterne!!.

Engangskompensationer i forbindelse med pensionsafkastskatten, der indgar i ”spe-
cielle poster”, bidrager til at svackke den offentlige saldo med 8,9 mia. kr. i 2008 og
4,9 i mia. kr. 1 2010. Engangskompensationerne indgir ikke som en svakkelse af
struktursaldoen. Provenuet fra beskatningen af SP-udbetalinger 1 2009 anslas til 1772
mia. kr. og 14%2 mia. kr., nir der tages hojde for, at en del af de frigivne SP-midler
forudsettes indskudt pa andre pensionsordninger, jf. boks 5.1. Dette provenu indreg-
nes ikke som en strukturel forbedring af saldoen i 200912,

I forhold til augustvurderingen er den strukturelle saldo svakket med knap 1 pct. af
BNP i 2009. En del af svaekkelsen kan henfores til en svakkelse 1 2008 pa ca. %4 pct.
af BNP i lyset af Danmarks Statistiks reviderede opgorelse fra september, hvor
blandt andet provenuet fra personskatter og arbejdsmarkedsbidrag er nedjusteret.
Svakkelsen forer med over i 2009, hvor indtegterne fra personskatter mv. og AM-
bidraget samlet er nedjusteret med 7% mia. kr. (0,4 pct. af BNP), herunder i lyset af,
at det faldende renteniveau ventes at sla langsommere igennem pd husholdningernes
renteudgifter end forudsat i august. Endvidere er det skonnede nominelle offentlige
forbrug 1 2009 ca. 0,1 pct. af BNP hojere end forudsat i august.

Den beregnede struktursaldo 1 2010 pa -1%2 pct. af BNP er ca. 4 pct. af BNP lavere
end skonnet 1 august. Svaekkelsen siden august skal blandt andet ses 1 lyset af de yder-
ligere initiativer, der blev aftalt i forbindelse med finansloven for 2010, herunder
ogede investeringer. Udgifterne til offentligt forbrug skennes ogsa i 2010 at veere ca.
0,1 pct. af BNP hojere end forudsat i august.

" Det trendmeassige niveau for indtagterne fra Nordso-aktiviteterne er beregnet som det strukturelle niveau i 2015-
planen, korrigeret for den varige virkning af @ndringen i de nuvarende og fremtidige provenuer. Den varige virkning
af de opdaterede provenusken er hojere (0,09 pet. af BNP) i forhold til KP07, og det strukturelle niveau er dermed
tilsvarende hojere i 2009-11. Det strukturelle niveau for indtagterne fra registreringsafgiften er opgjort som et histo-
risk gennemsnit for provenuet i 1980-2005, svarende til ca. 1,2 pct. af BNP.

12 Bidraget til den faktiske saldo indgér i de specielle poster” i tabel 5.14. Der er endvidere korrigeret for forudsatte
virkninger pa pensionsindbetalingerne i 2009 af skattereformens ikrafttreeden i 2010, jf. @konomisk Redegorelse, maj
2009.
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Ar til ar &ndring i den strukturelle saldo
Niveauet for den strukturelle saldo i et enkelt 4r og %ndringen i den strukturelle
saldo fra ar til dr skal fortolkes med nogen forsigtiched.

Fra 2008 til 2010 reduceres det beregnede strukturelle overskud med i storrelsesor-
denen 3Y2 pct. af BNP, jf. fabe/ 5.14, som viser en skonsmassig dekomponering af
endringen i den strukturelle saldo fra ar til ar. Den forte finanspolitik (malt med
baggrund i opgerelsen af de direkte provenuer i forbindelse med finanseffektbereg-
ningen) reducerer 1 sig selv saldoen med ca. 3%4 pct. af BNP fra 2008 til 2010, her-
under som folge af vaksten i udgifter til offentligt forbrug (der stiger med ca. 0,6
pct. af konjunkturrenset BNP fra 2008 til 2010) og foregelsen af de offentlige inve-
steringer (ca. 0,6 pct. af konjunkturrenset BNP). Dertil kommer blandt andet skatte-
nedszttelserne i 2008 og 2009 og indfasningen af skattereformen i Fordrspakke 2.0
fra 2010.

De direkte provenuvirkninger pd struktursaldoen fra finanspolitikken er siledes
opgjort til godt -2 pct. af BNP 1 2009 og yderligere ca. -1V pct. af BNP i 2010.

Tabel 5.14
Ar til ar =ndring i den strukturelle offentlige saldo

2007 2008 2009 2010 2011

Pct. af BNP

Strukturel saldo 1,9 1,9 -0,6 -1,6 -1,2

/ndring i strukturel saldo 0,2 0,0 -2,5 -1,0 0,4

Bidrag til ndring:

Provenuer fra finanspolitikken” 0,3 0,2 21 1,2 1,0

Pensionsafkastskat 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0

Nordse-indtaegter 0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,1

Nettorentebetalinger 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0

Specielle poster” -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0

Andre forhold -0,2 -0,3 -0,2 0,3 -0,4

1) Baseret pa de direkte provenuer til finanseffektberegningen, dog er de skattepligtige overforsler her
opgjort effer skat.

2) De specielle poster indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto), herunder blandt andet

offentlige overforsler til udlandet. I 2009 korrigeres endvidere for nettovirkningen pa den offentlige
saldo af den fremrykning af provenu til 2009, der netto skennes at folge af udbetalinger af SP-midler
og @ndrede pensionsindbetalinger i ovrigt i forbindelse med skattereformen.

Kilde: Egne beregninger.

Fra 2010 tl 2011 styrkes den beregnede strukturelle saldo med ca. 0,4 pct. af BNP.
Konsolideringen af den strukturelle saldo fra 2010 til 2011 afspejler blandt andet de
beregningstekniske forudsatninger om finanspolitikken i 2011, der malt ved de di-
rekte provenuer isoleret set svarer til en forbedring pa ca. 1 pct. af BNP. Bidraget til
styrkelsen af finanserne 1 2011 omfatter blandt andet et forudsat fald i de offentlige
investeringer pa 6%2 mia. kr. (ca. 0,4 pct. af BNP) efter det ekstraordinzrt hoje niveau
12009 og 2010. Den gradvise indfasning af finansieringselementerne i skattereformen
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styrker isoleret set saldoen med ca. 3%z mia. kr. (0,2 pct. af BNP), inkl. fremrykning
af provenu i forbindelse med pensionsopsparing. Hertil kommer, at der beregnings-
teknisk er forudsat en afdeempet stigning i den offentlige forbrugsdeflator pa 1% pct.
i 2011, der blandt andet folger af aftagende private lonstigninger i sammenhang med
reguleringsordningen. Den forudsatte satsreguleringsprocent udger ca. 2,2 pct. 1
2011.

Lavere indtagter fra Nordseen som folge af faldende olie- og gasproduktion samt
ogede udgifter til folkepension som folge af den demografiske udvikling traekker
underliggende ned i den strukturelle saldo i de kommende ar. Aftagende strukturelle
Nordse-indtaegter svaekker isoleret set den strukturelle saldo med 0,4 pct. af BNP fra
2008 til 2011, mens udgifterne til folkepension (efter skat) stiger med ca. 0,3 pct. af
konjunkturrenset BNP fra 2008 til 2011.

Skennene for den strukturelle saldo i 2009-2011 er lavere end forudsat i den seneste
2015-fremskrivning i Danmarks Konvergensprogram 2008 fra december 2008 — med ca.
2% pct. af BNP i 2010 og 1%4-2 pct. af BNP 1 2011. Svakkelsen afspejler blandt an-
det de midlertidige lempelser, der er aftalt i lyset af den ekonomiske krise, dvs. navn-
lig markant ogede offentlige investeringer samt skattereformen, der er underfinansie-
ret de forste ar. Endvidere er de offentlige nettorenteudgifter oget som folge af oget
gxld, og de offentlige forbrugsudgifter er hojere end forudsat i KP08. Desuden
svakkes struktursaldoen som felge af, at skonnet for den potentielle produktion er
nedjusteret, hvilket isoleret set reducerer de skonnede strukturelle provenuer, ;£ Oko-
nomisk Redegorelse, august 2009.

De beregnede strukturelle underskud i 2009-2011 ligger under det oprindelige malin-
terval i 2015-planen fra 2007, der tilsiger strukturelle overskud mellem %4 og 1% pct.
af BNP frem mod 2010 og mindst balance frem mod 2015. I forbindelse med Forars-
pakrke 2.0 blev det annonceret, at der — 1 lyset af hastigheden og dybden af den globa-
le krise — planlagges efter en ny profil for udviklingen i den strukturelle saldo, som
giver mulighed for midlertidige lempelser pd kort sigt for at understotte vakst og
beskeaftigelse, men som fastholder malet om mindst strukturel balance i 2015. Der
udarbejdes en opdateret mellemfristet fremskrivning for de offentlige finanser efter
arsskiftet 1 forbindelse med Danmarks Konvergensprogram 2009.
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Boks 5.4
Opgorelser af strukturel saldo fra EU i lyset af FMs opgarelse

I forbindelse med EDP-proceduren i 2010 ventes EU's gkonomi- og finansministre at henstille til Danmark, at der
gennemfores budgetforbedringer pa i gennemsnit mindst ¥z pct. af BNP pr. ari 2011-13, /£ kapite/ 1. Som
udgangspunkt er det EU’s beregning af den strukturelle saldo, der ligger til grund for vurderingen af de arlige
budgetforbedringer.

Der er en rekke forskelle i metodegrundlaget for beregningen af den strukturelle saldo, der ger, at EU-
kommissionens sken for den strukturelle saldo kan afvige fra Finansministeriets sken. Dertil kommer eventuel-
le forskelle i forudseetningerne om finanspolitik, sken for outputgab mv. EU’s seneste sken for den strukturelle
saldoi2005-2011 fremgar af tabel a nedenfor.

Tabel a
Strukturel saldo, offentlige finanser mv.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Strukturel saldo
EU (efterar 09) 3,5 29 3,4 1,4 -1,5 -1,3
FM (@Rdec09) 1,7 1,9 1,9 0,6 -1,6 1,2
Offentligt forbrug og offentlige investeringer i pct. af BNP
EU (efterar 09) 27,9 27,8 28,5 31,6 31,8 31,2
FM (@Rdec09) 27,9 27,8 28,5 31,5 32,0 31,3

EU korrigerer ikke sarskilt for udviklingen i den raekke af saerlige poster, som der tages sarskilt hojde fori
Finansministeriets beregning (pensionsafkastskat, Nordsa-provenu, selskabsskat, registreringsafgift, nettoren-
ter og specielle poster). Det kan i nogle ar give anledning til store afvigelser i resultaterne, jf. fx at EU for arene
2006-2008 skonner strukturelle overskud, der er 1-2 pct. af BNP storre end i FMs opgerelse.

12010 0g 2011 er opgerelserne tettere pa hinanden, men der er fortsat afvigelser. 12011, som forventeligt er
det farste ar, hvor Danmark henstilles at konsolidere finanserne, peger de nuvarende og ret forelgbige skan pa
en forbedring af den strukturelle saldo pa ca. 0,2 pct. af BNP i EU's opgerelse. Det kan sammenholdes med FMs
sken om en forbedring pa ca. 0,4 pct. af BNP. Forudsatninger om udagifter til offentligt forbrug og investeringer
kan umiddelbart forklare en del af forskellen mellem EU og FM, idet disse udgifter aftager med ca. 0,6 pct. af
BNP i EU's opgerelse mod ca. 0,7 pct. af BNP i FMs opgearelse.

Der er endvidere forskelle i de skennede faktiske underskud pa de offentlige finanseri2010-2011, og EU's
beregnede struktursaldo er baseret pa en lavere budgetfaktor end Finansministeriets beregninger (budgetfak-
toren maler &ndringen i de offentlige finanser som andel af BNP ved en @ndring i outputgabet pa 1 pct.). Dette
modsvares i et vist omfang af, at EU opger et storre negativt outputgab end med Finansministeriets metode.
Svaekkelsen af outputgabet fra 2008 til 2010 er den samme, men outputgabet i 2008 er stgrre i Finansministeri-
ets beregninger. Finansministeriets sken indebzerer et positivt outputgab i 2008, hvilket blandt andet kan ses i
lyset af kraftigt pres pa arbejdsmarkedet med hoje lonstigninger, konflikter i foraret mv. | lyset af det kraftige
konjunkturomslag er der stor usikkerhed forbundet med beregningen af den strukturelle saldo i 2009 -2011.

Tabel b
Sken for de offentlige finanser og outputgab
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Offentlig saldo
EU (efterar 09) 5,2 4,5 3,4 -2,0 -4,8 -3,4
FM (@Rdec09) 5,0 4,8 3,4 -3,0 -5,5 -4,4
Outputgab
EU (efterar 09) (BNP) 2,6 2,5 -0,1 -5,1 -4,1 -3,2
FM (@Rdec09) (BVT) 2,5 3.3 1,1 24 -3,0 2,8
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Tabel B.1

Efterspergsel, import og produktion

Bilagstabeller

2009 2010 2011 | 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Mangder Priser
Mia. kr. Pct. Pct.

Privat forbrug 817 853 888 -4,7 2,4 2,4 1,4 2,0 1,6
Offentligt forbrug" 489 508 521 1,6 1,0 1,0 3,8 2,7 1,5
Offentlige investeringer 36 44 38 12,6 18,4 -15,0 1,9 2,0 2,0
Boliginvesteringer 84 78 82 | -17,8 -6,2 1,5 -0,9 -0,9 3,6
Faste erhvervs-
investeringer 201 191 202 -11,1 -4,6 4,2 -2,0 -0,8 1,5
I altindenlandsk
eftersporgsel ekskl.
lagerandringer 1.627 1.673 1.730 -4,3 1,0 1,7 1,5 1,8 1,7
Lagerzndringer” -9 2 3| -14 06 0,1
| altindenlandsk
eftersporgsel 1.619 1.675 1.733 -5,7 1,7 1,8 1,5 1,8 1,6
Eksport af varer og
tjenester 815 857 905 -8,8 2,8 3,7 -6,5 2,2 1,9
Samlet eftersporgsel 2434 2532 2.638 -6,8 2,1 2,4 -1,3 1,9 1,7
Import af varer og
tjenester 764 806 853 | -11,5 3,7 4,1 -5,1 1,8 1,6
Bruttonationalprodukt 1.670 1.726 1.785 -4,3 1,3 1,6 0,5 2,0 1,8
Produktskatter, netto 234 244 254
Bruttovaerditilvaekst 1.436 1.482 1.531 -3,8 1,4 1,5 0,8 1,7 1,7
Heraf i private
byerhvervg’ 913 940 982 -5,7 1,6 2,5 1,9 1,4 2,0

Anm.: Opdelingen i mengde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en fastprisberegning i foregaen-
de drs priser. Tallene angiver den procentvise stigning i forhold til aret for.

1) I den mangdemassige opgorelse af det offentlige forbrug er beskaftigelsen baseret pa antallet af udfor-
te arbejdstimer.

2) Mangdestorrelserne angiver 2endringerne i lagerinvesteringer (forudgiende 4rs priser) i procent af BNP
(foregiende ars priser) i det forudgaende ar.

3) Ekskl. bolighenyttelse og sotransport.

Kilde: ADAM’s databank og egne skon.

@konomisk Redeggrelse - December 2009

211



Bilagstabeller

Tabel B.2
Negletal for den internationale skonomi - BNP og forbrugerpris

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Realvakst, pct.

BNP

EU27 2,0 3,2 2,9 0,8 -4,1 0,9 1,8
Euroomradet 1,8 3,1 2,7 0,5 -4,0 0,9 1,7
Tyskland 0,9 3,4 2,6 1,0 -4,9 1,4 1,9
Frankrig 1,9 2,4 2,3 0,3 -2,3 1,4 1,7
Italien 0,8 2,1 1,5 -1,0 -4,8 1,1 1,5
Spanien 3,6 4,0 3,6 0,9 -3,6 -0,3 0,9
Holland 2,0 3,4 3,6 2,0 -4,3 0,7 2,0
Belgien 2,0 2,8 2,8 0,8 -3,1 0,8 1,7
@strig 2,9 3,4 3,4 1,9 -3,8 0,9 2,2
Finland 3,0 4,9 4,1 0,8 -6,9 0,4 2,4
Danmark 2,4 3,4 1,7 -0,9 -4,3 1,3 1,6
Sverige 3,3 4,5 2,7 -0,4 -4,7 2,0 3,0
Storbritannien 2,2 2,9 2,6 0,6 -4,7 1,2 2,2
USA 3,1 2,7 2,1 0,4 -2,5 2,5 2,8
Japan 1,9 2,0 2,3 -0,7 -5,3 1,8 2,0
Norge" 2,7 2,3 2,7 1,8 -1,4 1,3 3,2
OECD 2,7 3,1 2,7 0,6 -3,5 1,9 2,5
Verden 4,5 5,1 5,2 3,0 -1,2 3,2 3,7

Pct.vis vaekst

Forbrugerpriser®

EU27 2,3 2,3 2,4 3,7 1,0 1,3 1,6
Euroomradet 2,2 2,2 2,1 3,3 0,2 0,9 0,7
Tyskland 1,9 1,8 2,3 2,8 0,2 1,0 0,8
Frankrig 1,9 1,9 1,6 3,2 0,1 1,0 0,6
Italien 2,2 2,2 2,0 3,5 0,7 0,9 0,8
Spanien 3,4 3,6 2,8 4.1 -0,4 0,8 -0,1
Holland 1,5 1,7 1,6 2,2 0,9 0,3 0,7
Belgien 2,5 2,3 1,8 4,5 -0,1 1,0 0,9
@strig 2,1 1,7 2,2 3,2 0,3 0,6 1,0
Finland 0,8 1,3 1,6 3.9 1,7 1,5 1,4
Danmark 1,7 1,9 1,7 3,6 0,8 2,1 1,5
Sverige 0,5 1,4 2,2 3,4 -0,3 1,4 3,2
Storbritannien 2,0 2,3 2,3 3,6 2,1 1,7 0,5
USA 3,4 3,2 2,9 3,8 -0,4 1,7 1,3
Japan -0,6 0,2 0,1 1,4 -1,2 -0,9 -0,5
Norge 1,5 2,3 0,7 3,8 2,3 1,6 2,2
Anm.: Pa grund af datarevisioner kan historiske tal for vaksten i BNP i 2006 afvige fra EU-Kommissionens
efterdrsprognose.
1) Hele okonomien.
2) For EU-landene benyttes det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), for andre lande er vist

nationale forbrugerprisindeks (CPI).
Kilde: EcoWin, Consensus Economics, EU-Kommissionens efterirsprognose 2009, OECD Economic
Outlook 86, IMF samt egne skon.
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Bilagstabeller

Tabel B.3
Negletal for den internationale skonomi - len og betalingsbalance

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Pct.vis vaekst

Lenudvikling”

EU27 2,8 2,8 3,3 0,7 -1,1 1,4 2,0
Euroomradet 2,2 2,6 2,7 3,4 1,6 1,6 1,8
Tyskland 0,7 4,2 1,0 1,4 -0,2 1,3 1,6
Frankrig 3,2 3,1 3,6 2,7 1,2 1,5 1,5
Italien 2,8 2,7 2,6 2,6 1,7 1,6 1,9
Spanien 34 4,6 4,8 4,5 3,7 2,2 2,5
Holland 1,4 3,0 33 3,5 2,6 2,5 1,7
Belgien 2,2 3,7 4,8 3,0 0,7 1,7 2,0
@strig 3,0 3,6 4,2 33 3,0 2,0 2,6
Finland 3,8 3,9 2,8 4,3 3,4 2,7 1,9
Danmark" 3,6 3,8 4,7 4,3 3,4 2,7 2,5
Sverige 3,2 13 6,4 15 2,3 2,1 2,3
Storbritannien 6,4 4,2 4,9 2,3 1,2 1,2 2,3
USA 1,1 53 2,5 2,6 -0,2 0,6 0,7
Japan 0,3 -0,2 -0,6 0,5 -0,8 0,5 0,9
Norge 5,3 6,7 6,7 5,6 3,2 2,8 3,6
Pct. af BNP

Betalingsbalancesaldo?

EU27 -0,3 -0,4 -0,4 -1,1 -0,7 0,5 -0,4
Euroomradet 0,5 0,5 0,5 -0,8 -0,6 -0,1 0,3
Tyskland 5,1 6,5 7,9 6,6 4,0 4,5 5,4
Frankrig -0,4 -0,5 -1,0 -2,3 -2,1 -2,1 -2,1
Italien -1,7 -2,6 -2,5 -3,4 -2,7 -2,3 -2,2
Spanien -7,4 -9,0 -10,0 -9,6 -5,3 -3,8 -3,0
Holland 7,3 9,4 8,6 4,8 6,3 7,2 7,7
Belgien 2,6 2,0 2,2 -2,5 -0,8 -0,6 -0,5
@strig 2,2 2,8 3,5 3,2 1,9 2,2 2,6
Finland 3,8 4,6 3,7 2,8 0,8 0,9 0,9
Danmark 4,3 3,0 1,5 2,2 2,9 2,4 2,4
Sverige 6,8 8,6 8,8 6,2 7,8 8,2 8,6
Storbritannien -2,6 -3,3 -2,7 -1,6 -2,6 -2,4 -2,0
USA -5,9 -6,0 -5,2 -4,9 -3,0 -3,4 -3,7
Japan 3,6 3,9 4,9 3,2 2,5 2,8 2,8
Norge 16,1 17,3 15,9 19,4 17,4 18,6 18,1
1) Lonbegrebet anvendt i tabellen er de totale lonomkostninger pr. beskeaftiget. Tal for 2005 — 2008 er

som udgangspunkt for fremstillingsvirksomheder, mens skonnene for 2009 — 2011 er for hele okono-
mien. For EU27 og euroomridet er alle tal dog for hele okonomien. For Danmark anvendes stigningen
i arbejdsomkostningerne ekskl. genetillag.

2) Nationalregnskabsdefinition, for Danmark dog den officielle betalingsbalance. Nationalregnskabets
opgorelse afviger fra den officielle betalingsbalance pga. definitionsforskelle.

Kilde: EU-Kommissionens efterarsprognose 2009, OECD Economic Outlook 86 samt egne skon.
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Bilagstabe!

ller

Tabel B.4
Negletal for den internationale ekonomi - ledighed og beskzftigelse

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Pct. af arbejdsstyrke

Ledighed”
EU27 8,9 8,2 7.1 7,0 9,1 10,3 10,2
Euroomradet 8,9 8,3 7,5 7,5 9,4 10,6 10,8
Tyskland 10,5 9,8 8,3 7,2 7,6 9,2 9,7
Frankrig 8,9 8,8 8,0 7,4 9,1 9,9 10,1
Italien 7,8 6,8 6,2 6,8 7,6 8,5 8,7
Spanien 9,2 8,5 8,3 11,3 18,1 19,3 19,0
Holland 4,9 4,1 3,3 2,9 3,7 5,2 5,5
Belgien 8,5 8,2 7,5 7,0 7,9 8,9 9,2
@Dstrig 6,0 5,7 5,2 4,9 5,8 7,1 7,3
Finland 8,4 7,7 6,9 6,4 8,3 9,7 9,7
Danmark” 4,9 3.8 2,7 1,8 3.4 53 53
Danmark 4,8 3,9 3,6 3,3 5,0 6,9 6,9
Sverige 7,7 7,1 6,1 6,2 8,2 10,3 10,1
Storbritannien 4,8 5,4 5,4 5,7 8,0 9,3 9,5
USA 5,1 4,6 4,6 5,8 9,2 9,9 9,1
Japan 4,4 4,1 3,9 4,0 5,2 5,6 5,4
Norge 4,6 3,4 2,5 2,6 3,3 3,7 3,5
Pct.vis vaekst
Beskftigelse
EU27 0,8 1,5 1,7 0,9 -2,3 -1,2 0,3
Euroomradet 0,7 1,4 1,7 0,6 -2,3 -1,3 0,0
Tyskland -0,6 0,2 1,5 1,4 -0,5 -1,9 -0,3
Frankrig 0,6 1,0 1,5 0,6 -1,8 -0,9 0,4
Italien 0,2 1,5 1,0 -0,1 -2,6 -0,4 0,4
Spanien 3,2 3,3 2,8 -0,6 -6,6 -2,3 -0,4
Holland 0,0 1,6 2,3 1,2 -0,1 -2,1 -0,9
Belgien 1,4 1,2 1,6 1,9 -0,8 -1,4 0,1
Dstrig 1,2 1,0 1,6 1,8 -1,5 -0,7 0,3
Finland 1,3 1,8 2,2 1,6 -2,9 -2,5 0,1
Danmark 1,0 2,0 2,7 0,8 -2,6 -2,1 -0,1
Sverige 0,3 1,7 2,2 0,9 -2,2 -1,8 0,0
Storbritannien 1,0 0,9 0,7 0,7 -2,0 -0,9 1,3
USA 1,3 2,1 1,1 -0,5 -3,5 -0,5 0,3
Japan 0,4 0,4 0,4 -0,4 -3,0 -1,2 -0,2
Norge 1,5 4,0 4,3 3,1 -1,8 0,5 1,6
1) OECD’s ledighedsbegreb er sammenligneligt med Eurostats og kan sammenlignes pa tvers af lande,
men afviger fra den danske registrerede ledighed. Blandt andet stiller EU’s opgorelse en rackke krav til
sogeaktivitet og radighed. Til gengzld medtages arbejdssogende personer, selv om de ikke modtager
dagpenge eller kontanthjlp. Principperne som tilsvarende i den danske AKU-opgorelse.
2) Opgjort efter dansk definition, den registrerede ledighed.
Kilde: EU-Kommissionens efterdrsprognose 2009, OECD Economic Outlook 86 samt egne skon.
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Tabel B

oD

Negletal for den internationale ekonomi - offentlig saldo

Bilagstabeller

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
OECD EU OECD EU OECD EU

Pct. af BNP

Samlet offentlig saldo

EU27 -2,4 -1,4 -0,8 -2,3 -6,9 -7,5 -6,9
Euroomradet -2,4 -1,7 -1,5 -2,1 -3,7 -6,4 -4,4 -6,9 -4,3 -6,5
Tyskland -2,3 -1,8 -0,9 -1,0 -2,0 -3,4 -3,7 -5,0 -3,5 -4,6
Frankrig -3,6 -2,8 -3,5 -3,8 -6,5 -8,3 -6,4 -8,2 -5,9 -7,7
Italien -3,9 -2,4 -2,0 -2,6 -2,7 -5,3 -2,5 -5,3 -2,9 -5,1
Spanien 0,7 1,6 1,6 2,7 -6,6  -11,2 53 -10.1 -4,7 -9.3
Holland 0,3 0,3 -0,8 -0,4 -3,6 -4,7 -3,2 -6,1 -2,7 -5,6
Belgien -1,0 -0,7 -1,1 -1,6 -3,1 -5,9 -2,1 -5,8 -1,7 -5,8
@strig -1,2 -1,9 -1,5 -1,7 -3,3 -4,3 -3,5 -5,5 -3,6 -5,3
Finland 2,6 3,0 4,2 4,1 1,3 -2,8 -0,4 -4,5 -1,3 -4,3
Danmark” 5,0 5,0 4,8 3,4 -3,0 -5,5 -4,4
Sverige 1,5 1,1 2,4 2,5 1,4 -2,1 0,2 -3,3 0,4 -2,7
Storbritannien -4,2 -3,5 -3,9 -5,4 -9,0 -12,1 9,4  -12,9 -9,2  -11,1
USA -3,5 -2,8 -3,3 -6,0 -8,8  -11,3 -8,8  -13,1 -8,0  -13,2
Japan -5,5 -4,0 -3,9 -4,7 -6,5 -8,0 -7,0 -8,9 -8,2 9,1
Norge -1,0 1,1 3,1 1,9 -3,7 7,9 -4,7 10,4 -4,4 11,8
Samlet strukturel offentlig saldo

EU27 -2,9 -2,6 -2,2 -2,1 -5,5 -6,0 -5,7
Euroomradet -2,4 -1,7 -1,5 -2,1 -3,7 -5,0 -4,4 -5,4 -4,3 -5,3
Tyskland -2,3 -1,8 -0,9 -1,0 -2,0 -1,9 -3,7 -3,6 -3,5 -3,5
Frankrig -3,6 -2,8 -3,5 -3,8 -6,5 -7,0 -6,4 -7,0 -5,9 -6,5
Italien -3,9 -2,4 -2,0 -2,6 -2,7 -3,5 -2,5 -3,7 -2,9 -3,8
Spanien 0,7 1,6 1,6 -2,7 -6,6  -10,0 -5,3 -8,5 -4,7 -8,1
Holland 0,3 0,3 -0,8 -0,4 -3,6 -3,2 -3,2 -4,4 -2,7 -4,3
Belgien -1,0 -0,7 -1,1 -1,6 -3,1 -4,6 -2,1 -4,3 -1,7 -4,5
@Dstrig -1,2 -1,9 -1,5 -1,7 -3,3 -3,3 -3,5 -4,3 -3,6 -4,0
Finland 2,6 3,0 4,2 4,1 1,3 -0,5 -0,4 -2,3 -1,3 -2,4
Danmark” 1,8 1,7 1,9 1,9 -0,6 -1,6 -1,2
Sverige 13 1,1 2,4 235 1,4 0,5 0,2 -1,0 0,4 -0,7
Storbritannien -4,2 -3,5 -3,9 -5,4 -9,0 -10,5 94 -11,4 -9,2 -9,9

1) Egne beregninger.

Kilde: EU-Kommissionens efterarsprognose 2009, OECD Economic Outlook 86 samt egne skon.
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Tabel B.6
Befolkning og arbejdsmarked
2006 2007 2008 2009 2010 2011

1.000 personer
Samlet befolkning 5.437 5.461 5.494 5.518 5.531 5.545
| arbejdsstyrken 2.893 2.944 2.953 2.931 2914 2.910
Samlede beskaftigelse 2.783 2.866 2.902 2.830 2.759 2.755
- beskaeftigede pa ordinaert

arbejdsmarked" 2.711 2.795 2.825 2.750 2.672 2.666
- beskaeftigelse med Intilskud” 73 71 77 81 87 89
Ledige 109 78 52 101 155 155
Uden for arbejdsstyrken 2.545 2.517 2.540 2.587 2.618 2.634
Personer pa arbejdsmarkedsorlov 3 3 2 2 1 0
Aktiverede dagpengemodtagere 14 10 8 10 16 16
Aktiverede kontanthjelpsmodtagere 24 22 25 31 29 30
Personer pa overgangsydelse 1 0 0 0 0 0
Fertidspensionister uden for
arbejdsstyrken 215 214 214 213 212 210
Efterlonsmodtagere” 144 140 138 132 127 123
Personer under 15 ar 1.015 1.012 1.009 1.005 998 992
Folkepensionister uden for
arbejdsstyrken” 723 734 749 764 790 818
@vrige uden for arbejdsstyrken 405 383 396 430 444 445
1) Opgjort som forskellen mellem beskaftigelsen, som opgjort i nationalregnskabet, og den stottede be-

skaftigelse, hvis grundkilde er AMFORA. Som folge af forskelle i afgreensningen af beskzaftigelsen i de
to kilder er opgorelsen behaftet med en vis usikkerhed.
2) Omfatter jobtrening, individuel jobtrening, fleksjob, skanejob, servicejob, voksenlerlinge og aktiverede
kontanthjelpsmodtagere i arbejdsstyrken.

3) Se ogsi tabel B.7

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.7

Personer pa indkomstoverforsler mv.

2006 2007 2008 2009 2010 2011

1.000 helarspersoner

A-dagpenge 88 61 40 83 127 128

Kontanthjaelp 83 72 65 69 80 80

Feriedagpenge 8 7 6 4 7 7

Fortidspension” 243 242 243 243 241 239

- heraf under 65 &r” 241 241 243 243 241 239

Efterlon 144 140 138 132 127 123

- heraf under 65 &r” 138 138 138 132 127 123

Overgangsydelse 1 0 0 0 0 0

Fleksydelse 2 3 4 5 6 7

Revalideringsydelse” 19 18 16 15 15 15

Sygedagpenge” 73 79 80 79 79 79

Barselsdagpenge 52 51 53 53 51 51

Arbejdsmarkedsorlov® 3 3 2 2 1 0

Ledighedsydelse 11 11 11 11 13 13

lalt 727 686 657 696 748 742

- heraf under 65 &r” 718 684 657 696 748 742

SU 209 208 209 223 229 234

| alt, inkl. SU 936 894 866 919 977 976

Folkepensionister” 814 830 850 869 900 933

- heraf 65-66 ar 97 108 116 123 131 138

lalt, inkl. SU og

folkepensionister 1.750 1.724 1.716 1.788 1.876 1.909

1) Fortids- og folkepension er inkl. pensionister bosiddende i udlandet.

2) Aldersgrupperingen er foretaget pa baggrund af oplysninger fra Beskaftigelsesministeriets forlobsdata-
base DREAM. Fra og med 2007 er folkepensionsalderen pa 65 ar fuldt indfaset. Der kan herefter fort-
sat vere enkelte overforselsmodtagere over 65 dr, fx kontant- og starthjelpsmodtagere, der ikke opfyl-
der kriterierne for folkepension.

3) Ekskl. revalidering med lontilskud.

4) Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefravaer. Det er en opgorelse af den
del af sygefraveeret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskeftigedes syg-
domsforlob, der er lengere end 21 dage (14 dage for 2007 og 15 dage 1 2008) samt sygdomsforlob
blandt ledige.

5) Arbejdsmarkedsorlov omfatter fra 2003 kun bornepasningsorlov. Denne ordning er under udfasning
som folge af omlagninger af barselsorlovsmulighederne. Der vil fortsat vare personer, der kan udnytte
retten til bornepasningsorlov fremover.
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Tabel B.8
Stigningen i de samlede arbejdsomkostninger

2008 2009 2010 2011
Stigning i pct.
Direkte lanomkostninger 4,6 3,3 2,7 2,5
Samlede arbejdsomkostninger 4,5 34 2,7 2,5
Heraf bidrag (pct.-enheder) fra:
Offentlige kasser 0,0 0,0 0,0 0,0
- AER-bidrag” 0,0 0,0 0,0 0,0
Lovpligtige omkostninger -0,1 0,0 0,0 0,0
- AES-bidrag og arbejdsskadereform? -0,1 0,0 0,0 0,0
- Andre gvrige arbejdsomkostninger 0,0 0,1 0,0 0,0
Kompetenceudviklingsfond 0,0 0,1 0,0 0,0
| alt gvrige arbejdsomkostninger 0,0 0,1 0,0 0,0

Anm.: Dekomponering af de ovrige arbejdsomkostninger i alt er baseret pa egne skon, mens de samlede ar-
bejdsomkostninger er baseret pa StrukturStatistik 2008.

1) Arbejdsgivernes Elevrefusion er en omfordelingsordning mellem arbejdsgiverne. Forhojelse af bidra-
gene til ordningen bliver imidlertid regnet som en stigning i de ovrige arbejdsomkostninger.
2) Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring (AES) er baseret pé satser. Derudover kan virksomheder

forsikre sig hos private forsikringsselskaber, hvilket kan betyde, at stigningen i omkostningerne som
folge af arbejdsskadeforsikringer kan afvige fra det i tabellen angivne.
Kilde: Finanslov 2009, diverse lovforslag, ATP/AES, ATP/LG og egne beregninger.

Tabel B.9

Bruttoinvesteringer

2008
Niveau 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mia.kr. Realvakst, pct.
Faste
bruttoinvesteringer 366 14,2 2,9 -4,7 -10,9 -2,4 0,8
heraf:
- bygge og anleg 196 11,4 2,7 -6,9 -10,9 -1,4 -0,2
- maskiner og transport 170 17,1 3,2 -2,2 -10,9 -3,6 2,0
heraf:
- boliginvesteringer 103 9,6 3.4 -14,2 -17,8 -6,2 1,5
- samlede
erhvervsinvesteringer 231 16,5 3,0 -0,4 -11,1 -4,6 4,2
heraf:
- bygge- og
anlagsinvesteringer 74 16,5 7,6 5,4 -7,6 -2,1 4,1
- materielinvesteringer 157 16,3 1,4 -2,7 -12,7 -5,8 4,2
- offentlige
investeringer 32 14,0 0,3 -1,0 12,6 18,4 -15,0
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Tabel B.10

Betalingsbalancens lebende poster

2007 2008 2009 2010 2011
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 365,2 375,8 320,1 334,8 355,0
Landbrugseksport mv. 88,7 92,7 88,9 92,5 95,6
@vrig vareeksport, ekskl. energi 32,1 39,2 37,1 37,9 39,7
Vareeksport ekskl. energi og skibe mv. 481,0 497,9 436,5 455,6 480,5
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 487,7 487,4 402,9 417,7 435,1
Nettoeksport af energi" 33 -13,6 -11,6 -14,6 -25,0
Handelsbalance ekskl. skibe mv. -3,4 -3,1 22,1 23,3 20,4
Nettoeksport af skibe mv. -5,1 -11,7 -9,8 -9,3 -9,7
Handelsbalance, i alt -8,5 -14,7 12,3 14,0 10,7
Turistindtagter, netto -0,3 -0,2 -0,9 -0,5 0,1
@vrige tjenester inkl. sgtransport 50,1 61,7 40,3 37,3 41,5
Tjenestebalance, i alt 49,7 61,5 39,4 36,8 41,6
Vare- og tjenestebalance 41,3 46,7 51,7 50,8 52,3
Do. i pct. af BNP 2,4 2,7 3,1 2,9 2,9
Formueindkomst fra udlandet, netto 24,9 32,2 40,0 36,0 36,0
Lenindkomst fra udlandet, netto -11,9 -11,8 -10,0 -11,0 -11,0
EU-betalinger til Danmark, netto -9,8 -10,1 -12,1 -12,6 -13,0
Andre lgb. overfarsler fra udl. netto -31,4 -30,9 -30,8 -32,1 -32,5
Nettooverforsler fra udlandet, i alt -16,3 -8,8 -2,9 -8,7 -9,5
Lebende poster, i alt 25,0 38,0 48,8 421 42,9
Do. i pct. af BNP 1,5 2,2 2,9 2,4 2,4
Danmarks nettoaktiver over for
udlandet -118,9 -152,6 -93,0 -50,4 -7,1
Do. i pct. af BNP -7,0 -8,8 -5,6 -2,9 -0,4

1) Inkl. bunkring.
Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Tabel B.11
Eksport og import (realvaekst)

2008 2008 2009 2010 2011
Mia. kr. Realvakst i pct.

Eksport af:
Landbrugsvarer mv. 92,7 -4,6 -1,6 2,1 2,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 375,8 1,3 -12,6 2,6 4,6
@vrige varer" 112,5 -4,8 -7,5 0,0 -4,9
Tjenesteri alt 374,9 7,3 -7,0 3,9 5,5
lalt 955,9 2,4 -8,8 2,8 3,7
Import af:
Landbrugsvarer mv. 54,0 1,0 -6,6 29 3,6
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 406,9 -3,7 -16,3 3,0 3,8
@vrige varer” 134,9 19,4 -7,8 1,7 3,0
Tjenesteri alt 313,4 8,4 -7,8 5,4 5,0
lalt 909,2 3,3 -11,5 3,7 4.1
1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
Kilde: ADAM og egne beregninger.
Tabel B.12
Eksport- og importpriser

2008 2008 2009 2010 2011

Mia. kr. Andring i pct.

Eksportpriser for:
Landbrugsvarer mv. 92,7 9,5 -2,5 1,9 1,4
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 375,8 1,6 -2,5 1,9 1,4
Q@vrige varer” 112,5 27,0 -15,4 2,4 35
Tjenesteri alt 374,9 2,9 -8,7 2,5 2,3
lalt 955,9 5,3 -6,5 2,2 1,9
Importpriser for:
Landbrugsvarer mv. 54,0 7,8 -3,0 0,7 0,5
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 406,9 2,5 -3,0 0,7 0,5
@vrige varer" 134,9 20,1 -15,1 2,8 4,3
Tjenesteri alt 3134 -0,2 -3,5 2,8 2,1
lalt 909,2 4.1 -5,1 1,8 1,6

1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.

Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Tabel B.13
Det private forbrug fordelt pa undergrupper
2008
Niveau 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Mia. kr. Realvaekst i pct. Bidrag i pct.-enheder

Forbrugi alt 845,5 -4,7 2,4 2,4 -4,7 2,4 2,4
Detailomsatning 278,4 -5,3 2,1 2,0 -1,8 0,7 0,7
Heraf:
- fodevarer 85,8 -4,1 1,0 1,0 -0,4 0,1 0,1
- nydelsesmidler 35,3 1,5 1,5 1,5 0,1 0,1 0,1
- ovrige ikke-varige

varer 90,1 -7,0 2,5 3,5 -0,8 0,3 0,4
- gvrige varige varer 67,3 -8,0 3,5 1,5 -0,7 0,3 0,1
Bilkeb 43,9 -34,0 10,0 10,0 -2,0 0,4 0,4
Brandsel m.m. 49,3 -1,2 1,0 1,0 -0,1 0,1 0,1
Benzin og lignende 24,4 -3,5 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Boligbenyttelse 173,1 0,8 1,5 1,5 0,1 0,3 0,3
Kollektiv trafik mv.” 36,9 -7,8 4,6 5.1 -0,4 0,2 0,2
Qvrige tjenester 239,1 -3,0 2,5 2,5 -0,8 0,7 0,7
Turistudgifter 37,2 -4,6 3,0 3,0 -0,2 0,1 0,1
Turistindtagter” 37,0 -4,6 2,1 1,8 -0,2 0,1 0,1
1) Inkl. charterfly, turistbusser, hyrevogne mv. samt porto og telefon.
2) Nar en stigning (et fald) i turistindtaegterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til endringen af

det samlede private forbrug, skyldes det, at turistindtagterne — udlendinges forbrug i Danmark — ind-
gar i detailomsztningen mv.

Kilde: ADAM og egne beregninger.

Tabel B.14

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Mia. kr.

Privat sektor i alt -33,6 -55,4 -21,5 98,7 137,0 122,2
- husholdninger -62,0 -72,0 -49,0 29,4 49,9 36,3
- selskaber 28,3 16,7 27,6 69,3 87,1 85,9
Offentlig forvaltning og service 82,3 80,6 59,8 -50,3 -94,4 -79,0
lalt 48,6 25,2 38,3 48,4 42,6 43,3

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. "I alt”
svarer (bortset fra de normalt sma nettokapitaloverforsler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalan-
cens lobende poster, jf. tabel B.10.

Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Tabel B.15

Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

Mia. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Husholdninger

Bruttooverskud 136,4 137,4 135,9 145,3 151,1 157,7
Lensum 866,6 920,0 972,7 982,5 988,6 1012,0
Nettoformueindk. (inkl. bruttoafk. i I&p) 35,3 23,1 13,0 6,4 14,2 16,1
Primaer bruttoindkomst 1038,3 1080,5 1121,6 1134,2 1153,9 1185,8
Indk.overfersler og pens.udb. fra [&p 302,4 310,7 316,1 341,6 367,9 382,9
- indk.skatter mwv. (inkl. pens.afkastskat) 422,6 438,7 453,6 446,8 439,1 454,4
- sociale bidrag (inkl. nettoafkast i [&p) 161,4 175,6 181,4 196,7 183,5 182,0
Disponibel bruttoindkomst 756,8 776,8 802,7 8323 899,1 932,4
- privat forbrug 786,6 821,7 845,5 817,2 853,4 887,8
Formuetilvakst i 1&p 75,1 85,9 91,8 101,6 85,7 77,5
Bruttoopsparing 45,3 41,1 49,1 116,7 131,4 122,1
- bruttoinvesteringer 107,7 112,5 105,1 87,3 81,7 85,9
Nettokapitaloverfersler 0,4 -0,6 7,0 0,0 0,2 0,2
Nettofordringserhvervelse -62,0 -72,0 -49,0 29,4 49,9 36,3
Selskaber

Bruttooverskud 344,1 332,7 3283 270,6 298,3 3154
Nettoformueindkomst -4,6 -0,5 8,5 34,4 23,6 25,9
Primaer bruttoindkomst 339,5 332,2 336,38 305,0 321,9 341,3
Pens.bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) mv. 126,3 140,9 145,7 159,6 145,9 143,6
- indkomstskatter mv. 71,1 64,0 59,4 40,0 46,7 50,2
- pensionsudbetalinger 54,0 58,3 58,0 62,1 64,4 70,2
Disponibel bruttoindkomst 340,7 350,8 365,1 362,4 356,7 364,5
- formuetilvaekst i [&p 75,1 85,9 91,8 101,6 85,7 77,5
- bruttoinvesteringer 232,7 2449 243,0 189,2 188,0 200,4
Nettokapitaloverfersler -4,6 -3,3 -2,7 -2,3 4,0 -0,7
Nettofordringserhvervelse 28,3 16,7 27,6 69,3 87,1 85,9
Privat sektor (inkl. off. selskaber)

Bruttooverskud 480,5 470,1 464,2 415,9 449,4 473,0
Lensum 866,6 920,0 972,7 982,5 988,6 1012,0
Nettoformueindkomst 30,7 22,5 21,5 40,8 37,7 42,1
Primaer bruttoindkomst 1377,8 1412,6 1458,4 1439,2 1475,7 1527,1
Indk.overfgrsler fra det offentlige mv. 245,7 249,1 254,0 275,5 299,4 308,6
- indkomstskatter mv. 493,7 502,7 513,0 486,9 485,8 504,5
- sociale bidrag 32,3 31,4 31,6 33,0 33,4 34,3
Disponibel bruttoindkomst 1097,5 11276 11679 1194,7 12559 1296,9
- privat forbrug 786,6 821,7 845,5 817,2 853,4 887,8
Bruttoopsparing 310,9 305,9 322,4 377,5 402,5 409,1
- bruttoinvesteringer 340,8 357,4 348,0 277,0 269,8 286,4
Nettokapitaloverforsler -3,8 -3,9 4,2 -1,8 4,3 -0,5
Nettofordringserhvervelse -33,6 -55,4 -21,5 98,7 137,0 122,2

Anm.: Opstillingen svarer overordnet til nationalregnskabets opstilling (NR). Visse af overforslerne er dog net-
toficerede i forhold til NR. Husholdningernes nettoformueindkomst er inkl. bruttoafkast af pensions-
formuer og FISIM samt aktieudbytter (der indgar negativt i selskabernes formueindkomst). Nettofor-
mueafkastet i kollektive ordninger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p) traekkes ud igen un-
der husholdningernes sociale bidrag (hvorunder ogsa pensionsbidragene fragar), og pensionsafkastskat-
ten fragir under indkomstskatterne. Nettobidrag til og afkast af kollektive ordninger i 1&p er indkomst
for selskaberne. Men formuetilvacksten i 1&p indgir i husholdningernes opspating og ikke i selskabernes.
Sarlig Pensionsopsparing (SP) regnes fra 2002 som individuel opsparing i nationalregnskabet.
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Tabel B.16
Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Pct.

Husholdningerne

Forbrugskvote (iht. NR)" 103,9 1058 1053 98,2 94,9 95,2
Opsparingskvote (iht. NR)" 6,0 53 6,1 14,0 14,6 13,1
Do. korrigeret for afkast i 1&p” -0,1 -1,5 0,3 6,7 8,9 7,9

Hele den private sektor (iht. NR)

Forbrugskvote 71,7 72,9 72,4 68,4 68,0 68,5
Opsparingskvote 28,3 27,1 27,6 31,6 32,0 31,5
Anm.: Det skal bemearkes, at stigningen i forbrugskvoten og faldet i opsparingskvoten i 2007 kan vare over-

vurderet, fordi husholdningernes indkomst i 2007 kan vare undervurderet i nationalregnskabet.

1) Husholdningernes forbrugs- og opsparingskvote ifolge nationalregnskabet (NR) er forbrugsudgiften
henholdsvis husholdningernes bruttoopsparing i procent af husholdningernes disponible bruttoind-
komst. Da summen af tilvacksten i pensionsformuerne og den disponible bruttoindkomst er lig med
summen af forbrugsudgiften og bruttoopsparingen, medforer det, at summen af forbrugs- og opspa-
ringskvoten storre end 100 pct.

2) Opsparingen er fratrukket afkastet (efter pensionsafkastskat) af husholdningernes pensionsformuer i
livsforsikringsselskaber og pensionskasser (I&p), der indgir i nationalregnskabets opgorelse af hushold-
ningernes opsparing (men ikke indkomst), j/. #oze 1. Pensionsbidragene til 1&p, netto for pensionsudbe-
talingerne, indgar her i savel opsparingen som indkomsten.

Tabel B.17

Lenkvoter

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Pct.

Private erhverv 55,6 57,9 59,5 61,7 59,7 59,2

Hele gkonomien 63,1 65,0 66,5 68,9 67,4 66,8

Husholdningernes procentvise andel af den

private disponible indkomst 69,0 68,9 68,7 69,7 71,6 71,9

Anm.: Lenkvoten er beregnet som lonsummen i forhold til bruttovearditilvaksten.
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Tabel B.18
Ejendomsmarked og byggeri

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ejendomsmarked
Stigning (pct.) i prisen” for omsatte
enfamiliehuse 21,6 4,8 -3,7 -14,0 1,5 0,5
Antal salg af enfamiliehuse (1.000) 52,6 51,7 39,7 - - -
Stigning (pct.) i prisen” for omsatte
ejerlejligheder 23,2 -4,7 -9,0 - - -
Antal salg af ejerlejligheder (1.000) 19,3 18,5 13,5 - - -
Antal fuldfert byggeri (1.000) 28,4 29,0 20,4 - - -
Boligbyggeri
Bruttoinvesteringer, realvaekst i pct. 9,6 3,4 -14,2 -17,8 -6,2 1,5
Pabegyndt” mio. kvadratmeter 4,7 3,0 2,2 5 - 5
Erhvervsbyqggeri
Pabegyndt, mio. kvadratmeter 5,6 4,6 4,1 - - -
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.

2) Helarsbeboelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19
Skatter og skattetryk
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mia. kr.
Indirekte skatter 291,3 300,4 297,6 278,6 291,9 303,9
-moms 168,3 176,1 175,5 165,9 1711 177,7
- registreringsafgift 24,5 249 19,7 12,5 13,8 14,5
- punktafgifter 70,2 69,2 69,6 66,5 70,9 74,2
- energi 36,3 36,4 36,8 37,2 40,7 42,6
- miljo 4,5 4,7 4,7 4,3 3,8 3,8
- nydelsesmidler 10,7 10,1 10,3 10,2 10,8 10,9
- gvrige 18,7 18,0 17,8 14,8 15,6 16,9
- ejendomsskatter 18,3 19,0 21,5 22,4 24,3 25,5
- vaegtafgift pa erhverv 23 23 23 23 2,6 2,6
- gvrige indirekte skatter 7,8 8,8 9,0 8,8 9,4 9,4
Direkte skatter 497,0 506,0 516,3 490,4 489,5 508,3
- kildeskatter"” 325,7 343,3 348,0 328,5 329,5 340,0
- statsskat 68,6 131,5 136,8 124,5 112,2 113,4
- bundskat 441 46,4 48,6 44,3 34,2 35,2
- mellemskat 8,3 9,1 9,8 5,1 0,0 0,0
- topskat 16,2 17,9 18,9 16,8 14,7 13,2
- sundhedsbidrag 0,0 56,7 58,0 56,9 61,9 63,7
- statslig kommuneskat 0,0 1,4 1,5 1,3 1,3 1,3
- kommune-, amt- og kirkeskat i alt 2273 177,6 183,6 181,1 197,7 203,5
- kommuneskat (inkl. Kbh. og Frb.) 151,8 172,5 178,4 176,0 192,1 197,7
- amtsskatter 70,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- kirkeskat 5,0 5,2 5,2 5,1 5,6 5,8
- ejendomsveerdiskat 11,3 11,7 12,1 12,3 12,4 12,5
- gvrige kildeskatter” 18,5 22,4 15,5 10,6 7,2 10,6
- pensionsafkastbeskatning 12,5 4,5 9,2 6,3 12,0 14,9
- selskabsskat 711 64,0 59,4 40,0 46,7 50,2
- andre personlige skatter 8,5 9,9 11,5 27,2 11,1 10,9
- vaegtafgifter fra husholdninger 7,6 7,9 8,0 8,1 8,8 9,0
- arbejdsmarkedsbidrag 71,6 76,5 80,2 80,2 81,4 83,4
Obl. bidrag til sociale ordninger” 17,0 16,8 16,8 17,0 17,0 17,4
Kapitalskatter 3,5 3,9 4,8 3,9 3,9 4,0
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,5 4,0 4,1 3,6 3,7 3,8
Samtlige skatter 812,2 831,1 839,6 793,5 805,9 837,4
BNP 1.631,7 1.691,5 1.737,5 1.670,2 1.725,7 1.785,2
Samtlige skatter i pct. af BNP 49,8 49,1 48,3 47,5 46,7 46,9

1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er for 2006-2008 fra Danmarks Statistik.

For 2009 og frem er der benyttet en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.

2) Indeholder bla. aktieindkomstskat, dedsboskat, provenu af virksomhedsskatteordning samt nedslag i slut-
skatten som folge af den gronne check. Den del af den gronne check, der ikke kan modregnes i slutskatten,

medregnes som en overforsel.

3) Indeholder A-kassebidrag, efterlonsbidrag og fleksydelsesbidrag.
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Tabel B.20
Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2006 2007" 2008 2009 2010 2011
Kommunalt skattegrundlag
Maj-vurdering 2005, mia. kr. 691,9
Vaksti pct. 2,5
Revideret maj-vurdering 2006, mia. kr. 696,9 708.,4
Vakst i pct. 2,9 1,7
August-vurdering 2006, mia. kr. 710,0 721,7
Vaeksti pct. 3,4 1,7
December-vurdering 2006, mia. kr. 710,5 716,8 734,3
Vaeksti pct. 3,5 0,9 2,4
Revideret maj-vurdering 2007, mia. kr. 713,9 721,1 734,7
Vakst i pct. 4,0 1,0 1,9
August-vurdering 2007, mia. kr. 720,1 728,8 758,9
Vakstipct. 4,9 1,2 4.1
Februar-vurdering 2008, mia. kr. 720,6 724,2 737,7 747,5
Vakst i pct. 4,3 0,5 1,9 1,3
Revideret maj-vurdering 2008, mia. kr. 719,7 722,3 738,6 751,1
Vakst i pct. 4,9 0,4 23 1,7
August-vurdering 2008, mia. kr. 719,7 714,4 726,5 735,0
Vakst i pct. 4,9 -0,7 1,7 1,2
December-vurdering 2008, mia. kr. 719,7 716,0 731,6 747,6 768,1
Vakstipct. 4,9 -0,5 2,2 2,2 2,7
Revideret maj-vurdering 2009, mia. kr. 719,7 715,5 732,5 732,5 780,4
Vakst i pct. 4,9 -0,6 2,4 0,0 6,5
August-vurdering 2009, mia. kr. 719,7 715,5 726,9 734,4 777,2
Vakstipct. 4,9 -0,6 1,6 1,0 5,8
December-vurdering 2009, mia. kr. 719,7 715,5 725,7 714,9 777,7 801,6
Vakst i pct. 4,9 -0,6 1,4 -1,5 8,8 3,1

Anm.: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag angivet i mia. kr. samt
vakstrater. Sojlerne angiver det pagxldende ars skattegrundlag. Statsgarantien for det pagaldende ar er

markeret med fed.

1) 12007 @ndres det kommunale skattegrundlag som folge af den kommunale finansieringsreform. Den
progtessive akticindkomst og begrenset skattepligtige personer udgir af det kommunale skattegrundlag

fra og med 2007. Det pavirker samtidig den i tabellen anforte vakst fra 2006 til 2007.

2) Det kommunale udskrivningsgrundlag for 2006-2009 er korrigeret i forhold til februarvurderingen
2008. Udskrivningsgrundlaget for 2006 var i denne opgjort uden begrenset skattepligtige, og for 2007-

2009 var der ved en fejl indregnet aktiecindkomst.
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Tabel B.21
Indkomstoverfarsler

Bilagstabeller

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mia. kr.
A-dagpenge 14,6 10,4 7,0 15,1 24,0 24,0
Fertidspension 33,5 34,0 35,9 37,4 38,6 39,0
Efterlon” 20,7 20,6 21,4 20,9 20,9 20,6
Kontanthjalp? 132 11,8 11,6 122 140 143
Feriedagpenge 1,3 1,2 1,0 0,7 1,2 1,2
Revalideringsydelse 3,9 3,3 3,0 29 2,9 3,0
Sygedagpenge 12,2 14,0 14,4 14,6 15,0 15,3
Barselsdagpenge 8,6 9,0 9,4 10,0 9,9 10,0
Boligydelse og boligsikring 11,0 11,1 11,3 11,4 11,4 11,8
Bornefamilieydelse 13,1 13,3 13,8 14,3 14,7 14,7
@vrige overfarsler” 16,2 16,7 17,4 18,5 20,5 21,2
lalt 148,4 145,5 146,1 158,0 173,0 175,3
SuU 10,5 10,6 11,0 12,4 13,6 14,2
1 altinkl. SU 158,9 156,1 157,1 170,4 186,6 189,6
Folkepension” 76,7 81,4 84,8 89,5 96,4 102,
@vrige pensioner” 19,1 20,2 21,3 22,4 23,0 23,5
1 alt, inkl. SU, folkepension og @vrige
pensioner 254,7 257,7 263,2 282,4 305,9 315,1

1) Inkl. overgangsydelse.

2) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser.

3) Aktiveringsydelse, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledighedsydelse og fleksydelse mv.

4) Inkl. personlige tilleg og varmetillaeg til pensionister.
5) Tjenestemandspensioner, indekstilleg, delpension mv.
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Tabel B.22

Sken pa forskellige tidspunkter over centrale sterrelser

Feb. Maj  Aug. Dec. Maj Aug. Dec.

2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009
2009
BNP (realvaekst, pct.)" 1,0 07 05 02 25 30 43
Ledighed (1.000 personer) 90 63 65 70 105 105 101
Forbrugerpriser
(procentvis stigning) 2.4 2,6 2,7 1,6 1,4 1,4 1,4
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 158 13,7 37,3 32,0 199 20,6 48,8
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) 51,5 53,1 55,8 -0,3 -22,5 -33,5 -50,3
BNP i EU27 (procentvis stigning)z’ 2,4 1,8 1,7 0,2 -3,2 -4,3 -4,1
2010
BNP (realvaekst, pct.)” - - - 0,7 1,0 1,0 1,3
Ledighed (1.000 personer) - - - 99 145 150 155
Forbrugerpriser
(procentuvis stigning) - - - 2,2 2,1 2,0 2,0
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - 430 14,9 13,7 421
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - =229 -60,1 -86,3 -94,4
BNP i EU27 (procentuvis stigning) - - - 1,1 0,3 0,3 0,9
2011
BNP (realvaekst, pct.)” - - - - - - 1,6
Ledighed (1.000 personer) - - - - - - 155
Forbrugerpriser
(procentuvis stigning) - - - - - - 1,7
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - - 42,9
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - - -79,0
BNP i EU27 (procentuvis stigning) - - - - - - 1,8
1) Fra maj 2007 er beregningen af realvacksten i BNP foretaget pa grundlag af en fastprisberegning i forega-

ende drs priser. For maj 2007 er realveksten beregnet pa baggrund af 2000-priser.

2) EU25 for december 2006-vurderingen.
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