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Forord

Dansk okonomi udvikler sig positivt. Ledigheden falder, inflationen er lav, og der er
solide overskud pa bade de offentlige finanser og betalingsbalancen. Der er udsigt til
pan fremgang i beskaftigelsen.

Fotlobet er i god overensstemmelse med, hvad regeringen tilsigtede ved gennemfo-
relsen af indkomstskattenedszttelserne og Forarspakken i 2004. Opsvinget er kom-
met til Danmark og er blevet rykket frem i tid.

Det er ikke kun privatforbruget, der stiger. Private investeringer og eksport viser nu
ogsi pxn fremgang.

Overskuddet pa de offentlige finanser i bade 2005 og 2006 ser ud til at blive storre
end tidligere skonnet. De solide overskud anvendes til fortsat geldsnedbringelse i
overensstemmelse med regeringens mélsetning.

Finanspolitikken for 2006 er fastlagt i overensstemmelse med sigtepunkterne 1 2010-
planen om afdempet vakst i udgifterne, fremgang i beskaftigelsen, fortsat skattestop
og nedbringelse af gzelden. Det er afstemt med konjunktursituationen.

Samlet er den offentlige okonomi pa sporet i forhold til de mal, vi har sat os frem
mod 2010. Den gode situation giver os et godt grundlag for at mede de udfordringer,
vi star over for.

St Tedene
Thor Pedersen
Finansminister
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Kapitel 1. Sammenfatning

1. Sammenfatning

1.1 Indledning

Med afsat 1 pn international vakst og fortsat kraftig fremgang i den private inden-
landske eftersporgsel forventes BNP at vokse med 2,4 pct. om aret 1 2005 og 2006.
Fremgangen i 2004 og 2005 trakkes i hej grad af det private forbrug, der vokser
markant som folge af indkomstskattenedsattelserne fra begyndelsen af 2004 og For-
arspakken, den lave rente og de sterkt stigende priser pa ejerboliger.

Den finanspolitiske lempelse 1 2004 har dermed bidraget til at vende konjunkturud-
viklingen. Der er fortsat udsigt til, at vaksten i 2005 og 2000 1 stigende grad trakkes
af private investeringer og eksport, mens opgangen i privatforbruget gradvis bliver
mere afdempet. Som tidligere piregnet, virker den planlagte finanspolitik stort set
neutralt i bide 2005 og 2000.

Opsvinget kan dermed fremstd mere balanceret, og det er maske en anelse kraftigere
frem mod 2006 end tidligere ventet.

Vaksten 1 arene 2004-2006 under ét skonnes at udgere ca. 2%4 pct. 1 gennemsnit,
hvilket er betydelig hojere end den ret lave vekst pa gennemsnitligt 0,7 pct. pr. ar i
2001-2003.

Figur 1.1a Figur 1.1b
Ledigheden Faktisk og strukturel offentlig saldo
1.000 personer 1.000 personer Pct. af BNP Pct. af BNP
240 - - 240 4 -4
220 F 220 3 F3
200 - 200 24 I r2
180 - 180 1 I .. '. 111
0 - r 0
160 - 160
N -1 9 P -1
140 - 140
-2 T T T T T -2
120 ——————— 120 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 B Faktisk saldo — Strukturel saldo

Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Samlet set er dansk okonomi dermed inde i en positiv udvikling med god vakst 1
produktionen, fald i ledigheden, afdempet inflation og overskud pa sivel de offentli-
ge finanser som betalingsbalancen.

Faldet i ledigheden har udgjort nasten 25.000 personer siden december 2003. Ledig-

hedsfaldet ventes at fortsatte i ar og ind 1 20006, jf figur 1.7a. 1 2006 skennes ledighe-
den saledes at nd ned pd 147.000 personer eller 5,1 pct. af arbejdsstyrken. Nar antal-

@konomisk Redegerelse - August 2005



Kapitel 1. Sammenfatning

let af aktiverede under arbejdsformidlingen medregnes, kan ledigheden dermed ni
ned pi samme rekordlave niveau, som i slutningen af 2001.

Vaksten 1 produktionen skonnes at fore til en stigning i beskaftigelsen pa lidt flere
end 30.000 personer (godt 1 pct.) frem til 2000, jf. figur 1.2b.

Det hojere aktivitetsniveau og den faldende ledighed bidrager til at styrke de offentli-
ge finanser, jf. figur 1.7b. Samlet skonnes overskuddet at stige fra 1,1 pct. af BNP i
2004 til henholdsvis 2,5 og 1,9 pct. af BNP i 2005 og 2006.!

De ventede store overskud i 2005 og 2006 er pavirket af sxrlige forhold, ikke mindst
et usedvanligt hejt niveau for pensionsafkastskatten i 2005, hoje indtegter fra Nord-
soen som folge af et forudsat hojt niveau for oliepriserne og et storre umiddelbart
skattegrundlag som felge af suspensionen af SP-bidragene. Navnlig pensionsafkast-
skatten kan udvise store udsving fra ar til 4r og er meget folsom over for bevagelser
pé de finansielle markeder.

Figur 1.2a Figur 1.2b
Real BNP-vaekst Stigning i beskaftigelsen
Pct. Pct. 1.000 personer 1.000 personer
4+ r4 50 - r 50
40 4 t 40
3 L3 30 1 F 30
20 - + 20
10 A I I F10
2 - 2 04 Lo
-10 4 t-10
11 r1 -20 4 r-20
-30 1 F-30
0 ) -40 —— : -40
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Korrigeret for konjunkturbetingede bevagelser og andre midlertidige forhold viser
den (strukturelle) offentlige saldo et overskud pa i storrelsesordenen 1 pct. af BNP i
2005 og 2000, jf. figur 1.1b. Det er stort set uandret i forhold til vurderingen i maj
og netop 1 overensstemmelse med de mellemfristede mal frem til 2010. Galdsafvik-
lingen folger ligeledes 2010-planen.

Navnlig som folge af den sterke indenlandske eftersporgsel ventes overskuddet pa
handelsbalancen reduceret med 1%2-2 pct. af BNP i perioden fra 2003 til 2006. Over-
skuddet pa handels- og betalingsbalance fremstar imidlertid forholdsvis robust, og

! Det nye, reviderede nationalregnskab indebarer en rekke xndringer af opgorelsen af den offentlige saldo — herun-
der flytning af ATP til den private sektor — som isoleret set reducerer overskuddet med 10-15 mia. kr. drligt, svarende
til op imod 1 pct. af BNP, jf. boks 1.2 og kapitel 5. Andringen er af teknisk karakter og pavirker hverken kravene til
finanspolitikken eller den finanspolitiske holdbarhed. Som konsekvens af @ndringen er malintervallet for det gen-
nemsnitlige strukturelle overskud frem til 2010 @ndret fra 17/2-2%2 pct. af BNP til %2-1%2 pct. af BNP.
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Kapitel 1. Sammenfatning

der har varet plads til fremgang i forbruget, uden at det har medfort eksterne balan-
ceproblemer.?

Oliepriserne er steget til et forholdsvis hejt niveau og vil medfere opadgiende infla-
tion og en vis afdempning af vaksten 1 husholdningernes realindkomster. Det deem-
per isoleret set vaeksten i forbruget, men virkningen bliver mere end opvejet af lavere
renter, kraftigere vackst 1 huspriserne, og at suspensionen af indbetalingerne til SP er
besluttet viderefort i 2006 og 2007.

Ledigheden steg under afmatningen, men ved indgangen til 2004 var ledighedsni-
veauet fortsat lavt i historisk perspektiv. Den ventede fremgang i beskaftigelsen kan
péa den baggrund indebzre tiltagende kapacitetspres 1 prognoseperioden. Ledigheden
skonnes siledes 1 2006 at bevage sig under det beregnede strukturelle niveau, hvilket
indebarer risiko for knaphedsbetingede lenstigninger.

Tabel 1.1
Andringer for udvalgte negletal
2004 2005 2006

Maj Aug. Maj Aug. Maj Aug.
Realvaekst, pct.
BNP 2,4 2,0 2,4 2,4 2,2 2,4
Privat forbrug 4,3 3,9 3,7 3,6 2,3 2,5
Offentligt forbrug 0,7 2,0 0,6 0,3 0,5 0,5
Eksportmarkedsvaekst 7.5 7.5 6,5 6,1 6,8 6,5
Pct. af BNP
Offentligt overskud, tidligere NR 2,3 - 2,6 - 2,3 -
Do., nyt nationalregnskab” 1,2 1,1 1,7 2,5 1,0 1,9
Betalingsbalanceoverskud 2,5 2,5 2,1 2,4 2,5 2,4
1.000 personer
Ledighed 176 158 158 147 147
Stigning, pct.
Kontantpris pa enfamiliehuse 7.9 9,1 9,0 13,0 6,0 7,0
Forbrugerprisindeks 1,2 1,5 1,7 1,9 2,1
Timefortjeneste, privat sektor 2,8 3,1 3,2 3,7 3,7
Rente, 10-arige statsobl., pct. 4,3 3,8 3,5 4,4 3,9
Oliepris, $ pr. td. 38,2 50,5 53,5 50,5 58,5
Dollarkurs, kr. pr. $ 6,0 5,7 6,0 5,8 6,2
Oliepris, kr. pr. td. 228,9 289,9 320,5 290,9 361,2

Pa boligmarkedet er der aktuelt et synligt pres med hoj boligeftersporgsel og kraftigt
stigende kontantpriser, lav ledighed i byggefagene og mangel pa arbejdskraft, som er

2 Vurderingen af udviklingen pa betalingsbalancen vanskeliggores af en omlagning af statistikken fra det seneste ars-
skifte, jf. afsnit 3.5.

@konomisk Redegerelse - August 2005



10

Kapitel 1. Sammenfatning

lige sd udtalt som i 1998. Den ventede, moderate stigning i de korte renter i euroom-
radet 1 anden halvdel af 2006 vil vitke dempende pd den okonomiske aktivitet og pd
boligpriserne og forventes at bidrage til et balanceret forleb.

Der er ikke konjunkturmaessig begrundelse for at afvige fra de mellemfristede fi-
nanspolitiske mal. Finanspolitikken for 2006 er fastlagt i overensstemmelse med sig-
tepunkterne 1 2010-planen om afdempet udgiftsvekst og fortsat geldsnedbringelse
og er omtrent neutral i forhold til den okonomiske aktivitet. Det indebarer blandt
andet, at de ekstraordinzre offentlige indtegter 1 2005 og 2006 gar til geldsnedbrin-
gelse.

1.2 Den internationale skonomi
Den globale vakst er hoj i disse ar. Siledes skonnes den globale BNP-vakst at blive
omkring 4 pct. 1 bade 2005 og 2006 efter den rekordstore vakst pa 5,2 pct. 1 2004.

Det globale vakstskeon er nedjusteret med 0,1 pct.-enhed 1 2005 og 0,2 pct.-enheder i
20063, hvilket blandt andet skal ses pd baggrund af hojere olieptis, som er pavirket af
den fortsat uafklarede situation i Irak og det ovrige Mellemosten samt formentlig og-
sa terrortruslen. Det er ikke mindst USA og Kina, der holder vaksten oppe, og for
disse lande og Japan er vakstudsigterne stort set uandrede eller svagt styrket.

Afsztningsmulighederne for den danske eksport er pavirket af, at vaekstudsigterne
for EU-lande som Sverige, Storbritannien, Frankrig og Italien ser svagere ud end
ventet, navnlig i 2005.

Figur 1.3a Figur 1.3b
BNP-vakst i USA og EU15 Handelsvagtet BNP-vaekst i udlandet
Pct. Pct. Pct. Pct.
51 rs 4 - -4
4 -4 5 | -
3 3
2 L2
2 L2
] lall: | | .
0 - e - 0 0 - 0
00 01 02 03 04 05 06 00 01 02 03 04 05 06 99 00 01 02 03 04 05 06
mUSA CIEUTS @ Maj 05 B Aug. 05

Kilde: Ecowin og egne skon.

Skennet for BNP-vaksten i EU15 er justeret ned med 0,4 og 0,2 pct.-enheder i hen-
holdsvis 2005 og 20006, siledes at der regnes med en vaekst pa 1,5 pct. 1 2005 og 2,0
pct. 1 2000, jf. figur 1.3a.

3 Der foreligger ikke nye skon for den internationale vaekst fra EU eller OECD. De nye internationale vakstskon er
baseret pa anden tilgengelig information om den internationale okonomi.
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Kapitel 1. Sammenfatning

Som folge af navnlig nedjusteringen af vaksten 1 EU15 er markedsvaksten for den
danske eksport sat ned med 0,4 og 0,3 pct.-enheder i henholdsvis 2005 og 2006.
Dermed skonnes markedsvaksten at udgere 6,1 pct. 1 2005 og 6,5 pct. 1 2006 mod
7,5 pct. 1 2004. Selv om der er sket en nedjustering af markedsvaksten for 2005 og
2000, og opgangen er mindre end i 2004, er der tale om en markant forbedring af de
danske eksportmuligheder i forhold til 2001-2003, hvor den gennemsnitlige érlige
markedsvakst kun udgjorde 1,8 pct.

Renterne i euroomradet har varet lidt lavere end forudsat i majredegorelsen. Den
korte, pengepolitiske rente 1 USA er siden sommeren 2004 gradvis blevet forhojet
med Y4 pct.-enhed ad gangen, senest i august til 3%2 pct. (federal fund target rate), jf.
fignr 1.4a. Den lange rente i USA har hidtil ikke veret pavirket synderlig heraf og lig-
ger aktuelt en smule lavere end ventet.

Figur 1.4a Figur 1.4b

Pengepolitiske renter i USA og euro- Lange renter (10-arige statsobl.) i

omradet Danmark, Tyskland og USA
Pct. Pct. Pct. Pct.
71 -7 87 r8
6 _.J"'HJ_ILL L6 7 1 -7
51 F5 6 6
47 [ 5 1 \ L5
3 HJJJ’ -3 4l \,\V Y »
2 - k2

3 “ b3
1 4 1
. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 9 2 —— 2
99 00 01 02 03 04 05 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
—USA Euroomradet —USA — Danmark Tyskland

Kilde: EU-kommissionen og Ecowin.

ECB har holdt de korte, pengepolitiske renter pa et uendret lavt niveau under ind-
tryk af den forholdsvis lave inflation og den svage konjunktur i euroomradet. Den
lange rente i euroomridet er faldet yderligere siden majredegorelsen, jf fignr 1.4b. Na-
tionalbanken har fulgt ECB’s rentepolitik, hvilket skal ses i sammenheng med fast-
kurspolitikken.

Den ventede forhojelse af de pengepolitiske, korte renter i euroomradet paregnes nu
forst at ske i anden halvdel af 2006, og forudsztningen om bade den korte og lange
rente er sat ned med ca. Y4 pct.-enhed i 2005 og 2 pct.-enhed 1 2006.

Dollarkursen har fluktueret noget, men har hele tiden ligget hojere end lagt til grund i
majredegorelsen, hvilket blandt andet kan afspejle forhejelserne af de korte renter i
USA. Pi grundlag af kurserne i sidste del af juli er forudsatningen om dollarkursen
justeret op til henholdsvis 6,00 kr. i 2005 og knap 6,20 kr. i 2006 mod ca. 5,75 kr. i
majredegorelsen 1 begge dr. Det er saledes en opjustering pa henholdsvis 4 og 8 pct.
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En hojere dollarkurs pavirker de europaiske landes konkurrenceevne positivt og kan
ad denne vej stimulere den trege konjunktur 1 eurolandene. Men samtidig oges pris-
stigningerne, hvilket pavirker realindkomsterne negativt.

Olieprisen har gennemgiende varet stigende siden majredegorelsen, jf. figur 1.5a. P.t.
er niveauet lidt over 60 § pr. td. og preget af betydelig volatilitet Den forudsatte gen-
nemsnitlige oliepris er justeret op til 53%2 § pr. td. 1 2005 og 582 § pr. td. 1 2006, sva-
rende til en foregelse pd henholdsvis 6 og 16 pct. Sammen med forudsztningen om
dollarkursen indebzrer det, at olieprisen i danske kroner er justeret op med ca. 10
pct. 1 2005 og 25 pct. 1 2006.

Figur 1.5a Figur 1.5b

Nominel og real oliepris (Brent) Energiintensitet i produktion og forbrug
DKK pr. tende DKK pr. tende T pr. mio. 1995-kr. T| pr. mio. 1995-kr.
600 - - 600 1,0 - - 1,0
200 500 0.8 1 08

70 75 80 85 90 95 00 05

—Nom. oliepris — Real oliepris (2005-kroner) B Erhverv B Privat forbrug

400 - - 400
0,6 - - 0,6
300 - . - 300
200 - /'-.‘v.w” - 200 041 o4
100 - f - 100 0,27 0,2
0 0 0,0 A - 0,0
75 85 95 00

Kilde: Ecowin og Danmarks Statistik.

Den aktuelt hoje oliepris skal ses pa baggrund af en betydelig eftersporgsel som folge
af den hoje internationale vakst og en foregelse af olielagrene i blandt andet USA. Pi
kortere sigt er udbuddet ret uelastisk opad, fordi hovedparten at de olieproducerende
lande ligger tet pa kapacitetsgraensen. Det betyder, at prisen kan reagere ret kraftigt
pé selv mindre begivenheder i oliemarkedet.

Udpviklingen i olieprisen pa kort sigt vil ud over den globale vakst blandt andet af-
haenge af, 1 hvilket tempo der sker en fuld retablering af Iraks olieproduktion. P4 lidt
leengere sigt ma en fortsat hej oliepris antages at fore til kapacitetsforogende investe-
ringer i eksisterende felter, ogede investeringer i olieefterforskning og storre udbud af
andre energiformer.

Den nuvzrende oliepris er betydelig hojere end de marginale produktionsomkost-
ninger, hvilket kan bidrage til en forventning om et fald i prisen pa lengere sigt.
Konkret indgér det 1 fremskrivningerne fra Det Internationale Energiagentur, at olie-
prisen vil falde til et niveau pd omkring 30 § pr. td.* En sddan forventning udelukker
imidlertid ikke, at olieprisen kan blive liggende pé et hojere niveau i nogen tid frem-
ovet.

* JE. Okonomisk Redegorelse maj 2005, boks 5.6, s. 173.
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Kapitel 1. Sammenfatning

En hojere oliepris pévirker de enkelte landes okonomi forskelligt, athengigt af lan-
denes egenproduktion af energi i forhold til forbruget. For Danmark, der i de senere
ar har vaeret nettoeksportor af energi, betyder en hojere oliepris en styrkelse af de of-
fentlige finanser og betalingsbalancen.

Derimod er der en negativ virkning blandt andet pa det private forbrug. I Danmark
udgeres en ret betydelig del af forbrugerpriserne pd energi af energiafgifter, som er
mangdeafgifter og derfor ligger som en dedvagt i forbrugerpriserne pa energi. En
given forhejelse af olieprisen slir derfor relativt mindre igennem i stigninger 1 de
danske forbrugerpriser pa energi.

Boks 1.1
Beregnede virkninger af @ndrede forudsatninger om udlandsforholdene

De &ndrede forudsatninger om blandt andet olieprisen, eksportmarkedsvaeksten, renter, konkur-
rent- og importpriser bidrager samlet set til en nedjustering af BNP-vaeksten i 2005 med 0,1 pct. -
enhed i forhold til majvurderingen, mens bidraget i 2006 kun er marginalt negativt 7. tabe/ a.

Tabel a
Beregnet effekt pa dansk BNP-vakst af @ndrede forudsatninger om udlandsforhold

2005 2006

- Eksportmarkedsvaekst” -0,1 -0,1
- Konkurrent- og importpriser (ekskl. oliepris) 0,0 -0,0
- Energipriser” -0,0 -0,1
- Udenlandske renter 0,0 0,1
Udlandsforhold i alt -0,1 -0,0
1) Inklusive virkninger af hojere oliepriser pa udlandsvaksten.

2) Eksklusive virkninger af hojere oliepriser pd udlandsvaksten.

Kilde: Egne beregninger pa ADAM.

Det er en del af forklaringen pa, at den danske konjunktursituation er relativt robust
over for olieprisforhojelserne. En anden arsag er, at forbruget af energi i dag udgoer
en mindre andel af det private forbrug end tidligere. Energiintensiteten i den danske
produktion er ligeledes faldet, jf. figur 1.5b.

Hoje energipriser virker stimulerende pd visse erhvervs afsatningsvilkdr. Danske
virksomheder er internationalt konkurrencedygtige med hensyn til energibesparende
produkter og vedvarende energikilder som f.eks. vindmeller, og den internationale
eftersporgsel efter disse produkter vil vokse, nir olieprisen stiger. En hojere oliepris
kan saledes indebzre ogede danske eksportmuligheder 1 visse sektorer.

/ndringerne i de internationale forhold som f.eks. renten, udlandsvaeksten og ener-
gipriserne siden majredegorelsen pavirker den ekonomiske aktivitet i Danmark begge
veje, og nettoresultatet skennes tet pa nul, ji boks 71.7. Der er dog en klar positiv
virkning pa de offentlige finanser som folge af storre indtegter af pensionsatkastskat-
ten og fra Nordseen samt lavere renteudgifter.

@konomisk Redegerelse - August 2005
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1.3 Hovedtrak af det danske konjunkturbillede’

Efter udarbejdelsen af majredegorelsen har Danmarks Statistik offentliggjort drstal
for et metode- og datarevideret nationalregnskab, /£ boks 1.2.6 De nye nationalregn-
skabstal @ndrer ikke ved det overordnede billede af de senere ars konjunkturudvik-
ling, jf. tabe/ a 1 boksen, men vaeksten er revideret ned i 2004 og navnlig 2001. Afmat-
ningen i 2001-2003 begyndte dermed tidligere end forhen paregnet.

I det nye nationalregnskab bliver de "officielle” vakstrater (dvs. dem, Danmarks Sta-
tistik angiver i de trykte publikationer) beregnet som kadeindeks. I konjunkturvurde-
ringen er det imidlertid valgt fortsat at anvende de traditionelle fastprisberegninger,
og overalt i denne redegorelse er de reale vakstrater 1 2000-priser, medmindre andet
angives. Forholdet mellem de nye og tidligere vakstrater samt mellem 2000-priser og
kadeindeks er mere udforligt omtalt i boks 1.3 og appendiks 4.1.

Der er overordnet set kun foretaget mindre =ndringer af prognosen i forhold til maj-
redegorelsen. Den reale BNP-vakst skonnes at blive 2,4 pct. i bade 2005 og 2006 ef-
ter en vaekst pa 2,0 pct. 1 2004 og kun 0,8 pct. 1 2003.

Vaksten er i den forste del af opsvinget i1 hoj grad blevet trukket af det private for-
brug og boligbyggeriet. I 2005 og 2006 ventes vaeksten 1 eksporten og erhvervsinve-
steringerne at tage til, mens forbrugsvaksten bliver mere afdempet.

Skennet over den reale BNP-vakst 1 2005 er uzndret 1 forhold til majredegorelsen.
For 2006 er der sket en opjustering pd 0,2 pct.-enheder, iser som folge af viderefo-
relsen af suspensionen af SP-indbetalingerne i 2006 og 2007.

5 Et resumé af prognosen og dens endringer i forhold til @konomisk Redegorelse maj 2005 ex givet i Appendiks 1.1.

¢ Danmarks Statistik har endnu ikke offentliggjort &vartalstal for det reviderede nationalregnskab. Forlobet i efter-
sporgsel, produktion og beskaftigelse igennem 2004 og ind i 2005 foreligger dermed ikke belyst i det nye national-
regnskab. DS har meddelt, at kvartalstallene — frem til og med 2. kvartal 2005 — vil blive offentliggjort 11. oktober
2005.
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Boks 1.2

Metode- og datarevideret nationalregnskab

Danmarks Statistik (DS) offentliggjorde medio juli arstal for et metode- og datarevideret national-
regnskab i henhold til retningslinjerne i ENS-forordningen (ENS star for £uropaeiske Nationalregn-
skabsSystem). ndringerne gar indtil videre tilbage til 1990. Forinden havde DS offentliggjort revide-
rede tal for de offentlige finanser efter opgerelsesmetoderne i det nye nationalregnskab. Af vasentli-
ge &ndringer som felge af revisionerne kan navnes:

o Flytning af ATP fra offentlig forvaltning og service til den private sektor. Det indebarer isoleret set
en teknisk reduktion af saldoen pa de offentlige finanser pa 10-15 mia. kr. arligt, svarende til 3% -1
pct. af BNP. Den offentlige nettogeeld eges isoleret set med ca. 20 pct. af BNP. Skattetrykket pavir-
kes ogsa, jf. kapitel 5, hvor der endvidere omtales en rekke gvrige @ndringer af opgerelsen af de
offentlige finanser, herunder @ndret periodisering af selskabsskatten.

¢ /Andret behandling af pengeinstitutternes rentemarginal (FISIM), som @ger niveauet for det private
og offentlige forbrug samt BNP mv., men som kun i beskeden grad pavirker opgerelsen af de reale
vaekstrater i de pagaldende starrelser.

o Forggelse af vardien af savel eksport som import af tjenester med 25-30 pct. Nettoeksporten af
tjenester pavirkes ikke af @ndringen.

De "officielle” reale vaekstrater(dvs. dem, DS angiver i de trykte publikationer) for posterne pa forsy-
ningsbalancen beregnes nu pa grundlag af k&deindeks, jf. boks 1.3. | tabel aer vist en sammenligning
mellem de reale vakstrater for BNP i det tidligere og det nye nationalregnskab.

Tabel a
Reale BNP-vekstrater siden 1990 i henholdsvis det nye og det tidligere nationalregnskab
1990-2000 2001 2002 2003 2004 Sken
(gnst.) 2005 2006

Pct.
Nyt nationalregnskab:
Kaedeindeks' 2,6 0,7 0,5 0,6 2,1 2,4 2,2
2000-priser 2,3 0,7 0,5 0,8 2,0 2,4 2,4
Tidligere nationalregnskab:
1995-priser’ 23 1,3 0,5 0,7 2,4 - -

Anm.: Tallene for 2001-2004 er forelobige

1) Jf. boks 1.3 og appendiks 4.1.

2) Dvs. de tal, der forela ved udarbejdelsen af Qkonomisk Redegorelse maj 2005. Skonnene heri for den reale
BNP-vakst i 2005 og 2006 var henholdsvis 2,4 og 2,2 pct.

Den indenlandske efterspargsel

De seneste minedlige indikatorer for husholdningernes bilkeb og detailomsztningen
samt den heje forbrugertillid bekraefter, at dez private forbrug fortsat stiger ret sterkt. 1
2005 skonnes en real vakst i forbruget pd 3,6 pct., som ventes dempet til 2,5 pct. i
2006 blandt andet som folge af en langsommere opgang i husholdningernes reale di-
sponible indkomster, jf. figur 1.6a.

Forbrugsskennet for 2005 er justeret marginalt ned, mens der modsat for 2006 er
foretaget en opjustering pa 0,2 pct.-enheder som folge af navnlig videreforelsen af
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suspensionen af SP-indbetalingerne og den nedjusterede rente, der mere end opvejer
de forbrugsdempende virkninger af de hojere energipriser.

Figur 1.6a Figur 1.6b

Realvakst i det private forbrug Realvakst i de faste erhvervsinvesteringer
Pct. Pct. Pct. Pct.
5 5 8 8
4 - 4 < 3
3 3
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Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Prisstigningerne pa ejerboliger har blandt andet som folge af renteudviklingen varet
kraftigere end ventet, og skennet over stigningen i gontantprisen for enfamiliehuse 1 2005
er sat op fra 9 til 13 pct. Den samlede beskatning af ejerboliger - som ud over ejen-
domsvardibeskatningen ogsa pavirkes af rentefradraget - har neppe haft merkbar
betydning for stigningen i kontantpriserne de seneste ar. Den nominelle fastfrysning
af ejendomsveardiskatten har haft en vis opadgdende virkning, men det modvirkes af,
at verdien af rentefradraget er aftaget som folge af det markedsdrevne rentefald.

Der ventes fortsat en reduktion af prisstigningen for ejerboliger i 2006 som folge af
den afdempede vekst i de reale disponible indkomster og den forudsatte, moderate
opgang i renten. Der skonnes nu en stigning 1 kontantprisen 1 2006 pa 7 pct. eller 1
pct.-enhed mere end tidligere. Stigningen i arsgennemsnittet for 2006 vil i hej grad
veere et resultat af det ventede hoje niveau ved udgangen af 2005.

Investeringerne 1 bolighyggeri ventes at vokse yderligere med 3 pct. i 2005 og 4 pct. i
2006 — efter vakstrater pa omkring 10 pct. i 2003 og 2004 som folge af de boligpoli-
tiske initiativer. Det dekker over en ret betydelig stigning i det private boligbyggeri,
blandt andet i kraft af de hoje boligpriser.

Pa grund af den hoje og tiltagende kapacitetsudnyttelse og lave rente skonnes de faste
erhvervsinvesteringer at vise en ret kraftig vakst pa 4,4 pct. 1 2005 voksende til 6 pct. 1
20006 efter et fald pa 0,4 pct. 1 2004, jf. fignr 1.6b.

Pa grundlag af kommuneaftalerne i juni og regeringens finanslovforslag vurderes den
reale vaekst 1 det offentlige forbrng 1 2006 at blive 0,5 pct., hvilket flugter med den mel-
lemfristede ramme frem til 2010. Inden for rammen prioriteres blandt andet under-
visning og forskning samt en forbedring af bornefamiliernes vilkar, jf. Budgetoversigt 2,
angust 2005 og finanslovspjecen Kiar til fremtiden.
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Boks 1.3
Kaedeindeks

De "officielle” reale vaekstraterfor posterne pa forsyningsbalancen angives i det nyenationalregn-
skab pa grundlag af (fastvaegts)kadeindeks. Dvs., at prisveegtene udskiftes lebende, sa den reale
vaekstrate for f.eks. det private forbrug hvert ar beregnes pa grundlag af priserne pa forbruget fra aret
for.

| det tidligere nationalregnskab blev de officielle reale vaekstrater opgjort ud fra priserne i et bestemt
ar - basisaret (idet der dog ogsa blev beregnet kaedeindeksbaserede starrelser, men de blev kun of-
fentliggjort i elektronisk form i Statistikbanken). Danmarks Statistik beregner fortsat reale vaekstrater
pa grundlag af sadanne traditionelle fastprisstorrelser. Basisaret er skiftet fra 1995 til 2000. Fastpris-
storrelserne offentliggeres i elektronisk form (i Statistikbanken).

Som tabel aviser, er der for 2004 kun sma forskelle mellem opgorelserne af de reale vaekstrateri det
nye nationalregnskab pa grundlag af henholdsvis kadeindeks og 2000-priser. Forskellene udger sa-
ledes gennemgaende 0,2 pct.-enheder og derunder. Der er starre forskelle mellem de hidtidige op-
gerelser i 1995-priser og de nye i 2000-priser. Ud over skift af basisar kan disse forskelle vare resultat
af metode- og datarevisionerne i det nye nationalregnskab samt ny information om 2004.

Overgangen til keedeindeks eri overensstemmelse med de internationale retningslinjer og har til for-
mal at give et mere retvisende billede af de arlige vakstrater.

I denne redegerelse er prognosens og de historiske tal for de reale vakstrater opgjort i 2000-priser,
medmindre andet er angivet.

Tabel a

Reale vaekstrater for 2004 i det nye og tidligere nationalregnskab samt skennene for 2005 og
2006 pa grundlag af henholdsvis 2000-priser og kadeindeks

2004 2005 2006
Tidl. NR Nyt NR Sken
95 00 Kade 00 Kade 00 Kade
BNP 2,4 2,0 2,1 2,4 2,4 2,4 2,2
Privat forbrug 4,3 3,9 3,8 3,6 3,5 2,5 2,4
Offentligt forbrug 0,7 2,0 2,0 0,3 0,3 0,5 0,5
Faste investeringer 4,7 3,1 3,3 3,8 4,2 5,1 4,1
Eksport 4,0 3,3 3,2 3,9 3,9 4,6 4,6
Import 7,4 6,5 6,5 4,8 4,8 4,9 5,0
BVT 1,9 1,3 1,5 2,1 2,3 2,3 2,2

Anm.: ”95” betyder i 95-priser, ”’00” betyder i 2000 priser, og “kade” betyder som kadeindeks.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I appendiks 4.1 er der en uddybende omtale af forskellene mellem kadeindeks og traditionelle fast-
prisindeks, og der vises til supplement af tallene i tabel a tal for 2001-2003.

1 2005 antages realveksten i det offentlige forbrug at blive 0,3 pct. Det er 0,3 pct.-
enheder mindre end 1 majredegorelsen, hvilket blandt andet skal ses pa baggrund af,
at niveauet for forbruget i 2004 er oprevideret i forbindelse med indarbejdelsen af
kommuneregnskaberne og nationalregnskabets metode- og datarevision af de offent-
lige finanser, jf. afsnit 5.2.
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I alt skonnes den indenlandske eftersporgsel at vokse realt med 2,8 pct. 1 2005 og 2,5
pct. 1 2006 mod en stigning pa 3,3 pct. 1 2004, jf. tabe/ 1.2. Til sammenligning var den
gennemsnitlige drlige vakst i den samlede indenlandske efterspergsel i lavkonjunk-
turarene 2001-2003 kun 0,6 pct. Den ventede gradvise afdempning af vaksten i 2005
og 2006 mindsker risikoen for ophedning og inflationart pres.

Tabel 1.2
Eftersporgsel, import og produktion

2004 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Mia.kr. Realvakst, pct.

Privat forbrug 710,1 0,1 0,9 1,3 3,9 3,6 2,5
Offentligt forbrug 388,7 2,2 2,2 0,3 2,0 0,3 0,5
Offentlige investeringer 25,8 11,4 -6,6 -6,8 11,6 2,7 1,0
Boliginvesteringer 73,4 -9,3 1,2 9,1 10,9 3,0 4,0
Erhvervsinvesteringer 185,3 -0,3 1,3 0,8 -0,5 4,3 6,0
Lagerinvesteringer 3,7 -0,3 -0,2 -0,1 0,1 0,0 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel 1.387,1 0,0 0,9 1,1 3,3 2,8 2,5
Eksport 667,3 3,1 4,8 -0,9 3,3 3,9 4,6
- heraf industrieksport 297.5 4,3 5,7 -1,6 2,4 3,9 5,0
Import 594,0 1,9 6,5 -0,5 6,5 4,8 4,9
- heraf vareimport 406,7 1,6 53 -2,2 7,0 6,0 5,7
Nettoeksporten” 73,3 0,7 -0,4 -0,2 -1,2 -0,2 0,0
Bruttonationalprodukt
(BNP) 1.460,4 0,7 0,5 0,8 2,0 2,4 2,4
Bruttovaerditilvaekst (BVT) 1.248,4 0,7 0,4 0,8 1,3 2,1 2,3
- heraf i private byerhverv 794,2 0,7 0,0 0,4 1,5 2,8 3,4
BNP pr. indbygger (1.000 kr.) 2704 0,4 0,2 0,5 1,8 2.3 2.3
1) Angiver lagerendringernes henholdsvis nettoeksportens bidrag til BNP-vaeksten.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udenrigshandel og betalingsbalance

Det pévirker eksportmulighederne positivt, at den effektive kronekurs er lavere end
tidligere forudsat. Lenkonkurrencceevnen er dermed uzndret i 2005 og 2006 set un-
der ét efter ret store forringelser i de foregdende ar. Samtidig ventes, som nzvnt, paen
markedsvakst, som for industrivarer er pa 6,1 pct. 1 2005 og 6,5 pct. 1 2006 mod 7,5
pct. 12004.

Som folge af opheret af konkurrenceevneforringelsen ventes eksportens tab af mar-
kedsandele at blive af mere moderat omfang i 2005 og 2006 efter de ret store tab i
2003 og 2004.

Pa denne baggrund skennes eksporten af varer og tjenester at vokse realt med 4-4'2
pct. 1 bade 2005 og 2006 efter en stigning pa 3,3 pct. 1 2004.

Importen af varer og tjenester skennes at vise en ret kraftig, men afdempet real vaekst
pé knap 5 pct. i bade 2005 og 2006 mod 6,5 pct. 1 2004.
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Tabel 1.3
Neagletal

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Stigning, pct.
Realt BNP 0,7 0,5 0,8 2,0 2,4 2,4
Handelsvagter BNP i udlandet 1,3 1,5 1,3 3,0 2,5 2,6
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer) 0,1 1,4 4,1 7,5 6,1 6,5
Lenkonkurrenceevnen i samme valuta -2,2 -3,0 -4,3 -1,3 0,3 -0,2
Industrieksport i faste priser 4,3 5,7 -1,6 2,4 3,9 5,0
Timelon 4,2 4,2 3,7 2,8 3,2 3,7
Forbrugerprisindeks 2,4 2,4 2,1 1,2 1,7 2,1
Kontantpris pa enfamiliehuse 5,9 3,8 3,1 9,1 13,0 7,0
Eksportpriser, varer 1,3 -1,9 -1,3 1,6 3,3 2,9
Importpriser, varer 0,3 -0,9 -1,2 1,5 3,1 3,0
Bytteforhold, varer 1,0 -1,0 -0,1 0,0 0,3 -0,1
Timeproduktivitet i private byerhverv -0,3 0,8 2,5 2,9 1,9 2,4
Real disponibel indkomst, husholdninger” 1,8 0,1 3,1 3,2 1,1 0,5
Arbejdsmarked:
Arbejdsstyrke (1.000 personer) 2.888  2.884 2876  2.883  2.882  2.886
Beskaftigelse (1.000 personer) 2.742 2.739 2.705 2.707 2.723 2.739
- heraf i privat sektor 1.919 1.906 1.876 1.877 1.892 1.906
- heraf i offentlig forvaltning og service 824 834 829 830 831 833
Beskaftigelse (ndring, pct.) 0,9 -0,1 -1,3 0,1 0,6 0,6
Ledighed (1.000 personer) 145 145 171 176 158 147
Efterlonsmodtagere (do.) 159 165 175 180 168 152
Personer pa arbejdsmarkedsorlov (do.) 24 17 5 3 3 3
Ledige i pct. af arbejdsstyrken 5,0 5,0 5,9 6,1 5,5 5,1
Ledige i pct. af arbejdsstyrken, EU-def. 43 4,6 5,6 5,4 4,8 4,4
Obligationsrenter, valutakurs:
10-arig statsobligation (pct. p.a.) 5,1 5,1 4,3 4,3 3,5 3,9
30-arig realkreditobligation (do.) 6,7 6,3 5,4 5,3 4,4 4,7
Effektiv kronekurs (1980=100) 96,8 97,7 101,2 102,2 101,5 101,0
Betalingsbalance og udlandsgald:
Vare- og tjenestebalancen, mia. kr. 88,7 80,1 84,7 73,3 72,4 73,8
Betalingsbalancen (do) 40,1 30,3 46,1 35,8 36,7 38,0
Do. i pct. af BNP 3,0 2,2 3,3 2,5 2,4 2,4
Nettogeeld til udlandet, mia. kr. 224,0 227,0 178,0 159,8 130,1 92,1
Do. i pct. af BNP 16,8 16,7 12,7 10,9 8,5 5,8
Offentlige finanser:
Off. sektors saldo, mia. kr.” 15,9 3,6 -3,2 16,2 38,9 30,8
Do. i pct. af BNP? 1,2 0,3 -0,2 1,1 2,5 1,9
Off. bruttogaeld (@MU gaeld), mia. kr. 6332 6428 6248 6184 5438 5075
Do. i pct. af BNP 47,4 47,2 44,6 42,3 35,6 31,8
Skattetryk, pct. af BNP” 48,6 48,3 47,9 49,1 49,3 47,9
Udgiftstryk (do.) 53,5 54,1 54,1 54,1 52,5 51,6

1) De reale forbrugerdisponible indkomster, jf. tabel 3.1.
2) 12001 indeholder den offentlige saldo og skattetrykket henholdsvis netto- og bruttoopsparingen i SP (ca.

0,5 pct. af BNP).
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Skeonnene over eksport og import indebarer, at nettoeksportens negative vaekstbidrag
vil ophere i 2006. 1 2005 skonnes det negative vakstbidrag reduceret til -0,2 pct. af
BNP mod -1,2 1 2004.

Saldoen pa betalingsbalancen skonnes at udgere ca. 2%z pct. af BNP i 2005 og 20006,
hvilket er en svaekkelse pa 0,9 pct.-enheder siden 2003, jf zabe/ 1.3. Udviklingen pé
betalingsbalancen er vanskeligere at bedomme end normalt som folge af omlegning
af statistikken fra det seneste arsskifte. Foretages en skonsmassig korrektion for
bruddet i statistikken, der iser vedrerer tjenesteposterne, vurderes betalingsbalance-
overskuddet at falde noget fra 2004 til 2005, jf. afsnit 3.5.

Overskuddet pa handelsbalancen, som ikke er pavirket af ndrede statistiske opgerel-
sesprincipper, ventes at falde med ca. V2 pct. af BNP 1 bade 2005 og 20006, hvilket
skal ses 1 lyset af relativt hoj vaekst i den indenlandske eftersporgsel kombineret med
afdempede tab af eksportmarkedsandele og et forudsat fald i olieproduktionen i
2000.

Pa baggrund af overskuddet pd betalingsbalancen ventes nettondlandsgelden med for-
behold for uventede vardireguleringer at falde fra 11 pct. af BNP ultimo 2004 til
knap 6 pct. af BNP ultimo 2006.

Beskaftigelse og ledighed

Den markante forogelse af vaksten i 2004 forte til et ophor af det tidligere fald 1 ze-
skaftigelsen, og beskaftigelsen steg med 2.000 personer i forhold til 2003. Udviklingen
1 beskaeftigelsen er normalt forsinket i forhold til udviklingen i produktionen, saledes
at produktivitetsstigningerne i begyndelsen af en hojkonjunktur er relativt store.

Den fortsatte og forsterkede vaekst 1 produktionen i 2005 skonnes at fore til en stig-
ning i beskeftigelsen pa 16.000 personer, og i 2006 ventes en lignende, yderligere op-
gang, sledes at beskeftigelsen 1 2006 ligger godt 30.000 personer hojere end i 2004.
Heraf vil langt den overvejende del blive beskaftiget i de private erhverv. Beskafti-
gelsen i offentlig forvaltning og service forudsattes at vokse med 3.000 personer fra
2004 il 2006.

Den ventede stigning i beskaftigelsen skonnes at sla ud i et stort set tilsvarende fald i
ledigheden, da der kun ventes mindre forskydninger i arbejdsstyrken. Den registrerede
ledighed skonnes at falde fra 176.000 personer i 2004 til 159.000 1 2005 og 147.000 i
2000, svarende til 5,1 pct. af arbejdsstyrken.

Ledigheden vil dermed i 2006 bevage sig under det skennede strukturelle niveau,
hvilket indebzrer risiko for knaphedsbetingede lonstigninger.

Skennene over udviklingen pa arbejdsmarkedet er stort set uaendrede i forhold til
majredegorelsen.
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Len og priser

Det ogede pres pa arbejdsmarkedet og tiltagende inflation ventes at fore til en for-
ogelse af stigningen 1 zzmelonnen tra 2,8 pct. 1 2004 til 3,2 pct. i 2005 og 3,7 pct. 1 2006.
Dermed vil lonstigningen 1 2006 fortsat ligge noget hgjere end 1 euroomradet. I for-
hold til majredegorelsen er lonstigningen 1 2005 marginalt opjusteret med 0,1 pct.-
enhed.

Skennet over stigningen i forbrugerpriserne i bade 2005 og 20006 er sat 0,2 pct.-enheder
op som foelge af navnlig den hojere forudsatte oliepris og dollarkurs, men der er fort-
sat tale om historisk ret lav inflation. Forbrugerpriserne skonnes at stige med 1,7 pct.
12005 og 2,1 pct. i 2006.

Den reale timelon skonnes dermed at vokse med ca. 172 pct. 1 bade 2005 og 2000, stort
set svarende til fremgangen 1 2004.

Nogle usikkerhedsmomenter

Vakstudsigterne og det aktuelle udgangspunkt med lav ledighed og pres i bygge- og
anlegssektoren peger pa risiko for storre lon- og prisstigninger pa 1-2 drs sigt. Det
kan forringe konkurrenceevnen og mulighederne for eksport- og beskaftigelsesfrem-
gang pa lidt lengere sigt. De staerkt stigende boligpriser bidrager til at skabe pres i
byggeriet, /. fignr 1.7a 0g b — og pa betalingsbalancen i kraft af risiko for ubalanceret
veekst 1 det private forbrug,

Figur 1.7a Figur 1.7b
Stigningen i huspriserne Mangel pa arbejdskraft i byggeriet (juni)
Pct. Pct. Pct. Pct.
16 4 r 16 20 1 r 20
12 - - 12 16 1 [
12 A 12
8 r8
8 r8
4 -4 2l L
0 - r 0 0 - r 0
98 99 00 01 02 03 04 05 06 98 99 00 01 02 03 04 05

Et eventuelt fald i olieprisen vil indebzre en foregelse af et sidant pres i kraft af ho-
jere forbrugs- og investeringseftersporgsel. Det vil 1 givet fald belaste betalingsbalan-
cen i form af storre import og mindre indtegter fra olieeksporten, idet der dog pa
den anden side kan ske en forbedring af eksportmulighederne som folge af hojere
international vakst.

Den ventede, moderate forhojelse af den korte rente i andet halvar 2006 vil dempe

huspriserne og dermed mindske risikoen for ophedning stammende fra boligmarke-
det. Korte fleksldn er noget ret nyt i det danske realkreditsystem og har endnu ikke
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virket i en periode med rentestigning. Det er derfor vanskeligt at vurdere effekten af
renteforhojelser, men det er sandsynligt, at bade boligpriserne og husejernes okono-
mi er blevet mere folsomme over for forhejelser af den korte rente.

Den internationale konjunkturudvikling er forbundet med usikkerhedsmomenter,
ikke mindst 1 forbindelse med situationen i Mellemosten og de tilknyttede risici om-
kring olieforsyningen. get usikkerhed som felge af politiske begivenheder i Mel-
lemosten eller oget terror vil formentlig navnlig via oliemarkedet resultere i lang-
sommere international vakst og svakkelse af de danske eksportmuligheder. Desuden
er der ogsi 1 en raekke andre lande usikkerhed om, hvordan blandt andet boligpriser-
ne vil reagere pa renteforhojelser efter en raekke ar med markante stigninger pd bo-
ligmarkedet.

Der knytter sig usikkerhed til udviklingen i USA og dollarkursen pd baggrund af de
store ubalancer i den amerikanske okonomi med underskud pa de offentlige finanser
pa op imod 4 pct. af BNP og underskud pa betalingsbalancen pa 6 pct. af BNP. En
merkbar reduktion af underskuddet i udenrigshandelen kraver en periode med sti-
gende opsparing og afdempet vakst 1 eftersporgslen i USA og formentlig en real de-
preciering af den amerikanske valuta, der kan flytte den internationale eftersporgsel i
retning af amerikanske produkter. Begge dele kan virke dempende pa vaksten i an-
dre lande. I euroomradet er det centrale sporgsmal fortsat, hvornar den indenlandske
eftersporgsel loftes ikke mindst 1 Tyskland, hvor den private opsparing er hoj.

1.4 Finanspolitikken og den offentlige saldo

Efter den forholdsvis store finanspolitiske lempelse i 2004 vurderes finanspolitikken
at virke stort set neutralt pa BNP-vaeksten 1 2005 og 2006. Udgiftspolitikken er lagt til
rette med henblik pa overholdelse af de mellemfristede médl om en begrenset real-
veekst 1 det offentlige forbrug pa 0,5 pct. drligt frem til 2010.

1 2005 forudsattes en mere afdempet real vekst 1 det offentlige forbrug pa 0,3 pct.
efter den relativt hoje vakst pa 2 pct. i 2004. I 2005 er det forudsat, at de offentlige
forbrugsudgifter svarer til budgetterne. Oprevisionen i 2004 skal navnlig ses i sam-
menhzng med indarbejdelsen af de kommunale regnskaber for 2004, der isoleret set
bidrager til en oprevision af det offentlige forbrug med 2 mia. kr. Det svarer til en
real mervaekst pa ca. /2 pct.-enhed 1 2004. Regeringen har aftalt med de kommunale
parter, at der etableres et system, der fremover sikrer en bedre aftaleoverholdelse.

Den ret hoje realvakst i det offentlige forbrug 1 2004 skal ses 1 sammenhzng med, at
veeksten 1 2003 er blevet nedrevideret ganske markant. I maj blev vaeksten sdledes
opgjort til 1,0 pct. af Danmarks Statistik, mens den nu er beregnet til 0,3 pct.

Ses arene 2003-2005 under ét, skonnes realvaksten i det offentlige forbrug dermed at

svare til knap 0,9 pct. i gennemsnit, hvilket er nogenlunde uaendret i forhold til maj-
vurderingen.
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I de statistikdekkede dr 2002-2004 udgor realvaksten i det offentlige forbrug ca. 1,5
pct. pr. ar 1 gennemsnit, og eksklusive afskrivninger kan realvaksten opgoeres til ca.
1,4 pct. arligt. Det er ca. /2 pct.-enhed mere end oprindelig forudsat.” Det er vaeksten
i amter og kommuner, der forklarer den samlede udgiftsvackst i 2002-2004, herunder
iseer pa undervisnings-, social- og sundhedsomradet (sygehuse og medicin).

Den etdrige finanseffekt i 2004 skennes nu at have varet 0,9 pct. af BNP, hvilket er
0,4 pct.-enheder mere end i majredegorelsen. Det skyldes blandt andet oprevisionen
af vaeksten i det offentlige forbrug,.

Til gengzld er den beregnede finanseffekt 1 2003 revideret ned blandt andet som en
folge af den nedreviderede vakst i det offentlige forbrug. Hvis drene 2003-2005 ses
under ét, er finanspolitikkens bidrag til den okonomiske aktivitet derfor praktisk ta-
get den samme som 1 majredegorelsen.

Pa grundlag af regeringens finanslovsforslag og kommuneaftalerne skonnes finansef-
fekten 1 2006 at blive -0,1 pct. af BNP, dvs. omtrentlig neutral og svarende til finans-
effekten 1 2005.8 Den besluttede videreforelse af suspensionen af SP-indbetalingerne,
som ikke indgdr i beregningerne af finanseffekten, indebarer et positivt aktivitetsbi-
drag, som isoleret set skonnes til 0,1 pct. af BNP i forhold til majvurderingen.’

Beregningen af den flerarige finanseftekt viser, at finanspolitikken siden 2002 har en
stort set neutral virkning pd BNP-vzkszen 1 2006. Imidlertid har finanspolitikken bi-
draget til at oge niveanet for BNP og beskaftigelse 1 20006 i forhold til et forleb, hvor
der var blevet fort neutral finanspolitik 1 hvert ar siden 2002. Det skyldes hovedsage-
lig den betydelige lempelse af finanspolitikken 1 2004 i kraft af indkomstskattened-
sattelserne fra drets begyndelse og Forarspakken.

Det stedfundne rentefald siden 2002 bidrager til den okonomiske vakst med ansldet
omkring 1 pct.-enhed i hvert af arene 2004, 2005 og 2006. Aktivitetsstigningen og
faldet i ledigheden har varet storre i Danmark end i euroomridet, og ECB’s penge-
politik fremstar derfor lempelig efter danske forhold, £ figur 1.8a.

Den skonnede BNP-vakst i 2005 og 2006 er hojere end den potentielle vakst pd
leengere sigt, og det skennes, at outputgabet bliver positivt i 2005. Det ogede pres pa
arbejdsmarkedet ventes at fore til en foregelse af stighingen i timelonnen i lobet af
prognoseperioden, og metlonstigningen i forhold til udlandet ventes at vokse lidt
frem til 2006 jf figur 1.8b. Nir lonkonkurrenceevnen forventes at vare stort set
uzendret 1 2005 og 2006 skyldes det faldet i den effektive kronekurs.

71 Qkonomisk Redegorelse, jannar 2002, blev realvaksten i det offentlige forbrug forudsat til 1,3 pct. i 2002 og 0,7 pct.
2003, og i Qkonomisk Redegorelse, maj 2003, blev realvaksten forudsat til 0,7 pct. i 2004 i forbindelse med skatteaftalen
om personskattenedsattelser. Den forudsatte realvekst udgjorde siledes oprindelig samlet set 2,7 pct. i drene 2002-
2004, svarende til en gennemsnitlig realvakst pa 0,9 pct. om aret.

8 Majredegorelsen indeholdt ikke et skon over finanseffekten i 2006, fordi der pa det tidspunkt ikke var truffet be-
slutning om finanspolitikkens stramhedsgrad i 2006.

9 Teknisk set er @ndringer af SP-ordningen ikke finanspolitik, fordi SP er en privat pensionsordning.
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Figur 1.8a Figur 1.8b
Outputgab i dansk skonomi og euro- Stigning i lanomkostninger i Danmark og
omradet udlandet (industri)
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Hensynet til konkurrenceevnen og mulighederne for at forege beskaftigelsen under-
streger behovet for reformer, der kan fore til en foregelse af arbejdsudbuddet i for-
leengelse af blandt andet Flere 7 arbejde.

Den offentlige saldo

Med opgorelsesmetoderne i det nye nationalregnskab skonnes overskuddet pa de of-
fentlige finanser 1 bade 2005 og 20006 at ligge betydelig hojere end i majredegorelsen
pé trods af det ret uendrede konjunkturbillede.

Overskuddet pa de samlede offentlige finanser i 2005 ventes nu at blive 39 mia. kr.
svarende til 2,5 pct. af BNP.

Som folge af revisionerne af nationalregnskabet kan dette skon ikke direkte sammen-
lignes med saldoen i majredegorelsen. En vasentlig ndring i det nye nationalregn-
skab er flytningen af ATP fra den offentlige til den private sektor, hvilket isoleret set
medforer en teknisk reduktion af den offentlige saldo med 10-15 mia. kr. drligt.

Der er ogsa andre @ndringer af opgerelsesmetoderne for de offentlige finanser i det
nye nationalregnskab, blandt andet en @ndret periodisering af selskabsskatten. Korri-
geret for samtlige “tekniske” andringer kan det nye skon over overskuddet i 2005
vurderes at vere 13 mia. kr. eller 0,9 pct. af BNP hojere end i majredegorelsen. Heraf
skyldes lidt over 9 mia. kr. en opjustering af skennet over pensionsatkastskatten og
knap 3 mia. kr. en opjustering af indtegterne fra Nordseen og selskabsskatten. Opju-
steringen af pensionsatkastskatten i 2005 indebarer, at provenuet er pd omtrent
samme hgje niveau som i 2004, mens der tidligere var regnet med et betydeligt fald.
Dette fald skennes nu forst at indtreede i 2000.

1 2006 skennes overskuddet pa de offentlige finanser at blive knap 31 mia. kr. eller
1,9 pct. af BNP. Det er ca. 15 mia. kr. eller 1,0 pct. af BNP hojere end 1 majredego-
relsen korrigeret for opgerelsesendringerne. Godt 7 mia. kr. heraf skyldes en opju-
stering af Nordseindtegterne og selskabsskatten, knap 3 mia. kr. en nedjustering af
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nettorenteudgifterne og knap 7 mia. kr. en opjustering af personskatterne, heraf godt
halvdelen som folge af videreforelsen af suspensionen af SP-indbetalingerne. P4 den
anden side er skonnet over indkomstoverforslerne ca. 4 mia. kr. hejere end i maj.

Faldet 1 overskuddet fra 2005 til 2006 pa godt 8 mia. kr. skyldes navnlig det forudsat-
te fald i pensionsatkastskatten.

Den betydelige opjustering af overskuddene i 2005 og 2006 1 forhold til majredego-
relsen skyldes i hoj grad forhold, som forventes at have midlertidig karakter. Det
gxlder ikke mindst opjusteringen af pensionsafkastskatten 1 2005 som felge af nedju-
steringen af renten ultimo 2005.

Heller ikke merindtegterne som folge af olieprisstigningen forventes at kunne fast-
holdes p4 lengere sigt. Olieprisen ma vurderes at ville aftage fra det aktuelle hoje ni-
veau, som er pavirket af den usikre situation 1 Mellemeosten, terrorrisikoen og kapaci-
tetsproblemer pa udbudssiden.

Saldoen pa de offentlige finanser er steerkt folsom over for endringer i renten, aktie-
kurserne og olieprisen. Det skennede overskud i 2005 er derfor athangigt af den
forudsatte udvikling pd kapitalmarkederne i resten af 2005. Hvis den gennemsnitlige
rente ved udgangen af aret f.eks. er 1 pct.-enhed hojere end forudsat, vil det isoleret
set reducere det skonnede provenu fra pensionsafkastskatten med anslaet godt 15
mia. kr.

Det malte skattetryk!? skonnes at stige svagt, med godt 0,1 pct.-enhed, fra 49,1 pct. i
2004 til 49,3 pct. 1 2005. Det skyldes blandt andet hojere indtagter af selskabsskatten.

1 2006 ventes skattetrykket at falde med 1,4 pct.-enheder som folge af navnlig det
forudsatte fald i pensionsafkastskatten. Videreforelsen af suspensionen af SP-bidrag-
ene indebzrer isoleret set en forogelse af det malte skattetryk i 2006 med knap 0,3
pct.-enheder i forhold til en situation med genindforelse af bidragene. Den viderefor-
te suspension af SP-bidraget i 2006 og 2007 indebarer umiddelbart storre disponible
indkomster og lavere fremtidige pensioner. Suspensionen er ikke udtryk for skarpet
beskatning, idet der er tale om en fremrykning af tidspunktet for skattebetalingen.

Skattestoppet vil undetliggende i kraft af nominalprincippet for blandt andet meaeng-
deafgifter og ejendomsvardiskat indebare et gradvis faldende skattetryk, men kon-
junkturudviklingen og rentezndringer mv. kan indebzre ret betydelige forskydninger
i det malte skattetryk fra ar til ar.

Det stigende skattetryk fra 2003 til 2005 skyldes saledes, at beskatningsgrundlaget for
en rxkke skatter og afgifter i denne periode vokser hurtigere end BNP. Det galder
ikke mindst for pensionsafkastskatten og selskabsskatterne (herunder isazr beskatnin-

10 Ogsi opgorelsen af skattetrykket er pavirket af endringerne i det nye nationalregnskab, jf. kapitel 5.
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gen af de kulbrinteskattepligtige selskaber) og ogsé for f.eks. registreringsafgiften af-
ledt af den kraftige vakst i bilkebet. Den gennemforte nedsaxttelse af personskatterne
12004 har derimod isoleret set bidraget til lavere beskatning.

OMU-gzlden skonnes at falde fra 618 mia. kr. ultimo 2004 til 508 mia. kr. ultimo
20006. Det er et fald fra 42,3 til 31,8 pct. af BNP.

Figur 1.9a Figur 1.9b
Offentlig saldo i EU15-landene i 2005 Offentlig gaeld i EU15-landene i 2005
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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1) Qkonomisk Redegorelse angnst 2005, EDP-definition (inkl. ATP mv.).
2) EU-kommissionen, Economic forecast Spring 2005.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-kommissionen og egne beregninger.

Staten og kommunernes nerfogeld!!, som indgir i opgorelsen af finanspolitikkens
langsigtede holdbarhed og kravene til finanspolitikken, skennes at falde fra ca. 213
mia. kr. ultimo 2004 til godt 143 mia. kr. ultimo 20006, dvs. fra 14,5 pct. til 8,9 pct. af
BNP. Fra 2001 til 2004 faldt nettogzxlden med 4,4 pct.-enheder af BNP. I fraver af
verdireguleringer ville faldet have varet 2,7 pct.-enheder.

Overskuddet pa de offentlige finanser 1 2005 opgjort efter EDP-definition skennes
af EU-kommissionen at vare storre i Danmark end i de ovrige EU15-lande. Kun
Luxemburg og Irland har en lavere @MU-gxld end Danmark, jf. figur 1.95.

Den strukturelle saldo

Saldoen pa de offentlige finanser kan vise stor volatilitet, nir der sker @ndringer 1
renten, aktiekurserne eller olieprisen — eller som folge af konjunkturbevagelser. For
at fa et indtryk af de mere underliggende @ndringer i den finanspolitiske stilling be-
regnes den strukturele saldo, der korrigerer for midlertidige forhold, herunder kon-
junkturudsving.

Det beregnede strukturelle overskud udger 1,2 pct. af BNP i 2005 og 1,1 pct. af BNP
1 20006. Korrigeret for virkningerne af suspensionen af SP-bidraget — der nu er vide-

"' T henhold til det nye nationalregnskab er nettogzlden ekskl. ATP, hvilket ssmmen med ovrige datarevisioner inde-
bzrer en oprevision af nettogzlden pa knap 190 mia. kr. De angivne tal for nettogzlden i stat og kommuner inklude-
rer et beskedent belob pa under 0,1 pct. af BNP svarende til nettoformuen i a-kasserne og LG, jf. kapitel 5.
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refort 1 2006 (og 2007) — udgor overskuddet pa den strukturelle saldo henholdsvis
1,0 og 0,8 pct. af BNP 1 2005 og 2006. Den stort set uendrede strukturelle saldo fra
2005 til 2006 skal blandt andet ses i lyset af, at finanspolitikken i 2006 skennes at ve-
re omtrent neutral.

Det strukturelle overskud er dermed i begge dr noget mindre end det faktiske over-
skud. Det er udtryk for, at de faktiske overskud skennes at vare pavirket af midlerti-
dige forhold.

Vurderingen af det strukturelle overskud i 2005 og 2006 har praktisk taget ikke =nd-
ret sig siden majredegorelsen’?, jf. kapitel 5.

Det skonnede strukturelle overskud ligger 1 bade 2005 og 2006 ca. i midten af det nye
malinterval for den gennemsnitlige strukturelle saldo frem til 2010 pa "2-12 pct. af
BNP.

Pa den baggrund er vurderingen af finanspolitikkens langsigtede holdbarhed uandret
i forhold til majredegorelsen.

Hovedhensynet bag finanspolitikken er siledes stadig at sikre en tilstrackkelig stram-
hedsgrad til at forebygge ophedning og inflationzrt pres pd kortere sigt og sikre fi-
nanspolitisk holdbarhed og lavere skat pa lengere sigt. De centrale elementer er at
holde vzksten i det offentlige forbrug inden for den mellemfristede ramme, fasthol-
de skattestoppet, nedbringe gzlden og oge beskaxftigelsen i overensstemmelse med
malene 1 2010-planen.

I henhold til regeringsgrundlaget vil regeringen i foriret 2006 fremlegge en ny oko-
nomisk flerdrsplan for Danmark. Det fremgar af regeringsgrundlaget, at ”Planen vil
blive udarbejdet i lyset af analyserne fra Velferdskommissionen. Den vil rakke
mindst til 2015 og indeholde klare mal for fortsat vakst 1 beskaftigelsen, nedbringel-
sen af den offentlige gzeld og gradvis senkning af beskatningen”. Desuden fremgar af
regeringsgrundlaget, at “Forudsat at det skonomiske rdderum er tilvejebragt, vil rege-
ringen senke skatten pa arbejdsindkomst yderligere”.

12 Korrigeret for flytningen af ATP og videreforelsen af SP-suspensionen, jf. kapitel 5. Jf. ogsa fodnote 1.
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Appendiks 1.1
Resumé af prognosen og dens &ndringer

Dansk okonomi er inde i et opsving. Den reale BNP-vekst (i 2000-priser) skonnes at
blive 2,4 pct. 1 bade 2005 og 2006 efter en vakst pa 2,0 pct. 1 2004. Til sammenlig-
ning var den gennemsnitlige drlige BNP-vackst i drene 2001-2003 kun 0,7 pct.

Foregelsen af vaksten 1 2004-2006 skyldes blandt andet nedszattelserne af skatten pa
arbejdsindkomst fra begyndelsen af 2004, Forarspakken fra juni 2004, den meget lave
rente og staerkt stigende huspriser samt forbedring af den internationale konjunktur.

Skennene indebzrer, at BNP-vaksten i 2005 og 20006 vil vare hojere end den anslae-
de potentielle vakst. Ledigheden ventes at falde til et — givet de institutionelle for-
hold — lavt niveau pa 5,1 pct. af arbejdsstyrken i 2006, og outputgabet forventes at
blive positivt 1 2005.

Overordnet er vakstudsigterne ret uendrede i forhold til Qkonomisk Redegorelse maj
2005. Séledes er vakstskonnet for 2005 uendret, mens der for 2006 er sket en opju-
stering pa 0,2 pct.-enheder, navnlig som folge af videreforelsen af suspensionen af
SP-indbetalingerne i 2006 og 2007.

Prognosen for centrale samfundsokonomiske storrelser og @ndringerne heri i for-
hold til majredegorelsen fremgar af figur A.1a-6b og tabel A.1. Tallene i prognosen er
ikke fuldt sammenlignelige med majredegorelsen som folge af revisionen af national-
regnskabet. Revisionen af nationalregnskabet indebzrer endvidere ®ndringer af de
historiske tal.

Husholdningernes reale forbrugsdisponible indkomst skonnes at vise en afdempet stigning
pa 1,1 pct. 1 2005 og 0,5 pct. 20006 efter en ret stor fremgang pa 3,2 pct. 1 2004 som
folge af indkomstskattenedszttelserne og Fordrspakken. For 2006 er skonnet justeret
op som folge af videreforelsen af suspensionen af SP-indbetalingerne, som mere end
opvejer en lille reduktion af reallonsfremgangen som folge af hojere oliepris. Af-
dempningen af indkomststigningen i 2005 og 2006 vil bidrage til at forebygge op-
hedning og inflationart pres.

Det private forbrug skonnes at vise en ret kraftig, om end aftagende vakst pd 3,6 pct. i
2005 og 2,5 pct. 1 20006 efter en opgang pad 3,9 pct. 1 2004. Skennene er baseret p4, at
der sker et fald i husholdningernes opsparingskvote blandt andet pa baggrund af de
steerkt stigende boligpriser og forbedrede lanemuligheder.

Forbrugsvaksten i 2005 er justeret marginalt ned med 0,1 pct.-enhed i forhold til
majredegorelsen, mens 2000-skonnet er justeret 0,2 pct.-enheder op blandt andet
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som folge af opjusteringen af fremgangen i husholdningernes reale forbrugsdispo-
nible indkomster.

12005 ventes realvaeksten i det offentlige forbrug at blive 0,3 pct. Det er 0,3 pct.-enheder
mindre end i majredegorelsen, hvilket blandt andet skal ses pa baggrund af; at for-
bruget i 2004 var hojere end tidligere vurderet efter indarbejdelse af de kommunale

regnskaber.

FigurA.1a FigurA.1b
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Pa grundlag af kommuneaftalerne 1 juni og regeringens finanslovforslag ventes real-
vaeksten 1 det offentlige forbrug 1 2006 at blive 0,5 pct., hvilket er uandret i forhold
til maj og i overensstemmelse med den mellemfristede ramme.

De offentlige investeringer ventes at vokse med 2,7 pct. 1 2005 og 1 pct. 1 2006.

FigurA4a Figur A.4b
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Huspriserne er steget hurtigere end ventet som folge af blandt andet en lidt lavere
rente. Den storre udbredelse af (etarige) flekslan med lav rente og pauselan har for-
mentlig i et vist omfang bidraget til stigningen. Kontantprisen pa enfamiliehuse skonnes at
gd op med 13 pct. fra 2004 til 2005 eller 4 pct.-enheder mere end skonnet i majrede-
gorelsen. I 2006 ventes en afdempet stigning i kontantprisen pa 7 pct. som folge af
den forudsatte, moderate forogelse af renten i anden halvdel af 2006 og den aftagen-
de stigning 1 husholdningernes reale disponible indkomster i 2005 og 2006.

Den ventede vakst 1 produktionen skonnes at fore til, at beskaftigelsen vokser med
knap 17.000 personer i 2005 og med yderligere knap 16.000 personer 1 2006. 1 2004
steg beskaftigelsen med knap 2.000 personer. Det er sadvanligt, at udviklingen i be-
skaftigelsen 1 begyndelsen af en hejkonjunktur er forsinket i forhold til udviklingen i
produktionen, sdledes at produktivitetsfremgangen i denne fase er ret stor. Af den
samlede beskeftigelsesstigning pa ca. 32.000 personer i 2005 og 2006 vil langt ho-
vedparten finde sted i den private sektor. Beskaftigelsen i offentlig forvaltning og
service ventes at vokse med i alt 3.000 personer i de to ar.

Tabel A.1
Sammenligning med vurderingen i maj af skennene for 2005 og 2006 pa udvalgte omrader
2005 2006
Maj Aug. Maj Aug.
Realvakst, pct.
Privat forbrug 3,7 3,6 2,3 2,5
Samlede offentlig efterspargsel 0,9 0,4 0,6 0,6
- heraf offentlig forbrug 0,6 0,3 0,5 0,5
- heraf offentlige investeringer 4,7 2,7 1,0 1,0
Boligbyggeri 3,0 3,0 2,0 4,0
Faste erhvervsinvesteringer 6,1 4,3 4,3 6,0
1 alt endelig indenlandsk efterspargsel 3,3 2,8 2,2 2,5
Lagerandringer” 0,1 0,0 0,0 0,0
laltindenlandsk efterspargsel 3,4 2,8 2,2 2,5
Eksport 4,0 3,9 4,8 4,6
- heraf industrieksport 4,0 3,9 5,0 5,0
Samlet efterspargsel 3,6 3,2 3,0 3,2
Import 6,1 4,8 4,8 4,9
- heraf vareimport” 6,4 6,0 5,0 5,0
BNP 2,4 2,4 2,2 2,4
Bruttoveerditilvaekst 2,2 2,1 2,1 2,3
- heraf i private byerhverv” 2,6 2,8 2,6 3,4
Andring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt -1 -1 2 5
Beskaeftigelse i alt 17 17 13 16
- heraf i den private sektor 15 15 11 14
- heraf i offentlig forvaltning og service 2 2 2 2
Ledighed -18 -18 -11 -11
1) Angiver lagerendringernes bidrag til BNP-vaksten.
2)  Ekskl. skibe og fly samt energi.
3)  Ekskl. boligbenyttelse og setransport. (fortsaettes)
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Arbejdsstyrken ventes at falde en smule i 2005 og oges med 4.000 personer i 2000.

Investeringerne i bolighyggeri skonnes at vokse realt med 3 pct. 1 2005 og 4 pct. 1 2006
efter omkring tocifrede vakstrater i 2003 og 2004 som folge af de boligpolitiske initi-
ativer. Skennet for 2006 er sat op med 2 pct.-enheder blandt andet som foelge af vi-
dereforelsen af nedsattelsen af det kommunale grundkapitalindskud i alment bolig-

byggeri og hojere relative kontantpriser.

Erbvervenes faste investeringer ventes som folge af den voksende kapacitetsudnyttelse at
vise tiltagende real vakst pd 4,3 pct. i 2005 og 6 pct. 1 2006 efter et fald pa 0,5 pct. i

2004. Skonnet er justeret lidt ned 1 2005 og stort set tilsvarende op i 2006.

Tabel A.1 (fortsat)

Sammenligning med vurderingen i maj af skennene for 2005 og 2006 pa udvalgte omrader

2005 2006

Maj Aug. Maj Aug.
Stigning, pct.
Eksportpriser, varer 2,7 3,3 1,7 2,9
Importpriser, do. 2,3 3,1 2,0 3,0
Bytteforholdet, do 0,4 0,3 -0,3 -0,1
Kontantpris for enfamiliehuse 9,0 13,0 6,0 7,0
Forbrugerprisindeks 1,5 1,7 1,9 2,1
Timelon 3,1 3,2 3,7 3,7
Disponibel realindkomst, privat sektor 3,4 1,9 3,2 3,9
Disp. realindkomst, husholdninger” 1,7 1,1 -0,1 0,5
Timeproduktiviteten i private byerhverv” 1,7 1,9 1,9 2,4
Pct.
Opsparingskvote i den private sektor 27,9 27,5 28,5 28,5
Rente, 10-arig, statsobligation 3,8 3,5 4,4 3,9
Rente, 30-arig, realkreditobligation 4,6 4,4 5,1 4,7
De centrale balancestgrrelser:
Betalingsbalancesaldo 32,5 36,7 39,0 38,0
Offentlig saldo 38,8 38,9 36,4 30,8
Ledighed (1.000 personer) 158 158 147 147
Forudsatninger:
Handelsvaegtet BNP-vakst i udl., pct. 2,6 2,5 2,7 2,6
Eksportmarkedsvaekst, pct. 6,5 6,1 6,8 6,5
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 5,7 6,0 5,8 6,2
Oliepris, US-$ pr. td. 50,5 53,5 50,5 58,5
Oliepris, kr. pr. td. 289,9 320,5 290,9 361,2

4) De reale forbrugerdisponible indkomster i Adam, jf. afsnit 3.1.
5) Ekskl. boligbenyttelse og sotransport.
Kilde: EU-kommissionen, OECD og egne skon og forudsatninger.
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Eksporten af varer og tjenester skonnes at vokse realt med 3,9 pct. 1 2005 og 4,6 pct. i
20006, hvilket er stort set uaendret i forhold til maj, idet nedjustering af markedsvak-
sten opvejes af, at lonkonkurrenceevnen nu ventes uaendret 1 2005 og 2006 under ét pa
grund af lavere effektiv kronekurs.

Som folge af den temmelig kraftige vaekst 1 eftersporgslen skonnes en ret sterk, men
dog aftagende real veaekst 1 importen af varer og tjenester pa knap 5 pct. 1 bade 2005 og
2006. Skennet for 2005 er blevet justeret ned med 1,3 pct.-enheder blandt andet som
folge af den faktiske udvikling i de manedlige importtal.

Skennene over udenrigshandlen indebzrer, at det negative vaekstbidrag fra udenrigs-
handlen pa -1,2 pct. af BNP 1 2004 reduceres til -0,2 pct. i 2005 og opherer i 2006.

Skennene over beskaftigelse og arbejdsstyrke indeberer, at ledigheden falder med
18.000 personer 1 2005 og yderligere 11.000 personer i 2006 ned til et drsgennemsnit
pa 147.000 personer eller 5,1 pct. af arbejdsstyrken.

Siden toppunktet i december 2003 er de sxsonkorrigerede miénedlige ledighedstal
faldet med knap 25.000 personer. Medregnes aktiverede under arbejdsformidlingen,
hvorved der fis et bedre billede af konjunkturudviklingen, er ledigheden faldet lidt
mere end ventet, og skennet for ledige plus aktiverede i 2006 er nzsten nede pa det
rekordlave niveau i 2001.

Skennene for arbejdsmarkedet har ikke @ndret sig ret meget i forhold til maj.

Som folge af det ogede pres pa arbejdsmarkedet og tiltagende inflation skennes stig-
ningen 1 timelonnen at ga op fra 2,8 pct. 1 2004 il 3,2 pct. 1 2005 og 3,7 pct. 1 2006. For
2005 er det en marginal opjustering pa 0,1 pct.-enhed.

Olieprisen er aktuelt hojere end ventet og blandt andet derfor er skonnet over stig-
ningen 1 forbrugerpriserne sat op med 0,2 pct.-enheder i 2005 og 2006 til henholdsvis
1,7 og 2,1 pct.

Overskuddet pa betalingsbalancen ventes at ligge ret stabilt i prognoseperioden. Den
hojere oliepris opvejer sammen med faldende rentebetalinger til udlandet tendensen
til en mindre forringelse af vare- og tjenestebalancen i 2005. Overskuddet skonnes at
vokse svagt fra 35,8 mia. kr. 1 2004 til 38 mia. kr. (2,4 pct. af BNP) i 2006. Dermed
sker der en vending efter den betydelige forringelse af betalingsbalancen i 2004 pi
godt 10 mia. kr.

Det skonnede betalingsbalanceoverskud i 2005 er justeret op med godt 4 mia. kr. i

forhold til majredegorelsen blandt andet som folge af den hojere oliepris, mens over-
skuddet 1 20006 er justeret ned med 1 mia. kr.
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Pa baggrund af betalingsbalanceoverskuddet ventes nettogelden il udlandet med forbe-
hold for uventede verdireguleringer at falde fra 11 pct. af BNP ved udgangen af
2004 til knap 6 pct. i slutningen af 2000.

Den lavere rente og hoejere oliepris har bidraget til en betydelig opjustering af skon-
net over saldoen pé de samlede offentlige finanser. Overskuddet skonnes at udgore 38,9
mia. kr. 1 2005 og 30,8 mia. kr. i 2000, svarende til henholdsvis 2,5 og 1,9 pct. af
BNP. Nir der tages hensyn til de @ndrede opgorelsesmetoder 1 det nye nationalregn-
skab (herunder flytningen af ATP til den private sektor), er der tale om en opjuste-
ring pd henholdsvis 13 og 15 mia. kr. 1 2005 og 2006 i forhold til maj. Det svarer til
henholdsvis 0,9 og 1,0 pct. at BNP.

Det store offentlige overskud skyldes delvis éngangsforhold, navnlig en betydelig op-
justering af skennet over pensionsafkastskatten, som vil blive modsvaret af min-
dreindtzgter senere.

Skonnet over den strukturelle offentlige saldo, der korrigerer for konjunkturudviklin-
gen og andre midlertidige forhold som sving i provenuet af pensionsatkastskatten, er
saledes stort set uendret i forhold til maj pa sammenligneligt grundlag, jf. kapitel 5.
Det strukturelle overskud skonnes til 1,2 pct. af BNP i 2005 og 1,1 pct. af BNP i
2006.

Den offentlige bruttogeld (OMU-definition) ventes at falde fra 42,3 pct. ultimo 2004 til
31,8 pct. af BNP ved udgangen af 2006.
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2. International gkonomi og finansielle markeder

Det overordnede internationale vakstbillede er ikke andret vasentligt siden majvnrderingen. 1V afk-
sten i det globale BNP ventes at blive ca. 4,1 og 3,9 pet. i 2005 og 2006, svarende 1il en nedjuste-
ring pa 0,1 0g 0,2 pet.-enbeder i henboldsvis 2005 og 2006. Nedjusteringerne skyldes blandt andet
udyiklingen pa oliemarfkedet, bvor prisen pa raolie siden vurderingen i maj er steget med ca. 30 pet.

Aktiviteten i den amerikanske okonomi har vist sig at vere forholdsvis robust over for de stigende
oligpriser. Saledes er skonnet for vaksten i USA i 2005 nandret 3,6 pet. i forhold til i maj, mens
skonnet for 2006 er nedjusteret med 0,1 pet.-enbed til 2,9 pet.

I enroomridet ventes en vakst pa ca. 1,4 0g 1,9 pet. i henholdsvis 2005 og 2006, svarende til en
nedjustering pa 0,2 pet.-enheder i begge ar pa baggrund af blandt andet en lidt svagere ndpikling i
starten af 2005 end tidligere ventet. Som i USA mindskes vaksten en smule af den dyrere olie,
men den negative effekt fra olien modvirkes af et lavere renteniveau samt en svakkelse af enroen.

Efter en solid okonomisk vakst i 2004 pa over 3 pet. i Storbritannien, Sverige og Norge ventes nu
en noget mere moderat fremgang i aktiviteten i 2005 og 2006. Navnlig er vaksten justeret ned i
Storbritannien og Sverige i forhold ti vurderingen i maj.

Selvom den globale vakst stort set svarer til udgangspunktet for majprognosen, betyder nedjusterin-
gen af vekstudsigterne for flere af Danmarks vigtige samhandelspartnere, ikke mindst EUT15, at
skonnet for eksportmarkedsvaksten er andret fra 6,5 til 6,1 pet. i 2005 og fra 6,8 1l 6,5 pet. i
2006.

Den voksende aktivitet i verdensokonomien har oget priserne pd ravarer, navnlig olie. De stigende
priser pd raolie og energi har medfort oget global inflation, der pd sigt kan fore til pengepolitiske
stramminger. Import af billige varer fra Kina og det ovrige Asien har omwendt medpirket til at dem-
pe inflationen i industrialiserede lande. Den gennemsnitlige oliepris er i forhold til majvurderingen
opjusteret med 3 og 8 dollar i henboldsvis 2005 og 2006, svarende til en stigning i dollar (kroner)
pé henholdsvis 6 pet. (10 pet.) og 16 pet. (24 pet.). Arsniveanerne for Nordsoolie ventes siledes at
ville ligge pa henboldsvis ca. 53,5 0g 58,5 dollar i 2005 og 2006.

Pai baggrund af ndviklingen pa de finansielle markeder er drsskonnet for den lange danske rente i
Jorbold til majvurderingen nedjusteret med 0,3 og 0,5 pet.-enbeder i henholdsvis 2005 og 2006.
Nedjusteringen skyldes primeart et yderligere fald i den 10-drige enrorente, samt at det lange rente-
spand til Tyskland stort set er forsvundet.
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2.1 Indledning

Vaksten i1 den globale okonomi er steget fra omtrent 2 pct. 1 2001 til 5 pet. i 2004, jf.
Sigur 2.1a. Vaksten 1 2004 var den hojeste 1 30 ar. Aktiviteten i verdensekonomien
ventes i konjunkturarene 2005 og 2006 fortsat at vokse med ca. 4 pct., svarende om-
trent til niveauet 1 2000 for afmatningens begyndelse. Det internationale konjunktur-
billede har dermed ikke @ndret sig vasentligt siden vurderingen i maj. Skennene for
den globale vakst 1 2005 og 2006 er i forhold til maj nedjusteret med henholdsvis 0,1
og 0,2 pct.-enheder, blandt andet som folge af stigende oliepriser.

Figur 2.1a Figur 2.1b
Va&kstbidrag til verdens BNP Annualiseret kvartalsvaekst, USA, euroom-
radet og Japan
Pct. Pct.
6 r6
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Anm.: Der er vist data, der er anvendt i prognosen. Nationalregnskabstal, der er offentliggjort efter fardiggorelsen
af den tekniske del af prognosen, er indikeret med *.
Kilde: EU-kommissionen, Ecowin og egne beregninger.

Efter kraftig fremgang sidst i 2003 og begyndelsen af 2004 aftog vaksten i de tre
okonomiske hovedregioner en smule, jf. fignr 2.1b. Det internationale opsving drives
stadig af hoj vakst i navnlig USA og Asien, herunder ikke mindst Kina. Euroomra-
det og Japan, der tilsammen udgor omtrent 1/4 af verdensokonomien, bidrager mere
beskedent.

Der er ogsa hoj vaekst i nyindustrialiserede lande - sakaldte "emerging markets" - som
Indien, Brasilien og Rusland, der i 2004 voksende med henholdsvis 7,3, 4,9 og 7,1
pct. Vakstbidraget fra disse tre lande, som er de nxststorste emerging markets efter
Kina, har siden 2000 kun varet halvt sd stort som Kinas. Kinas betydning for ver-
densokonomien forstarkes af, at landet navnlig i forhold til okonomiens storrelse er
en relativt 4ben okonomi. I Kina udger udenrigshandelen ca. 38 pct. af BNP!, lige-
som kapitaltilstremningen i form af udenlandske direkte investeringer er stor.

Den seneste periode med hej vakst 1 verdenshandelen toppede i midten af 2004
(med en drsvakst pa ca. 15 pct.), jf. figur 2.2a. 1 sidste halvdel af aret har vaeksten vea-
ret aftagende, men er siden april 2005 steget, hvilket tyder pd, at afdempningen er
ved at vere til ende. Sammen med stigende industriproduktion i OECD-landene og

! Milt som halvdelen af summen af den totale import og eksport af varer og tjenester i forhold til BNP.
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de seneste positive nogletal fra USA og Japan peger konjunkturudviklingen i retning
af en fortsat hoj aktivitet 1 verdensokonomien, jf. fignr 2.2b.

Figur 2.2a Figur 2.2b
Arlig vaekst i verdenshandelen Global erhvervstillid i industrisektoren og
industriproduktion i OECD-lande
Pct. Pct. Indeks Pct.
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Kilde: CPB Netherlands Bureau of Economic Analysis, OECD og Ecowin.

Vaksten er hoj pa globalt plan, men er som i maj ulige fordelt geografisk. Ekspansi-
onen ledes fortsat af USA og Kina. Samlet er vekstskonnet justeret ned for en raekke
danske handelspartnere, herunder euroomridet, UK og Skandinavien, men vaksten i
blandt andet Kina og Japan er justeret op i 2005, jf. boks 2.1 og tabel 2.1.

Tabel 2.1
Vakstskan for udlandet og dansk eksportmarkedsvakst
1998-
2002" 2003 2004 2005 2006

Maj Aug. Maj Aug.
Pct. realvaekst
Verden 3,2 3,7 5,2 4,2 4,1 4,1 3,9
USA 3,0 3,0 4,2 3,6 3,6 3,0 2,9
Euroomradet 2,4 0,7 2,0 1,6 1,4 2,1 1,9
UK 2,9 2,5 3,2 2,8 1,9 2,8 2,2
Norge” 2,6 0,7 3,5 3,6 33 2,0 2,0
Sverige 3,1 1,5 3,6 3,0 2,2 2,8 2,5
Japan 0,2 1,4 2,6 1,1 1,7 1,7 1,5
EU15 2,5 0,9 2,2 1,9 1,5 2,2 2,0
Asien, ekskl. Japan 5,8 7,6 7,8 7,1 6,4 7,1 6,6
Kina 7,9 9,5 9,5 8,6 9,0 8,4 8,0
Latinamerika 1,5 1,7 5,6 3,9 4,2 3,6 3,7
Eksportmarkeds vaekst 5,8 4,1 7,5 6,5 6,1 6,8 6,5
1) Gennemsnitlig drlig veekst.
2) BNP-vazkst for fastlands-Norge.
Kilde: Ecowin og Eurostat
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I forhold til majvurderingen er drsgennemsnittet for vaksten i euroomradet i 2005
nedjusteret med 0,2 pct.-enheder grundet en lidt svagere vaekst i forst halvar 2005
end lagt til grund i1 maj, jf. tabel 2.1. Aktiviteten 1 euroomridet nermer sig gradvist
den potentielle vakstrate og skennes til 1,9 pct. i 2006.

For USA er vekstskonnet stort set uzendret i forhold til i maj. Efter en fremgang pa
ca. 3,6 pct. 1 2005 ventes vaksten at aftage til omtrent 3 pct. 1 20006 1 takt med at stig-
ningen i privatforbruget afdempes som folge af mindre ekspansiv ekonomisk politik,
hojere oliepris og en forudsat moderat stigning i opsparingskvoten. I Japan var vak-
sten 1 forste kvartal 2005 overraskende hoj (5,4 pct. annualiseret) og er opjusteret til
1,7 pct. for 2005 som helhed. I 2006 skennes vaeksten at aftage til 1,5 pct.

Selvom de globale vakstudsigter stort set svarer til vurderingen i maj, betyder nye
skon for de enkelte lande en nedjustering af Danmarks eksportmarkedsvakst fra 6,5
til 6,1 pct. 1 2005 og fra 6,8 til 6,5 pct. i 2006. Det skyldes blandt andet, at Danmark
handler relativt meget med euroomridet og Storbritannien, hvor BNP-vaeksten i
prognoseperioden nu vurderes lavere end i maj.

Voksende aktivitet og stigende ravarepriser, ikke mindst pa olie, har eget inflations-
presset gennem det seneste ar, jf- figur 2.3a. Omvendt har import af billige varer fra
Asien, herunder Kina, formentlig medvirket til at dempe inflationen i industrilande-
ne.
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Boks 2.1
Justering af vekstskennene fra @R, maj 2005

Pa basis af nye informationer siden maj — herunder nye nationalregnskabstal og udviklingen i oliepri-
sen mv. — nedjusteres vakstskennet for USA med 0,1 pct.enhed i 2006, /£ tabel a. For euroomradet er
vaksten nedjusteret marginalt med 0,2 pct.-enheder i bade 2005 og 2006.

Tabel a
Virkning pa vakstsken af @ndrede forudsatninger

USA Euroomradet
2005 2006 2005 2006

Pct.

Vakstsken gR, maj 2005 3,6 3,0 1,6 2,1
Andringer i valutakurser, oliepris

og renter 0,0 -0,1 0,0 0,1
Nye nationalregnskabstal og an-

dre forhold 0,0 0,0 -0,2 -0,3
Vaekstskon IR, august 2005 3,6 2,9 1,4 1,9

Anm: Vitkningen af @ndringen i valutakurser mv. er beregnet ved hjzlp af multiplikatorer fra OECD's Inter-
link-model. Der er beregnet pa @ndringer i effektive (handelsvegtede) valutakurser.
Kilde: Ecowin, EU-kommissionen og egne beregninger.

Siden vurderingen i maj er olieprisen steget, dollaren styrket og renteniveauet faldet, navnlig i Euro-
pa.

Stigningen i olieprisen og dollaren skannes at give en beskeden negativ effekt pa vaeksten i USA i
2005. Effekten opvejes tilnermelsesvist af et mindre fald i det skennede renteniveau i forhold til i
maj. Den samlede effekt af disse forhold i 2006 kan usikkert beregnes at ville reducere vaeksten med
ca. 0,1 pct.-enhed, jf. tabel a.

For euroomradet skennes styrkelsen af dollaren siden maj og et lavere renteniveau at give et positivt
vakstbidrag, som opvejer den negative effekt af olieprisstigningerne. For 2006 kan nettoeffekten
beregnes som et svagt positivt bidrag til vaeksten, jf. tabel a.

Nye nationalregnskabstal og anden ny information siden maj giver anledning til en marginal nedju-
stering af vaekstskennet for euroomradet pa 0,2 og 0,3 pct.-enheder i henholdsvis 2005 og 2006.

Forskellen mellem de korte renter i USA og euroomridet forventes oget i takt med
USA strammer pengepolitikken yderligere, mens pengepolitikken i euroomridet forst
forventes strammet 1 midten af 2006.
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Figur 2.3a Figur 2.3b
Inflation i USA, euroomradet og Japan MClI-indeks for renter og valutakurser, USA
og euroomradet
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Anm.: Inflationen er milt ved forbrugerpriserne. MCl-indekset er beregnet som et vejet gennemsnit af korte og
lange nominelle renter og nominel effektiv valutakurs. Vagtningen afspejler renternes henholdsvis valutakur-
sernes beregnede betydning for BNP-vaksten. En lav indeksvaerdi indikerer en stimulerende effekt pa aktivi
teten.

Kilde: Ecowin og egne skon og beregninger.

1 USA har centralbanken, Federal Reserve, siden 30. juni 2004 gennemfort en gradvis
stramning af pengepolitikken. Styringsrenten er pd godt et ar hevet fra 1,25 til 3,5
pct. Det har sammen med styrkelsen af dollaren medfert strammere monetere vilkar,
Jf figur 2.3b. Gennemslaget pa de lange renter har imidlertid varet begranset, jf- figur
2.4a-b. 1 euroomradet er de monetere vilkar lempet svagt, bl.a. som folge af svaekkel-
sen af euroen og et fald 1 de lange renter til et rekordlavt niveau. Efterhanden som
det internationale opsving bliver bredere funderet ventes et stigende renteniveau og
dermed strammere monetxre vilkar, navnlig i USA.

Figur 2.4a Figur 2.4b

Lange renter i USA og euroomradet Kursudvikling i hovedvalutaerne
Pct. Pct. EUR/USD USD/JPY
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Kilde: Ecowin.

De lange renter i USA og euroomradet fremstar fortsat ret lave, og der forventes en
tilpasning mod et hojere renteniveau, der - 1 forhold til historiske erfaringer - bedre
star midl med okonomiens aktuelle kapacitetsniveau og inflationspres. 1 konjunktur-
vurderingen sker tilpasningen gradvist og over en lengere periode, men en mere brat
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stigning er ikke usandsynlig. F.eks. steg den amerikanske 10-drige rente med over 1
pct.-enhed i lobet af to maneder i sommeren 2003, jf. figur 2.4a.

2.2 USA

Der er relativ hoj vekst i amerikansk skonomi for fjerde ar 1 treek. Vaksten har vaeret
drevet af hej indenlandsk eftersporgsel, stimuleret af sardeles lempelig okonomisk
politik og hej produktivitetsveekst. I kelvandet pa den heje eftersporgsel er beta-
lingsbalancen forvarret yderligere, sa underskuddet nu udger nu lidt over 6 pct. af
BNP, /f figur 2.5a. Det er det storste underskud i pct. at BNP nogen sinde.

Underskuddet pa betalingsbalancen er foroget, selv om den reale effektive dollar er
faldet ca. 15 pct. de seneste 3 ar. En synlig genopretning vil formentlig kreve en pe-
riode med stigende opsparing og afdempet eftersporgsel i USA samt et yderligere
fald 1 den reale dollarkurs. De markante olieprisstigninger gennem de sidste to ar har
ogsd bidraget til at oge underskuddet. USA har et stort energiforbrug i forhold til an-
dre OECD-lande, bade 1 forhold til antal indbyggere og sterrelsen af gkonomien.
USA importerer omtrent 60 pct. af sit olieforbrug.

Figur 2.5a Figur 2.5b
BNP-vakst, indenlandsk efterspergsel og Kapacitetsudnyttelsesgrad og outputgab,
betalingsbalance, USA USA

Pct. Pct. af BNP Pct.

29 rs 85

;h“.unu%hhhﬂmﬂmww

e __

AN
NN
[S2 BN |

oN B O
N o
© = W
LD E
B
8
AL LO=NwaU &

-2 - B+ 7T T 1
00 01 02 03 04 05 90 2 94 96 98 00 ) 02 04
— Kap.udnyttelse (i industrisektoren)

Bl BNP-vakst T3 Indenlandsk efterspargsel — Bet.bal. (h.akse) Outputgab (h.akse)

Kilde: Ecowin og OECD.

Trods det hoje veksttempo er kapacitetspresset gennem det seneste opsving fortsat
lavere end i hejvakstperioden i slutningen af 1990erne, jf. figur 2.5b. De seneste tal
tyder dog pi tiltagende reallonsvakst, hvilket sammen med en faldende tendens i le-
digheden kan tyde pd et tiltagende pres. Inflationen vil i 2005 veere pavirket af de sti-
gende oliepriser og ventes at blive omtrent 3 pct. pd drsniveau i 2005, jf. tabel 2.2.
Den ventede fortsatte stramning af pengepolitikken vil isoleret set medvirke til at
dempe inflationen.
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Tabel 2.2
BNP-vakst og andre gkonomiske nggletal for USA
2003 2004 2005 2006

Maj Aug. Maj Aug.
Pct. realvaekst
BNP-vakst 2,7 4,2 3,6 3,6 3,0 2,9
Privat forbrug 2,9 3,9 3,5 3,6 2,5 3,3
Faste investeringer 3,3 8,4 6,4 6,5 3,6 3,6
Lagerinvesteringer 0,1 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4
Offentligt forbrug 3,0 2,1 1,8 1,8 2,2 2,1
Eksport 1,8 8,3 7,4 7,3 9,8 9,5
Import 4,6 10,4 7,5 7,8 4,6 5,0
Pct.
Forbrugerprisinflation 2,3 2,7 2,6 3,0 2,3 2,5
Pct. af arbejdsstyrke
Ledighed 6,0 5,5 5,2 5,2 5,0 5,2
Pct. af BNP
Betalingsbalance -4,7 -5,7 -5,9 -6,0 -5,8 -6,0
Kilde: Ecowin, OEF, IMF og EU-kommissionen.

P4 basis af nye nationalregnskabstal er vacksten i 2004 justeret ned med 0,2 pct.-
enheder til 4,2 pct. I lyset af stigende renter og en marginal stigning 1 husholdninger-
nes opsparing, ventes aktivitetsvaksten at aftage til 3,6 og 2,9 pct. i henholdsvis i
2005 og 2000, jf. tabel 2.2. Det er txt pa den potentielle BNP-vakstrate.

Siden 2003 har vaksten primaert vaeret drevet af erhvervsinvesteringerne og privat-
forbruget, understottet af ekspansiv ekonomisk politik, jf. tabel 2.2. Den hoje vaekst i
privatforbruget har blandt andet veret stimuleret af en sardeles lav opsparingskvote i
husholdningerne, jf. figur 2.6a. Opsparingen har i forste halvar 2005 varet ca. 0,75
pct. af de disponible indkomster, hvor den i 2004 var 1,3 pct. pa arsniveau. Den lave
opsparing skal blandt andet ses i lyset af store formuegevinster pa ejerboliger. Pris-
stigninger pa boliger og finansielle aktiver har betydet en oget konsolidering af de
private husholdninger, trods en foregelse af geldskvoten, jf. figur 2.6b.

Huspriserne er i lobet af det seneste dr i gennemsnit steget med ca. 12,5 pct. Der er
store regionale forskelle. Eksempelvis steg boligpriserne i 2004 med hele 25 pct. i Ca-
lifornien. Stigende brug af variabelt forrentede - ofte afdragsfrie - lan har formentlig
bidraget til prisstighingerne pé ejerboliger. Antallet af variabelt forrentede lin udgoer
10 - 15 pct. af det totale udestaende af lan, men udger ca. 40 af alle nye lan 1 USA.
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Figur 2.6a

Figur 2.6b

Vakst i privatforbrug og faste investerin-
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Kilde: OECD, Ecowin og Federal Reserve.

Trods et fortsat stort underskud pa betalingsbalancen er dollaren siden majvurderin-
gen styrket med ca. 5 pct. over for USAs primare samhandelspartnere. Dollaren er
navnlig styrket over for euroen. Udsvingene i dollaren i de seneste dr har ikke vaeret
meget mindre end 1 1980erne, jf figur 2.7a, og som dengang fremstar betalingsbalan-
cen relativt ufelsom over for valutakursbevagelser, 1 hvert fald pa kort sigt.

Figur 2.7b

Figur 2.7a
Effektiv dollar og euro-dollarkurs
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Anm.: Den effektive dollarkurs er Feds handelsvagtede kurs for USAs primere samhandelspartnere. Der er vist

beskeftigelse uden for landbrug.
Kilde: Ecowin og egne beregninger.

Ledigheden var i juli 5 pct. af arbejdsstyrken og har de seneste ér vist en faldende
tendens, jf figur 2.7b. Udviklingen pa arbejdsmarkedet tyder pa, at den underliggende
veekst 1 amerikansk ekonomi er forholdsvis robust over for virkningerne af de sti-

gende oliepriser.

Beskaftigelsen steg med 207.000 1 juli 2005 og er dermed steget med ca. 200.000 i
gennemsnit 1 de seneste 6 maneder. Beskaftigelsen reagerede forholdsvis traegt pa
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opsvinget 1 den indledende fase og steg forst betydeligt i lobet af 2004. Modstykket
har varet en usadvanlig stigning i den malte produktivitet siden 2001, jf. figur 2.8b.

Figur 2.8a Figur 2.8b
Produktivitetsudvikling i udvalgte lande Erhvervstillid og profitkvote, USA
Indeks 1992-100 Indeks 1992=100 Indeks Pet.
180 180 65 13
60
160 160
os e »/\ /-\\/ 1
140 140 50 V‘\JM \\[ . /l\"\
120 120 45 \,j\ ! ’
40 ! =
100 100 35
¥ +—r—r—r—+—"—r——+—+—r—r—+5
80+ 80
o o o o8 o w0 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
— Holland — DK —— Frankrig — UK — USA — Erhvervstillid (ISM) — Profitkvote, pct. af BNP

Anm.:  Der er vist et indeks for arbejdsproduktivitet pr. time i industrien. Profitkvoten er fra nationalregnskabet.
Kilde: OECD, Ecowin og Bureau of Labor Statistics.

Siden afmatningen omkring 2001 er profitkvoten steget jf figur 2.8b. Det har under-
stottet erhvervsinvesteringerne og har medvirket til en stigende tendens 1 erhvervstil-
liden.

Inflation og renteudvikling i USA

De lange amerikanske renter er steget svagt siden sidste konjunkturvurdering med ca.
Y4 pct.-enhed. I majvurderingen var imidlertid forudsat en storre rentestigning. Sken-
net for de 10-drige amerikanske statsobligationsrenter er derfor nedjusteret en anelse
med 0,1 pct.-enheder 1 2005 og 2000, jf. tabel 2.3.

Tabel 2.3
Sken for renter og inflation i USA

2004 2005 2006
Maj Aug. Maj Aug.
Pct.
3-mdrs. pengemarked 1,6 3,6 3,6 43 43
10-arig statsobligation 4,3 4,5 4,4 5,1 5,0
Vakst i pct.
Forbrugerpriser (CPI) 2,7 2,6 3,0 2,3 2,5

Kilde: Ecowin og egne skon og beregninger.

Den sterke produktivitetsudvikling har bidraget til at holde vaksten 1 enhedslenom-
kostningerne lav. De steg kun med 1,3 pct. (annualiseret) i forste kvartal 2005. Infla-
tionen har dog haft stigende tendens siden 2003, bade malt ved vaksten i forbruger-
priserne (CPI) og ved kerneinflationen, jf figur 2.9a. Da pengepolitikken fortsat er re-
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lativ lempelig, er centralbanken forudsat at ville forsatte stramningsfasen af pengepo-
litikken, sa renten primo 2006 kommer op pa et pengepolitisk mere neutralt niveau.
Skennene for den pengepolitiske rente og pengemarkedsrenten er stort set uzendrede
i forhold til majvurderingen 2004, jf. figur 2.9b.

Figur 2.9a

Figur 2.9b

Dekomponering af inflationen i USA
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Anm.: 1 figur 2.9a. er vist ménedlige arsvakstrater. Kerneinflationen er opgjort som inflationen (CPI), ekskl. bidrag
fra fodevarer og energi.
Kilde: Ecowin og egne skon og beregninger.

Gennemslaget af den strammere pengepolitik pa de lange renter har indtil videre va-
ret begrenset. En svagt stigende inflation har mindsket effekten pia den malte real-
rente, der fortsat vurderes at vaere meget lav i forhold til den aktuelle skonomiske
situation.

De lange renter virker fortsat meget lave i betragtning af de pengepolitiske stramnin-
ger, de stigende rivarepriser, det store budgetunderskud samt den heje okonomisk
veekst, jf. Okonomisk Redegorelse maj 2005, boks 2.1. Rentekurven er antaget relativt flad
12005, men bliver gradvist mere normal — dvs. mere stejl — i lobet af 2006.

Det forventes — som i majvurderingen — at de meget lave amerikanske renter vil stige
til et mere normalt niveau, der afspejler den aktuelle okonomiske situation, om end
en fortsat stigende konkurrence kan legge en demper pd inflationspresset og dermed
renteudviklingen.

Underskuddet pa de offentlige finanser i USA er stadig stort, men er mindsket fra ca.
4,5 pct. af BNP 1 2003 til ca. 3,1 pct. i forste kvartal 2005. Reduktionen i underskud-
det skyldes hovedsagelig storre end ventede skatteindtaegter fra personindkomst og
virksomhedsbeskatning i finansiret 2004. Tendensen til stigende skatteindtegter vil
formentlig forsatte ind 1 2005 og bidrage til en cyklisk forbedring af den offentlige
saldo for 2005 som helhed. P4 leengere sigt vil det vare nedvendigt med en betydelig
stramning af finanspolitikken. En konsolidering vil vere nedvendig i lyset af den of-
fentlige gald pa ca. 65 pct. af BNP og udfordringen fra et stigende antal «ldre i frem-
tiden, som ogsa USA stdr over for.
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2.3 Euroomradet
Efter svag vakst i lavkonjunkturirene 2002-03 voksede BNP i euroomradet med 2,0
pet. 1 2004, jf- tabel 2.4.

Tabel 2.4
BNP-vakst og andre skonomiske negletal for euroomradet
2003 2004 2005 2006

Maj Aug. Maj Aug.
Pct. realvaekst
BNP-vaekst 0,7 2,0 1,6 1,4 2,1 1,9
Privat forbrug 1,1 1,3 1,6 1,4 1,8 1,7
Faste investeringer 0,4 1,8 2,8 2,5 3,7 3,4
Lagerinvesteringer” 0,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Offentligt forbrug 1,3 1,4 1,4 1,2 2,0 1,9
Eksport 0,9 7.1 5,9 5,7 6,1 6,0
Import 3,1 7,4 6,4 6,5 6,7 6,8
Indenlandsk efterspargsel
(inkl. lagerinvesteringer) 1,4 1,9 1,8 1,6 2,2 2,1
Pct.
Forbrugerprisinflation 2,1 2,1 1,9 2,0 1,5 1,8
Pct. af arbejdsstyrke
Ledighed 8,7 8,9 8,8 8,8 8,5 8,6
Pct. af BNP
Betalingsbalance® 0,3 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6
1) Vakstbidrag til BNP.
2) Kotrigeret for intra-handel i euroomradet.
Kilde: Ecowin, EU-kommissionen, IMF, OEF og egne skon.

I 1. kvartal 2005 steg BNP 0,5 pct., hvilket var den kraftigste kvartalsvise stignings-
takt siden 1. kvartal 2004. Dermed blev vaksten igen oget til et leje omkring den
(skennede) potentielle vakst. Sammensxtningen af vaksten var mindre opleftende
med hensyn til udsigterne for styrken af det interne opsving, idet fremgangen ude-
lukkende var drevet af nettoeksporten i kraft af en stigning i eksporten og et fald i
importen, mens den samlede indenlandske eftersporgsel igen udviklede sig svagt, jf.
Sagur 2.10a.

BNP er i 2. kvartal i indevaerende dr vokset 0,3 pct. i forhold til kvartalet forinden
(flash-estimat). Den aftagende vakst 1 forhold til 1. kvartal skal ses i sammenhaeng
med aftagende forbrugertillid siden arsskiftet samt et kraftigt fald i den sammensatte
indikator for euroomradet som helhed i forste halvar 2005, jf. figur 2.10b.
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Figur 2.10b
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Anm.: Konjunkturindikatoren (sentiment) ssmmenvejer EU-kommissionens surveys for henholdsvis detailhandel,
forbrugertillid, fremstillingserhverv, serviceerhverv og industri.

Kilde: EU-kommissionen, Ecowin og egne beregninger.

Baseret pa en indikatorbaseret BNP-model vurderer EU-kommissionen, at den kvar-
talsvise vekst i euroomradet oges til 0,4 pct. og 0,6 pct. 1 henholdsvis 3. og 4. kvartal
2005. Den forventede vakst i andet halvar 2005 skyldes dels fornyet fremgang i den
globale okonomi samt forsinkede effekter af faldet i den effektive eurokurs i den for-
lobne del af 2005 — dog fra et relativt hojt niveau ved udgangen af 2004, jf. fiour 2.11a.

Figur2.11a

Figur2.11b
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Kilde: Ecowin, EU-kommissionen og egne beregninger.

Pa baggrund af den lidt svagere vakst 1 forste halvir end tidligere lagt til grund samt
EU-Kommissionens indikatorbaserede skon for andet halvir er BNP-vzksten for
2005 som helhed nedjusteret en smule 1 forhold til vurderingen 1 maj til 1,4 pct., jf.
tabel 2.4. BNP skonnes at vokse med 1,9 pct. 1 2006, hvilket ogsd er en svag nedju-
stering 1 forhold til majredegorelsen.

Olieprisen er steget stort set uafbrudt gennem den forlebne del af 2005, hvilket isole-
ret set er med til at dempe vakstudsigterne for euroomradet, jf. figur 2.11a. I modsat
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retning traekker faldet i den effektive eurokurs siden drsskiftet, der i kombination
med fremgangen i eksporten i 1. kvartal 2005 — trods et mindre tilbageslag i verdens-
handlen — tegner positivt for udviklingen i eksporten fremadrettet.

I modsetning til den skuffende udvikling i den forste del af daret skonnes den inden-
landske eftersporgsel at bidrage positivt til vaksten 1 den resterende del af 2005.
Navnlig privatforbruget ventes at stige, bla. som felge af stigende huspriser (ekskl.
Tyskland og Ostrig) samt lav inflation. En potentiel risiko er, at fortsat stigende
energipriser medferer yderligere fald i forbrugertilliden. Forventningen om tiltagende
fremgang i den indenlandske eftersporgsel igennem prognoseperioden vurderes at
bringe BNP-veksten pd niveau med den potentielle vakst 1 lobet af 20006, jf figur
2.11b.

Den skeonnede tilbagegang i vaeksten 1 euroomridet i1 indevarende ar sammenlignet
med 2004 skyldes hovedsagelig de fortsat svage vakstudsigter i de tre store lande,
Tyskland, Italien og Frankrig.

Efter en kraftig kvartalsvis vakst pa 0,8 pct. 1 1. kvartal 2005 var BNP 1 Tyskland
uzendret fra 1. til 2. kvartal 2005 (flash-estimat). Nulvaksten i 2. kvartal er ikke over-
raskende set 1 lyset af sammensatningen af vaksten kvartalet for. Fremgangen 1 1.
kvartal 2005 var saledes alene trukket af eksporten, navnlig som folge af en gunstig
udvikling i januar efter et fald i december, og stigningen i eksporten var efterfolgende
aftagende gennem kvartalet. Der er dermed ikke klare tegn pa, at tyske virksomheder
generelt har vundet markedsandele. Faldet i de reale enhedslonomkostninger 1 Tysk-
land gennem de senere dr har dog isoleret set styrket den tyske konkurrenceevne, og
den tyske eksport vil formentlig vise fremgang i takt med stigende aktivitet i ver-
densokonomien.

Den indenlandske eftersporgsel faldt pd ny i 1. kvartal i forhold til kvartalet for.
Vaksten i det private forbrug holdes nede af en faldende forbrugstilbejelighed, be-
granset vakst i de disponible indkomster og afmatningen pa det tyske boligmarked.
Den hoje private finansielle opsparing, som afspejles 1 markante overskud pa beta-
lingsbalancen, peger dog p4, at grundlaget for en pan fremgang i den indenlandske
eftersporgsel 1 Tyskland er til stede.

I Italien voksede BNP med 0,7 pct. (flash-estimat) i 2. kvartal 2005 i forhold til kvar-
talet for, men med negativ vakst 1 bade 4. kvartal 2004 og 1. kvartal 2005 er det vur-
deringen, at den okonomiske fremgang bliver beskeden i indevarende dr. Den inden-
landske eftersporgsel er svag og BNP-bidraget fra nettoeksporten er negativt. Vedta-
gelsen af skattenedsattelser i indevaerende dr trakker i retning af hoejere disponible
indkomster, men med en fortsat lav forbrugertillid er det usikkert, 1 hvilket omfang
det private forbrug vil blive stimuleret.

Efter en stigning i BNP pa 2,4 pct. i 2004 aftog den kvartalsvise vakst i Frankrig til
0,2 pct. og 0,1 pct. (flash-estimat) 1 henholdsvis 1. og 2. kvartal 2005. Den afdempe-
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de aktivitet kan primart henfores til fald i eksporten og det offentlige forbrug i be-
gyndelsen af dret. Privatforbruget er dog i fremgang, men i fravar af en bedring pa
arbejdsmarkedet ventes en afdempning af vaeksten 1 det private forbrug i den reste-
rende del af 2005.

Den standardiserede ledighed i euroomridet var i juni 8,7 pct. og har sdledes varet
stort set uzendret siden marts 2003. Ledigheden i euroomradet er lavest i Irland (4,3),
Holland (4,8) og Ostrig (5,1), mens den er hojest i Grakenland (9,9), Spanien (9,8),
Frankrig (9,7) og Tyskland (9,5), jf. figur 2.12a-b. Det ventes, at ledigheden 1 euroom-
radet under ét begynder at falde svagt mod slutningen af 2005 og gennem 2006.

Figur 2.12a Figur 2.12b
Ledigheden i euroomradet og udvalgte Beskaftigelse og ledighed, euroomradet
lande i juni 2005
Pct. Pct. Pct. /ndring (k/k), 1.000 personer
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Anm.: Ledigheden i EU er vist i procent af arbejdsstyrken og er harmoniseret og sesonkorrigeret.
Kilde: Eurostat og Ecowin.

Underskuddet pi de offentlige finanser i euroomradet ventes at aftage en smule i in-
devaerende ar fra 2,7 pct. af BNP 1 2004.

Risikomomenterne for euroomradet er bla. knyttet til hoje og stigende energipriser.
Desuden er faldet 1 den effektive eurokurs pa det seneste aflost af en vis opgang, og
yderligere stigninger kan ikke afvises, bl.a. som folge af fortsat store underskud pi
betalingsbalancen i USA. I opadgiende retning trackker den lempelige pengepolitik,
hoj privat opsparing, positive formueeffekter som folge af kursstigninger pa aktie-
markederne og prisstigninger pa boligmarkedet samt arbejdsmarkedsreformer i navn-
lig Tyskland.

Inflation og renteudvikling i euroomradet

Forbrugerprisstigningerne i euroomréidet har ligget stort set stabilt pa 2,0 pct. p.a. i
den forlebne del af 2005, mens kerneinflationen er aftaget fra 1,8 pct. p.a. i januar til
1,4 pct. p.a. 1juni, /- figur 2.13a.
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Figur 2.13a Figur 2.13b
Dekomponering af inflationen, euro- Pengepolitisk og pengemarkedsrente,
omradet euroomradet
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Inflationen er vist som manedlige arsvakstrater. Kerneinflationen i euroomridet defineres som inflationen
ekskl. bidrag fra uforarbejdede fodevarer og energi.
Kilde: Ecowin, Eurostat og egne beregninger.

Efter en stigning i forbrugerpriserne pa 2,1 pct. i 2004 ventes inflationen at aftage til
2,0 pet. 1 2005, mens stigningstakten skonnes yderligere reduceret til 1,8 pct. i 2000,
- tabel 2.5, Prisstigningerne vurderes dermed at vaere i overensstemmelse med ECB’s
milsztning om prisstabilitet svarende til en inflation pa op til 2,0 pct. p.a. pa mellem-
langt sigt.

Tabel 2.5
Sken for renter og inflation i euroomradet

2004 2005 2006
Maj Aug. Maj Aug.
Pct.
3-mdrs. pengemarked 2,1 2,2 2,1 2,7 23
10-arig statsobligation 4,1 3,7 3,5 4,2 3,8
Vakst i pct.
Forbrugerpriser (HICP) 2,1 1,9 2,0 1,5 1,8

Kilde: OEF, Ecowin og egne skon og beregninger.

Siden sommeren 2003 har ECB holdt den pengepolitiske styringsrente uaendret, og
pengepolitikken 1 euroomridet er derfor fortsat lempelig, hvilket skal ses i lyset af af-
dempet inflation samt lav vakst, lave lonstigninger, hoj ledighed og hej finansiel op-
sparing i euroomradet, jf. figur 2.13b.

Vurderingen 1 maj forudsatte en gradvis stramning af pengepolitikken i lobet af andet

halvar 2005 og videre ind 1 2006. Forwardrenterne fra ultimo juli indikerer dog, at
markedet nu forst forventer en stramning af pengepolitikken mod udgangen af forste
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halvar 2000, jf- figur 2.14a-b. Forwardrenterne er en indikator for markedets gennem-
snitlige forventninger til den fremtidige renteudvikling, ;- boks. 2.2.

Figur 2.14a Figur 2.14b
Forward renter, 3-maneders eurorente, Forward renter, 10-arige eurorente,
2005-2006 2005-2006
Pct. Pct. Pct. Pct.
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— Forwardrente, 3-maneders eurorente (28. apr-05) — Forwardrente, 10-arige eurorente (28. apr-05)
Forwardrente, 3-maneders eurorente (26. jul-05) Forwardrente, 10-arige eurorente (26. jul-05)

Kilde: Nationalbanken og egne beregninger.

Boks 2.2
Anvendelse af forwardrenter

En forwardrente er den rentesats, der handles til pa et givent tidspunkt for fremtidige udlan.
Hvis der f.eks. i dag indgas en aftale om at udlane et belgb fra 31. december 2005 til 31. december
2006, er renten den 1-arige forwardrente, som er geldende fra 31. december 2005 og et ar frem.

Man kan indga en standardiseret aftale, Forward Rate Agreements (FRA), om handel med forward-
renter. Sadanne handler mellem to parter indgas typisk, hvis parterne ensker at sikre sig mod &n-
dringer i fremtidens renteniveau. Den implicitte forwardrente angiver den rente, der kan udledes af
den aktuelle rentestruktur (som viser renterne ved forskellige udlgb). Konkret kan forwardrenten ud-
regnes som:

R e e

t
@+r)
Hvor I og I5 er henholdsvis en t- og 7-perioders spotrente i dag, mens Ft T er forwardrenten mel-

lem tidspunkt fog 7. F.eks. gelder det, at et 10-arigt lan, som indgas i dag, skal give den samme for-
retning som et 1-arigt lan indgaet i dag efterfulgt af et 9-arigt Ian indgaet efter 1 ar, hvis forrentnin-
gen af det 9-arige lan fastleegges i dag.

En raekke forhold ger, at forwardrenterne ikke ngdvendigvis afspejler markedets "konsensusskgn".
Forwardrenterne estimeres pa baggrund af den gjeblikkelige rentekurve, og tager ikke hgjde for
f.eks. risikopremier. Hvis forwardrenter var et sikkert estimat pa fremtidige spotrenter, kunne det
forventes, at den gennemsnitlige afvigelse mellem de estimerede forwardrenter og faktiske spotren-
ter over en l&ngere periode ville vaere tat pa nul. Beregninger peger dog pa, at dette langt fra er til-
faeldet.

Det er vurderingen, at ECB begynder at have styringsrenten gradvist til et mere neu-
tralt niveau fra midten af 2006. Stramningen af pengepolitikken skennes dermed at
indtreffe senere end forudsat 1 majredegorelsen, hvilket afspejler det relativt begran-
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sede inflationspres i euroomradet, og at BNP-vaksten forst ventes at nd op omkring
den potentielle vaekst i lobet af 2006. Det er dermed lagt til grund, at den korte euro-
rente nar et drsgennemsnit pa 2,1 pct. 1 2005 og 2,3 pct. 1 2006 svarende til en nedju-
stering pd henholdsvis 0,1 og 0,4 pct.-enheder i forhold til majvurderingen, jt. tabel
2.5.

Den lange rente i euroomradet skonnes nu at stige lidt svagere end lagt til grund i
maj, bl.a. som folge af den udskudte vakstprofil for euroomradet, relativt lave infla-
tionsforventninger og nedjusteringen af den korte eurorente. Den 10-drige eurorente
er saledes nedjusteret med 0,2 pct.-enheder i 2005 og 0,4 pct.-enheder i 2006.

2.4 Andre lande
Efter en stigning i realt BNP pad 3,2 pct. 1 2004 ventes en mere afdempet okonomisk
veekst 1 Storbritannien pa 1,9 pct. 1 2005 og 2,2 pct. 1 2000, jf- tabel 2.6.

Tabel 2.6
Vakstsken for Storbritannien, Sverige og Norge

Gnst.
1998-
2002" 2003 2004 2005 2006
Maj Aug. Maj Aug.
Storbritannien 2,9 2,5 3,2 2,8 1,9 2,8 2,2
Sverige 3,1 1,5 3,6 3,0 2,2 2,8 2,5
Norge” 2,6 0,7 3,5 3,6 3,3 2,0 2,0

1) Gennemsnitlig drlig vakst.
2) BNP-vakst for fastlands-Norge.
Kilde: OEF, Ecowin og egne skon og beregninger.

Den okonomiske vakst var aftagende gennem 2004, og med en kvartalvis BNP-
veekst pd 0,4 pet. 1 bade 1. og 2. kvartal (flash-estimat) er afdempningen af aktiviteten
fortsat videre ind 1 2005. Nedgangen i vaeksten i begyndelsen af aret skyldes bade vi-
gende indenlandsk eftersporgsel, navnlig som folge af nulvaekst i de private investe-
ringer, samt et fald 1 eksporten. Fremdriften i det private forbrug, som tidligere har
veeret den vasentligste vaekstdrivende kraft, er aftaget betydeligt, hvilket i hoj grad
skal ses 1 lyset af stagnerende huspriser siden midten af 2004.

Afmatningen af boligmarkedet er bla. en konsekvens af de gradvise stramninger af
pengepolitikken 1 perioden fra november 2003 til august 2004, jf. figur 2.15a. Efter
fastholdelsen af den pengepolitiske styringsrente pa 4% pct. igennem 12 mineder
senkede Bank of England renten med "4 pct.-enhed til 4'2 pct. 1 begyndelsen af au-
gust 1 indeverende ar. Rentenedsezttelsen skal primert ses i sammenhang med af-
dempningen af den okonomiske aktivitet, begyndende tegn pa en svag stigning i le-
digheden (fra et meget lavt niveau) samt aftagende lonstigningstakter. Desuden kan
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terroraktionerne i London i juli og de usikre afledte virkninger pa ekonomien heraf
have pavirket beslutningen om at senke renten.

Pa trods af svagt tiltagende forbrugerprisinflation igennem den forlebne del af 2005
er forventningerne til inflationen pa mellemlangt sigt i trdd med den nuvzerende infla-
tionsmalsztning pa 2 pct. for Bank of England, jf. figur 2.15b.

Figur 2.15a Figur 2.15b
Pengepolitiske renter i UK, Sverige og Forbrugerprisinflation i UK, Sverige og
Norge Norge
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Figur 2.15b viser arlige procentvise 2ndringer.
Kilde: Ecowin og EU-kommisionen.

Regeringens prioritering af oget offentligt forbrug samt diskretionzre udgiftsstignin-
ger som folge af engagementet i Irak og tiltag til bekeempelse af terrorisme har med-
fort et stodt stigende offentligt underskud, som udgjorde 3,2 pct. af BNP 1 2004, /£
Sagur 2.16a.

Figur 2.16a Figur 2.16b
Offentlig saldo for UK, Sverige og Norge Betalingsbalancen i UK, Sverige og Norge
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Kilde: Ecowin og EU-kommisionen.
Efter en kraftig stigning i BNP pa 3,6 pct. i 2004 ventes en afdempning af den oko-

nomiske vaekst 1 Swerige 1 prognoseperioden. BNP ventes siledes at vokse med 2,2
pet. 12005 og 2,5 pct. 1 2006.
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Fremgangen i aktiviteten 1 2004 har primaert vaeret drevet af eksporten, bl.a. som fol-
ge af en staerk global vakst, hvilket ogsa afspejles 1 det relativt store betalingsbalance-
overskud, jf. figur 2.16b. Bidraget til den okonomiske vakst fra eksporten har varet
aftagende i forste halvar af 2005, hvilket bl.a. skal ses 1 lyset af stigningen 1 den effek-
tive kronekurs siden érsskiftet og den afdempede aktivitet i euroomradet, /- figur
2.17a.

Figur 2.17a Figur 2.17b
Effektive valutakurser i UK, Sverige og Udvikling i ledigheden i UK, Sverige og
Norge Norge
Indeks, jan. 1992=100 Indeks, jan. 1992=100 Pct. Pct.
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Anm.: 1 figur 2.17a viser en stigende kurve en svakkelse af valutaen.
Kilde: Ecowin og EU-kommissionen.

Den indenlandske eftersporgsel har som ventet gradvist overtaget rollen som vakst-
motor i skonomien. Hej indtjening og kapacitetsudnyttelse i vitksomhederne har
bl.a. bidraget til fortsat fremgang i investeringerne, mens tiltagende lonstigninger, lav
inflation, skattenedsettelser fra drsskiftet samt stigende ejendomspriser har medfert
en pan stigning 1 privatforbruget i den forlobne del af 2005. Den vasentligste trussel
mod en solid opgang i privatforbruget i resten af aret er den udeblevne vending pa
arbejdsmarkedet. Det er dog vurderingen, at ledigheden gradvist vil aftage i lobet af
2005 og videre ind 1 20006 i takt med aktivitetsfremgangen, jf. figur 2.17b.

Den offentlige saldo viste et overskud pd 1,1 pct. af BNP 1 2004, mens den offentlige
gxld udgjorde knap 50 pct. af BNP.

Forbrugerprisstigningerne er fortsat lave, bl.a. som folge af faldende importpriser 1
medfor af den styrkede effektive kronekurs, og ligger fortsat under den nedre grense
for Riksbankens inflationsmalsxtning pa 1-3 pct. Nedszttelsen af styringsrenten med
Y2 pct.-enhed til 1%2 pct. 1 juni skal bl.a. ses i lyset heraf.

Efter en solid stigning pa 3,5 pct. 1 2004 skonnes BNP 1 fastlands-Norge at vokse med
3,3 pct. 12005 og 2,0 pct. 1 2000.

Den indenlandske eftersporgsel har varet den vasentligste vakstdrivende kraft i
2004 og ventes ogsa at blive det i indevarende ar. En kraftig vaekst 1 husholdninger-
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nes reale disponible indkomster, lave renter samt voksende formuer som folge af be-
tydelige prisstigninger pa ejerboliger skonnes siledes at stimulere fortsat fremgang i
det private forbrug. Desuden understottes den indenlandske eftersporgsel i 2005 af
boligbyggeriet, bl.a. som folge af et ekstraordinart hojt pibegyndelsesomfang 1 2004
med afledte aktivitetsvirkninger ind 1 2005 og det hoje prisniveau for ejerboliger. Bi-
draget til BNP-vaksten i fastlands-Norge fra nettoeksporten vurderes fortsat at vaere
negativt.

Fremgangen i aktiviteten har med nogen forsinkelse smittet af pa arbejdsmarkedet,
hvor beskeftigelsen er stigende og ledigheden faldende. Inflationen malt ved forbru-
gerprisindekset er lav, men ventes at tage til i styrke fremadrettet. P4 trods af, at infla-
tionen fortsat ligger under den pengepolitiske malsatning pa 22 pct., ogede Norges
Bank styringsrenten med Y4 pct.-enhed 1 juli til 2 pct. efter at have fastholdt renten pé
1% pct. siden marts 2004. Rentestigningen skal ses i sammenhzxng med den hoje ak-
tivitetsvaekst, som ifelge Norges Bank er en storre trussel for skonomien end styrkel-
sen af den effektive kronekurs og dermed en forverring af konkurrenceevnen.

Budgetmalsatningen om, at det strukturelle, oliekorrigerede underskud pa de offent-
lige finanser ikke ma overstige den reale forrentning af formuen i Petroleumsfonden,
blev ikke overholdt i 2004. Budgetmalsxtningen ventes ogsa overskredet i ar, selvom
der budgetteres med en strammere udgiftsstyring.

Japan og Kina

Vaeksten i Japan har veret meget svingende siden 1997, jf. fiour 2.18a. Fra en realvekst
pd kun 0,2 pct. i 2002 er vaksten i lobet af det seneste internationale opsving steget
til 2,6 pct. 1 2004. Det er den hojeste vaekstrate siden 1996. 1 forste og andet kvartal
2005 voksede den japanske ekonomi med 5,4 og 1,1 pct. (annualiseret). Aktiviteten
drives af privatforbrug og investeringer. Ledigheden er faldet med ca. 2 pct.-enhed
gennem det seneste ar og er nu 4,2 pct. af arbejdsstyrken. I forste kvartal var vakst-
bidraget fra lagerinvesteringer pd 1,1 pct.-enhed. I andet kvartal trak lagerinvesterin-
ger modsat veksten ned med 2,1 pct.-enheder.
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Figur 2.18a Figur 2.18b
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Kilde: Ecowin, EU-kommissionen, OEF og OECD.

Pengepolitikken har varet serdeles lempelig lenge 1 Japan, men at fa bragt deflatio-
nen til opher har vist sig at vere en langtrukken og vanskelig proces. Bank of Japans
officielle politik er fortsat at bibeholde den ekspansive nul-rentepolitik, indtil inflati-
onen igen er positiv. I lyset af kapacitetspresset i okonomien og den ventede vakst
vil dette sandsynligvis ikke kunne ske for i lobet af 2000, jf. ogsa figur 2.2a.

I indevzrende forir er erhvervstilliden steget en smule, jf figur 2.79a. Den samlede
BNP-vakst ventes 1 2005 og 2006 at ville blive henholdsvis 1,7 og 1,5 pct.

Figur 2.19a Figur 2.19b
BNP-vakst (a/a) og erhvervstillid, Japan Udvalgte valutakryds
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Anm.: 1 figur 2.19a angiver den vandrette linje det historiske gns. for Tankan-indekset for erhvervstillid.
Kilde: Ecowin.

Kina har haft en sxrdeles hoj vekst pa omtrent 10 pct. om aret de seneste 10 ar, jf.
figur 2.18a. Vaeksten var 9,5 og 9,4 pct. 1 henholdsvis forste og andet kvartal 2005 og
har varet over 9 pct. de seneste 8 kvartaler. Saledes er der ikke afgorende tegn pa, at
aktivitetsvaksten reduceres, trods flere vekstdempende tiltag fra myndighedernes
side, jf. ogsd Qkonomisk Redegorelse, maj 2004.
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BNP-vaksten har navnlig varet drevet af hoj vakst 1 investeringerne, der har varet
sd kraftig, at der har vaeret nogen bekymring for en overophedning af ekonomien. 1
andet kvartal 2005 var arsveeksten i de faste investeringer 25,4 pct. Gradvist er inve-
steringerne som vakstmotor ved at blive aflost af vakst i eksporten.

Kina har i et arti fort fastkurspolitik over for dollaren, men har i juli 2005 @ndret va-
lutakursregimet, sa valutaen - renminbi'en (CNY) - nu er knyttet til en kurv af valuta-
er i et sdkaldt styret flydning”-kursregime, jf. boks 2.3. 1 skrivende stund er antallet af
valutaer i kurven eller deres relative vagtning ikke offentliggjort. Kurven vil forment-
lig besta af valutaer fra Kinas vigtigste samhandelspartnere, herunder Japan, USA og
euroomradet. Den kinesiske valuta er styrket med 2,1 pct. over for dollaren og med
1,3 pct. over for euroen siden overgangen til det nye kursregime.

Boks 2.3
Revaluering af den kinesiske valuta

Den 21. juliiarvalgte den kinesiske centralbank, People’s Bank of China, PBC, at lesne bandet mellem
den kinesiske valuta, renminbi'en, og den amerikanske dollar. Saledes blev den kinesiske valuta reva-
lueret med 2,1 pct. fra 8,28 til ca. 8,11 renminbi pr. dollar. Den kinesiske valuta har siden maj 1995
liggetiintervallet 8,32 til 8,28 renminbi pr. dollar og siden september 1997 ligget fast pa 8,28 ren-
minbi pr. dollar jf. figur 2.19b. Samtidig annoncerede PBC, at den nu ikke l&ngere falger en fast kurs
over for USD alene, men over for en kurv bestaende af forskellige valutaer, hvori dollar og formentlig
ogsa euro vil indga (i et sakaldt "styret flydning"-system). Det er dog for narveaerende ikke nermere
specificeret hvilke valutaer, der indgar i denne kurv.

PBC vil hver dag benytte lukkekursen til at beregne centralpariteten over for en given valuta i kurven.
Renminbi'en vil sa fremover dagligt kunne svinge +/- 0,3 pct. over for dollar og +/- 1,5 pct. over for
paritetskursen pa de gvrige valutaer i kurven.

Beslutningen om at opskrive valutaen er sket efter pres fra iseer USA, som gennem laengere tid har
haft store underskud pa betalingsbalancen, ikke mindst over for Asien og navnlig Kina. Kina har med
fastkurspolitikken over for dollaren kunnet holde renminbi'en pa et lavt niveau, hvilket har stimuleret
kinesisk eksport til USA.

Den relativt beskedne revaluering vil ikke have navnevardig betydning for hverken den kinesiske
BNP-vakst eller underskuddet pa den amerikanske betalingsbalance.

Overskuddet pad betalingsbalancen pa 23 mia. dollar 1 2004 og tilstremning af kapital
fra udlandet har fort til et opadgiende pres pa den kinesiske valuta. For at modvirke
styrkelsen af renminbi'en har Kina opkebt amerikanske dollarobligationer i de senere
ar. Herved har Kina medvirket til finansiering af det store underskud pa de offentlige
tinanser i USA. Den hoje eftersporgsel efter dollarobligationer har bevirket et nedad-
giende pres pd det amerikanske renteniveau. Isoleret set har opskrivningen af den
kinesiske valuta pa ca. 2 pct. over for dollaren ikke synlig realokonomisk betydning
og vil neppe fore til en synlig reduktion i Kinas betalingsbalanceoverskud.
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2.5 Finansielle markeder i Danmark

Nationalbanken antages at folge den europaiske centralbanks ventede stramning af
pengepolitikken i midten af 2006. Den korte rente skonnes at udgere 2,2 pct. i gen-
nemsnit 1 2005 og forudsaxttes at stige til 2,4 pct. 1 2000, jf. zabe/ 2.7. 1 forhold til maj-
vurderingen er den korte rente nedjusteret med 0,1 og 0,4 pct.-enheder 1 henholdsvis
2005 og 2006. Skennet for det korte rentespend mellem euroomradet og Danmark
er 0,1 pct.-enheder og er dermed uaxendret i forhold til majvurderingen.

Tabel 2.7
Sken for renter i Danmark og rentespand
2004 2005 2006

Maj Aug. Maj Aug.
Pct.
Renter:
3-mdrs. pengemarked 2,2 2,3 2,2 2,8 2,4
10-arig statsobligation” 4,4 3,8 3,5 4,4 3,9
1-arig rentetilpasning 2,4 2,4 2,3 3,0 2,6
5-arig rentetilpasning 3,6 3,3 3,0 3,8 3,4
30-arig realkredit, 4 pct. 4,9 4,6 4,4 5,1 4,7
Pct.-enheder
Rentespand:
Danmark - euroomradet, 3-mdr. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Danmark - Tyskland, 10-arig stat 0,3 0,1 0,0 0,2 0,1
1) Gennemsnitlig effektiv rente for obligationen 4 pct. 2015.
Kilde: Ecowin og egne skon og beregninger.

Det arlige gennemsnit for den 10-arige danske statsobligationsrente er nedjusteret
med 0,3 og 0,5 pct.-enheder i henholdsvis 2005 og 2006 i forhold til majvurderingen.
Nedjusteringen skal ses i lyset af dels nedjusteringen af den 10-drige eurorente, dels
at rentespendet mellem den danske rente og tyske eurorente i perioder i 2005 har
veeret svagt negativt, jf. fionr 2.20a-b. Rentespzndet ventes at stige til 10 pct.-enheder i
20006 i takt med de ventede rentestigninger — dvs. at den danske 10-édrige statsobliga-
tionsrente forventes at ligge 10 pct.-enheder over den tilsvarende tyske eurorente. 1
forhold til majvurderingen er rentespaendet nedjusteret med 10 pct.-enheder 1 bade
2005 og 2006.
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Figur 2.20a Figur 2.20b
10-arigt rentespand mellem Danmark og 10-arige statsobligationsrenter, Danmark
Tyskland og Tyskland
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Anm.: 1 figur 2.20a er rentespaendet beregnet pd baggrund af lobetidskorrigerede 10-drige statsobligationsrenter. 1
figur 2.20b er vist renten pa 10-drige (benchmark) statsobligationer. Der er i Danmark senest skiftet bench-
mark fra 5 pet. 2013 til 4 pct. 2015 pr. 1. juli 2004.

Kilde: EU-kommissionen, Ecowin, Nationalbanken og egne skon og beregninger.

Nedjusteringen af rentespzndet skyldes bl.a. overskuddet pa de offentlige finanser,
som har reduceret udbuddet af danske statsobligationer og dermed kan have varet
medvirkende til at mindske rentespandet. Desuden synes der at vere en tendens til,
at rentespzendet bliver mindre, 1 takt med at renteniveauet falder. Det kan skyldes, at
forsikrings- og pensionsselskabernes eftersporgsel efter lange kroneobligationer oges,
ndr renten falder, fordi lave renter oger behovet for afdakning af hensaxttelser til
fremtidige pensionsforpligtelser. Det forventes saledes, at rentespendet vil stige, i
takt med at det generelle renteniveau oges.

Rentespzndet mellem 30-arige konverterbare realkreditobligationer og 10-irige stats-
obligationer afhznger bla. af konverteringsrisikoen pa realkreditobligationer. Nér
renten falder, stiger obligationskurserne og eger sandsynligheden for at realkreditob-
ligationer konverteres til en lavere kuponrente, idet konverterbare realkreditobligati-
oner normalt kan indfries til kurs 100. Siledes vil der i et vist omfang vare en ovre
granse for kursen péd en konverterbar realkreditobligation. Det indebzrer, at udvik-
lingen i den effektive rente pa en statsobligation ikke nedvendigvis skygger udviklin-
gen pa en konverterbar realkreditobligation. Rentespandet mellem statsobligationer
og realkreditobligationer vil derfor typisk stige ved rentefald og omvendt falde ved
rentestigninger.

Rentespzndet mellem den 30-drige realkreditobligation med en kuponrente pa 4 pct.
og den 10-drige statsobligation skennes at udgere ca. 90 pct.-enheder i 2005 og 80
pct.-enheder 1 2006. Spandet opjusteret med 10 pct.-enheder i forhold til majvurde-
ringen. Det forventede fald i spendet 1 2006 skyldes det ventede stigende renteni-
veau.
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2.6 Ravare-, valuta-, og aktiemarkeder

Det internationale opsving har siden 2002 medfort en tendens til stigende rivarepri-
ser, ikke mindst pa olie, jf. figur 2.21a-b. Udover at oge forbruget af olie har den hoje
veekst 1 verdensekonomien oget eftersporgslen efter metaller og ravarer til industri-
produktion. Disse to typer af riavarer har haft store prisstigninger.

Figur 2.21a Figur 2.21b
Ravarepriser, ekskl. energi, i dollar og euro Oliepris i dollar og kroner
Indeks 1995=100 Indeks 1995=100 USD pr. tende DKK pr. tonde
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Anm.: Der er vist manedsgennemsnit for Reuters commodity indeks og Brent-olie.
Kilde: Ecowin og egne beregninger.

Siden vurderingen i maj er oliepriserne steget yderlige fra det i forvejen hoje niveau.
Den 12. august ndede prisen pd Nordseolie, Brent, 68 dollar. Den hoje vakst 1 ver-
densokonomien i de seneste ar har fort til en markant stigning i eftersporgslen efter
olie. Stigningen har veret kraftigere end ventet af olieproducenterne og har betydet,
at produktionskapaciteten er blevet udnyttet fuldt ud. Samtidig har vaeksten i produk-
tionsomfanget blandt olieproducenter uden for OPEC, navnlig Rusland, veret min-
dre end tidligere ansldet. Endelig har der vearet flaskehalse med hensyn til kapaciteten
pé verdens raffinaderier. Det har medvirket til, at benzinpriser ogsa er steget meget.

Samlet set har de atypiske forhold pa oliemarkedet i de seneste 2 ir betydet, at olie-
priserne har reageret med kraftige stigninger pa begivenheder, som for 2003 havde
relativ mindre betydning pa prisdannelsen. Siden midten af 2003 har der veret oget
volatilitet i prisen pa raolie, jf. fignr 2.22a.
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Figur 2.22a Figur 2.22b
Volatiliteten i olieprisen, Brent Andel af global olieefterspargsel og arlig
vakst i olieeftersporgslen, 2005
Volatilitet Volatilitet Andel, pct. Vakst, pct.
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Anm.: Volatiliteten er beregnet pa dagsobs. som en lobende standardafvigelse i forh. til et glidende gennemsnit pa
91 dage. Den viste olieeftersporgsel summer ikke til 100 pct., da alle verdens regioner ikke er afbildet.
Kilde: IEA, Ecowin og egne beregninger.

Det globale forbrug af olie skonnes af Det Internationale Energiagentur, IEA, til ca.
84 mio. tonder pr. dag i 2005. Nordamerika vurderes at forbruge ca. 31 pct. heraf,
mens Kinas forbrug er omtrent 4 gange sa lavt (ca. 7 pct.). Det kinesiske olieforbrug
er dog i kraftig vaekst, jf. figur 2.22b.

Trods en nylig beslutning i OPEC-landene om at ege organisationens produktions-
kvota, skyldes de seneste stigninger i oliepriserne blandt andet bekymringer om,
hvorvidt produktionskapaciteten vil kunne dakke den kommende eftersporgsel pa
det kortere sigt, herunder forbruget under den kommende vinter.

For at fa en indikation af oliemarkedets forventning til den fremtidige oliepris, kan
priserne pa olie-futures anvendes. Pa futures-markedet handles olie til levering i
fremtiden. Prisen pd en future afspejler sdledes forventningen i dag blandt aktererne
pé oliemarkedet til prisen pa olie om eksempelvis et 4r.

Olieprisen i prognosen er forudsat i overensstemmelse med futures-markedet, si ra-
olieprisen 1 2006 vil vare stort set uendret eller svagt faldende i forhold til niveau
medio juli 2005. Det ma forudses, at raoliepriserne pa sigt vil vaere en del lavere og
tettere pa de marginale udvindingsomkostninger, men det er uklart, hvornar denne
tilpasning vil ske. Siden december 2004 har der varet en oget tendens til, at olie-
futures med béde kort og lengere lobetid er steget i takt med, at spotprisen pa olie er
steget, jf- figur 2.23a. Saledes er der stor usikkerhed i oliemarkedet vedrorende de
fremtidige fundamentale forhold pa markedet.

En olieptis pa det nuverende hoje niveau vil pd lengere sigt vere usandsynlig, idet

den hoje pris oger afkastet af ogede investeringer 1 olieudvinding og ger alternative
energiformer, herunder vindkraft, mere rentable.
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Figur 2.23a

Figur 2.23b
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Anm.: Olieprisskon er baseret pd futures-markedet medio juli. Sken for olieprisen fastsattes tidligt i konjunktur-
vurderingsprocessen. Siden fastleeggelsen af de eksogene prognoseforudsatninger, herunder skon for olie, er
spotprisen pi Brent-olie steget, jf. figur 2.23a. 1 figur 2.23b angiver den reale oliepris olieprisen i 2005-
kroner beregnet via deflatering af den nominelle oliepris med forbrugerprisindekset for Danmark.

Kilde: Ecowin og egne beregninger.

Trods den kraftige stigning i rdoliepriserne siden starten af 2004 og igen i 2005, jf.
figur 2.23a, er den nuverende pris pa over 60 dollar ikke pa hojde med prisen under
tidligere oliekriser. Efter korrektion for den generelle inflation 1 priser og lenninger,
skulle den nuverende pris vere nasten 600 kr. (ca. 100 dollar) for at vare pd niveau
med prisen under oliekrisen i 1980'erne, jf. figur 2.23b. Selv om réolieprisen skulle
stige ydetligere, vil den realokonomiske effekt vere langt mindre i dag end forhen.
Det skyldes, at verdens produktion er markant mindre athengig af olie og energi end
tidligere. Energiindholdet pr. produceret "BNP-enhed" i Danmark er siledes om-

trent halveret i forhold til 1 1970.

Tabel 2.8

Olieprisforuds=tninger i prognosen

2003 2004 2005 2006
Maj Aug. Maj Aug.
Pris pr. tende
usb 28,88 38,38 50,5 53,5 50,5 58,5
EUR 25,51 30,90 39,0 43,0 39,0 48,5
DKK 189,91 299,91 290,0 320,5 291,0 361,0

Kilde: Ecowin og egne skon.

Anm.: Skennene er baseret pa priser i USD p4 olie-futures medio juli 2005. Ved omregning til EUR og DKK
er anvendt gennemsnitlige arlige krydskurser over for USD, jf. tabel 2,9.

Prognoseforudsatningerne vedrorende olieprisen fremgar af tabel 2.8. Pa basis af
udviklingen pa oliemarkedet er den gennemsnitlige oliepris i forhold til majvurderin-
gen i dollar (kroner) for 2005 og 2006 justeret op med henholdsvis 6 pct. (10 pct.) og

16 pct. (24 pct.).
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Siden vurderingen i maj og fastszttelsen af oliepris og valutakursforudsztningerne er
dollaren steget med ca. 6,5 pct. over for euroen og ca. 7 pct. over for kronen. Bereg-
ningsteknisk er valutakurserne fremskrevet med gennemsnittet af de seneste to uger i
juli, svarende til 10 handelsdage. Det medforer en opjustering af arsskonnet for euro-
dollarkursen pa godt 4 pct. over for kronen og euroen, jf. zabel 2.9.

Tabel 2.9
Valutakursforudsatninger

2004 2005 2006
Maj Aug. Maj Aug.

Dollar pr. 100 euro
EUR/USD 124,20 129,5 124,5 129,5 121,0

Kroner pr. 100 enheder
udenlandsk valuta

EUR/DKK 744,00 744,5 745,0 744,5 746,0
USD/DKK 599,04 574,0 599,0 576,0 617,5
Indeks

Eff. DKK 102,21 102,5 101,5 102,5 101,0

Kilde: Ecowin og egne skon.

Aktiemarkeder og kreditobligationer

Aktiemarkederne var i 1. halvar 2005 praget af stigende optimisme, hvor mange sel-
skaber har overrasket positivt. Siden majvurderingen er aktiekurserne steget yderlige-
re, og 2005 tegner i gjeblikket til at blive et 4r med meget hoje aktieafkast.

De danske aktier, malt ved KAX-totalindeks, har siden 2003 opndet et vasentligt
bedre afkast end andre sammenlignelige aktieindeks. De hoje danske kursstigninger
skal bl.a. ses i lyset af de store kapitalfondes opkeb af selskaber samt fusionsplaner
mv. Dertil kommer det fortsat lave renteniveau, som synes at have bidraget til kurs-
stigningerne ved at gore aktier relativt mere interessante for investorer.

Siden majvurderingen er de danske aktier steget med 13 pct., mens stigningen fra ul-
timo 2004 til primo august 2005 er pa knap 30 pct. jf- tabe/ 2.10. Kun aktier fra nye
markeder (bla. Usteuropa, Sydamerika og nogle asiatiske lande) har opnaet tilsva-
rende kursstigninger jf. figur 2.24a. Fortsatter tendensen fra 1. halvir 2005 ventes
danske aktier og aktier fra nye markeder at give et noget hojere afkast end europzi-
ske og amerikanske aktier.
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Figur 2.24a Figur 2.24b
Udvalgte aktieindeks, med reinvesteret ud- Rentespand ml. 10-arige statsobligationer,
byttebetaling malt i DDK erhvervsobl. og Emerging Markets-obl.
Indeks, 1. Jan.03=100 Indeks, 1. Jan.03=100 Spand, pct.-enheder Spand, pct.-enheder
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Anm.: Det danske aktieindeks, KAX, er Kobenhavns Fondsbers totalindeks. Rentespendet for Emerging Markets
-obligationer er beregnet i forhold til et udvalg af obligationer med en konstant varighed, hvorfor niveauet
derfor ikke umiddelbart kan sammenlignes med spandet for obligationer med rating A og BBB.

Kilde: Ecowin og egne beregninger.

Risikopreemien pa erhvervsobligationer var generelt faldende 1 2003 og 2004, hvilket
gav virksomhederne bedre finansieringsvilkar, ;£ figur 2.24b. Navnlig for erhvervsob-
ligationer med lav kreditrating (BBB) synes tendensen til faldende risikopreemie at
veere ophert i foraret 2005. Risikopraemien for obligationer fra de nye markeder
(Emerging Markets) faldt kraftigt i 2004, men er i 1. halvar 2005 steget svagt. Udsig-
terne for de nye markeder er generelt gode, men der er risiko for at rentespandet vil
blive storre, hvis den globale risikovillighed bliver mindre — eksempelvis som folge af
et stigende renteniveau i verden.

Tabel 2.10
Aktiekurs&ndringer i udvalgte lande og regioner

18. maj -
Gnst. 4. aug.
90-01" 2002 2003 2004 2005” 2005
USA 15 -34 7 3 14 7
Europa 11 -33 21 12 16 1
Japan -8¥ -23 15 6 6 7
Danmark 8 -20 33 24 29 13
Nye Markeder” 8 -20 30 17 28 17

Anm.: Der er anvendt folgende aktieindeks inkl. reinvesteret udbyttebetaling: S&P 500 (USA), Eurostoxx
Broad (Europa), Topix 500 (Japan), KAX (Danmark), MSCI Emerging Markets (nye markeder; udvalgte
asiatiske lande, @steuropa og Sydamerika mfl.). Alle afkast er opgjort i DKK.

1) Gennemsnitlig drlig veekst.

2) 31. december 2004 til 4. august 2005.

3) Data kun til og med 29. juli 2005.

4 Data for Nikkei 225 er ekskl. udbyttebetaling.

5) Data for KFX er ekskl. udbyttebetaling.

Kilde: Ecowin og egne beregninger.
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3. Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

Husholdningernes reale forbrugsdisponible indkomster skonnes at vokse med 1,1 pet. i 2005 0g 0,5
pet. i 2006 efter en ret stor vakst pa 3,2 pet. i 2004 som folge af indkomstskattenedsattelserne fra
begyndelsen af aret og Fordrspakken. Skonnet for 2006 er justeret op i forhold til majredegorelsen
som folge af videreforelsen af suspensionen af SP-indbetalingerne. Afdampningen af indkomststig-
ningen i 2005 og 2006 kan bidrage til at forebygge inflationert pres.

Fremgangen i det private forbrug ventes at fortsatte i 2005 og 2006. Forbrugsvaksten understottes
blandt andet af lave renter og kraftigt stigende kontantpriser samt skattenedsattelserne og fordrs-
pakrken i 2004. Det private forbrug skonnes at vokse med 3,6 pet. i 2005. Det er stort set pa linje
med majvurderingen. 1 20006 er veaksten i det private forbrug opjusteret med 0,2 pet.-enbeder til 2,5
pet. som folge af blandt andet opjusteringen af busholdningernes disponible indkomster.

Kontantprisen for enfamiliehuse skonnes at stige med 13,0 pet. i 2005 og 7,0 pet. i 2006. Den
skonnede stigning i 2005 skal ses i lyset af forsat lempelige finansieringsvilkar, mens den ventede
afdanmpning af stigningstakten i 2006 understottes af de forudsatte rentestigninger. Boliginvesterin-
gerne ventes at stige med 3,0 pet. 0g 4,0 pet. i henboldsvis 2005 og 2006. Fremgangen ventes drevet
af det private bolighyggers, blandt andet som folge af de kraftige kontantprisstigninger i 2004 og
2005.

Erbvervsinvesteringerne skonnes at vokse 4,3 pet. i dr og 6,0 pet. i 2006. 1 2005 trakkes frem-
gangen primert af materielinvesteringerne, navnlig som folge af lave finansieringsommostninger og

stigende kapacitetsudnyttelse, mens bidraget fra bygge- og anlwgsinvesteringerne ventes at tiltage i
styrke i 2006.

Eksporten af varer og tienester ventes i 2005 og 2006 at vokse med henholdsvis 3,9 pet. 0g 4,6 pet.
Samtidig skonnes vaksten i importen at blive pa 4,8 pet. 0g 4,9 pet. i henboldsvis 2005 og 2000.
Ouverskuddet pa betalingsbalancen ventes at blive pa 2,4 pet. af BNP i 2005 og 2006, hvilket er
ca. 1 pet.-enbed mindre end i 2003. Betalingsbalancestatistikken er omlagt fra drsskiftet og der er
ganske stor usikkerbed omkring ndviklingen, navnlig i tienesteposterne. 1'ed udgangen af 2006
kan udlandsgelden vere reduceret til 92,1 mia. Rr., svarende til 5,8 pet. af BNP.
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3.1 Indkomster og formue

Husholdningernes reale disponible indkomster

Husholdningernes reale forbrugsdisponible indkomster skonnes at vise en afdempet vaekst
pa 1,1 pct. 1 2005 og 0,5 pct. 1 2006 efter en ret kraftig vaekst pa 3,2 pct. i 2004 som
folge af indkomstskattenedszttelserne fra begyndelsen af aret og Forarspakken, jf.
tabel 3.1.

I de tre ar 2004-2006 under ét vurderes de reale forbrugsdisponible indkomster der-
med at vokse med gennemsnitligt 1,6 pct. Afdempningen af indkomstfremgangen i
2005 og 20006 vil bidrage til at forebygge ophedning og inflationspres.

At stigningen 1 indkomsterne 1 2005 og 20006 er relativt moderat skyldes blandt andet
en foregelse af husholdningernes nettorenteudgifter (ekskl. pensionskapitalerne) som
folge af oget lintagning og 1 2006 det forudsatte hojere renteniveau, hvortil kommer
den forholdsvis langsomme satsregulering, som er baseret pa den afdempede lonud-
vikling 1 2003 og 2004.

De reale disponible indkomster pévirkes i disse ar positivt af skattestoppet i kraft af
stoppet for stigninger i ejendomsvardiskatten og den dempende virkning pa forbru-
gerpriserne af fastfrysningen af stykafgifterne.

Tabel 3.1
De reale disponible indkomster og formuen

Gnst.

91-03 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Vakst i pct.
Reale disponible indkomster:
Husholdninger” 1,4 1,8 0,1 3,1 3,2 1,1 0,5
Samlet privat sektor 1,4 3,2 0,6 2,5 0,6 1,9 3,9
Do. korrigeret” 1,5 2,7 -0,3 2,5 1,4 2,6 3,7
Real privat formue (ult.)” 1,7 2,4 -0,1 -1,3 3,1 6,9 5,3

Anm.: Der deflateres med den implicitte deflator for det private forbrug, jf. bilagstabel B.1. Tallet for hushold-
ningerne for 2004 er fortsat skon.

1) De reale forbrugsdisponible indkomster ifolge ADAM.

2) Korrigeret for SP og aktieafkastskat.

3) Omfatter ikke aktier, jf. Qkonomisk Redegorelse, angust 2002, appendiks 3.1, idet vaerdien af virksomheder-
nes kapitalapparat indgar direkte i formuen.

Kilde: ADAM og egnes skon.

Skennet over stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster i 2006 er
justeret op i forhold til majredegorelsen som folge af videreforelsen af suspensionen
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af SP-indbetalingerne som mere end opvejer den lille nedjustering af realindkomst-
stigningen som folge af den hojere oliepris.!

Indkomstfremgangen i 2004 er justeret ned som folge af navnlig en xndret vurdering
af husholdningernes nettorenteudgifter. Tallene for husholdningerne for 2004 er sta-
dig skensmessige, fordi nationalregnskabet endnu ikke viser opdelingen pé instituti-
onelle sektorer for dette ar, og de er mere usikre end normalt pa grund af de endnu
begransede erfaringer med indarbejdelsen af det metode- og datareviderede national-
regnskab i ADAM. Med udgangspunkt i tallene for familietyperne i tabel 3.3 fore-
kommer det sandsynligst, at husholdningernes indkomstfremgang i 2004 bliver juste-
ret op igen senere.

I bade 2005 og 2006 yder den reale stigning i lonsummen et betydeligt bidrag til ind-
komstfremgangen som folge af stigningen i beskxftigelsen og reallonnen, jf. fabe/ 3.2.
Overforslerne yder et mindre bidrag end i arene for blandt andet som folge af den
faldende ledighed og den forholdsvis lave satsregulering.

Tabel 3.2
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale forbrugsdisponible indkomst i 2003-2006

2003 2004 2005 2006

Pct.
Stigning i husholdningernes reale forbrugsdisp. indkomst” 3,1 3,2 1,1 0,5
Pct.-enheder
Heraf bidrag fra:
Real stigning i lsansummen 0,3 1,5 1,5 1,7
Real stigning i de samlede indkomstoverfarsler mv.” 1,6 0,8 0,4 0,5
laltlgn og overforsler 1,9 2,3 1,9 2,2
Skattenedsettelser pa arbejdsindkomst mv. - 1,6 - -
Suspension af SP-indbetalingerne - 0,8 - -
1 gvrigt’ 1,2 -1,5 -0,8 -1,7
1) Jf. anmarkningerne og note 1 til tabel 3.1.
2) Inkl. udbetalinger fra pensionskasser mv.
3) Vedrorer bl.a. pensionsbidrag, husholdningernes nettorenteudgifter (ekskl. pensionskapitalerne), brut-

tooverskuddet i enkeltmandsvirksomheder og opreguleringen af belobsgrenserne pa skatteskalaen i
forhold til den nominelle indkomstudvikling.
Kilde: ADAM og egne beregninger.

Den samlede private sektors reale disponible indkomst og formue
Indkomsterne for den samlede private sektor skonnes at stige relativt kraftigt i disse 4,
jt. tabel 3.1. og figur 3.1a og 3.1b.

Saledes skeonnes den reale disponible indkomst? i hele den private sektor at vokse
med 2,6 pct. 1 2005 og 3,7 pct. 1 2006. I 2005 og navnlig 2006 ventes indkomststig-

! De historiske tal for indkomstudviklingen i 2003 og for har 2ndret sig noget som folge af det nye nationalregnskab,
men det overordnede indtryk af udviklingen er uandret.
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ningen i hele den private sektor dermed at blive storre end for husholdningerne, hvil-
ket blandt andet skyldes oget indtjening i Nordseen som folge af den hojere oliepris
og et skonnet fald i selskabsskatten i 2006. Derimod voksede husholdningernes ind-
komster kraftigst i 2004 som folge af Fordrspakken mv.

Figur3.1a Figur3.1b

Vakst i den private sektors reale disponible Vakst i den private sektors og husholdnin-

indkomst og det reale BNP gernes reale disponible indkomst
Pct. Pct. Pct. Pct.
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
-1+ T T T T T T = -1 -1+ T T T T f T = -1

00 01 02 03 04 05 06 00 01 02 03 04 05 06
M Private sektor O BNP W Private sektor @ Husholdninger

Anm.: Den private sektors indkomster er korrigeret, og husholdningerne indkomster er de reale forbrugsdisponible
indkomster ifolge ADAM, jf. tabel 3.1.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne skon.

Den private sektors nettoformue’, der spiller en rolle for udviklingen i det private for-
brug, skennes at vise en kraftig real vakst pa henholdsvis knap 6 pct. og godt 5 pct. i
2005 og 2006. Arsagerne er blandt andet den starke vakst i ejendomspriserne og for-
ogelsen af virksomhedernes kapitalapparat.

Udviklingen i den reale disponible indkomst for typiske familier

Typiske lonmodtagertamilier skonnes 1 2005 at fa en vakst i den reale disponible ind-
komst péd Y2-1Y% pct., jf tabel 3.3. Indkomstfremgangen understottes af skattestoppet,
herunder for boligejernes vedkommende stoppet for nominel stigning i ejendoms-
vaerdiskatten.

12006 ventes en indkomststigning for lonmodtagerne stort set svarende til fremgan-
gen 1 2005. Skennene for 2006 er sat op med knap 1 pct.-enhed som folge af videre-
forelsen af suspensionen af SP-indbetalingerne, der kun 1 beskedent omfang modvir-
kes af en ventet lidt langsommere reallonsfremgang pa grund af de hojere oliepriser.

Den kraftige indkomstfremgang for lenmodtagerne i 2004 pa op til 6 pct. skyldes
nedsattelsen af skatten pa arbejdsindkomst (herunder beskaftigelsesfradraget) fra
begyndelsen af dret og Forarspakken.

2 Korrigeret, jf. tabel 3.1.
3 Opgjort ekskl. aktier, jf. note 3 til tabel 3.1..
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Tabel 3.3
Udviklingen i den gennemsnitlige reale disponible indkomst for familietyper mv.

Gnst.
91-03 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Stigning i pct.

Boligejere:

Privatansat timelgnnet par 0,7 0,5 1,1 0,5 4,7 0,8 0,5
-"- funktionarpar 1,6 1,1 1,7 1,6 5,1 1,4 1,1
Offentligt ansat par 0,8 0,9 0,8 0,4 5,9 1,2 1,2
Pensionistpar” 0,8 1,1 0,9 1,2 5,8 1,3 0,4
Lejere:

Privatansat timelgnnet par 0,9 1,4 0,8 0,4 3,2 0,4 0,4
Enlig timelgnnet, 35 pct. ledig 1,3 1,5 0,9 0,5 2,9 0,3 0,3
Enlig pensionist” 0,9 0,9 0,7 4,0° 0,9 0,8 0,0
Faktisk gnst. for alle:”

Beskaftigede lonmodtagere 2,0 1,3 1,6 1,8 - - -
Over 66-arige 1,8 1,9 1,4 0,9 - - -

Anm.: Beregningsmetoderne er uddybet i Finansministeriet: Fordeling og Incitamenter, juni 2004. Pensionisterne
er antaget at have indkomst- og formueforhold, der berettiger til at modtage den skattepligtige, supple-
rende pensionsydelse fra 2004.

1) Ekskl. stigende udbetalinger fra private pensionsordninger.

2) Den hoje stigning i 2003 skyldes den supplerende engangsydelse. I modsatning til den supplerende
pensionsydelse fra 2004 blev den ikke medregnet i beregningsgrundlaget for boligstotten.

3) Baseret pa en stikprove pa 3,3 pct. af befolkningen.

Kilde: Egne beregninger.

For pensionisterne skonnes den reale disponible indkomst at vokse med %4-1"4 pct. 1
2005 og knap 2 pct. 1 2006. Skennene er justeret en smule ned i forhold til majrede-
gorelsen som folge af den lille opjustering af den ventede stigning i forbrugerpriserne
pé grund af de hojere oliepriser. Satsreguleringen pd 2 pct. 1 2006 — svarende til regu-
leringen 1 2005 — er uzndret i forhold til majskennet.

Der er gennemgdende en noget storre vaekst i de faktiske gennemsnit for de reale di-
sponible indkomster end i familietypeberegningerne. Det fremgir af tabel 3.3’s ne-
derste to linjer, der vedrorer henholdsvis fuldtidsbeskaftigede lonmodtagere og de
Zover 66-drige”, baseret pa en stikprove af befolkningen.

For lonmodtagerne skyldes forskellen blandt andet, at der hvert ar sker en forskydning
af arbejdsstyrken sammensatning over mod flere hojtuddannede.

For de over 66-drige er forklaringen blandt andet, at der hvert ar er en nettotilgang af

personer i denne aldersgruppe med en relativt stor supplerende indkomst fra ATP og
private pensionsordninger.
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3.2 Det private forbrug

Den relativt kraftige vaekst 1 det private forbrug i 2004 synes at fortsztte 1 2005 og
for aret som helhed ventes en forbrugsvakst pa 3,6 pct*. Det er en marginal nedju-
stering af vaekstskonnet pa 0,1 pct.-enheder i forhold til Qkonomisk Redegorelse, maj
2005. 1 2006 er vaksten i privatforbruget opjusteret med 0,2 pct.-enheder til 2,5 pct.,
hvilket primert skal ses 1 sammenhzng med den fortsatte suspension af SP-
indbetalingerne 1 2006. Saledes ventes forbrugsvaksten fortsat at udgere en stor del
af stigningen i den samlede indenlandske eftersporgsel i prognoseperioden.

Den aktuelle udvikling i det private forbrug

De foreliggende indikatorer for detailomsatning, bilsalg og forbrugertillid i forste
halvdel af 2005 understotter samlet set forventningen om en fortsat robust vakst i
det private forbrug gennem 2005.

Udpviklingen i detailomsatningen frem til juni viser en pzn fremgang pa 7,2 pct. i for-
hold til 1. halvir 2004 og udviklingen ligger stort set pa linje med det skonnede i maj,
Jf fignr 3.2a. 1 forhold til samme maned éret for er detailomsatningsindekset i juni
2005 steget med 7,5 pct. Denne hoje stigningstakt skyldes blandt andet en relativt
kraftig veekst 1 kob af beklaedningsartikler mv.

Figur 3.2a Figur 3.2b
Detailomsatningsindekset Husholdningernes bilkeb
Indeks 2000=100 Indeks 2000=100 Antal personbiler (1000) Antal personbiler (1000)
125 - 125 10 - 10
120 - 120
8 - -8
115 F 115
110 F 110 6 L6
105 - 105
A 4 -4
100 -AAARAY | 100
95 T T T T T 95 2 2
00 01 02 03 04 05 00 01 02 03 04 05

Kilde:  Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samtidig ligger husholdningernes bilkeb noget over den skonnede udvikling i majre-
degorelsen, jf. fionr 3.2b. Pa manedsbasis har der veret en relativt afdempet vakst i
bilkebet i de seneste maneder. Men pé grund af et hojt niveau ved indgangen til 2005
14 antallet af nyregistrerede personbiler i juni ca. 17 pct. hojere end 1 juni sidste ar.

Forbrugertilliden steg vasentligt samtidigt med annonceringen af Forirspakken og
har siden ligget relativt stabilt pa et hojt niveau. Det peger pd en gunstig vurdering af
den gkonomiske situation blandt forbrugerne, og at den nuvarende udvikling i det

4 Opgjort efter de nye nationalregnskabsprincipper (kadeindeks) skonnes vaksten i det private forbrug i 2005 og
2006 at blive henholdsvis 3,5 pct. og 2,4 pct.
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private forbrug kan forventes at fortsatte i de kommende kvartaler. Det hoje niveau
for forbrugertilliden skal ogsa ses i sammenhang med det nuverende lave renteni-
veau samt en aftagende og lav ledighed.

Forbrugsudviklingen frem mod 2006
Der ventes en gradvis aftagende, men forholdsvis robust forbrugsvaekst i 2005 og
2000 jf. figur 3.3a.

Den skonnede forbrugsvakst bares af stigende disponible indkomster, lave renter og
stigende boligpriser. Husholdningernes forbrugsdisponible indkomster steg realt med
omkring 34 pct. 1 2004, blandt andet som folge af fremrykning af skattenedsettel-
serne 1 forbindelse med Fordrspakken. I 2005 og 2006 ventes en afdempning af ind-
komstvaksten.

Figur 3.3a Figur 3.3b
Udviklingen i privatforbruget Husholdningernes forbrugskvote og
(arlig realvaekst) formuekvote
Pct. Pct. Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst
47 r4 760 - - 98
31 r3 720 - 96
2 r2 680 - r 94
11 F1 640 - —\ - 92
0 o 600 - v F 90
-1 T T T T T T -1 560 T T 1 T 1T 1 T 1 T 1T T 1 T 17T 88
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£ Maj 05 m Aug. 05 — Formuekvote Forbrugskvote (h.akse)

Anm.: Husholdningernes formuekvote er bestemt ud fra den forbrugsbestemmende formue i ADAM i forhold til
husholdningerne langsigtede disponible indkomst. Forbrugskvoten angiver privat forbrug (ekskl. bolig og
inkl. bilydelser) i pct. af den husholdningernes langsigtede disponible indkomst.

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

Udpviklingen i prognoseperioden indebarer en hojere forbrugskvote i 2005 og 2006
sammenlignet med 2004, jf. figur 3.3b. Udviklingen i forbrugskvoten skal blandt andet
ses 1 sammenhang med en gradvis tilpasning af forbruget til skattenedszttelserne 1
2004 og den deraf folgende indkomststigning. Forbrugskvoten understottes ligeledes
af en stigende formuekvote (formue/indkomst-forholdet). Stigningen i husholdnin-
gernes formuer i prognoseirene og i de seneste 10 ar skal primaert ses i sammenhzng
med en kraftigt stigende boligformue som folge af tiltagende kontantpriser, jf. figur
3.4a.

Isoleret set kan formuestigningen i 2004-2006 forege den érlige forbrugsvakst med i

storrelsesordenen %4 pct.-enhed 1 2005 og 20006, /- boks 3.2. Heraf kan hovedparten
som navnt tilskrives en stigende boligformue.
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Boks 3.2

Betydning af formue- og kontantprisstigningerne for det private forbrug

Husholdningernes formuer er steget markant siden midten af 1990’erne, primart som falge af veer-
distigninger pa ejerboliger'. Formuerne er realt steget med omkring 20 pct. siden 1995, heraf udger
stigningen i boligformuen omkring 80 pct.

@gede formuer mindsker isoleret set behovet for yderligere opsparing og eger derved den del af den
disponible indkomst, som anvendes til forbrug. Beregninger af den isolerede formueeffekt i forbruget
(foretaget pa ADAM-modellen) peger pa, at formuestigningen siden 1995 isoleret set kan have loftet
vaeksten i det private forbrug med ca. 2 pct.-enhed arligt, j% tabe/a. Heraf bidrager de stigende kon-
tantpriser med 0,4 pct.-enheder. Afledte virkninger af kontantprisudviklingen pa den gvrige ekono-
miske aktivitet mv. er ikke medtaget i beregningerne.

| prognosearene fra 2005 til 2006 kan formuestigningen isoleret set indebare en fremgang i forbru-
get pa 0,7 pct. pr. ar. Det hgje vakstbidrag skal pa linje med den historiske udvikling tilskrives stigen-
de kontantpriser.

Tabel a
Formueeffekter i det private forbrug

1995-2004 2005-2006
Pct.-enheder
Arligt vaekstbidrag til privatforbruget:
Samlet formueeffekt 0,5 0,7
Formueeffekt ekskl. kontantprisstigning 0,1 0,1

Anm.: I ADAM-modellen indgar formueeffekter i privatforbruget med et ars forsinkelse.

1) Det anvendte formuebegreb er den forbrugsbestemmende formue i ADAM-modellen, som omfatter
kapitalvaerdien for ejerboliger, lejeboliger og biler i husholdningerne. Derudover medtages den private
ikke-finansielle sektors finansielle nettostilling samt kapitalvaerdien for de private erhvervs produktions-
apparat.

Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

I takt med fremgangen i privatforbruget er opsparingskvoten i den private sektor af-
taget, 7. figur 3.4b. Faldet skal ogsa ses i lyset af, at opsparingskvoten var relativt hoj
under afmatningen i 2001-2003. Efter et forventet yderligere fald i opsparingskvoten
i 2005 ventes en vis normalisering 1 2006 og samlet set ligger opsparingskvoten i
2006 omtrent pa linje med det historiske gennemsnit for perioden 1990-2004.
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Figur 3.4a Figur 3.4b
Stigning i husholdningernes formue Opsparingskvote i den private sektor
og bidrag fra boligformue
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Husholdningernes formue er bestemt ud fra den forbrugsbestemmende formue i ADAM.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Den skennede forbrugsvaekst i 2005 er lidt lavere end vurderet i maj. Det skyldes
blandt andet en opjustering af forbrugerpriserne, som folge af hojere prisstigninger
péa energi og ovrige importerede varer, jf boks. 3.3. Det modsvares i nogen grad af
indkomst- og formueeffekter som folge af en opjustering af kontantprisskonnet.

Nedjusteringen af forbrugsvaeksten 1 2005 dakker over et lidt lavere vakstskon for
detailomsatning, herunder blandt andet som folge af lavere vakst i forbruget af ikke-
varige samt varige varer, jf. tfabe/ 3.4. Nedjusteringen skyldes, at prisstigningerne pa
disse varer i 2005 er opjusteret. Derudover skonnes de hojere energipriser at fore til
lavere energiforbrug. I modsat retning traekker, at vaksten 1 bilkebet er opjusteret
med knap 4 pct.-enheder til ca. 16 pct. Til sammenligning blev der i maj skonnet en
arsvakst 1 bilkebet pa 12 pct. Det skyldes en noget kraftigere vaekst i husholdninger-
nes bilkeb i de seneste maneder end ventet i maj.

Pa linje med 2005 dempes forbrugsvaeksten i 2006 1 forhold til majvurderingen af
hojere prisstigninger. Denne priseffekt bliver dog mere end opvejet af en nedjuste-
ring af renterne 1 2005 og 2006 samt den fortsatte suspension af indbetalingerne til
den Serlige Pensionsordning (SP) 1 2006. Suspensionen af SP-bidraget skonnes isoleret
set at oge forbrugsvaeksten med 0,2 pct.-enheder i forhold til majvurderingen, men
storrelsesordenen er usikker.

Den hojere vakst 1 det samlede private forbrug i 2006 afspejles primeart i en noget
storre vaekst 1 bilkebet i 2006, som skennes at vokse med 5% pct., hvilket er en opju-
stering pa 3% pct.-enhed. Vaksten i detailomsatningen er opjusteret marginalt i for-
hold til maj.
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Tabel 3.4
Realvakst i det private forbrug og udvalgte”underkomponenter
2004 1990- 2004 2005 2006
20047 Maj Aug. Maj Aug.
Mia. kr. Realvakst i pct.
Detailomsatning 246,0 1,5 4,8 5,0 4,7 2,7 2,8
Heraf:
- Fodevarer 73,0 04 2,0 4,0 3,9 1,7 1,8
- Nydelsesmidler 35,1 0,5 4,8 4,3 4,2 1,5 1,6
- Ikke-varige varer 82,4 1,9 6,5 5,3 4,8 3,5 3,7
- Varige varer 55,6 3,5 5,9 6,2 5,9 3,5 3,6
Bilkeb 35,8 4,7 35,1 12,0 15,8 3,0 5,7
@vrige tjenester 192,3 1,3 0,5 1,5 1,3 1,8 1,8
Energi 59,7 1,7 -1,0 0,3 -0,2 1,0 0,8
Andet 176,2 0,9 3,2 2,7 3,2 2,2 2,4
Forbrugi alt 710,1 1,5 4,0 3,7 3,6 2,3 2,5
Forbrug, ekskl. biler 674,3 1,3 2,7 3,3 3,0 2,3 2,3
Forbrug, ekskl. bolig og inkl.
bilydelser 569,9 1,5 2,9 3,7 3,4 2,6 2,7
Forbrugskvote, pct.” 93,1 93,9 93,1 - 95,1 - 94,9
Anm.: Augustskennene er opgjort i 2000-ptiser og ikke direkte sammenlignelige med skonnene i majredegorel-
sen, som var opgjort i 1995-priser.
1) En komplet oversigt over realvakst og vaekstbidrag i det private forbrug findes i bilagstabel B.13. Pga. af
andrede nationalregnskabsprincipper er vakstraterne for august og maj ikke fuldt sammenlignelige.
2) Gennemsnitlig stigning i arene 1990-2004.
3) Forbrugskvoten angiver privat forbrug (ekskl. bolig og inkl. bilydelser) i pct. af den husholdningernes
langsigtede disponible indkomst.
Kilde: ADAM’s databank og egne skon.
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Boks 3.3

En dekomponering af @ndrede skon for vaksten i det private forbrug

Modelberegninger pa ADAM-modellen viser, at @ndrede forudsatninger for udlandet i forhold til
majvurderingen overordnet bidrager til et fald i forbrugsvaksten med 0,3 pct.-enhederi 2005. Heraf
skal 0,1 pct.-enhed af faldet tilskrives de hgjere oliepriser, mens resten skyldes prisgennemslaget af
importprisstigninger pa gvrige varer.

Dette opvejes til dels af mere gunstige forudsatninger for den indenlandske ekonomi. Herunder
blandt andet en yderligere opjustering af prisstigningerne pa boliger som trakker forbrugsskennet
op (kontantprisstigningen ligger ud over den stigning som falger af lavere renteri 2005). Forbrugstil-
bejeligheden er desuden justeret yderligere op i 2005, fordi forbruget i farste halvdel af aret er steget
mere end forudsat i maj. Samlet set er vaeksten i det private forbrug derfor kun nedjusteret 0,1 pct.-
enhed til 3,6 pct. i2005.

12006 bidrager prisstigninger i udlandet, herunder navnlig pa raolie, ligeledes til lavere vaekst i det
private forbrug. Et nedjusteret renteniveau i prognoseperioden traekker i modsat retning og samlet
set bidrager udenlandske forhold med -0,1 pct.-enhed til forbrugsvaeksten.

Siden majvurderingen er SP-indbetalingerne yderligere suspenderet i 2006 og 2007. Den isolerede
virkning af SP pa husholdningernes disponible indkomst i 2006 (i forhold til maj) vurderes til godt 4
mia. kr. I lyset af et forudsat kortsigtet forbrugsgennemslag pa omkring 25 pct. eger suspensionen af
SP forbruget med omkring 1 mia. kr. i 2006, svarende til knap 0,2 pct.-enheder. Samtidig har opjuste-
ringen af kontantprisen i 2005 en positiv afledt virkning pa forbruget gennem ggede formuer, som
typisk pavirker det private forbrug med en vis forsinkelse.

Tabel a
Modelberegnede bidrag til ndrede sken for privat forbruget

2005 2006
Pct.
Vakst i privat forbruget, Majo5 3,7 2,3
Udlandsforudsaetninger -0,3 -0,1
Herunder bidrag fra:
- Importpriser (ekskl. olie) -0,2 -0,1
- Oliepriser -0,1 -0,2
- Renter 0,0 0,2
@konomisk politik (suspension af SP i
2006) 0,0 0,2
Indlandsforudsetninger 0,2 0,1
Herunder bidrag fra:
- Yderligere opjustering af kontantprisen 0,1 0,1
- Yderligere stigning i forbrugstilbegjelighed 0,1 0,0
Vakst i privat forbruget, Aug05 3,6 2,5

Anm.: Beregningerne er foretaget pA ADAM, hvor bidragene fra ndrede forudsztninger indregnes sekventi-
elt. Afrunding kan betyde, at summen af bidragene fra de enkelte komponenter kan afvige fra den sam-
lede @ndring.

Kilde: Egne beregninger.
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3.3 Boligmarkedet

Kontantprisen

Efter en markant stigning pa 9,1 pct. 1 2004 ventes kontantprisen pa enfamilichuse at
vokse med 13 pct. 1 2005 og 7 pct. 1 2000, jf- figur 3.5a. 1 forhold til majredegorelsen
er der tale om en opjustering pd 4 og 1 pct.-enhed 1 henholdsvis 2005 og 2006.

Med en stigning pa 12,2 pct. i forste kvartal 2005 i forhold til samme kvartal dret for
er de betydelige prisstigningstakter igennem 2004 taget til i styrke i indevarende ar.
Billedet af en kraftig og tiltagende vakst i huspriserne understottes af Realkreditra-
dets ejendomsstatistik, der viser en arlig stigningstakt i de gennemsnitlige kvadratme-
terpriser for parcel- og rekkehuse pd 14,2 pct. 1 andet kvartal 2005.

Figur 3.5a Figur 3.5b
Arsstigningstakten i kontantprisen for Lanetypers andel af den samlede
enfamiliehuse udestiende lanemasse
Pct. Pct. Pct. Pct.
16 - 16 100 100
14 F14
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10 ) F 10 60 60
8 \.. / 8 40 40
6 e F6
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2 2 0 0
(2) r 02 03k4 04k1 04k2 04k3 04k4 05k1 05k2
55D & B 0 @B W B Afdragsfrie RTL O Afdragsfrie FFR
Il Kvartalsstigningstakt Arsstigningstakt B Ikke-afdragsfrie FFR @ Ikke-afdragsfrie RTL

Anm.: Egen sasonkorrektion for kontantprisen i figur 3.5a. De stiplede linjer i figur 3.5a angiver arsniveauer for
stigningstakten. I figur 3.5b henviser FFR og RTL til lan med henholdsvis fast og variabel rente, og lane-
former med indbygget renteloft er indeholdt i RTL.

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

De kraftige stigninger i kontantprisen i indevaerende r understottes af favorable fi-
nansieringsvilkar som folge af det lave renteniveau. Desuden bidrager en pan frem-
gang 1 husholdningernes reale disponible indkomster til den sterke boligeftersporg-
sel. Den samlede beskatning af ejerboliger - som udover ejendomsvardibeskatningen
ogsi pavirkes af rentefradraget - har naeppe haft merkbar betydning for stigningen i
kontantpriserne de senere dr. Den nominelle fastfrysning af ejendomsveardiskatten
har séiledes haft en vis opadgaende virkning, men det modvirkes af, at vardien af ren-
tefradraget er aftaget som folge af det markedsdrevne fald i renterne. Opjusteringen
af den skonnede drsstigningstakt 1 2005 skal primeaert ses 1 lyset af, at rentefaldet i be-
gyndelsen af dret har varet kraftigere end tidligere lagt til grund.

De nye ldnetyper pa markedet for realkredit, herunder variabelt forrentede lan med
renteloft og lin med afdragsfrihed i en periode pd op til 10 ar, synes ogsd at have
holdt handen under vaksten i kontantprisen. De afdragsfrie lain udger en stigende
andel af den samlede udestiende lanemasse, men fremgangen er aftagende, jf. figur
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3.5b. Med de aktuelle linemonstre vil andelen af 1an med afdragsfrihed formentlig
stabiliseres 1 lobet af andet halvir 2005 pd 25-30 pct. af linemassen. Det kan indeba-
re et aftagende opadgiaende pres pd kontantpriserne, hvis den stigende udbredelse af
de afdragsfrie lan har vaeret udtryk for en reel stigning i boligeftersporgslen.

Med de nuvarende forventninger til rente- og indkomstudviklingen ventes en svagt
aftagende vakst i kontantprisen i 2006 sammenlignet med 2005. Opjusteringen i
2006 i forhold til vurderingen i maj skal ses i lyset af udskydelsen af den tidligere ven-
tede opgang 1 renterne samt videreforelsen af suspensionen af indbetalingerne til SP-
ordningen i 2006 og 2007.

Kontantprisstigningerne igennem de senere dr skal efter alt at demme helt overve-
jende ses i sammenhang med den almindelige indkomstudvikling og renteforhold,
ligesom nye laneformer og demografiske udviklingstrak kan spille en rolle. Sakaldte
spekulative bobler pd boligmarkedet er neppe et sxrligt udbredt fenomen og ikke
nemme at identificere, fordi rente- og indkomstforhold kan generere kraftige udsving
i kontantprisen, navnlig pa de dele af boligmarkedet, hvor udbuddet af boliger tilpas-
ser sig eftersporgslen sarligt treegt, jf- boks 3.4. Udsigterne til renteforhojelser og oget
nybyggeri virker dempende pa forventningerne til fremtidige kontantprisstigninger.

Den kraftige boligeftersporgsel har formentlig betydet, at kontantprisen 1 flere dele af
landet ligger noget over omkostningen ved at bygge nyt. Et fald 1 boligeftersporgslen
kan derfor medfere en afdempning af vaksten 1 kontantprisen, navnlig i de storre
byer, med en svagere fremgang i privatforbruget til folge.

Boks 3.4
Prisboble pa ejerboligmarkedet?

En prisboble karakteriseres typisk ved, at ejerboligers markedsvaerdi overstiger deres sakaldte fun-
damentale vardi (som er givet ved de underlaggende okonomiske forhold), alene fordi forventnin-
ger om en fremtidig kapitalgevinst ved videresalg til en hgjere pris driver efterspergsel og dermed
kontantpris op i dag. Et groft og overordnet indtryk af, om ejerboligpriserne er overvurderede, kan
opnas ved at undersage, om boligmodellen i ADAM kan forklare udviklingen i kontantprisen.

I modellen aftha&nger eftersporgslen efter boliger af husholdningernes indkomst- og formueforhold
samt omkostningen ved at eje en bolig, der primart bestemmes af realrenten efter skat og ejen-
domsskatterne. En foragelse af boligefterspargslen vil indebare en stigning i kontantprisen pa ejer-
boliger, hvilket @ger profitabiliteten ved nybyggeri. | takt med det ggede udbud af boliger l=gges et
nedadgaende pres pa kontantprisen, og pa langt sigt vil kontantprisen saledes vaere bestemt ud fra
omkostningen ved at bygge nyt.

Tilpasningen til dette langsigtede niveau for kontantprisen er typisk meget traeg, og udsving i kon-
tantprisen domineres derfor i hgj grad af @ndringer i boligefterspargslen, som afhanger af de under-
leggende gkonomiske forhold. | modellen er kontantprisen dermed ikke pavirket af spekulative ele-
menter i prisdannelsen.

Relationen for kontantprisen i ADAM er rent statistisk fastlagt pa baggrund af udviklingen frem til og
med 1999. | perioden 1993-1999 er kontantprisen pa landsplan steget 73 pct., og med en estimeret
stigning pa 74 pct. er modellens forklaringskraft i samme periode ganske god, /7. tabela.
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Boks 3.4 (fortsat)
Prisboble pa ejerboligmarkedet?

Tabel a
Dekomponering af den estimerede udvikling i kontantprisen pa enfamiliehuse
ADAM ADAM i Justeret model
93-99 99-04 99-04
Pct.
Faktisk kontantprisudvikling 73 32 32
Estimeret kontantprisudvikling 74 -3 27
Pct.-enheder
Heraf som felge af:
- reale privatforbrug pr. indbygger " 20 7 15
- reale boligomkostninger ift. kontantprisen 14 8 12
- ensket/faktisk boligbestand * 40 -18 0

Anm.: Beregningerne er baseret pa datagrundlaget fra majredegorelsen. Omlaegningen af nationalregnskabet er i
forste omgang kun tilbagefort til 1990, hvilket indebarer, at modelrelationerne i ADAM endnu ikke kan
reestimeres pé det nye datagrundlag.

1) Relationen for kontantprisen og privatforbruget (ekskl. boligydelser) er i ADAM estimeret som ét samlet
system, og husholdningernes indkomst- og formueforhold indgir derfor i kontantprisrelationen via deres
pavirkning af privatforbruget.

2) En oget faktisk boligbestand leegger isoleret set et nedadgidende pres pa kontantprisen. Hvis boligefter-
sporgslen er stigende, oges den onskede bolighestand, og det negative bidrag til kontantprisudviklingen fra
en oget faktisk bolighestand dempes dermed.

Kilde: Egne beregninger pa ADAM.

Modellens evne til at forudsige den faktiske kontantprisudvikling bryder imidlertid sammen i delperi-
oden 1999-2004. Det kan bl.a. skyldes to forhold.

Det reale privatforbrug (der af statistiske grunde indgar i kontantprisrelationen som en slags ”proksy”
forindkomsterne) stagnerede saledes i perioden 1999-2002 trods fremgang i de reale disponible ind-
komster. Det betyder, at boligefterspargslen i modellen dempes, selvom husholdningernes reelle
kebekraft har vaeret stigende igennem perioden.

Desuden kan den begyndende udbredelse af rentetilpasningslan fra 2000 og frem have stimuleret
boligeftersporgslen, navnlig hvis boligejere ikke har tillagt risikoen ved at optage disse lan samme
betydning som de finansielle markeder. Den korte rente har i perioden veaeret lavere end den lange
rente.

Der er foretaget et groft forseg pa en alternativ fremskrivning af boligeftersporgslen i delperioden
1999-2004. Dels korrigeres for det kraftige fald i forbrugskvoten, saledes at indkomstfremgangen i
perioden fra 1999 til 2004 far fuld effekt pa kontantprisen. Desuden anvendes en sammenvejet rente
i udtrykket for omkostningen ved at eje en bolig, hvor renten pa fastforrentet realkredit og renten pa
variabelt forrentede lan indgar med vagte svarende til deres andele af det samlede nettonyudlan.

Kontantprisrelationens forklaringskraft styrkes dermed betydeligt, jf. tabel a. Modellen tilsiger nu en
stigning i kontantprisen pa 27 pct. i perioden 1999-2004 mod en faktisk stigning i samme periode pa
32 pct.

Beregningen viser, at kontantprisudviklingen gennem de seneste ar kan vare en konsekvens af al-
mindelige rente- og indkomstforhold samt introduktionen af nye lanetyper.
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Boks 3.4 (fortsat)
Prisboble pa ejerboligmarkedet?

Der er imidlertid forskellige forhold, som modellens kontantprisrelation ikke tager hgjde for. Det dre-
jersig f.eks. om demografiske forhold, herunder @ndringer i alderssammensatningen og samlivs-
menstre (flere enlige).

Dertil kommer en gget tilflytning til omrader som hovedstadsregionen, hvor begransninger for eta-
gebyggeri, begrenset adgang til ubebyggede arealer mv. gor ejerboligpriserne sarligt falsomme
over for &ndringer i efterspergslen.

Endvidere har de senere ars liberaliseringer af realkreditmarkedet som folge af introduktionen af af-
dragsfrie Ian og variabelt forrentede lan med renteloft medfert eget fleksibilitet ved finansiering af
ejerboliger, som i princippet kan have gget boligefterspargslen. Muligheden for afdragsfrihed kan
desuden indebare en indirekte omkostningsbesparelse for boligejere, hvis afdragsfriheden udnyttes
til at afdrage hurtigere pa gld med en hgjere forrentning. Det kan heller ikke udelukkes, at afdrags-
frie Ian har dempet udbuddet af ejerboliger til salg, idet flere eksisterende boligejere maske har mu-
lighed for at blive boende efter f.eks. en skilsmisse eller samleverens ded.

Det er generelt vanskeligt at fastsla, i hvilket omfang ovennavnte forhold kan forklare fremgangen i
kontantpriserne. Andre statistiske modeller understatter imidlertid det overordnede indtryk af, at de
underleggende skonomiske forhold et langt stykke hen ad vejen kan forklare kontantprisudviklin-
gen, selvom de opstillede modeller er meget enkle og aggregerede og ikke indeholder alle forhold
med potentiel betydning for prisudviklingen, j£ £eks. Det Okonomiske Rad: Dansk Okonomi, fordret
2005.

Boliginvesteringerne

Efter en stigning pa 10,9 pct. i 2004 ventes boliginvesteringerne at stige med 3 pct.
og 4 pct. 1 henholdsvis 2005 og 20006, jf- figur 3.6a. 1 forhold til majredegorelsen er der
tale om uzxndret skon for 2005, mens den skonnede drsstigningstakt i 2006 er opju-
steret med 2 pct.-enheder.

5 De nye skon tager udgangspunkt i de seneste nationalregnskabstal opgjort i faste 2000-priser og er detfor ikke di-
rekte sammenlignelige med skonnene fra majredegorelsen, hvor skennene tog udgangspunkt i nationalregnskabstal
opgjort i faste 1995-priser.
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Figur 3.6a Figur 3.6b
Boliginvesteringerne og det pabegyndte Tilsagn og pabegyndelser i det stattede
etageareal boligbyggeri
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Anm.: De senest offentliggjorte tal for det pabegyndte etageareal er behaftet med betydelig usikkerhed som folge
af forsinkede og uregelmassige indberetninger til Bygnings- og Boligregistret. I figur 3.6b er tilsagn og pabe-
gyndelser vist som 12 maneders glidende gennemsnit, og der er medtaget almene familie-, ungdoms- og l-
dreboliger samt stottede andelsboliger, dvs. ekskl. stottede private lejeboliger.

Kilde: Danmarks Statistik og Socialministeriet.

Boliginvesteringerne er steget markant i perioden 2002-2004. Fremgangen har bl.a.
veret drevet af et ekstraordinzrt hejt pabegyndelsesomfang inden for det stottede
boligbyggeri i navnlig 2002 og begyndelsen af 2003, . figur 3.6b. Efter et fald 1 2004
ventes en fornyet fremgang i det stottede boligbyggeri 1 2005, bl.a. som felge af en
pzn stigning i antallet af pdbegyndte private ungdoms- og udlejningsboliger 1 medfer
af fremrykningsinitiativerne 1 Forarspakken, jf. zabel 3.5.

I forbindelse med kommuneaftalen fra juni blev det besluttet at fastholde det kom-
munale grundkapitalindskud (den kommunale stotte til alment nybyggeri) pa de nu-
veerende 7 pct. frem til udgangen af 20006, hvilket kan holde hinden under kommu-
nernes tilskyndelse til at igangsatte nybyggeri af almene boliger.® Fremrykningsinitia-
tiverne i Fordrspakken trakker i modsat retning og vurderes at give anledning til et
samlet fald i det pabegyndte stottede boligbyggeri i 2006, sdledes at pabegyndelses-
omfanget stabiliseres pa omtrent 8.000 stottede boliger arligt fremadrettet. Det stot-
tede boligbyggeri ventes dog fortsat at bidrage til fremgangen i boliginvesteringerne i
2000, idet den skennede fremgang 1 pabegyndelsesomfanget i indevarende ar har af-
ledte aktivitetsvirkninger ind 1 2006 pa grund af gennemsnitlige byggetider for stottet
boligbyggeri pa op mod et ér.

¢ Alternativt skulle grundkapitalindskuddet have varet haevet til 14 pct. pr. 1. januar 2006, dvs. til ssmme procentsats
som for nedsattelsen 1 2001.
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Tabel 3.5
Antal pabegyndelser inden for det stattede boligbyggeri
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Antal pabegyndte boliger
Almene familieboliger 2.200 4.450 3.600 2.400 3.100 2.600
Almene ungdomsboliger 800 900 550 500 850 500
Almene ldreboliger 3.500 6.000 4.550 4.200 3.400 3.000
Selvejende &ldreboliger - 50 100 50 200 200
Handicapboliger - - - 300 400 300
Private andelsboliger 950 650 750 500 350 0
Private ungdomsboliger - - - 150 1.250 1.000
Private udlejningsboliger - - - 500 1.800 700
Stottet boligbyggeri, i alt 7.450 12.050 9.550 8.600 11.350 8.300
- heraf sfa. regeringsinitiativer - 5.250 4.700 2.700 2.750 2.200
Anm.: Antallet af pabegyndelser er for perioden 2001-04 baseret pd de faktiske pibegyndelsestal. Profilen for
de pabegyndte stottede boliger som folge af regeringsinitiativer kan navnlig henfores til nedsattelse af
grundkapitalindskuddet, den periodevis automatiske linefinansiering og fremrykningsinitiativer.
Kilde: Socialministeriet.

De kraftige stigninger i priserne pa ejerboliger igennem de senere ar har oget profita-
biliteten ved at igangsztte nybyggeri, og som folge heraf er det ikke-stottede bolig-
byggeri steget markant 1 2004. Fremgangen 1 byggeriet af ejerboliger ventes at fort-
saette med storre styrke end lagt til grund i majredegorelsen, bl.a. som folge af opju-
steringen af den relative kontantpris, jf- figur 3.7a. Udover en foregelse af antallet af
pabegyndte ejerboliger kan en stigning i hovedreparationer og forbedringer af eksi-
sterende boliger bidrage til den ventede opgang i det ikke-stottede boligbyggeri.

Figur 3.7a Figur3.7b
Boliginvesteringerne og den relative Konjunkturindikator for bygge- og
kontantpris for enfamiliechuse anlegssektoren
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Anm.: Egen sasonkorrektion for bolighyggetiets ordrebeholdning i figur 3.7b. Den stiplede linje i figur 3.7b angi-
ver gennemsnittet fro den sammensatte konjunkturindikator for bygge- og anlegssektoren i perioden 1998-
2004.

Kilde: ADAM’s databank og Danmarks Statistik.
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Indikatorerne for ordrebeholdningen og den sammensatte konjunkturindikator for
boligbyggeriet ligger begge markant over deres historiske gennemsnit, jf- figur 3.7b, og
manglen pa arbejdskraft inden for byggefagene er hgj. Det tiltagende kapacitetspres
inden for bygge- og anlegssektoren kan legge en ovre grense for, hvor meget bolig-
byggeriet kan stige igennem prognoseperioden, hvilket kan medvirke til at understot-
te kontantprisen.

3.4 Erhvervsinvesteringer

Efter et svagt fald pa 0,5 pct. i 2004 ventes de samlede erhvervsinvesteringer at stige
med 4,3 pct. og 6,0 pct. i henholdsvis 2005 og 2000, jf. tabel 3.6. 1 forhold til majrede-
gorelsen er den skonnede drsstigningstakt i 2005 nedjusteret med 1,8 pct.-enheder,
mens skonnet for 2006 er opjusteret med 1,7 pct.-enheder.” Det er fortsat vurderin-
gen, at erhvervsinvesteringerne er en af de vaesentlige vaekstdrivende krafter i prog-
noseperioden.

Tabel 3.6
Private erhvervsinvesteringer
Gnst.
2004 94-04 2005 2006
Mia. 2000-kr. Arlig realvaekst i pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 181,9 4,1 4,3 6,0
- heraf materiel 138,4 5,5 5,0 6,0
- heraf bygninger og anleg 43,8 0,8 2,0 6,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Det er lagt til grund, at fremgangen i materielinvesteringerne i 2004 fortsatter med
tiltagende styrke videre ind 1 2005 og 2006 i takt med den stigende kapacitetsudnyt-
telse, som afspejles i det positive og stigende outputgab gennem prognoseperioden,
Jf fignr 3.8a. Desuden betyder den lave realrente gunstige finansieringsforhold, hvilket
oger virksomhedernes tilskyndelse til at igangsatte yderligere investeringer.

7 De nye skon tager udgangspunkt i de seneste nationalregnskabstal opgjort i faste 2000-priser og er detfor ikke di-
rekte sammenlignelige med skonnene fra majredegorelsen, hvor skennene tog udgangspunkt i nationalregnskabstal
opgjort i faste 1995-priser.
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Figur 3.8a Figur 3.8b
Investeringskvote i den private sektor og Import af investeringsgoder og omsztning
outputgab af investeringsgoder til hjemmemarkedet
Pct. af BNP Pct. af BVT Indeks 2000=100 Indeks 2000=100
5 r 25 140 - - 140
4 4
34 L 23 120 ~ r 120
27 O 100 D™ 100
1 A -2
0 \J N | 10 80 - - 80
-2 60 r 60
-3 A 17
4 40+t 40
S+ T+t 15 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
90 92 94 96 98 00 02 04 06 Omsatning i lebende priser
— Outputgab Investeringskvote (h.akse) — Import af maskiner og andet kapitaludstyr

Anm.: Investeringskvoten er i lobende priser og angiver investeringerne i den private sektor i forhold til bruttovaer-
ditilvaeksten. I figur 3.8b er vist sesonkorrigerende tal samt 3 méneders glidende gennemsnit for omsaztning
af investeringsgoder til hjemmemarkedet i lobende priser. Begge setier i figur 3.8b er vist ekskl. skibe, fly,
platforme mv.

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

Forventningen om en foregelse af materielinvesteringerne i 2005 understottes af, at
importen af maskiner og andet kapitaludstyr er steget med knap 6 pct. i forste halvar
2005 i forhold til forste halvar 2000, jf. fignr 3.8b. Desuden ser investeringsgodein-
dustriens ordrebeholdning og ordreindgang fra hjemmemarkedet ud til at vere for-
oget svagt 1 den forlebne del af 2005, jf figur 3.9a.

Bygge- og anlegsinvesteringerne er faldet markant i perioden 2002-2004. Pa linje
med vurderingen 1 maj ventes en svag stigning i indevarende ar. Det faldende antal
ledige bygninger til erhvervsbrug siden midten af 2004 samt forventningen om fort-
sat stigende beskaftigelse inden for serviceerhvervene understotter vurderingen af
fremgang i erhvervsbyggeriet. Dertil kommer, at reparationer som folge af stormen i
januar 2005 formentlig ogsa vil bidrage til en stigning i bygningsinvesteringerne.

Efter et fald i de tre forudgdende kvartaler steg det pabegyndte erhvervsareal 12 pct. i
andet kvartal 2005 1 forhold til de forst offentliggjorte tal for samme kvartal dret for.
De seneste tal for byggevirksomheden peger siledes i retning af, at udviklingen i er-
hvervsbyggeriet er vendt til fremgang i 2005, jf. figur 3.9b.
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Figur 3.9a

Figur 3.9b
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Anm.: Swsonkorrigerede tal og 3 maneders glidende gennemsnit i figur 3.9a. Begge serier i figur 3.8b er vist ekskl.
skibe, fly, platforme m.v. Egen sasonkorrektion for pabegyndt etageareal i figur 3.9b. De senest offentlig-
gjorte tal for det pabegyndte etageareal er beheftet med betydelig usikkerhed som folge af forsinkede og
uregelmaessige indberetninger til Bygnings- og Boligregistret.

Kilde: Danmarks Statistik.

3.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Den globale vakst skonnes at blive pa 3,9 pct. 1 2005. USA og Asien er de primere
drivkrafter bag den internationale vakst, mens udviklingen fortsat ser svag ud i eu-
roomradet, herunder navnlig i Tyskland, Italien og Portugal.

Markedsvaksten for industricksporten er nedjusteret lidt i forhold til majredegorel-
sen og ventes at blive pa 6,1 pct. og 6,5 pct. 1 henholdsvis 2005 og 2006. Nedjuste-
ringen kan navnlig henfores til lavere forventninger til vaksten i euroomradet, Stor-
britannien og Sverige. Som folge heraf svakkes eksportmulighederne isoleret set i
forhold til vurderingen i maj. I modsat retning treekker forudsaetningen om, at den
effektive kronekurs er sat ned, siledes at lonkonkurrenceevnen ventes nogenlunde
uzndret 1 prognoseperioden efter at vaere blevet forringet de seneste ar.

Vaksten i den samlede eksport vurderes at blive pa 3,9 pct. og 4,6 pct. 1 henholdsvis
2005 og 2000, jf- tabel 3.7. Skonnet for 2005 er omtrent uendret som folge af den
pene udvikling i eksporten 1 arets forste del samt en afvejning af effekterne fra dels
den lavere markedsvakst og dels den lavere effektive kronekurs. Den stigende eks-
portvakst frem mod 20006 afspejler, at vakstpotentialet pa eksportmarkederne oges.

Importvaeksten treekkes fortsat navnlig af vaksten 1 den indenlandske eftersporgsel,
der stadig er ganske kraftig til trods for en nedjustering 1 indevarende ar. Indikatorer
for importen af varer viser et fald i drets forste kvartal, dog fra et forholdsvist hojt
niveau. Vareimporten er siden hen taget til, men ventes at vokse lidt langsommere i
2005 end tidligere skonnet. Vaeksten i den samlede import af varer og tjenester ven-
tes at blive pa 4,8 pct. og 4,9 pct. i henholdsvis 2005 og 2006.
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Tabel 3.7
Realvakst i eksport og import, pct.

2003 2004 2005 2006
Maj Aug. Maj Aug.
Eksport -0,9 33 4,0 3,9 4,8 4,6
Import -0,5 6,5 6,1 4,8 4,8 4,9
Bidrag til BNP-vakst -0,2 -1,2 -0,9 -0,2 0,0 0,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nettoeksportens bidrag til BNP-vaksten skonnes dermed at blive pa -0,2 pct.-
enheder i 2005, mens bidraget ventes at vare stort set neutralt i 2000.

Overskuddet pa vare- og tjenestebalancen for 2005 er opjusteret med 2,9 mia. kr. til
72,4 mia. kr., navnlig som folge af den lavere vackst 1 importen samt opjusteringen af
energipriserne. Det svarer til et overskud pa 4,7 pct. af BNP. Overskuddet er 73,8
mia. kr. 1 20006 eller 4,6 pct. af BNP, hvilket er 1,4 pct.-enheder mindre end i 2003.

Saldoen pa betalingsbalancen svarer til 2,4 pct. af BNP i 2005 og 2006. Overskuddet
er dermed aftaget med ca. 1 pct. af BNP siden 2003 blandt andet som folge af hoj
veekst 1 den indenlandske eftersporgsel og vigende eksportmarkedsandele. Udlands-
gxlden ventes at falde til 5,8 pct. af BNP ved udgangen af 2006.

Betalingsbalancestatistikken er omlagt fra og med januar 2005, siledes at der nu an-
vendes nye kilder og metoder, jf. boks 3.5. Det er ikke afklaret, i hvilket omfang den
ny betalingsbalancestatistik vil medfere et brud mellem nye og gamle opgerelser.
Meget tyder pi, at navnlig overskuddet pa tjenesteposterne kan stige som folge af det
endrede metodevalg. De forelobige indikationer pa databrud er fortsat behaftet med
en vis usikkerhed og skal siledes fortolkes med forsigtiched. Blandt andet er sason-
monstret i de nye tal ukendt, og de er derfor ikke fuldt ud indregnet i konjunkturvur-
deringen.
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Boks 3.5

Omlagning af betalingsbalancestatistikken og revision af nationalregnskabet

Betalingsbalancen er omlagt fra og med 1. januar 2005. Andringerne vil blandt andet fa betydning for nati-
onalregnskabets konto for udlandet, der opgeres pa grundlag af betalingsbalancestatistikken.

Opgorelsen af betalingsbalancen er hidtil foretaget pa baggrund af dels udenrigshandelsstatistikken og dels
Nationalbankens betalingsstatistik. Sidstnaevnte er nu til dels erstattet af nye tellinger, der anvendes til
opgerelse af den finansielle konto. Danmarks Statistik har samtidig taget en raekke nye metoder og kilder i
brug til opgerelsen af de labende poster, hvilket navnlig vedrerer tjenesterne. Udenrigshandlen med tjene-
ster opgeres saledes nu pa et stikprevegrundlag bestaende af manedlige indberetninger fra ca. 400 virk-
somheder og kvartalsvise indberetninger fra ca. 1200 virksomheder. Derudover pavirkes en reekke andre
poster af de &ndrede metoder og kilder, heriblandt rejseposten, len og formueindkomster til og fra udlan-
det samt de lebende overforsler.

Den ny betalingsbalancestatistik indarbejdes fra januar 2005, hvilket betyder, at omlagningen vil medfare
databrud fra 2004 til 2005 pa stort set alle poster, herunder sarligt tjenesteposterne. Opgerelser med bade
den nye og den gamle metode for 4. kvartal 2004 giver et indtryk af bruddenes sterrelsesorden, jftabel a.
Umiddelbart peger de forelgbige tal p3, at niveauzendringen som felge af omlagningen af tjenesteposterne
vil kunne medfare helt op til en fordobling af overskuddet pa betalingsbalancen. Forskydninger i den sterrel-
sesorden er dog ikke indregnet i konjunkturvurderingen, idet opgerelserne i en overgangsperiode vil veere
behaftet med betydelig usikkerhed.

Tabel a
Ny og gammel opgerelse af betalingsbalancens lebende poster (nettoindtagter, mia. kr.)
Varer Tjenester Len- og formue Lgb. overf. Lgb. poster
2004 Gl. Ny Gl. Ny Gl. Ny Gl. Ny Gl. Ny
Okt. 5,8 4,7 0,9 3,5 -1,5 -1,2 -2,2 -1,5 3,0 5,5
Nov. 6,3 6,0 0,7 3,9 -5,2 -1,0 -1,6 -1,4 0,1 7,4
Dec. 3,7 4,6 0,3 4,8 -0,5 -1,0 -2,4 -1,3 1,1 7,1
Gnst. 53 5,1 0,6 4,1 -2,4 -1,1 -2,1 1,4 1,4 6,7

Kilde: Danmarks Statistik.

| forbindelse med hovedrevisionen af nationalregnskabet i 2005 er der enkelte @ndringer, der vedrerer op-
gerelsen af handlen med tjenester. Denne revision vil ikke medfere databrud.

Den vardimaessigt mest betydende @ndring er bruttoficeringen af tjenesteposterne, som forager savel
eksporten som importen af tjenester med 25-30 pct. £ndringen sker i forlangelse af niveauopretningen af
betalingsbalancens tjenesteposteri 2002, hvor en rekke tjenesteformal blev udskilt fra en nettoopgjort
samlepost. Med den nye opgerelse forages konsistensen mellem tjenesteposterne i henholdsvis national-
regnskabet og betalingsbalancen. Der er udelukkende tale om en niveau-andring, saledes at nettoekspor-
ten af tjenester vil vaere upavirket.

Tjenestehandlen pavirkes endvidere af den @ndrede behandling af indirekte malte finansielle formidlings-
tjenester (FISIM). Tidligere blev det forudsat, at hele produktionen af FISIM blev anvendt som forbrug i pro-
duktionen. Efter datarevisionen fordeles anvendelsen af FISIM pa en raekke poster, herunder eksport og im-
port. Udenrigshandlen med FISIM er dermed nu inkluderet i eksporten og importen af tjenester, der dog kun
i mindre grad pavirkes af @ndringen.

Udviklingen i vareeksporten
Den svage vekst 1 euroomridet ventes at medfore en lavere markedsvakst for indu-
strieksporten 1 2005 end i 2004. Det skal blandt andet ses pa baggrund af udviklingen
péa eksportmarkederne og i konkurrenceevnen. For 2006 ventes markedsvaksten at
oges 1 takt med, at aktiviteten styrkes i blandt andet Frankrig, Portugal, Holland og
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Italien. Industrieksporten skonnes pa den baggrund at vokse med 3,9 pct. og 5,0 pct.
i henholdsvis 2005 og 2006.

De seneste ars tab af markedsandele ventes dermed at fortsztte 1 2005 og 2006 men
med aftagende styrke, jf. Zabe/ 3.8. Efter nogle dr med lonkonkurrenceevnetab ventes
lonkonkurrenceevnen siledes omtrent uendret 1 2005 og 2000, jf. tabel 3.8. Det af-
spejler, at den forudsatte svekkelse af euroen — og dermed den effektive kronekurs —
opvejer virkningen af lidt storre lonstigninger i Danmark end 1 udlandet.

Tabel 3.8
Udviklingen i industrieksportens markedsandele og lenkonkurrenceevne

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Stigning, pct.

Eksportmarkedsvaekst 5,8 12,5 0,1 1,4 4.1 7.5 6,1 6,5
Industrieksport 7,5 13,4 4,3 5,7 -1,6 2,4 3,9 5,0
Markedsandele 1,6 0,8 4,2 43 -5,4 -4,8 -2,1 -1,4

Arb.omk. pr. time

- Danmark 4,5 4,4 4,0 53 4,0 2,9 3,3 3,8
- Udlandet 2,7 3,6 3,1 3,1 3,1 2,6 2,9 3,1
Effektiv kronekurs -1,7 -4,0 1,3 0,9 3,6 1,0 -0,7 -0,5
Lenkonkurrenceevne -0,1 3,4 -2,2 -3,0 -4,3 -1,3 0,3 -0,2

Anm.: Der er anvendt effektiv kronekurs-vagte til ssmmenvejning af lonudviklingen i udlandet, der her udgo-
res af 21 OECD-lande.
Kilde: EU-kommissionen, BLS, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Enhedslonomkostninger maler lonniveauet korrigeret for produktivitet. Udviklingen
i enhedslonomkostningerne i prognoseperioden indebarer en marginal svakkelse af
konkurrenceevnen over for euroomradet, jf fig. 3.10a. Forringelsen skal ses 1 lyset af
de hojere danske lonstigninger, der dog delvist opvejes af en hojere produktivitets-
vaekst. Med udsigt til at den gennemsnitlige arlige dollarkurs vil stige fra 2005 til 2006
kan konkurrenceevnen over for USA pa baggrund af forlebet i enhedslonomkost-
ningerne blive forbedret. De fremadrettede forskydninger i de relative enhedslenom-
kostninger er meget sma i forhold til de historiske bevagelser.
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Figur 3.10a Figur 3.10b
Enhedsloanomkostninger i industrien Eksport og import af varer
Indeks 2004 =100 Indeks 2004=100 Mia. kr., 2000-priser Mia. kr., 2000-priser
140 140 500 - r 500
120 120 450 + 450
100 =+ 100 400 4 L 400
—
=
80 80 350 - - 350
60 T T T T T T T T T T T T T 60 300 T T T T T T T T 300
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 98 99 00 01 02 03 04 05 06
— Euroomradet — Norden USA UK — Vareeksport — Vareimport

Anm.: Enhedslenomkostningerne er i ssmme valuta og malt som Danmark i forhold til udlandet. Euroomridet og
Norden er vejet efter effektiv kronekurs-vagte.
Kilde: OECD, ADAM’s databank og egne beregninger.

Den samlede vareeksport ventes at vokse med 3,6 pct. og 4,1 pct. 1 henholdsvis 2005
og 2000, jf- fignr 3.10b. 1 2005 er vaksten opjusteret i forhold til majvurderingen som
folge af en kraftig foragelse af eksporten af skibe og fly i drets forste del. Vaksten i
vareeksporten traekkes fortsat af eksporten af industrivarer samt energieksporten.
Sidstnzvnte ventes at vokse med 5,5 pct. og 5,0 pct. i henholdsvis 2005 og 2006.
Den aftagende profil i vaekstraterne skal ses 1 lyset af den seneste prognose for olie-
og gasproduktionen, der viser et betydeligt fald fra 2005 til 2006. Landbrugsekspor-
ten skonnes 1 2005 og 2006 at vokse med henholdsvis 0,9 pct. og 2,0 pct.

Udviklingen i vareimporten

I forhold til den kraftige udvikling i slutningen af 2004 er vaksten i vareimporten af-
dempet lidt i drets forste maneder, men er herefter taget til. Der er sdledes fortsat
udsigt til en betydelig vaeekst 1 importen af varer.

1 2005 og 2006 skennes importen af forarbejdede varer at vokse med henholdsvis
6,5 pct. og 5,4 pct. Vaeksten ventes dermed at vare markant i 2005, selvom de lidt
lavere forventninger til den indenlandske eftersporgsel og til den effektive kronekurs
medforer en mindre nedjustering i forhold til majvurderingen.

Vareimporten ventes at vokse med 6,0 pct. 1 2005, hvorefter veksten skennes at af-
tage til 5,7 pct. 1 2006, 1 takt med at den indenlandske eftersporgsel forventes at ud-
vikle sig langsommere, jf. figur 3.10b.

Udviklingen i tjenestehandlen

Omlegningen af betalingsbalancen indebzrer, at skennene for tjenestehandlen er
behaftet med en betydelig usikkerhed. De xndrede niveauer i den nye opgorelse er
ikke fuldt ud indregnet i vurderingen, idet de forelobige tal skal fortolkes med forsig-
tighed, jf. boks 3.5.
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En aftagende udvikling i verdenshandlen i arets forste del forventes at blive vendt i
lobet af dret. Det giver forventning om en fortsat pen vakst i eksporten af sotrans-
port, der ventes at blive oget med 6,4 pct. og 6,3 pct. 1 henholdsvis 2005 og 2006.
Vakstraterne kan dog vise sig at vaere undervurderet som folge af den nylige fusion
inden for rederierhvervet.

Tjenesteeksporten ventes samlet set fortsat at vokse pznt blandt andet som folge af
den tiltagende eksport af sotransport, der udger op mod halvdelen af den samlede
eksport af tjenester. Skonnet for vaksten i turistindtegterne er dog nedjusteret, idet
turisteksporten synes at vere mindre med omlegningen af betalingsbalancen. Dertil
kommer, at der har varet en aftagende udvikling i turistindteegterne i arets forste
kvartal. Den samlede tjenesteeksport ventes at vokse med 4,6 pct. 1 2005, mens vak-
sten 1 2006 forudses at blive 5,7 pct.

Med den nye opgorelse af tjenesteposterne synes omfanget af danske turisters for-
brug i udlandet (turistimport) og importen af ovrige tjenester at blive mindre. Vak-
sten 1 importen af tjenester er sdledes nedjusteret med 3,0 pct.-enheder, hvoraf 2,6
pct.-enheder kan tilskrives niveauzndringen. Den resterende del af nedjusteringen
kan henfores til de lavere skon for den indenlandske eftersporgsel og den effektive
kronekurs. Dermed vurderes vaeksten i tjenesteimporten at blive pa 2,4 pct. og 3,3
pct. i henholdsvis 2005 og 20006.

Betalingsbalancens Iesbende poster og udlandsgalden

Saldoen pd vare- og tjenestebalancen pavirkes isoleret set positivt at de hoje energi-
priser, mens den lavere effektive kronekurs samtidig bevirker, at importpriserne
skeonnes at vokse hurtigere end eksportpriserne. Dermed ventes et aftagende bytte-
forhold i biade 2005 og 2006, som alt andet lige pavirker overskuddet negativt.

Som folge af de lavere renteskon er overforslerne af nettorenter og —udbytter til ud-
landet nedjusteret 1 forhold til majvurderingen, hvilket bidrager positivt til saldoen pa
betalingsbalancen. P4 baggrund af de hoje energipriser forventes udbytterne til ud-
landet dog at blive lidt sterre, idet en stor del af den danske energiproduktion er
udenlandsk ejet. Udbytterne til udlandet udgjorde ca. 23 mia. kr. i 2004, mens udbyt-
terne fra udlandet var ca. 25 mia. kr. i samme 4r.
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Tabel 3.9
Betalingsbalancens” lsbende poster
Korr. for brud

2001 2002 2003 2004 2005 2006 : 2005 2006
Mia. kr.
Handelsbalancen 49,7 50,1 50,2 42,2 36,2 30,8 35,9 30,4
- landbrugsvarer 45,5 41,6 38,0 36,9 36,9 38,0 36,9 38,0
- Energivarer 5,1 8,1 8,5 11,1 13,3 8,5 13,0 8,2
- industrivarer 0,8 1,9 6,1 -8,1 -17,4 -18,5 -17,4 -18,5
- andre varer -1,7 -1,4 -2,5 2,3 3,4 2,7 3,4 2,7
Tjenestebalancen 39,0 30,1 34,5 31,1 36,1 43,0 31,4 37,9
- turister 2,5 1,3 0,2 -0,7 -1,8 -2,3 -2,7 -3,3
- gvrige inkl. sgtrans. 36,5 28,7 34,3 31,8 37,9 45,3 34,1 41,2
Vare- og tjenestebal. 88,7 80,1 84,7 73,3 72,4 73,8 67,3 68,3
Do. i pct. af BNP 6,6 5,9 6,0 5,0 4,7 4,6 4,4 4,3
Formueindk., netto -24,9 -22,1 -15,0 -11,5 -9,0 -6,0 -9,0 -6,0
EU-betalinger, netto -2,8 -3,5 -4,0 -5,0 -5,4 -8,1 -5,4 -8,1
Andre lgbende overf. -20,9 -24,3 -19,6 -21,1 -21,3 -21,7 -21,3 -21,7
Lebende poster, i alt 40,1 30,3 46,1 35,8’ 36,7 38,0 31,7 32,5
Do. i pct. af BNP 3,0 2,2 3,3 2,5 2,4 2,4 2,1 2,0
1) I den seneste opgorelse er overskuddet pa betalingsbalancen for 2004 opgjort til 36,7 mia. kr.
Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

Overskuddet pa vare- og tjenestebalancen skonnes at blive pd 72 mia. kr. og 74 mia.
kr. i henholdsvis 2005 og 2006. Samtidig vurderes saldoen péa betalingsbalancen at
blive pa 36,7 mia. kr. 1 indevarende dr og 38,0 mia. kr. neste ar, jf zabe/ 3.9. Det sva-
rer i begge dr til et betalingsbalanceoverskud pd 2,4 pct. af BNP. Overskuddene
fremstar storre i den nye betalingsbalancestatistik som bygger pa @ndrede opgerel-
sesprincipper, og Danmarks Statistik fremhaver, at de nye oplysninger skal fortolkes
med forsigtighed.?

Der er skelet til den ny betalingsbalancestatistik i vurderingen af navnlig tjenestepo-
sterne, hvilket isoleret set foreger overskuddet pa de lobende poster med 5,0 mia. kr.
og 5,5 mia. kr. 1 henholdsvis 2005 og 2006. Hvis der ses bort herfra, vil betalingsba-
lanceoverskuddet 1 2005 og 2006 vare pa ca. 2 pct. af BNP 1 2005 og 2006, mod 2,5
pct. af BNP 1 2004.

En forringelse af betalingsbalancesaldoen kan fremsta bedre afstemt med den sterke
indenlandske eftersporgsel, der i en periode har udviklet sig hurtigere end efter-
sporgslen i udlandet, jf. figur 3.11a. Virkningen af forskydningen i eftersporgselssam-
mensatningen genfindes i overskuddet pa handelsbalancen, der opgores pa grundlag
af udenrigshandelsstatistikken og derfor ikke er berort af det tekniske brud pa de lo-
bende poster. De aftagende overskud i varehandlen kan desuden blandt andet ses i

81 de forste seks méaneder har betalingsbalancen udvist et overskud pa 34,3 mia. kr., ikke-sesonkorrigeret.
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sammenhang med den pane fremgang i aktiviteten, som bidrager til et positivt out-

putgab frem mod 2000, jf. 3.775.
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Figur 3.11a

Figur3.11b
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Anm.: Den indenlandske eftersporgsel i udlandet er sammenvejet med effektiv kronekurs vagte og malt i forhold
til indenlandsk eftersporgsel i Danmark. Nar kurven aftager, stiger den indenlandske eftersporgsel hurtigst i

Danmark.

Kilde: OECD, ADAM’s databank og egne beregninger.

Danmarks rolle som nettoeksportor af olie betyder, at de hoje oliepriser er medvir-
kende til at forege saldoen pa betalingsbalancen. Beregninger viser, at hvis olieprisen
var pa ca. 28 dollar pr. tende, svarende til niveauet 1 2000, ville betalingsbalanceover-

skuddet vare ca. 1,9 mia. kr. lavere, jf. boks 3.6.
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Boks 3.6
Olieprisens effekt pa betalingsbalancen

Den positive danske nettoeksport af energivarer betyder, at saldoen pa betalingsbalancen pavirkes positivt
af de hoje oliepriser. En del af overskuddet pa de lobende poster kan dermed tilskrives forhold, der er uaf-
hangige af efterspergselssammensatningen i Danmark.

Den gennemsnitlige arlige oliepris ventes i 2005 at blive pa 53,5 dollar pr. tende. Til sammenligning var pri-
sen ca. 24-30 dollar pr. tende i perioden 2000-2003. Beregninger viser, at et fald i olieprisen pa 25 dollar pr.
tonde vil formindske overskuddet pa betalingsbalancen med 1,9 mia.kr., j£ tabe/ a. Forringelsen kan blandt
andet henfores til den direkte priseffekt, der via nettoeksporten af energi mindsker handelsbalanceover-
skuddet. Det forudsattes endvidere, at 60 pct. af den mistede indtjening fra Nordseproduktionen (efter
skat) fragar overforslerne til udlandet via mindskede udbytter (eller mindre reinvesteret indtjening pa direk-
te investeringer). Dermed reduceres den negative virkning fra handelsbalancen. Hertil kommer forskydnin-
ger som folge af dels olieprisfaldets isolerede effekt pa eksportmarkedsvaksten samt andre afledte effekter
pa blandt andet den indenlandske efterspargsel.

Tabel a
Skensmassig effekt pa betalingsbalancen af et olieprisfald pa 25 dollar pr. tande (mia. kr.).

Samlet -1,9
- heraf:

Direkte priseffekt pa handelsbalancen -4,6
Udbytter til udlandet 4,2
Andre afledte effekter -1,6

Kilde: Modelberegninger pi ADAM samt egne beregninger.

Udlandsgzlden (Danmarks nettopassiver over for udlandet) ventes at vere pa 130,1
mia. kr. og 92,1 mia. kr. ved udgangen af henholdsvis 2005 og 2006. Det svarer til
henholdsvis 8,5 pct. og 5,8 pct. af BNP, jf zabe/ 3.10. Faldet i galden er en konse-
kvens af de lebende overskud pa betalingsbalancen. Udlandsgzlden er nedjusteret i
forhold til majvurderingen, idet galden ultimo 2004 er nedrevideret betydeligt. Dertil
kommer, at saldoen pa betalingsbalancen er opjusteret i 2005. I modsat retning trak-
ker dog, at de lavere renter ventes at betyde en lidt storre kursregulering i udlandets
favor i 2005 end tidligere skonnet.
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Tabel 3.10

Betalingsbalancens” lsbende poster og udlandsgalden

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mia. kr.
Lobende poster, i alt 21,2 18,6 40,1 30,3 46,1 35,8’ 36,7 38,0
Do. i pct. af BNP 1,7 1,4 3,0 2,2 3,3 2,5 2,4 2,4
Udlandsgald, ultimo 152,0 218,0 224,0 227,0 178,0 159,8 130,1 92,1
Do. i pct. af BNP -12,5 -16,8 -16,8 -16,7 -12,7 -10,9 -8,5 -5,8
Vardireguleringer 111,8 -84,6 -46,1 -33,3 2,9 -17,6 -7,0 0,0

Anm.: Udlandsgzlden opgotes som udlandets nettofordringer pd Danmark.

1) I den seneste opgorelse er overskuddet pa betalingsbalancen for 2004 opgjort til 36,7 mia. kr.

Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.
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Kapitel 4. Produktion, arbejdsmarked, len og priser

4. Produktion, arbejdsmarked, lon og priser

BINP-veksten forventes at tiltage fra 2,0 pet. i 2004 #i] 2,4 pet. i bade 2005 og 2006, malt i
2000-priser. Sammenlignet med majvurderingen er BNP-vaksten uandret i 2005 og opjusteret med
0,2 pet.-enbeder i 2006. Der ventes i bide 2005 og 2006 et pant vakstbidrag fra den indenland-
ske eftersporgsel samtidig med at fremgang i eksporten lofter vaksthidraget fra nettoeksporten.

Beskaftigelsen steg pa arsbasis med knap 2.000 personer fra 2003 til 2004 og skonnes at stige
med ca. 17.000 personer i 2005 og 16.000 personer i 2006. 1 forhold til majvurderingen er skon-
net uandret for 2005 og opjusteret med 3.000 personer i 2006. Beskaftigelsesfremgangen i 2005 og
2006 skal ses i lyset af den ventede aktivitetsfremgang.

Pa baggrund af den skonnede stigning i beskeafligelsen og en stort set uandret arbejdsstyrke forventes
den registrerede ledighed pa drsbasis at falde fra 176.000 personer i 2004 2] 158.000 personer i
2005. Det skonnes, at ledigheden fortsatter med at falde i 2006 om end noget mindre end i 2005.
Pa drsbasis skonnes ledigheden 1 2006 at udgore 147.000 personer. Skonnet er nendret i forhold
11l magvurderingen. 1 forhold til majvurderingen er AF-aktiveringen nedjusteret med 3.000 personer
7 2006.

Lonstigningerne pa det private arbejdsmarked var 2,8 pet. i 2004. 1 2005 0g 2006 ventes lonstig-
ningstakten at stige il henholdsvis 3,2 pet. og 3,7 pet. i takt med det ventede fald i ledigheden og
tiltagende inflation fra det aktuelt lave nivean. i forhold til majvurderingen er det en opjustering pa
0,1 pet.-enbed i 2005. I den offentlige sektor er lonstigningstakterne ekskl. reststigning forudsat til
2,7 pet. 0g 3,4 pet. for henholdsvis 2005 og 2006 i overensstemmelse med de overenskomistbestemte
rammer. Skonnet for 2006 er dermed opjusteret med 0,1 pet.-enhed i forbold til majvurderingen.

Inflationen ventes at tiltage til 1,7 pet. i 2005 og 2,1 pet. i 2006. Det er en opjustering pa 0,2 pet.-
enbeder i forhold til majvurderingen i begge dar. Den lidt hojere inflation skal ses i sammenhang med
hajere oliepriser samt en opjustering af den skonnede importprisvekst. Der ventes i prognoseperioden
et tiltagende indenlandsk inflationspres fra et lavt niveau.
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4.1 Produktion

BNP-vaksten tiltog i 2004 til 2,0 pct. efter en periode med svag vakst i 2001-2003.
Vakst-tilbageslaget 1 denne periode fremstir fortsat mere moderat end tidligere epi-
soder med svag vekst. Vakstfremgangen 1 2004 ventes at fortsette, og vaksten vur-
deres at tiltage til 2,4 pct. i bade 2005 og 2006, malt 1 2000-priser, jf- figur 4.1a.

Vakstskonnet for 2005 er uendret i forhold til majvurderingen, mens skonnet for

2006 er opjusteret med 0,2 pct.-enheder!, jf. kapitel 1 og appendiks 4.1.

Figur4.1a Figur4.1b
BNP, arlig vakst Vakstbidrag til BNP
Pct. Pct. Pct. Pct.
47 4 g 0,8 pct. 2,0pct. | 2,4pct. 2,4 pct. M3
3 A r3
2 A F2
11 1
0 99 00 01 02 03 04 05 06 0 = 03 04 | 05 06 ?
B Privat forbrug O Faste brut.inv. B Lagerinv.
0 Maj05 B Aug. 05 mOff. forbrug M Nettoeksport
Anm.: Vakstraterne for aug. 05 i figur 4.1a er malt i 2000-priser, mens vaksten for maj 05 er malt i 1995-priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Mens det private forbrug er den primare vaekstkilde i 2004, si forventes et gradvist
mere balanceret forleb frem mod 20006, hvor bade eksport, privatforbrug og investe-
ringer vokser pent, jf figur 4.1b.

Pa linje med udviklingen 1 2004 ventes en relativt kraftig stigning i den indenlandske
eftersporgsel 1 2005. Stigningen skal navnlig tilskrives en hoj vakst 1 det private for-
brug, som bidrager med 1% pct.-enhed til vaeksten. Dertil kommer et vakstbidrag fra
de faste bruttoinvesteringer pa godt %4 pct.-enhed i 2005.

Opgangen i den samlede BNP-vakst for 2005 i forhold til 2004 skal primeart ses 1 ly-
set af, at nettoeksportens vaekstbidrag eges fra -1,2 pct.-enheder i 2004 til -0,2 pct.-
enheder i 2005.

Den fortsatte suspension af SP-bidraget i 2006 understotter privatforbruget, og
skonnes isoleret set at lofte BNP-vaksten med 0,1 pct.-enhed i1 2006. Samlet set er
der dog forudsat en mindre afdempning af vaksten i privatforbruget og den inden-
landske eftersporgsel. En paen fremgang i eksporten 1 2006 betyder, at nettoekspor-
ten giver et mindre positivt bidrag til BNP-vaeksten 1 20006.

! Skennene for realvaeksten i BNP i majredegorelsen var opgjort i 1995-priser. En direkte sammenligning mellem
vakstskonnene i august og maj skal vurderes i lyset af skift af basisar.
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Pa produktionssiden er det fortsat de private serviceerhverv, som bidrager kraftigst
til vaksten 1 2005 og 20006, jf. tabel 4.1. Produktionen 1 serviceerhvervene stiger med
3,4 pct. 1 begge ar. I forhold til majredegorelsen ventes en noget sterkere vakst i
2006 for serviceerhvervene.

I industrien ventes en gradvis tiltagende produktionsvakst fra et fald i BVT pa 3,1
pct. 12004 il en fremgang pa 3,5 pct. 1 2006. I forhold til majvurderingen er vaksten
i industriens verditilvakst opjusteret med 1,2 pct.-enheder i 2006. Denne opjustering
skyldes primert et noget hojere skon for vaeeksten i erhvervsinvesteringerne, herunder
iseer materielinvesteringerne. Aktiviteten i bygge- og anlaegsvirksomhed ventes at ud-
vise pane vekstrater 1 bade 2005 og 2006.

Samlet set skonnes produktionen i den private sektor at stige med 2,7 pct. 1 2005 og
2,9 pet. 1 2006. Veksten 1 aktiviteten i den private sektor er opjusteret noget 1 2000,
hvilket skal ses i sammenhang med hojere vakst i industrien og de private serviceer-
hverv.

Tabel 4.1
Vakst i produktionen (BVT) fordelt pa erhverv
Gnst. 2004 2005 2006
1990-
Andel 2004 Maj Aug. Maj Aug.

Realvakst i pct.
Samlet produktion (BVT) 100,0 1,9 1,3 2,2 2,1 2,1 2,3
Heraf:
- landbrug 2,2 3.3 2,4 4,0 5,2 2,4 2,8
- Udvinding af olie og gas mv. 2,7 9,0 5,6 0,3 0,3 -7,6 -7,6
- Bygge- og anlegsvirksomhed 5,4 0,7 3,4 2,4 2,4 2,7 3,5
- Industri mv. 16,1 0,9 -3,1 1,5 1,5 2,3 3,5
- Private serviceerhverv 42,1 2,4 3,2 3,2 34 2,7 3,4
- Offentlige tjenester 22,9 1,3 0,0 0,1 0,0 0,3 0,3
- @vrige erhverv 9,5 2,0 1.8 4,0 1,6 4,5 2,4
Privat sektor 77,1 2,1 1,7 2,8 2,7 2,6 2,9
Private byerhverv 63,6 1,8 1,5 2,6 2,8 2,6 3,4
BNP-vaekst 1,9 2,0 2,4 2,4 2,2 2,4
Anm.: @vrige erhverv omfatter sotransport, bolighenyttelse mv. Private byerhverv er eksklusive sotransport og

boligbenyttelse. Andelene er beregnet i forhold til BVT ilebende priser i 2004. Andret brancheforde-

ling i det reviderede nationalregnskab medferer at FISIM (imputerede finansielle tjenester) er fordelt ud

pé de enkelte brancher.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen i den private sektor dekker over en produktivitetsudvikling, som ligger
nogenlunde pi linje med det historiske gennemsnit siden 1990, /£ fignr 4.2a. Sammen-
lignet med majvurderingen er produktivitetsvaeksten i den private sektor justeret ned
med 0,1 pct.-enhed til 1,9 pct. 1 2005 og op med 0,2 pct.-enheder til 2,2 pct. 1 20006.
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Figur 4.2a Figur 4.2b
Produktivitetsudviklingen i den private Outputgab og kapacitetsudnyttelse
sektor
Pct. Pct. Pct. Pct.
4 - Gennemsnitlig vaekst -4 3 c6
1990-2004

-3 — T T d
90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Outputgab
Kapacitetsudnyttelse (h.akse)
— Arbejdskraftmangel (h.akse)

— T ; -1
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Anm.: Produktivitetsvaeksten er beregnet som BVT per beskeftiget (ifolge nationalregnskabet). Indikatoren for
kapacitetsudnyttelsen i industrien og arbejdskraftmangel i bygge- og anlegssektoren er malt i afvigelser fra
deres historiske gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik.

Vaksten i BNP pd omkring 2.4 pet. 1 2005 og 2006 betyder, at outputgabet — den be-
regnede forskel mellem faktisk og potentiel produktion — tiltager fra -0,6 pct. 1 2004
til 0,5 pet. 1 2005 og yderligere til 0,9 pct. 1 2006. Det afspejler ferre ledige ressourcer
i produktionen og pa arbejdsmarkedet.

At kapacitetspresset er stigende understottes af de sporgeskema-baserede mél for ka-
pacitetsudnyttelsen i industrien og arbejdskraftmangel i bygge- og anlaegssektoren,
som i de seneste kvartaler har veret kraftigt stigende.

4.2 Beskaftigelse, arbejdsstyrke, ledighed og kapacitetspres

Den samlede beskaftigelse steg ifolge de seneste nationalregnskabstal med 2.000 per-
soner fra 2003 til 2004. Beskaftigelsen skennes at stige med yderligere 17.000 perso-
ner 1 2005 og 16.000 personer i 2006. Den private beskaftigelse steg med 1.000 per-
soner fra 2003 til 2004 og forventes at stige med 15.000 i dr og yderligere 14.000 per-
soner 1 2006. Skennet for 2005 ligger pa linje med majredegorelsen, mens skonnet
for den private beskaftigelse i 2006 er opjusteret med 3.000 personer, jf. figur 4.3a.
Opijusteringen er hovedsagligt sket inden for industrien og de private serviceerhverv.
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Figur 4.3a

Figur 4.3b
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Anm.: I figur 4.3a er beskeftigelsen i maj05 korrigeret for nationalregnskabsrevisionen. Niveauet stemmer derfor
ikke overens med @R maj05. I 2004 er beskaftigelsen nedrevideret med 16.000 personer fordelt med 8.000
personer i henholdsvis den private og offentlige beskaftigelse. I figur 4.3b er BVT-vaeksten vist som 2 érs

glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Den ventede stigning i den private beskeftigelse skal ses pd baggrund af den forven-
tede aktivitetsfremgang i bade 2005 og 2006. Tilpasningen i beskaftigelsen sker nor-
malt med en vis forsinkelse i forhold til aktivitetseendringer, /. figur 4.3b. Da BVT-
veeksten tiltog 1 2004 efter en periode med svag vaekst 1 2001-2003 forventes en storre

stigning 1 beskeftigelsen 1 2005 og 2006.

De tilgengelige beskaftigelsesstatistikker indikerer, at beskeftigelsen er pa vej op.
Lonmodtagerbeskeaftigelsen i ATP-statistikken for 1. kvartal 2005 viste en dr til dr-
stigning pd 22.000 personert, jf- figur 4.4a. 1 forhold til 4. kvartal 2004 steg beskeftigel-
sen med 12.700 personer. AKU-statistikken viser tilsvarende kraftige stigninger i be-
skaeftigelsen. AKU-statistikken er stikprovebaseret og forbundet med storre usikker-

hed.
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Figur 4.4a Figur 4.4b
Ar til ar-andringer i beskaftigelsen, Konjunkturbarometre for erhvervene
forskellige statistikker (s@sonkorrigeret)
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Anm.: 1 figur 4.4a er der kun tal for arbejdstidsregnskab (ATR) frem til 4.kvartal 2003, da Danmarks Statistik er i
gang med en storre revision. For tiden er der ingen kvartalsvise nationalregnskabstal, som er konsistente
med det arlige nationalregnskab.

Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Konjunkturbarometrene for erhvervene viser fortsat positive forventninger til mar-
kedssituationen de kommende maneder. Det understotter forventningen om en fort-
sat beskeftigelsesfremgang i den private sektor.

For industrien og bygge- og anlegssektoren er konjunkturbarometeret styrket en
smule siden udarbejdelsen af majredegorelsen. Forventningen til beskaftigelsen i ser-
viceethvervene, som udgor ca. 2/3 af den private beskeftigelse, er ikke andret ve-
sentligt, og ligger pd det hojeste niveau siden drsskiftet 2000/01, jf. figur 4.45. Udvik-
lingen i konjunkturbarometrene underbygger indtrykket af et vaekstforleb, hvor den
kraftige indenlandske eftersporgselsvaekst understotter en stigning 1 beskaftigelsen i
serviceerhvervene og bygge- og anlegssektoren, samtidig med at faldet i industriens
beskeftigelse gradvist ophorer.

Den beskedne fremgang i den private beskaftigelse i 2004 dekker over ganske store
forskydninger imellem sektorerne. Efter stagnation i 2002 og 2003 steg beskaftigel-
sen inden for serviceerhvervene med 13.000 personer 1 2004. Ligeledes steg beskaet-
tigelsen i bygge- og anlegssektoren. I modsatning hertil fortsatte tilbagegangen inden
for industrien, og industribeskaeftigelsen faldt med 12.000 personer fra 2003 til 2004.

1 2005 og 2006 skennes beskaftigelsesvaksten ligeledes at finde sted inden for ser-
viceethvervene, jf. tabe/ 4.2. Trenden 1 industrien igennem de sidste godt ti ar har ve-
ret et fald 1 beskeaftigelsen pd 7.000 personer om dret og en arlic BVT-vekst pa 0,9
pct. Fra 2001 til 2004 faldt beskaftigelsen med 15.000 personer om aret og den gen-
nemsnitlige BVT-vaekst var -2,2 pct. P4 baggrund af en negativ BVT-vekst i 2004 og
en forventet vakst 1 2005, som ligger omkring det historiske gennemsnit, skonnes
industribeskaftigelsen 1 2005 at folge trenden med et fald pa 7.000 personer. I 2006
ventes en BVT-vakst pd omkring 3,5 pct. og omtrent uendret industribeskeftigelse.
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Inden for bygge- og anlegssektoren paregnes en fortsat aktivitetstremgang at give en
vis stigning i beskaftigelsen i 2005 og 2006. Den lave ledighed blandt visse faggrup-
per kan, navnlig i bygge- og anlegssektoren, begraense fremgangen i produktionen og
beskeftigelsen.

Tabel 4.2
Beskaftigelse, arbejdsstyrke og ledighed
Gnst.
2003- 1990-
niveau 2004 2003 2004 2005 2006
Maj Aug. Maj Aug.
1.000
personer /£ndring, 1.000 personer

Privat sektor 1.876 3 -30 1 15 15 11 14
Offentlig sektor 829 4 -5 1 2 2 2 2
lalt 2.705 7 -35 2 17 17 13 16
Landbrug mv.” 106 -4 -4 -2 -1 -2 -2 -3
Industri 424 -7 -21 -12 -7 -7 -5 -2
Bygge- og anlagsvirk. 160 1 -3 1 3 3 2 2
Private serviceehverv” 1.214 14 -3 13 21 21 17 18
Offentlige tjenester 800 3 -4 2 1 1 1 1
Arbejdsstyrke 2.876 0 -9 8 -1 -1 1 5
Ledighed 171 -7 26 6 -18 -18 -11 -11
Anm.: Afrunding kan medfore, at bidragene til den samlede @ndring ikke summerer til totalen.
1) Inklusive boligbenyttelse og udvinding af olie og gas mv.
2) Inklusive sotranspott.
Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

Arbejdsstyrke

Ifolge de seneste oplysninger steg arbejdsstyrken, opgjort som summen af beskafti-
gede og antal registrerede ledige, med 8.000 personer i 2004. I 2005 og 2006 under ét
er lagt til grund, at der bliver tale om en stigning 1 arbejdsstyrken pa 3.000 personer.
Det svarer omtrent til skonnet i majredegorelsen, jf figur 4.5a.
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Figur 4.5a

Figur 4.5b
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Kilde:

1 figur 4.5a er niveauet for maj 05 ikke konsistent med Aug 05 pga. nationalregnskabstevisionen. Maj05 kotr.
er korrigeret for nationalregnskabsrevisionen. Egen sesonkorrektion i figur 4.5b. Erhvervsfrekvensen er op-
gjort som summen af beskeaftigede og ledige i forhold til summen af beskeftigede, ledige og personer uden
for arbejdsstyrken.

Danmarks Statistik, AKU, ADAM’s databank og egne beregninger.

Arbejdsstyrken udviser normalt en vis konjunkturfelsomhed, der primeart afspejler,

at der

blandt de unge er en tendens til, at erthvervsdeltagelsen varierer i takt med be-

skaeftigelsesmulighederne, jf. Finansredegorelse 2004. AKU-statistikken, der er behaftet
med betydelig statistisk usikkerhed, peger pé en tiltagende erhvervsdeltagelse blandt
de 15-29-arige 1 2004, jf. figur 4.5b6. 1 2005 og 20006, hvor der ventes en ydetligere
fremgang i beskaxftigelsen, kan denne “discouraged worker” effekt give et konjunk-

turbet
Jf tabe

inget bidrag til vaksten 1 arbejdsstyrken?, som er ansldet til ca. 16.000 personer,
/ 4.3. Den demografiske udvikling traekker i retning af et fald i arbejdsstyrken

pa 16.000 personer fra 2004 til 2006, mens tiltag pa arbejdsmarkedet, herunder af-
skaffelsen af overgangsydelsen, ”Flere 1 Arbejde”, skattenedsaxttelser og integrations-
aftalen kan bidrage til en strukturel stigning i1 arbejdsstyrken, som med nogen usik-
kerhed er sat til 4.000 personer.

2 Udviklingen i den opgjorte arbejdsstyrke kan rent statistisk ogsa vare pavirket af udviklingen i AF-aktiveringen, idet

en regist

reret ledig, der AF-aktiveres i andet end stottet beskaftigelse, ikke vil blive medregnet i arbejdsstyrken, hvor-

imod registrerede ledige medregnes i arbejdsstyrken.
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Tabel 4.3
Bidrag til &ndring i arbejdsstyrken, 2005-2006

Andring i 1.000 personer

1. Demografi -16
2. Bidrag fra tiltag pa arbejdsmarkedet 4
Konjunkturer mv. 16
Arbejdsstyrken 3

Anm.: Afrunding kan medfore, at bidragene til den samlede @ndring i arbejdsstyrken ikke summerer til i alt.
Bidraget fra demografi er beregnet ved at fastholde andelen af befolkningen (fordelt pa alder, kon og
herkomst) i de enkelte arbejdsmarkeds-kategotier pa niveauet i 2003. Desuden tages hojde for stigende
opholdstid blandt indvandrere og et oget uddannelsesniveau i befolkningen. Bidraget fra tiltag indregner
bidrag fra udfasningen af overgangsydelse, effekten af fortidspensions- og efterlonsreformerne, samt
virkningen af ”Flere i arbejde”, lavere skat pa arbejdsindkomst og integrationsaftalen ”En ny chance til
alle”.

Kilde: Egne beregninger.

Ledighed og kapacitetspres

Den registrerede ledighed udgjorde 176.000 personer pa drsbasis i 2004 og skennes
at falde til 158.000 personer i 2005 og 147.000 personer 1 2006. Faldet 1 den registre-
rede ledighed skal ses pa baggrund af den stigende beskeaftigelse.

I juni 2005 var den sasonkorrigerede registrerede ledighed 159.000 personer, hvilket
er et fald pd 8.000 personer siden arets start. Den registrerede ledighed er faldet med
godt 25.000 personer siden december 2003, hvor den var omkring 184.000 perso-
ner3. Antallet i AF-aktivering var ca. 36.000 i 2004 og forventes at stige med ca. 1.000
personer 1 2005. I 2006 skonnes AF-aktiveringen at udgere knap 35.000 personer.

Udpviklingen i antal personer, som enten er i AF-aktivering eller registreret ledige, er
et bedre mal for udviklingen i den konjunkturbetingede ledighed. Det skyldes at, en
registreret ledig, som kommer i AF-aktivering, i aktiveringsperioden ikke medregnes i
den registrerede ledighed. Dette mal for den konjunkturmassige ledighed var ca.
212.000 1 2004 og ventes at falde med knap 17.000 personer 1 2005 og 13.000 perso-
ner i 2006. Arsniveauet for 2006 forudses at vare omkring 182.000 personer svaren-
de til det historiske lave niveau i 2001 og 2002, j. figur 4.6a. Faldet i den konjunktur-
messige ledighed skal ses pa baggrund af stigningen i beskeaftigelsen, som begyndte i
2004 og ventes at fortsxtte igennem 2005 og 2000.

Skennet for den registrerede ledighed 1 2005 og 2006 er uandret i forhold til majvur-
deringen, mens skonnet for AF-aktivering er stort set uzendret for 2005 og nedjuste-
ret med knap 3.000 personer i 2006. Den konjunkturmeassige ledighed er hermed
nedjusteret med knap 3.000 personer i 2006. Det skyldes opjusteringen af aktivitets-
vaeksten 1 2006 og de afledte beskeaftigelseseffekter.

3 Ledigheden i AKU-statistikken, som er stikprovebaseret og derfor forbundet med storre usikkerhed, viste en fald
pa 6.000 i 1. kvartal 2005 i forhold til samme kvartal aret for.
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Figur 4.6a Figur 4.6b
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Anm.: Egen sasonkorrektion i figur 4.6b. Antallet af personer berort af ledighed er ca. 550.000 personer om éret. I
figur 4.6b er antallet af berorte nedskaleret siledes at niveauet i 1. kvartal 2000 svarer til den registrerede le-

dighed.

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

Ledighedsstigningen i 2002 og 2003 afspejler navnlig, at den gennemsnitlige ledig-
hedsperiode blev lengere, mens antallet af personer berort af ledighed har varet me-
re stabilt. Det er almindeligt i forbindelse med konjunkturtilbageslag. Ledighedsfaldet
igennem 2004 er ogsd primart udtryk for, at lengden af den gennemsnitlige ledig-
hedsperiode er aftaget, j figur 4.6b, mens det fortsatte fald i 2005 ogsa afspejler, at
antallet af berorte si smit er begyndt at falde. Stigningen i den gennemsnitlige ledig-
hedsperiode 1 2002 og 2003 kan ogsa ses ved, at antallet af langtidsledige steg, j/- figur
4.7a. Tilsvarende har ledighedsfaldet siden starten af 2004 ogsa nedbragt antallet af
langtidsledige. Antallet af korttidsledige er ikke i samme grad pévirket af konjunktu-

rerne.
Figur 4.7a Figur 4.7b
Lang- og korttidsledige Ledighed i udvalgte grupper af A-kasser
1.000 personer 1.000 personer Pct. 1.000 personer
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Anm.: I figur 4.7a er antal ledige opgjort som rullende ér. Korttidsledige er berorte ledige med en ledighedsgrad pa
under 0,2 og langtidsledige er berorte ledige med en ledighedsgrad over 0,8. Egen sasonkorrektion i figur

4.7b.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Faldet i ledigheden siden begyndelsen af 2004 er slaet igennem i alle A-kasser, jf. figur
4.7b, setligt kraftigt 1 A-kasserne inden for byggefaget. I juni maned udgjorde ledig-
heden 4,4 pct. af de forsikrede i byggefagene. Man skal tilbage til midten af 1998 for
at finde tilsvarende lave ledighedsniveauer. Den lave ledighed i byggefagene afspejler
mangel pa visse typer af arbejdskraft. Ifelge konjunkturbarometret fra Danmarks Sta-
tistik mener knap 20 pct. af virksomhederne inden for byggeriet, at mangel pd ar-
bejdskraft begreenser produktionen, jf. figur 4.8a. Det er det hojeste niveau siden mid-
ten af 1998.

Figur 4.8a Figur 4.8b
Produktionsbegransninger i byggeriet Faktisk og strukturel ledighed i forhold til
arbejdsstyrken
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Anm.: Niveauet for den strukturelle ledighed er behaftet med usikkerhed. Til illustration af usikkerheden vises
konfidensbindene, hvor den faktiske strukturledighed med 95 pct. statistisk sandsynlighed ligger inden for
disse band. Egen sesonkorrektion i figur 4.8b.

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

Det beregnede niveau for den strukturelle ledighed er omkring 5%z pct. i 2003 og
2004. Som felge af initiativerne i ”Flere 1 arbejde” forudsattes en gradvis nedgang i
den strukturelle ledighed pa 0,1 pct.-enhed frem mod 2000, jf. fignr 4.8b.

Det positive ledighedsgab ved udgangen af 2004 (dvs. forskellen mellem den faktiske
ledighed og den beregnede strukturelle ledighed) lukkes gradvist i 2005 i takt med, at
bedringen af konjunkturerne slir igennem pd arbejdsmarkedet. I 2006 ventes et lille
negativt ledighedsgab. Ledigheden i 2006 ligger dermed under det niveau, som med
nogen usikkerhed skonnes at vare afstemt med en stabil lon- og prisudvikling pa
nogle ars sigt.

Den fortsatte fremgang i aktiviteten i 2005 og 2006 kombineret med den lave ledig-
hed kan skabe et pres pd arbejdsmarkedet. Det ventes at medfere knaphedsbetinget
lonstigninger, men samtidigt kan personer pd randen af arbejdsmarkedet fia bedre
mulighed for at komme i beskaftigelse.
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4.3 Len

Lonstigningstakten for den private sektor var 2,8 pct. i 2004 og ventes at stige til 3,2
pct. 1 2005. 1 2006 skonnes lonstigningen at udgere 3,7 pct. Dermed ventes en svagt
hojere lonstigningstakt 1 2005 end skonnet 1 vurderingen i maj. Lonstigningstakten
forventes at tiltage fra 2005 til 2006 blandt andet pd grund af det forventede ogede
pres pa arbejdsmarkedet.

Den samlede private lonstigningstakt — som opgjort i DA’s kvartalsvise lonstatistik —
har siden 4. kvartal 2004 ligget omkring 2% pct. Lonstigningstakten har udvist en
faldende tendens siden 2. kvartal 2001 og er pd det laveste niveau siden 1993. Det
gxlder for bade arbejdere og funktionarer, jf. figur 4.9a.

For industrien og servicepragede erhverv har lonstigningstakten siden 4. kvartal
2004 ligget omkring 2,6 pct., mens lonstigningstakten inden for bygge- og anlaegs-
virksomhed har ligget omkring 3,3 pct., jf. figur 4.9b.

Lonudviklingen siden 4. kvartal 2004 afspejler dermed navnlig lave stigningstakter i
industrien og servicepregede erhverv, mens der har vaeret en opadgiende tendens
inden for bygge- og anlegsvirksomhed siden midten af 2003. Den lavere lonstig-
ningstakt inden for industrien kan skyldes ferre udbetalinger vedrorende overtid end
i 2004, samt afdempet lokal londannelse, blandt andet under indtryk af konkurrence
fra udlandet og faldende beskzftigelse i foregaende ér.

Figur 4.9a Figur 4.9b
Timefortjenesten pa DA-omradet Timefortjenesten fordelt pa brancher
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Kilde: DA og egne beregninger.

De seneste 3 kvartaler har de faktiske lonstigningstakter — i modsztning til tidligere
kvartaler — ligget omkring eller lavere end et referenceforlob baseret pa overens-
komstaftalerne, jf. figur 4.10a.

Den faldende lonstigningstakt frem til begyndelsen af 2005 er sket pa baggrund af
aftagende inflation og reduceret pres pa arbejdsmarkedet fra 2001 til 2004. I takt med
beskeftigelsesfremgangen og oget pres pa arbejdsmarkedet ventes lonstigningstakten
— ligesom 1 @konomisk Redegorelse, maj 2005 — at stige 1 2005 og 2000, jf- figur 4.10b.

@konomisk Redegerelse - August 2005



Kapitel 4. Produktion, arbejdsmarked, len og priser

Det indebzrer, at lonstigningerne forudszttes at blive storre end i det overens-
komstbaserede referenceforlob, som indebzrer uandrede eller svagt tiltagende stig-
ningstakter i disse ar. Den forventede tiltagende inflation kan ligeledes bidrage til
storre longlidning 1 2000.

Der er specielt tegn pi pres pd arbejdsmarkedet 1 bygge- og anlagssektoren, hvor le-
digheden har veret sterkt faldende over det seneste dr. Den faktiske ledighed forven-
tes ikke at kunne falde vasentligt mere, jf. figur 4.7b. Dette kan resultere i et sarligt
pres pé lonstigningstakten i denne sektor, som tidligere har vist sig at have afsmit-
tende effekter pa andre brancher.

Figur4.10a Figur 4.10b
Timefortjeneste og referenceforlgb pa Timefortjeneste pa DA-omradet og
DA/LO-omradet (arbejdere) ledighedsgab
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Anm.: Referenceforlobet er baseret pa fire centralt fastsatte lonelementer: Lonsatser, pensionsbidrag, arbejdstid
samt lon under sygdom og barsel. Bidragene fra arbejdstid samt lon under sygdom og barsel er samlet i ka-
tegorien “Feriefridage mv.” P4 hovedparten af overenskomstomriderne fastsxttes alene mindstebetalings-
og minimallenssatser centralt, mens de faktiske lonreguleringer forhandles lokalt. Referenceforlob baseret
pa de centralt fastsatte satsendringer er derfor forholdsvis usikre pejlemaerker for udviklingen i timefortje-
nesten.

Kilde: DA og egne beregninger.

Virksomhedernes samlede arbejdsomkostninger ventes at stige med 3,3 pct. 1 2005,
hvilket er 0,05 pct.-enheder mere end timefortjenesten. Dette kan primart henfores
til stigende satser for Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring (AES). AES-
bidragene stiger blandt andet som folge af arbejdsskadereformen, som gor det lettere
at fa anerkendt en erhvervssygdom.

For 2006 ventes de samlede arbejdsomkostninger at stige med 3,8 pct. Det er 0,07
pct.-enheder mere end stigningen 1 timefortjenesten, hvilket skal ses i lyset af ogede
bidrag til ATP og arbejdsgivernes elevrefusion (AER), jf. zabel 4.5.

AER-bidraget blev pr. 1. januar 2004 omlagt fra at finansiere elevrefusion og skole-
praktik til at finansiere elevrefusion og VEU-godtgorelse. Samtidig blev bidraget op-
delt i to elementer, hvoraf 950 kr. skulle finansiere elevrefusion og 530 kr. VEU-
godtgorelse.
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AER-loven er @ndret pr. 1. juli 2005, saledes at bidraget til elevrefusion forhojes fra
2006 med 140 kroner fra 2006 til 1.090 kroner pr. ir pr. fuldtidsansat. Bidraget skal
dxkke preemiering af ekstra praktikpladser. Derved bliver det samlede bidrag til AER

1.620 kronet.

Tabel 4.5

Lanstigninger og satsreguleringsprocent

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Stigning, pct.
Privat sektor:
- samlede arbejdsomkostninger pr. time 4,3 4,5 3,9 2,6 3,3 3,8
- timefortjeneste 4,2 4,2 3,7 2,8 3,2 3,7
- arslen for arbejdere 3,5 3,8 3,5 2,8 3,1 3,6
- arslgn for funktionarer 4,1 3,8 3,9 2,9 3,1 3,6

3,3 2,5 3,7 3,5 2,7 3,4

Offentlig sektor, arslon ekskl. reststigning
Timefortjeneste for offentlige ansatte 4,2 2,5 34 - - -
Satsreguleringsprocent 3,2 2,7 3,2 2,9 2,0 2,0

Anm.: For den offentlige sektors drslon er angivet den overenskomstmaessigt aftalte lonstigning inkl. bidrag fra
reguleringsordningen, men ekskl. eventuel reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt og privat an-
satte kan derfor ikke sammenlignes. Timefortjenesten for offentlige ansatte er fortjenesten i henholdsvis
stat og kommuner ekskl. genetilleg men inkl. lon under sygdom mv. Fortjenesterne er efterfolgende
vagtet sammen med andelen af beskaftigelsen.

Kilde: DA, Danmarks Statistik samt egne beregninger og skon.

Der er i foraret 2005 indgéet overenskomster for den offentlige sektor, som dakker
perioden 1. april 2005 til 31. marts 2008. Overenskomstrammen inkl. regulerings-
ordning og reststigning vurderes af parterne at udgere ca. 10 pct., jf Qkonomisk Rede-

gorelse, maj 2005.

Figur4.11a Figur4.11b
Timefortjeneste og referenceforlab pa det Timefortjeneste og referenceforlgb pa det
statslige omrade kommunale omrade
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Anm.:  Referenceforlobet er baseret pi den samlede overenskomstramme i henholdsvis staten og kommunerne.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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I kraft af de aftalte rammer vurderes lonstigningstakten ekskl. reststighing for den
offentlige sektor at blive 2,7 pct. og 3,4 pct. 1 hhv. 2005 og 2006. Det er 0,1 pct.-
enhed mere i 2006 end skennet i maj, hvilket kan henfores til afsmitning fra den pri-
vate sektor via reguleringsordningen. Sammensatningen af overenskomsterne er for-
skellige pa det statslige og kommunale omrade, hvilket giver store forskelle i referen-
ceforlobet for de to omrader, jf. figur4.11a. 0g4.11b.

Satsreguleringsprocenten for overforselsindkomsterne er fastlagt til 2,0 pct. i bade
2005 og 2006, mens skatteskalatrinene opreguleres med 2,3 pct.

4.4 Priser

Inflationen — malt ved drsstigningstakten i forbrugerprisindekset — ventes at blive 1,7
pct. 12005 som helhed. Det er 0,5 pct.-enheder mere end 1 2004. 1 2006 forventes en
ydetligere foregelse af inflationen til 2,1 pct.

I de forste maneder af 2005 14 inflationen omkring 1%4 pct., jf. fignr 4.12a. Den 1 hi-
storisk sammenhzxng afdempede inflation skyldes ligesom i 2004 faldende priser pa
fodevarer og ovrige varer, herunder blandt andet IT-relaterede produkter, ;- figur
4.12b. Tilsammen har prisudviklingen pa fodevarer og ovrige varer reduceret inflati-
onstakten med omkring 0,4 pct.-enheder i 1. kvartal 2005. Det har under ét modsva-
ret inflationsbidraget fra de stigende energipriser.

1 2. kvartal er priserne pa bade fodevarer og ovrige varer gradvist tiltaget og deres bi-
drag til inflationen har i denne periode varet stort set neutralt. Derved er de stigende
energipriser 1 hojere grad blevet synlige 1 den samlede inflationstakt, som i 2. kvartal
14 pa omkring 1% pct. Heraf bidrager energipriserne med 0,6 pct.-enheder. I juli er
forbrugerprisinflationen pa grund af fortsatte prisstigninger pa energi steget yderlige-
re til 2,0 pct. Energiprisstigningerne bidrager med knap halvdelen.

Figur4.12a Figur4.12b
Forbrugerprisinflation Dekomponering af forbrugerpris-
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Kilde: Danmarks Statistisk og egne beregninger.
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Prisstigningerne pa varer udover energi afspejler navnlig, at importpriserne for forar-
bejdede varer har veret stigende 1 de seneste kvartaler, jf. figur 4.13a. Disse prisstig-
ninger skyldes blandt andet, at den effektive kronekurs — efter en arreckke med styr-
kelse af kronen — er blevet svakket i de seneste kvartaler. Samtidig vil den afledte in-
flationsvirkning fra de faldende importpriser igennem 2003 og 2004 gradvist mind-
skes 1 lobet af 2005. Der er derfor forudsat et positivt og gradvist stigende inflations-
bidrag fra varer ekskl. energi i den resterende del af 2005.

Figur4.13a Figur 4.13b
Effektiv kronekurs og importeret inflation Inflationen i Danmark og euroomradet
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Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Inflationsudviklingen — malt ved det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP)
— har siden midten af 2003 ligget noget under inflationen i euroomradet som helhed,
Jf figur 4.13b. Siden arsskiftet og frem til juni er forskellen mellem inflationen 1 Dan-
mark og euroomradet indsnavret fra godt 1 pct.-enhed til omkring 0,4 pct.-enheder.
Det skal ses i lyset af, at de danske prisstigningstakter for fodevarer og energi nu lig-
ger pa linje med euroomridet. Den fortsatte forskel pd inflationen i Danmark og eu-
roomradet skal tilskrives lavere danske prisstigninger pa bekledning og fodtej og pa
varer inden for fritid og kultur.

Inflationsudsigter

1 2005 og 2006 ventes pa linje med majvurderingen en gradvis opgang i inflationen.
Sammenlignet med maj er skennene opjusteret med 0,2 pct.-enheder i begge ar til 1,7
pct. 12005 og 2,1 pct. 1 2000, jf- tabel 4.6.

Det er primeart hojere energipriser — som folge af dels en opjustering af olieprisen og
dels en styrket dollar — der bidrager til opjusteringen af inflationsskennene. Energi-
prisstigningerne bidrager isoleret set til den samlede inflation med 0,6 pct.-enheder i
2005 og 0,4 pct.-enheder i 2006.

Dertil kommer gennemslaget pa inflationen fra opjusteringen af skonnene for im-

portpriserne 1 2005 og 2006. Bidraget til inflationen fra importprisudviklingen anta-
ges at vise sig gradvist og vurderes at udgere 0,1 pct.-enhed i 2005 og 0,2 pct.-

@konomisk Redegerelse - August 2005



Kapitel 4. Produktion, arbejdsmarked, len og priser

enheder 1 2006. Et hurtigere importprisgennemslag vil alt andet lige resultere i en ho-
jere inflationstakt 1 prognoseperioden.

Der ventes fortsat en gradvis stigende underliggende inflation, som er et beregnet
mal for det indenlandske inflationspres. Bidraget fra den underliggende inflation ven-
tes at ligge omkring 2 pct.-enhed i 2005 og %4 pct.-enhed 1 2006. Det er stort set pa
linje med vurderingen i maj.

Stigningen i det indenlandske inflationspres skal ses i sammenhang med et tiltagende
outputgab i prognoseperioden. Udviklingen i det beregnede outputgab afspejler, at
kapacitetspresset i virksomhederne og pé arbejdsmarkedet er tiltagende, hvilket nor-
malt vil medfere pris- og lenpres. Siledes ligger produktionen i 2006 knap 1 pct.
over det niveau, som ifelge beregningen er foreneligt med stabil lon- og prisinflation
pa mellemlangt sigt. Det afspejles blandt andet i en gradvis tiltagende vakstrate i en-
hedslenomkostningerne.

Tabel 4.6
Prisudvikling og forklarede faktorer
2003 2004 2005 2006

Maj Aug. Maj Aug.
Stigning, pct.
EU-harmoniseret
forbrugerprisindeks HICP) 2,0 0,9 1,5 1,6 1,8 2,0
Forbrugerprisindeks 2,1 1,2 1,5 1,7 1,9 2,1
Afgifter, bidrag 0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2
Nettoprisindeks 2,3 1,5 1,8 1,9 2,0 2,3
Vakstbidrag, pct.-enhed
Fedevarer 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,2
Energi 0,2 0,3 0,5 0,6 0,2 0,4
Husleje og off. takster 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Importvarer, ekskl. energi -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,2
Underliggende inflation 1,3 0,7 0,6 0,5 0,8 0,8
Stigning, pct.
Enhedslgnomkostning” 0,8 1,5 1,3 1,2 1,7 1,5
Outputgab, pct. af BVT -0,8 -0,6 0,4 0,5 0,7 0,9
1) Opgjort for den private sektor.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nettoprisindekset — dvs. forbrugerprisindekset opgjort ekskl. bidrag fra afgifter —
ventes at stige med 1,9 pct. 1 2005 og 2,3 pct. i 2006. Skattestoppets fastfrysning af
afgifterne senker dermed forbrugerprisinflationen med 0,1-0,2 pct.-enheder 1 begge
ar.
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Appendiks 4.1
Kadeindeks og traditionelle fastprisindeks

De Zofficielle” reale vakstrater for posterne pa forsyningsbalancen beregnes i det nye
nationalregnskab pa grundlag af (fastvagts) kedeindeks, mens de officielle reale
veekstrater 1 det tidligere nationalregnskab blev opgjort pa grundlag af priserne i et
bestemt basisar. (I den seneste version af det tidligere nationalregnskab var basisaret

1995).

Manglende "additivitet i niveauerne” ved kadeindeks - men stadig
additivitet i veekstraterne”

Med de traditionelle fastprisstorrelser kan BNP i 2004 i f.eks. 2000-priser findes som
summen af forbrug, investeringer og eksport minus import i 2000-priser. Det kaldes,
at fastprisstorrelserne er ’additive i niveau”: Den identitet, der gzelder for forsynings-
balancen i lebende priser, holder derfor ogsd, nar posterne opgores i faste priser.

Som folge af denne additivitet kan man med de traditionelle fastvagtsstorrelser ud-
regne vakstbidragene til BNP for de enkelte storrelser pa forsyningsbalancen i et gi-
vet ar ved at anvende storrelsernes andel af BNP i faste priser dret for som vagte.
Hvis man f.eks. skal udregne det private forbrugs bidrag til den reale BNP-vakst i
2004 1 2000-priser, skal man veje forbrugets reale vakst i 2004 1 2000-priser med for-
brugets andel af BNP dret for i 2000-priser.

Nir man derimod anvender kadeindeks, findes der ikke en serie af drlige fastpris-
storrelser. Med kadeindeks er der derfor ikke noget modsvar til den “additivitet i ni-
veauerne”, der gzlder for de traditionelle fastprisstorrelser. Kaedeindeks er dog stadig
”additive i vaekstraterne”. Man kan nemlig udregne vakstbidrag med kedeindeksere-
de tal ved som vagte for de reale vakstrater at anvende storrelsernes andel af BNP i
lobende priser dret for.

En konsekvens af de traditionelle opgerelser i faste priser er, at de reale vaekstrater
for alle ar revideres, nir der skiftes basisir. Sidanne revisioner sker ikke med kade-
indeks. Men vakstraterne beregnet med kadeindeks vil stadig, for sa vidt angir fore-
lobige ar, kunne xndre sig som folge af revisioner af de forelgbige tal. P.t. er natio-
nalregnskaberne fra 2002 og frem forelobige.

Sammenligning mellem 1995-priser, 2000-priser og kadeindeks for 2001 til
2003

I tabel a er vist, som supplement til boks 1.3 i kapitel 1, de reale vaekstrater for perio-
den 2001-2003 for hovedposterne pa forsyningsbalancen opgjort pa grundlag af (1)
det hidtidige nationalregnskabs 1995-priser og (2) det nye nationalregnskabs 2000-
priser og (3) keedeindeks.
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Tabellen bekrafter indtrykket fra boks 1.3 af, at der kun er smd forskelle mellem op-
gorelserne af de reale vakstrater i det nye nationalregnskab pa grundlag af henholds-
vis keedeindeks og 2000-priser, mens der typisk er storre forskelle mellem de hidtidi-
ge opgorelser 1 1995-priser og de nye i 2000-priser. Ud over skift af basisar er disse
sidstnevnte forskelle pavirket af metode- og datarevisionerne i det nye nationalregn-

skab.

For specielt 2001 er vakstraterne med kadeindeks og i 2000-priser ens, fordi kaede-
indekset for aret efter fastprisberegningens basisar svarer til fastprisindekset.

1 det nye nationalregnskab er den gennemsnitlige drlige reale vaekstrate i BNP siden
1990 beregnet med kadeindeks 2,1 pct. mod 1,9 pct. 1 2000-priser. Den gennemsnit-
lige arlige vackstrate er altsa i denne periode 0,2 pct.-enheder storre med kadeindeks
end i 2000-priser. (Det nye nationalregnskab er p.t. kun fort tilbage til 1990).

I det tidligere nationalregnskab var den gennemsnitlige arlige reale BNP-vakst i
1995-priser i samme periode 2,0 pct. Med kaedeindeks var vaksten 2,1 pct.

For de ar, der ligger mere end et ar efter fastprisberegningernes basisar, vil typisk
gxlde, at de drlige reale vaekstrater for det private forbrug beregnet pd grundlag af
kaedeindeks er lidt mindre end for det private forbrug i faste priser, jf. tabel a og — for
2004 — tabel a 1 boks 1.3. Denne sammenhang er forventelig ud fra traditionelle be-
tragtninger om de forskellige indeks’ egenskaber (ndr der er tale om keb). Sammen-
haengen gzlder dog ikke for 2003.

Tabel a

Reale vekstrater for 2001-2003 i det tidligere nationalregnskab (1995-priser) og det nye
Nationalregnskab (2000-priser og kadeindeks)

2001 2002 2003
Tidl. Tidl. Tidl.

NR Nyt NR NR Nyt NR NR Nyt NR

95 00 Kade 95 00 Kade 95 00 Kade
BNP 1,3 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,7 0,8 0,6
Privat forbrug -0,2 0,1 0,1 0,6 0,9 0,8 0,9 1,3 1,4
Offentligt forbrug 2,7 2,2 2,2 2,1 2,2 2,2 1,0 0,3 0,4
Faste investeringer 3,8 -1,4 -1,4 2,3 0,5 0,4 1,5 1,9 1,6
Eksport 4,4 3,1 3,1 4,8 4,8 4,8 -1,6 -0,9 -1,1
Import 3,5 1,9 1,9 7.3 6,5 6,5 -1,4 -0,5 -0,6
BVT 1,4 0,7 0,7 0,3 0,4 0,5 0,8 0,8 0,7

Anm.: 7957 betyder i 95-priser, 700" betyder i 2000 priser, og “kaede” betyder som kadeindeks.
Kilde: Danmarks Statistik.
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For dr mere end et ar efter basisaret vil man ogsa normalt vente, at vacksten 1 BNP er
lidt mindre med kadeindeks end med faste priser. Det gjaldt sdledes i det tidligere
nationalregnskab (hvor de faste priser var 1995-priser) for alle arene fra 1997 til
2004. Som tabel a 1 boks 1.3 viser, galder det 1 det nye nationalregnskab (hvor de fa-
ste priser er 2000-priser) ikke for 2004. (I 2002 er de to vakstrater lige store med én
decimal, men med to decimaler er vaksten 1 2000-priser en anelse storre end med
kaede. For 2005 er skonnene for de to tal praktisk taget lige store). Det skal bemzr-
kes, at nationalregnskabstallene for 2002-2004 er forelobige. For 2005 og 2006 er de
kaedede vakstrater beregnet pa et vasentligt mere aggregeret niveau end i NR — og de
opregnede storrelser er opgjort i 2000-priser.

For dr, der ligger for fastprisberegningernes basisar, vil man derimod normalt vente,
at den reale BNP-vekst med kaedeindeks er storre end i faste priser. Det geelder i det
nye nationalregnskab saledes for 8 af de 9 arlige vaekstrater for 2000. Og i det tidlige-
re nationalregnskab gjaldt det for 24 af de 29 arlige vaekstrater for 1995.
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5. Offentlige finanser og finanspolitik

12004 er overskuddet pa de samlede offentlige finanser, der nu opgores ekskiusive ATP, opgjort til
godt 16 mia. kr. (1,1 pet. af BNP). Pa baggrund af forventningen om stigende beskaftigelse, fal-
dende ledighed, lavere renter, hoj vakst i det private forbrug og stigende oliepris skonnes overskuddet
Joroget 1il 39 mia. kr. (2,5 pet. af BNP) i 2005. Pa trods af en fortsat gunstig ndvikling i kon-
Junkturerne vurderes overskuddet reduceret il knap 31 mia. kr. (1,9 pet. af BNP) i 2000, idet
der blandt andet forudses faldende indtwgter fra pensionsaffeastskatten.

Det store overskud i 2005 — men ogsa i 2006 — er delvist udtryk for en midlertidig styrkelse af de
offentlige finanser blandt andet som folge af hoje indtwgter fra olie- og gasaktiviteterne i Nordsoen.
Endyidere galder sarskilt i 2005, at indtwgterne fra pensionsafkastskatten skonnes markbart
storve end det gennemsnitlige arlige provenn. Suspensionen af SP-bidraget oger ligeledes det malte
offentlige overskud. De skonnede overskud pa de offentlige finanser i 2005 og 2006 er bebaflet med
betydelig usikkerbed som folge af den store folsombed over for bevagelser i olieprisen og ndviklingen
pad de finansielle markeder.

De beregnede strukturelle overskud pa de offentlige finanser i 2005 og 2006 — korrigeret for sus-
pensionen af SP-bidraget — vurderes i gennemsnit at udgore knap 1 pet. af BNP. Det er inden for
det sakaldte mdlinterval, der tilsiger gennemsnitlige strukturelle offentlige overskud pa /2-12 pet. af
BNP. Malintervallet angiver det operationelle pejlemerke for finanspolitikken frem mod 2010. De
strukturelle oversknd i 2005 og 2006 er af nogenlunde samme storrelsesorden som beregnet i may-
vurderingen, ndr der tages hojde for, at ATP ikke lengere er en del af offentlig forvaltning og service.
Vurderingen af de offentlige finansers holdbarbed og de langsigtede krav til finans- og strukturpoli-
tikken er derfor uandret sammenlignet med majvurderingen.

Med udgangspunkt i finanslovforsiaget og de i juni indgaede aftaler om den kommunale okonomi
ventes aktivitetsvirkningen af finanspolitikken at vare omtrent nentral i 2006. Den forte finanspo-
litik siden 2002 og den stedfundne rentendyikling i samme periode bidrager begge 1il et hojere nivean
Jfor BNP i 2006 sammenlignet med en situation, bvor finanspolitikken havde veret neutral og ren-
ten konstant. Finanspolitikken i 2006 skal ses i sammenbhang med det lave rentenivean, kraftig
veekst i boligpriserne og risikoen for tiltagende mangel pa arbejdskraft i takt med faldende ledighed.

Udpgifistrykket skonnes at falde fra godt 54 pet. af BNP i 2004 til 5172 pet. af BNP i 2006.
Det er rentendgifterne, det offentlige forbrug og indkomstoverforslernes andel af BNP, der skonnes at
Sfalde. Samtidig forventes skattetrykket at falde fra godt 49 pet. af BNP i 2004 #il knap 48 pet. af
BINP 7 2006. Det er iser et fald i indtagterne fra pensionsafkastskatten, der forventes at reducere
skattetrykket.

Overskuddene pa de offentlige finanser bidrager til, at den offentlige nettogeld — med forbebhold for
uventede verdireguleringer — skonnes reduceret fra 1472 pet. af BNP i 2004 il 9 pet. af BNP i
2006. Samtidig ventes OMU-galden at falde fra godt 42%4 pet. af BNP i 2004 il 31% pet. af
BNP 7 2006.
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5.1 Den offentlige saldo og gald

P4 baggrund af den nye vurdering af samfundsekonomien og forudsztningerne om
den okonomiske politik skennes overskuddet pa den offentlige saldo at blive ca. 39
mia. kr. 1 2005 og knap 31 mia. kr. 1 2000, jf. zabe/ 5.1. De skonnede overskud svarer
til 2,5 pct. af BNP 1 2005 og 1,9 pct. at BNP i 2006. Til sammenligning har Dan-
marks Statistik forelobig opgjort det offentlige overskud til 16,2 mia. kr. 1 2004 — sva-
rende til 1,1 pct. af BNP.

Tabel 5.1
Oversigt over offentlige finanser

2001 2002 2003 2004 | 2005 2006

Mia. kr.

Offentlig saldo” 15,9 3,6 -3,2 16,2 38,9 30,8
Offentlig saldo fordelt pa delsektorer:

- Stat og kommuner 8,0 3,6 -3,4 15,7 38,4 30,3
- Sociale kasser og fonde" 7.9 -0,1 0,2 0,5 0,5 0,5
Pct. af BNP

Offentlig saldo" 1,2 0,3 -0,2 1,1 2,5 1,9
Nettorenteudgifter 2,3 2,3 2,0 1,7 1,3 1,0
Udgifteri alt 53,5 54,1 54,1 54,1 52,5 51,6
Indtaegter” 54,7 54,4 53,9 55,3 55,1 53,5
- Skatter” 48,6 48,3 47,9 49,1 49,3 47,9
- Andre indtegter 6,1 6,1 5,9 6,1 5,8 5,6
Strukturel offentlig saldo” 0,7 0,4 0,6 0,6 1,2 1,1
Do. korr. for suspension af SP-bidrag 0,7 0,4 0,6 0,4 1,0 0,8

1) 12001 indgar den Serlige Pensionsopsparing (SP) i opgerelsen af den offentlige saldo med et bidrag
svarende til %2 pct. af BNP. Den enkelte bidragyder fik godskrevet egne indbetalinger fuldt ud i 2001,
men forst fra 2002 regnes SP-bidraget som privat opsparing i nationalregnskabet. Som folge af Forars
pakken er SP-bidraget suspenderet i 2004 og 2005. SP-bidraget er efterfolgende aftalt suspenderet tillige
i 2006 og 2007.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbedringen af den offentlige saldo fra 2004 til 2005 skal ses i lyset af den ventede
konjunkturudvikling — blandt andet karakteriseret ved stigende beskeftigelse, falden-
de ledighed og hoj vakst i privatforbruget — samt lavere nettorenteudgifter. Hertil
kommer hojere oliepris, der oger indtegterne fra aktiviteterne i Nordseen svarende
til 0,7 pct. af BNP. Pa trods af en fortsat gunstig konjunkturudvikling ventes det of-
fentlige overskud reduceret i 2006, navnlig fordi der forudses et merkbart fald 1 ind-
tegterne fra pensionsafkastskatten.

Det store overskud i 2005 — men ogsa 1 2006 — er delvist udtryk for en midlertidig
styrkelse af de offentlige finanser ikke mindst afledt af de hoje indtegter fra olie- og
gasaktiviteterne i Nordseen. Hertil kommer, at der for nuvarende skennes ekstraor-
dinzrt store indtaegter fra pensionsatkastskatten 1 2005. Pensionsafkastskatten og be-
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skatningen af olie- og gasaktiviteterne i Nordseen bidrager til, at den offentlige saldo
kan fluktuere ganske meget fra ar til ar, jf boks 5.7.

Boks 5.1
Bevagelser i de offentlige finanser over tid

De offentlige finanser i Danmark kan fluktuere ret meget over tid. F.eks. ventes et underskud pa -0,2 pct. af
BNP i 2003 vendst til markbare overskud pa 2,5 pct. af BNP og 1,9 pct. af BNP i 2005 og 2006.

De store udsving i de offentlige finanser haenger blandt andet sammen med, at udviklingen i de offentlige
indtagter og udgifter er afhangige af konjunkturerne — herunder BNP-vaksten (privatforbruget mv.), be-
skaeftigelsen og ledigheden. Fra 2003 til 2006 skennes beskaftigelsen at stige med knap 35.000 personer,
mens ledigheden ventes at falde med knap 25.000 personer. Fremgangen i beskaftigelsen og den markante
vaekst i privatforbruget (herunder i bilkebet) bidrager til at ege de offentlige indtagter fra skatter og afgifter
i perioden 2003-2006, mens faldet i ledigheden medvirker til, at udgifterne til a-dagpenge bliver lavere. Med
andre ord @ges konjunkturernes bidrag til de offentlige finanser markbart fra 2003 til 2006, /£ figur a. Sam-
menlignet med de andre OECD-lande har Danmark i evrigt de mest konjunkturfelsomme offentlige finanser,
jf. Measuring Cyclically-Adjusted Budget Balances for OECD Countries, OECD (2005). De offentlige finansers
folsomhed overfor konjunkturbevagelserne i blandt andet Sverige og Norge er af omtrent samme storrel-
sesorden som i Danmark, mens de offentlige finanser i f.eks. USA er markbart mindre falsomme.

Udover konjunkturerne pavirkes de offentlige finanser ogsa af udviklingen pa de finansielle markeder - her-
under renteniveau samt aktie-, obligations- og valutakurser. Det er ikke mindst indtegterne fra den sakaldte
pensionsafkastskat, der varierer kraftigt med udviklingen pa de finansielle markeder. Det store fald i aktie-
kurserne, der startede i begyndelsen 2001, indebar, at indtagterne fra pensionsafkastskatten blev meget
teet pa 0 pct. af BNPi2001 og 2002. Den efterfalgende mere gunstige udvikling pa de finansielle markeder
medferte en markant stigning i pensionsafkastskatten, sa indtagterne udgjorde 1,4 pct. af BNP i 2004, jf.
figur a. Det vurderes, at indtagterne fra pensionsafkastskatten typisk vil svinge mellem 0 og 2 pct. af BNP,
mens det normale/gennemsnitlige niveau udger ca. 1 pct. af BNP.

Indtaegterne fra aktiviteterne i Nordseen omfatter primaert de kulbrinteskattepligtige virksomheders sel-
skabsskat og selve kulbrinteskatten, koncessionsafgift/overskudsdeling og oliererledningsafgift. Disse ind-
tegter kan ligeledes fluktuere ganske meget, idet de i vidt omfang er afhangige af udviklingen i olieprisen.
Afledt af olieprisstigningerne i lobet af 2004 og 2005 ventes Nordse-indtagterne saledes eget fra knap 0,7
pct. af BNP i 2003 til omtrent 134 pct. af BNP i 2005 og 2006, jf. figur a.

Den faktiske offentlige saldo pavirkes dermed ganske betydeligt af konjunkturerne og en rakke ekstraordi-
naere/midlertidige forhold. Det er arsagen til, at der beregnes en strukture/offentlig saldo, hvor den faktiske
saldo seges renset for konjunkturernes pavirkning mv., /7 figur b og afsnit 5.5.

Figura Figur b
Offentlige finanser, konjunkturer og Faktisk og strukturel saldo
ekstraordinare forhold
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.
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Det skonnede offentlige overskud er opjusteret med 0,9 pct. at BNP i 2005 og 1,0
pct. af BNP 1 2006 siden majvurderingen, jf- zabe/ 5.2 reckken ”Nye skon 1 alt”.

Tabel 5.2
Den offentlige saldo, 2002-2006

2002 2003 2004 2005 2006

Pct. af BNP

1. Maj (gammel nationalregnskabsform) 1,6 1,0 2,3 2,6 2,3
Tekniske forhold, jf. metoderevision

- flytning af ATP-fonden -1,0 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8
- @ndret periodisering af selskabsskatter 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,3
- personskatter -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
- ovrige forhold -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Teknik i alt -1,2 -1,1 -1,1 -0,9 -1,3
3. Maj (ny nationalregnskabsform) 1.+2. 0,4 -0,1 1,2 1,7 1,0
Nye data/skon

- pensionsafkastskat 0,0 -0,1 0,1 0,6 0,0
- Nordsg-indtagter og selskabsskat 0,0 0,0 0,2 0,2 0,5
- moms og afgifter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2
- personskatter 0,0 -0,2 -0,3 0,1 0,4
- overfarsler 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3
- andre @ndringer -0,1 0,2 -0,1 -0,1 0,1
4. Nye sken i alt -0,1 -0,1 -0,1 0,9 1,0
5. August (ny nationalregnskabsform) 3.+4. 0,3 -0,2 1,1 2,5 1,9

Anm.: For arene 2002-2004 er fordelingen af saldozndringen pa henholdsvis tekniske og datamessige forhold i
et vist omfang skennet, idet der ikke foreligger konkrete oplysninger herom fra Danmarks Statistik.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12005 er det isar et hojere skon for indtegterne fra pensionsafkastskatten (0,6 pct. af
BNP), der bidrager til storre offentligt overskud end forventet i maj. Hertil kommer
blandt andet hojere skonnede indtagter fra Nordse-aktiviteterne og selskabsskat (0,2
pct. af BNP), moms og afgifter (0,1 pct. af BNP) og personskatter (0,1 pct. af BNP),
jt. ogsa Budgetoversigt 2, august 2005.

Det hojere skon for overskuddet i 2006 sammenlignet med majvurderingen hanger
blandt andet sammen med en opjustering af indtegter fra Nordse-aktiviteterne og
selskabsskat (0,5 pct. af BNP), moms og afgifter (0,2 pct. af BNP) og personskatter
(0,4 pct. af BNP), mens en opjustering af de offentlige udgifter til indkomstoverfors-
ler (0,3 pct. af BNP) trakker i modsat retning.
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Siden majvurderingen har Danmarks Statistik offentliggjort en metode- og datarevi-
deret opgorelse af de offentlige finanser for perioden 1990-2004. Revisionen afspej-
ler blandt andet flytning af ATP-fonden fra offentlig forvaltning og service til den
private (finansielle) sektor, en @ndret periodisering af selskabsskatterne samt en and-
ret handtering af emissionskurstab/-gevinster, der pavirker opgorelsen af de offentli-
ge renteudgifter.

Pa baggrund af de metode- og datareviderede tal fra Danmarks Statistik, der tillige
afspejler indarbejdelsen af regnskabstal for 2004 for kommuner og amter, er over-
skuddet pa den offentlige saldo opgjort til 16,2 mia. kr. eller 1,1 pct. af BNP i 2004. I
forhold til den opgoerelse, der 14 til grund for majvurderingen, er der tale om en re-
duktion af overskuddet pa 17,5 mia.kr eller 1,2 pct. af BNP. Reduktionen af det mal-
te overskud 1 2004 er primart af teknisk karakter og hanger sammen med, at over-
skuddet i ATP-fonden ikke leengere medregnes i opgerelsen af den offentlige saldo,
jf. tabel 5.2. Hertil kommer blandt andet, at indtagterne fra personskatterne er ned-
revideret med 0,3 pct. af BNP i 2004 siden maj, hvilket i et vist omfang var ventet, jf.
QOkonomisk Redegorelse, maj 2005. Storre indtegter fra Nordse-aktiviteterne og selskabs-
skat treekker 1 modsat retning.

Danmarks Statistiks metode- og datarevision af opgerelsen af de offentlige finanser,
herunder flytningen af ATP-fonden til den private sektor, har pi tilsvarende vis bi-
draget til en teknisk reduktion af det offentlige overskud pa ca. 0,9 pct. af BNP i
2005.

1 2006 indebarer Danmarks Statistiks metode- og datarevisioner en teknisk nedrevi-
sion af den offentlige saldo pa 1,3 pct. af BNP. Den vasentligste arsag hertil er end-
nu engang udskillelsen af ATP-fonden (0,8 pct. af BNP), men herudover medforer
den =ndrede periodisering af selskabsskatterne ligeledes en teknisk reduktion af det
offentlige overskud (0,3 pct. af BNP).

Den offentlige gld

Den offentlige nettogeld skonnes — med forbehold for uventede verdireguleringer — at
falde fra 14,5 pct. af BNP 1 2004 til 8,9 pct. i 20006, jf. tabel 5.3. Andringen i netto-
gxlden folger som udgangspunkt udviklingen i den offentlige saldo. Faldet i netto-
gxlden skal derfor ses 1 lyset af de skonnede overskud pd de samlede offentlige fi-
nanser. Sammenhzangen mellem den offentlige saldo og udviklingen i nettogzlden er
dog ikke entydig, idet nettogzlden opgores til markedsvardi og dermed pavirkes af
kursendringer.

Den offentlige nettogald blev reduceret fra 18,9 pct. af BNP i 2001 til 14,5 pct. af
BNP i 2004. Af dette fald i nettogzlden skyldes under halvdelen (ca. 40 pct.) kursre-
guleringer.
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Den offentlige nettogald omfatter alle offentlige finansielle aktiver og passiver i stat,
kommuner og sociale kasser og fonde.! For statens vedkommende indgir derfor
blandt andet aktiver i form af udldn til de statsgaranterede enheder og de statslige ak-
tiebesiddelser.

I beregningen af finanspolitikkens holdbarhed anvendes nettogzlden i stat og kom-
muner (dvs. ekskl. nettoformuen i sociale kasser og fonde). Tidligere var den samle-
de offentlige nettogzxld vasentligt mindre end nettogzlden i stat og kommuner, for-
di ATP’s nettoformue (svarende til i storrelsesordenen 20 pct. af BNP) indgik som
et aktiv 1 opgerelsen af den samlede offentlige nettogzld.

Tabel 5.3

Oversigt over den offentlige g=ld, ultimo aret

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pct. af BNP
Offentlig nettogaeld” 18,9 18,1 17,1 14,5 11,4 8,9
OMU-gzld 47,4 47,2 44,6 42,3 35,6 31,7
Do. korrigeret for genudlan” 47,0 46,3 43,5 41,1 34,3 30,4
Mia. kr.
Offentlig nettogald"” 253,0 246,6 240,2 212,4 173,6 142,9
@MU-gzld 633,2 642,8 624,8 618,4 544,0 507,0
Do. korrigeret for genudlan® 627,4 630,3 610,2 599,9 524,1 486,0

1) Beregningsteknisk fremskrevet pa baggrund af udviklingen i de offentlige finanser, dvs. inkl. A-kasser
og Lonmodtagernes Garantifond, men ekskl. ATP.

2) Genudlan til Storebzltsforbindelsen, Oresundsforbindelsen og Drestadsselskabet.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Med Danmarks Statistiks revision af nationalregnskabet, hvorefter ATP er placeret i
den private sektor og ikke i offentlig forvaltning og service, udger formuen i de so-
ciale kasser og fonde (dvs. A-kasser og Lonmodtagernes Garantifond) nu kun ca. 1
mia. kr. eller under 0,1 pct. af BNP) i arene 2004-2006. Derfor er der kun en margi-
nal forskel pa nationalregnskabets opgorelse af den samlede offentlige nettogzld og
nettogelden i stat og kommuner.

I modsatning til den offentlige nettogaeld er de ovrige offentlige galdsbegreber —
dvs. OMU-gzlden og statsgzelden — sakaldte bruttogzldsbegreber, som ikke fuldt ud
tager hojde for den finansielle aktivside 1 stat og kommuner. @MU-gzlden og stats-
gxlden er derfor ikke velegnede til at belyse holdbarheden af de offentlige finanser.

! Opgorelsen af den samlede offentlige nettogald er revideret efter, at ATP ikke leengere indgér i de sociale kasser og
fonde. Efter Danmarks Statistiks revision af nationalregnskabet er det saledes kun A-kasserne og Lenmodtagernes
Garantifond, som indgar i de sociale kasser og fonde, mens ATP er placeret i den private sektor. Hertil kommer, at
Danmarks Statistik har foretaget en datarevision af den offentlige nettogald. Samlet set betyder revisionen, at den
offentlige nettogaeld i 2004 er oprevideret med knap 190 mia. kr.
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OMU-geelden skonnes at falde fra 42,3 pct. af BNP 1 2004 til 31,7 pct. af BNP i 2000,
svarende til et fald pd ca. 111 mia. kr., j£ fabe/ 5.3. OMU-gzlden korrigeret for sta-
tens genudlansportefolje (udlin til Storebaltsforbindelsen, Dresundsforbindelsen og
Orestadsselskabet), som reelt indebzrer en parallel foregelse af statens passiver og
aktiver, ventes reduceret tilsvarende.

Faldet i OMU-gzlden fra 2004 til 2006 skal blandt andet ses i lyset af de skonnede
overskud pa DAU-saldoen pd ca. 50 mia. kr. i 2005 og omtrent 40 mia. kr. 1 20006, /£
Budgetoversigt 2, angust 2005.

I forhold til majvurderingen er skonnene for @MU-galden nedjusteret med 1,6 pct.
af BNP 1 2005, jf. fabel 5.4. Nedjusteringen kan primaert henfores til hojere overskud
pé statens finanser samt storre positive bidrag fra periodiseringer og ovrige afgrans-
ninger. I 2006 udger nedjusteringen af ¥YMU-gxlden siden majvurderingen 2,9 pct.
af BNP.

Tabel 5.4
Sken for GMU-gzelden august- og majvurderingen

2005
Pct. af BNP
@MU-gald, maj 2005" 37,1
/Endring -1,6
Bidrag fra:
Statens og kommuners saldo -0,9
udlan” 0,0
BNP opjustering (hojere niveau afledt af data- og metoderevision af nationalregnskabet) -0,4
Beholdningen af obligationer i DSP -0,1
ATP’s beholdning af statsobligationer 0,2
Periodiseringer og evrige afgransninger mv.” -0,5

1) OMU-gelden er opgjort med fradrag for ATP’s beholdning af statsobligationer. Dette fradrag udger ca.
1%4 pet. af BNP.

2) Genudlan til Storebzltsforbindelsen, Oresundsforbindelsen og Drestadsselskabet samt Danmarks
Skibskreditfond.
3) Periodisering og ovrige afgrensninger mv. daekker primaert over, at den nationalregnskabsmaessige opgo-

relse af statens indtegter og udgifter ikke nedvendigvis er tidsmessigt sammenfaldende med statens fak-
tiske betalinger, som har betydning for geldsudviklingen. Endvidere indgir omlaegning af statslige akti-
ver, der har betydning for @MU-gzldsopgerelsen.

Kilde: Egne beregninger.

5.2 De offentlige udgifter

Det offentlige udgiftstryk skennes at falde fra 54,1 pct. af BNP 1 2004 til 51,6 pct. af
BNP i 20006, jf- tabel 5.5. Af det forudsatte fald i udgiftstrykket fra 2004 til 2006 pa 2,5
pct. af BNP kan ca. 1,8 pct.-enheder henfores til lavere primare offentlige udgifter,
mens ca. 0,8 pct.-enheder skyldes faldende renteudgifter.
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Det offentlige forbrugstryk skennes at falde med knap 0,9 pct.-enheder fra 2004 til
2006. Med en forudsat afdempet realvaekst pa 0,3 pct. 1 2005 og 0,5 pct. 2006 skon-
nes de offentlige udgifter til forbrug siledes at vokse lidt langsommere end nominelt
BNP.

Tabel 5.5
De offentlige udgifters sammensatning

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pct. af BNP
Offentlige udgifter (udgiftstryk) 53,5 54,1 54,1 54,1 52,5 51,6
Primare udgifter 49,4 50,3 50,7 51,0 49,7 49,2
- offentligt forbrug 25,7 26,4 26,4 26,6 26,1 25,8
- offentlige investeringer” 1,9 1,8 1,6 1,8 1,8 1,7
- indkomstoverforsler 16,5 16,8 17,3 17,2 16,9 16,7
- subsidier 2,4 2,5 2,4 2,4 2,3 2,3
- pvrige primare udgifter 2,9 2,9 2,9 3,0 2,7 2,7
Renteudgifter 4,0 3,8 3,4 3,2 2,8 2,4
1) Offentlige nyinvesteringer, dvs. eksklusive nettokeb af bygninger, maskiner mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Efter en relativt hoj realvekst i det offentlige forbrug pa ca. 2 pct. 1 2004, forudsat-
tes en mere afdempet forbrugsvakst pa 0,3 pct. 1 2005. I 2005 er det forudsat, at de
offentlige forbrugsudgifter svarer til budgetterne. Oprevisionen i 2004 skal navnlig
ses 1 sammenhang med indarbejdelsen af de kommunale regnskaber for 2004, der
isoleret set bidrager til en oprevision af det offentlige forbrug med 2 mia. kr. Det
svarer til en real mérvaekst pa ca. /2 pct.-enhed 1 2004. Regeringen har aftalt med de
kommunale parter, at der etableres et system, som fremover sikrer en bedre aftale-
overholdelse.

Det skal tillige bemzarkes, at realvaksten i det offentlige forbrug i 2003 er blevet ned-
revideret ganske markant. I maj blev den reale forbrugsvakst af Danmarks Statistik
opgjort til 1,0 pct., mens den nu er beregnet til 0,3 pct. Ses arene 2003-2005 under ét
skonnes realvaksten i det offentlige forbrug at svare til knap 0,9 pct. 1 gennemsnit,
hvilket er nogenlunde uzndret i forhold til majvurderingen. I de statistikdakkede ar
fra 2002 til 2004 udger realveeksten i det offentlige forbrug ca. 1,5 pct. pr. ar 1 gen-
nemsnit. Eksklusive afskrivninger kan realvaksten opgores til ca. 1,4 pct. Det er ca.
Y2 pct. mere end oprindeligt forudsat.? Det er veksten 1 amterne og kommunerne,
der forklarer den samlede udgiftsvakst i 2002-2004, herunder iser pa undervisnings-
omradet samt social- og sundhedsomradet (sygehuse og medicin). Pd det statslige
omrade er de reale forbrugsudgifter mindre 1 2004 end 1 2001.

2 1 Qkonomisk Redegorelse, januar 2002, blev realvaeksten i det offentlige forbrug forudsat til 1,3 pct. i 2002 og 0,7 pct.
2003, og i Qkonomisk Redegorelse, maj 2003, blev realvaksten forudsat til 0,7 pet. i 2004 i forbindelse med skatteaftalen
om personskattenedsattelser. Den forudsatte realvackst udgor siledes samlet set 2,7 pct. i drene 2002-2004 svarende
til en gennemsnitlig realvakst pa 0,9 pct. om éret.
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Samlet er vakstraten i det offentlige forbrug dermed lavere end i perioden fra 1993
til 2001, hvor den var pd knap 2,4 pct. i gennemsnit.

De offentlige investeringer udger 1,8 pct. af BNP i 2004 og skennes at udgere hen-
holdsvis 1,8 pct. af BNP 1 2005 og 1,7 pct. af BNP 1 2006. Som folge af metode- og
datarevisionen af Danmarks Statistiks opgerelse af de offentlige finanser er de no-
minelle offentlige investeringer opjusteret med 0,2 mia. kr. i bade 2005 og 2006 i
forhold til majvurderingen. I lyset af en oprevision af det nominelle niveau for de
offentlige investeringer i 2004, der primaert afspejler indarbejdelsen af de kommuna-
le regnskaber for 2004, er realvaksten i de offentlige investeringer i 2005 nedjusteret
til 2,7 pct. mod 4,7 pct. 1 majvurderingen. I 2006 forudsxttes realvaksten 1 de of-
fentlige investeringer at blive 1 pct. ligesom i majvurderingen.

Udgifterne til indkomstoverforsler skonnes at falde fra 17,2 pct. af BNP i 2004 til
16,9 pct. af BNP i 2005 og 16,7 pct. af BNP i 2006. Faldet afspejler blandt andet et
forventet fald i ledigheden og en afdempet satsregulering. P4 baggrund af lonstig-
ningerne i den private sektor 1 2003 og 2004 er der saledes fastlagt en satsregulering
af indkomstoverforslerne pa 2,0 pct. 1 bade 2005 og 20006.

De offentlige subsidier udgjorde 2,4 pct. af BNP i 2004 og skennes at udgere 2,3
pct. af BNP i biade 2005 og 2006.

Renteudgifterne udgor 3,2 pct. af BNP i 2004. I takt med gzldsnedbringelsen og de
senere drs faldende renteniveau forventes renteudgifternes andel af BNP reduceret
til 2,8 pct. af BNP 1 2005 og 2,4 pct. af BNP 1 2000.

1 Budgetoversigt 2, angust 2005, er redegjort neermere for udviklingen i de offentlige ud-
gifter.

5.3 De offentlige indtegter

Skattetrykket ventes at stige fra 49,1 pct. 1 2004 til 49,3 pct. 1 2005, mens der fra
2005 til 2006 ventes et fald i skattetrykket pa 1,4 pct.-enheder til 47,9 pct., jf. tabel
5.6. 1 perioden 2004-2006 som helhed skonnes skattetrykket at falde med i alt 1,2
pct. af BNP. Opgorelsen af skattetrykket i tabel 5.6 er ikke direkte sammenlignelig
med tidligere opgorelser af skattetrykket som folge af Danmarks Statistiks revision
af nationalregnskabet.

Fra 2003 til 2004 steg skattetrykket med 1,2 pct.-enheder. Det skyldes iser et mar-
kant hejere provenu fra pensionsafkastskatten, hvortil kommer stigende indtegter
fra selskabsskat og de indirekte skatter. Modsat vurderes nedsattelsen af personskat-
terne og suspensionen af SP-bidraget samlet set at have reduceret skattetrykket med
0,4 pct.-enheder 1 2004. Selve nedszttelsen af personskatterne (indforelse af beskaf-
tigelsesfradrag og forhojelse af mellemskattegraensen) reducerer skattetrykket med
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0,7 pct.-enheder, mens suspensionen af SP-bidraget oger det milte skattetryk med
knap 0,3 pct.-enheder. Suspensionen af SP-bidraget medforer en fremrykning af be-
skatning, som ellers ville have fundet sted, ndr SP-pensionen var blevet udbetalt.

12005 forventes skattetrykket at stige med godt 0,1 pct.-enhed til 49,3 pct. Det skyl-
des blandt andet, at der skonnes hogjere indtegter fra selskabsskat og moms, mens
pensionsafkastskatten og personskatterne isoleret set bidrager til et lavere skattetryk
i 2005. 1 2006 skennes skattetrykket at falde med 1,4 pct.-enheder til 47,9 pct. af
BNP. Det skal iser ses i lyset af et forventet markant fald i indtegterne fra pensi-
onsafkastskatten.

Tabel 5.6
De offentlige indtagters sammensatning

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pct. af BNP
Offentlige indtaegter 54,7 54,4 53,9 55,3 55,1 53,5
Skattetryk 48,6 48,3 47,9 49,1 49,3 47,9
- personskatter mv.” 22,2 22,0 21,7 21,3 21,2 21,1
- arbejdsmarkedsbidrag 4.4 4,5 4,4 4,4 4,4 4,4
- selskabsskatter 2,8 2,9 2,8 3,2 3,6 3.3
- pensionsafkastbeskatning 0,1 0,1 0,4 1,4 1,3 0,4
- moms 9,6 9,7 9,6 9,8 9,9 9,9
- afgifter og indirekte skatter 7,8 7,9 7,8 7,9 7,9 7,7
- gvrige skatter” 1,7 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
Renteindtaegter 1,8 1,5 1,4 1,5 1,4 1,3
@vrige indtagter” 4,3 4,5 4,5 4,6 4,4 4,3
1) Personskatter mv. indeholder kildeskatter, ejendomsveardiskat, vagtafgift fra husholdninger, bo- og

gaveafgift samt andre personlige skatter.

2) Ovrige skatter indeholder bidrag til sociale ordninger (A-kassebidrag, efterlonsbidrag, samt bidrag til
Sarlig Pensionsopsparing i 2001).

3) Ovrige indtagter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapital
overforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtegter i form af
bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Statens indtaxegter fra overskuddeling i forbin-
delse med DUC’s olie- og gasudvinding i Nordseen indgir i evrige indtegter, hvor royalities, der bort
falder fra 2004, ogsa indgar.

Det stigende skattetryk fra 2003 til 2005 skyldes, at beskatningsgrundlaget for en
rakke skatter og afgifter i denne periode vokser hurtigere end BNP. Det gxlder ikke
mindst med hensyn til pensionsafkastskatten og selskabsskatterne (herunder iser be-
skatningen af de kulbrinteskattepligtige selskaber), men f.eks. ogsa registreringsafgif-
ten afledt af den kraftige vakst i bilkebet. Som navnt ovenfor har den gennemforte
nedseattelse af personskatterne i 2004 isoleret set bidraget til lavere beskatning, og
herudover bidrager nominalprincippet i skattestoppet lobende til en underliggende
reduktion af skattetrykket.
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Personskatterne bidrager 1 2005 til en reduktion af skattetrykket med 0,1 pct.-enhed,
Jf tabel 5.7. Det skal blandt andet ses i lyset af en moderat udvikling i lensummen og
overforselsindkomsterne i 2005 sammenlignet med udviklingen i BNP.

Efter aftale mellem Regeringen og Dansk Folkeparti er suspensionen af SP-bidraget
forlenget til 2006 og 2007. Det medforer isoleret set en opjustering af skennet for
personskatterne 1 2006 med knap 0,3 pct.-enheder i forhold til majvurderingen, hvor
suspensionen af SP-bidraget i 2006 ikke var indregnet. Den videreforte suspension
af SP-bidraget i 2006 og 2007 indebarer umiddelbart storre disponible indkomster
og lavere fremtidige pensionsudbetalinger fra SP, som ville have varet skattepligtige.
Suspensionen er ikke udtryk for skarpet beskatning, idet der er tale om en fremryk-
ning af tidspunktet for skattebetalingen, jf. ovenfor.

Tabel 5.7
/ndring i skattetrykket
2003 2004 2005 2006
Pct. af BNP
Skattetryk 47,9 49,1 49,3 47,9
/ndring i skattetryk -0,4 1,2 0,1 -1,4
Heraf:
- personskatter mv. -0,4 -0,4 -0,1 0,0
(heraf beskaftigelsesfradrag og forhejelse af mellem-
skattegransen) 0,0 -0,7 0,0 0,0
- arbejdsmarkedsbidrag -0,1 0,0 0,0 0,0
- selskabsskatter 0,0 0,3 0,4 -0,2
- pensionsafkastbeskatning 0,4 1,0 -0,2 -0,8
- moms -0,1 0,2 0,1 0,0
- afgifter og indirekte skatter -0,2 0,1 0,0 -0,2
- ovrige skatter 0,0 0,0 0,0 0,0
Kilde: Egne beregninger.

Selskabsskatten skennes at bidrage til en stigning i skattetrykket pa knap 0,2 pct.-
enheder fra 2004 til 2006. P4 baggrund af stigende oliepriser ventes stigende indtaeg-
ter fra kulbrinteskatten og selskabsskatten fra kulbrinteskattepligtige selskaber 1 2005
og 20006. Det forholdsvis hoje selskabsskatteprovenu sammenlignet med arene 2001-
2003 skal i vid udstrakning ses 1 lyset heraf. En lavere skonnet olieproduktion i 2005
og 2006 i forhold til 2004 samt i mindre omfang et lidt hojere forudsat investerings-
omfang i olie- og gassektoren i 2005 bidrager isoleret set til at reducere skattetrykket
i bade 2005 og 2000.

Nye regnskabsregler for de finansielle virksomheder indebzrer, at disse virksomhe-
der fra 1. januar 2005 reducerer omfanget af hensattelser til tab pd udlin og garanti-
er. Det giver 1 2005 en helt midlertidig foregelse af skattegrundlaget for selskabs-
skatten og derigennem et engangsprovenu, der skonnes at oge selskabsskattens an-
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del af BNP i 2005 med godt 0,1 pct. af BNP3. Med henblik pé at neutralisere rente-
virkningerne af dette engangsprovenu har regeringen bebudet, at den vil lempe reg-
lerne for fastszttelsen af henszttelsesafgiften, og der er i 2006 indbudgetteret en
ophavelse af hensazttelsesafgiften.

I skennet for selskabsskatten er indregnet en @ndring i de danske regler for interna-
tional sambeskatning i form af indferelse af et sakaldt globalpuljeprincip fra og med
2005, hvorefter det ikke leengere vil vare muligt at opna fradrag for underskud i dat-
terselskaber i den danske skat uden samtidig at lade overskudsgivende datterselska-
ber indga under dansk beskatning. Provenugevinsten herfra skennes i 2005 at udge-
re ca. 2%z mia. kr. Samtidig er selskabsskattesatsen senket fra hidtil 30 pct. til nu 28
pct., hvilket isoleret set 1 2005 medferer et provenutab pa ca. 3 mia. kr. Set over en
lengere periode skonnes andringen af sambeskatningsreglerne og selskabsskattesat-
sen alt i alt at vere provenuneutral

Afgifterne bidrager til en reduktion i det samlede skattetryk pa 0,2 pct.-enheder fra
2004 til 2006. Dette kan primeart henfores til skattestoppets nominalprincip og en
forventet moderat vaekst i visse afgiftsgrundlag, der reducerer skattetrykket med ca.
0,3 pct.-enheder. Bilkebet ventes pd den anden side at stige markbart i 2005. Derfor
bidrager registreringsafgiften isoleret set til en stigning i skattetrykket pa godt 0,1
pct.-enhed.

Pensionsafkastskatten

Indtegterne fra pensionsafkastskatten er meget folsomme over for renteandringer
og aktickursbevagelser og kan derfor svinge betydeligt fra dr til r. I de ar, hvor ren-
teniveauet falder og aktiekurserne stiger, kan der paregnes betydelige provenuer fra
pensionsafkastskatten. Modsat kan 1 de dr, hvor renteniveauet stiger og aktiekurser-
ne falder, paregnes forholdsvis lave provenuer fra pensionsafkastskatten. Saledes gav
pensionsafkastskatten i arene 2001-02 stort set et nul-provenu, hvilket skal ses 1 lyset
af betydelige tab pa pensionsformuen affodt af kraftige fald i aktiekurserne.

Provenuet fra pensionsafkastskatten var ekstraordinart hojt i 2004. Det skyldes en
kombination af rentefald, der gav store kursgevinster pa obligationer og renteafdak-
ningsinstrumenter, men ogsa ganske kraftige aktiekursstigninger. I den forgangne
del af 2005 er aktiekurserne ligeledes steget forholdsvis meget, og renteniveauet er
faldet yderligere. Pa baggrund af den skennede rente- og aktiekursudvikling ventes
ogsd 1 2005 et hojt provenu fra pensionsatkastskatten. Fra 2005 til 2006 paregnes
provenuet fra pensionsafkastskatten at aftage med godt 0,8 pct. af BNP. Her er lagt
til grund, at der sker en vis stigning i renteniveauet i lobet af 2006, hvilket — i mod-
saetning til 2004 og 2005 — medforer et vist kurstab pa obligationer. Sammen med en
forventet nedgang i afkastet pa aktier efter hoje afkast 1 2004 og 2005 giver dette an-
ledning til en markant nedgang i provenuet fra pensionsafkastskatten.

3 Det bemerkes, at periodiseringen af selskabsskatten i nationalregnskabet er @ndret i forhold til de opgerelsesmeto-
der, der 14 til grund i majvurderingen. Med udgangspunkt i de @ndrede opgorelsesmetoder er dette engangsprovenu
nationalregnskabsmeassigt indregnet i skonnet for selskabsskatten i 2005.
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Der er betydelig usikkerhed forbundet med skennet for pensionsafkastskatten. En
rente- og/eller aktiekursudvikling, der er forskellig fra den, som er lagt til grund, kan
medfore betydelige @ndringer i1 skonnene for pensionsafkastskatten, jf. boks 5.1. De
ekstraordinart hoje provenuer fra pensionsafkastskatten 1 2004 og 2005, der i hoj
grad er udlost af rentefald i lobet af disse to ar, méd paregnes at blive modsvaret af
tilsvarende ekstraordinzrt lave provenuer, sifremt renteniveauet stiger igen. Selv ved
uzndret renteniveau vil provenuet blive vasentligt mindre.
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Boks 5.1

Pensionsafkastskatten og rente- og aktiekursudviklingen

Provenuet fra pensionsafkastskatten (PAL-skatten) kan svinge betydeligt fra ar til ar. Det afspejler, at
afkastet pa pensionsformuen kan svinge betydeligt fra ar til ar. Grundlaget for pensionsafkastskatten
opgeres efter et lagerprincip, hvorfor kursgevinster og -tab indregnes fuldt ud i de pensionsafkast-
skattepligtiges indkomst.

Den tette sammenhang mellem pensionsafkastet og rente- og aktiekursbevagelser kan illustreres
ved ATP’s kvartalsvise afkast, j£ figur a og b. Pa kort sigt vil afkastet saledes typisk vaere domineret af
kursgevinster og kurstab frem for det lebende afkast i form af rentebetalinger, udbytter mv.

Figura Figur b
ATP’s kvartalsvise obligationsafkast og rente- ATP’s kvartalsvise afkast pa danske aktier og
udviklingen kursudviklingen i KFX
Mia.kr. Pct.-enheder Pct. Pct.
20 ~ r-0,8 20 ~ r 20
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1] | 02 s s
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W Renteandr. (h.akse) ATP's obl. afkast B /Andr. i KFX ATP's afkast, danske aktier

Anm.: Renteandringen i figur a er baseret pa den 10-drige statsobligation, og der korrigeres for benchmarkskift.
Kilde: ATP kvartalsvise regnskaber, EcoWin og egne beregninger.

Forholdsvis beskedne @ndringer i renteniveauet kan have forholdsvis stor effekt pa det enkelte ars
afkast pa obligationsbeholdningen, jf. figur a. Denne sakaldte rentefelsomhed afspejler delvist "al-
mindelige” kursgevinster og -tab pa obligationsbeholdningen som falge af udsving i renteniveauet.
Herudover benytter pensionsselskaberne renteafdaekningsinstrumenter, og det har i den aktuelle si-
tuation bidraget til at ege folsomheden af portefeljens kursveerdi i forbindelse med renteaendringer.

Brug af renteafdakningsinstrumenter skal ses i lyset af, at pensionsselskaberne har garanteret en vis
minimumsforrentning pa de fleste pensionsopsparinger, og markedsvardien af selskabernes pensi-
onsforpligtigelser vil umiddelbart vaere mere falsom overfor renteendringer end markedsvardien af
investeringsaktiverne. Ved at ege rentefglsomheden af formuen (investeringsaktiverne) kan selska-
berne derfor reducere forskellen mellem renterisikoen pa deres aktiv- og passivside.

Tabel a

Rentefglsomhed ved en rentestigning pa 1 pct.-enhed. Ultimo 2004. Mia. kr.

Obligationer Derivater Samlet
Livsforsik. og tvaergaende pensionskasser -41,5 -21,7 -63,2
ATP -10,7 -34,6 -45,3
lalt -52,2 -56,3 -108,5

Anm.: Tabellen daekker ikke firmapensionskasser, SP, LD samt individuelle ordninger i pengeinstitutter. Obli-
gationsbeholdningen hos disse udgor ca. 1/6 af den samlede obligationsbeholdning i pensionsformuen,
men rentefolsomheden (i pct.) kan vere lavere end for livsforsikringsselskaber mv. Sammenhzngen
mellem rentezndringen og kursgevinsten/-tabet er ikke nodvendigvis fuldstendig linezr.

Kilde: Finanstilsynet og ATP’s arsberetning 2004.
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Boks 5.1 (fortsat)
Pensionsafkastskatten og rente- og aktiekursudviklingen

En parallel stigning i savel korte som lange renter pa 1 pct.-enhed anslas at ville udlgse et kurstab pa
den samlede pensionsformue pa mere end 100 mia. kr., hvoraf cirka halvdelen vedrgrer rente-
afdakningsinstrumenter (derivater), /£ tabel aovenfor. Skattevardien heraf svarer til i storrelses-
ordenen 15 mia. kr., jeevnfer ogsa tabel c (og anmaerkningen hertil).

De ekstraordinart heje provenuer fra PAL-skatten i 2004 og 2005, der i vid udstrakning er udlgst af
rentefald i lobet af disse to ar, kan derfor blive modsvaret af enkelt ar med tilsvarende ekstraordinaert
lave provenuer, hvis renteniveauet stiger igen.

Safremt renteniveauet alternativt skulle forblive pa sit nuvarende forholdsvis lave niveau, vil der i ste-
det over en (meget) lang arrekke opnas et lidt lavere afkast pa pensionsformuen og dermed en lidt
lavere PAL-skat, end hvad man ville have opnaet ved et hojere renteniveau.

Omtrent 1/3 af pensionsformuen er investeret i aktier. | 2001 og 2002 bidrog betydelige aktiekursfald
savel herhjemme som i udlandet til at reducere afkastet af pensionsformuen - og derved PAL-skatten,
Jf tabel b. Det bemarkes, at eventuel negativ skat bliver fremfort til de efterfolgende ar. 12003 blev
provenuet fra PAL-skatten reduceret betydeligt som felge af fremfert negativ skat.

Tabel b
Kursgevinster/-tab pa aktiekursindeks. Procent.

Periode KFX-indekset Udenlandske, ekskl. valuta Udenlandske, inkl. valuta
2001 -13,2 17,1 -16,4
2002 -26,8 -27,9 -33,6
2003 22,5 22,5 12,1
2004 17,3 9,3 5,2
2005, 1. halvar 20,0 3,8 9,5

Anm.: Den procentvise 2ndring i de udenlandske aktiekursindeks under ét er et simpelt vagtet gennemsnit af
kursendringerne i de ledende aktiekursindeks for henholdsvis europziske (Eurostoxx50), amerikanske
(SP500) og japanske aktier (Nikkei225). Pensionsselskaberne kan benytte valutainstrumenter til at af-
daxkke valutarisikoen pa deres udenlandske investeringsaktiver.

Kilde: EcoWin og egne beregninger.

Med udgangspunkt i den anslaede pensionsformue og sammensatningen heraf ved indgangen til
2005 skennes, at et rentefald pa 1 pct.-enhed isoleret set vil ege PAL-skatten i aret med ca. 16 mia. kr.
Ved en rentestigning i det efterfolgende ar pa 1 pct.-enhed reduceres PAL-skatten i dette ar isoleret
set med ca. 16 mia. kr., j£ tabel c. For de to ar under ét er PAL-skatten sa godt som upavirket af ud-
svinget i renteniveauet, men @&ndringen i PAL-skatten fra ar 1 til ar 2 andrager godt 30 mia. kr. (2 pct.
af BNP). Tilsvarende gor sig geldende i forhold til aktiekursudsving. En kursstigning pa 10 pct.iar1,
der modsvares af et fald i ar 2, har for de to ar under ét sa godt som ingen effekt pa PAL-skatten, men
PAL-skatten i ar 2 vil alt andet lige vaere 11 mia. kr. (0,7 pct. af BNP) lavere endiar 1.
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Boks 5.1 (fortsat)
Tabel c
Pavirkning af PAL-skatten ved udsving i renteniveau og aktiekurser. Mia. kr.

Ar1 Ar2 /ndr., ar 1 til ar2
Renteudsving 16 -16 -31
Aktiekursudsving 6 -6 -11
Kombination 21 -21 -42

Anm.: Beregningen tager udgangspunkt i den ansliede pensionsformue og sammensatningen heraf ved indgan-
gen til 2005. Rentescenariet forudsztter et rentefald pa 1 pct.-enhed i 4r 1 og en rentestigning pa 1 pct.-
enhed i ar 2. Aktickursscenariet forudsztter en kursstigning pa 10 pet. i ar 1 efterfulgt af et modsvarende
kursfald pa 9,1 pct. i ar 2. Afrunding kan medfore, at summen af bidrag ikke summer til totalen. Bereg-
ningen er folsom overfor eventuelle omlegninger af portefoljen mellem 4r 1 og ar 2. Det bemarkes, at
afkast af pensionsopsparing foretaget for 1983 er friholdt for PAL-skat, ligesom afkast af indeksobligati-
onet, hvis udstedelse var afsluttet senest ved udgangen af 1998, er friholdt for PAL-skat.

Kilde: Egne skon og beregninger.

5.4 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Pa baggrund af finanslovforslaget for 2006 og de i juni indgaede aftaler om okono-
mien 1 kommuner og amter i 2006 skonnes et omtrent neutralt aktivitetsbidrag fra
tinanspolitikken 1 20006, jf. zabel 5.8.

Tabel 5.8

Bidrag til den skonomiske aktivitet

2002 2003 2004 2005 2006
Pct.
BNP-vakst 0,5 0,8 2,0 2,4 2,4
Et-arig finanseffekt 0,3 -0,3 0,9 -0,1 -0,1
Pct.-enheder
Flerarige virkninger:
- flerarig finanseffekt 0,3 -0,2 0,8 0,1 -0,1
- opsparingsvirkninger" -0,2 0,0 0,1 0,1 0,0
- investeringstiltag mv.” 0,1 0,3 0,1 -0,1 -0,2
- stedfundne rentezndringer” 0,2 0,7 1,2 0,9 1,0

1) Opsparingsvirkningen i 2002 er afledt af reduktionen af rentefradragets skatteveerdi i forbindelse med
Pinsepakken. I 2004-2006 dzkker opsparingsvirkningerne over suspensionen af SP-bidraget.

2) Ekskl. aktivitetsvirtkningen af offentlige subsidier pa boligomradet, idet disse indgar i finanspolitikkens
bidrag til den okonomiske aktivitet.

3) Opgjort som de isolerede virkninger pi BNP-vaeksten af renteudviklingen fra og med 2002 og frem til
primo august 2005. Renter er antaget uzndret derefter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikkens omtrent neutrale bidrag til den skonomiske aktivitet 1 2006 — malt
ved den sakaldte ét-drige finanseffekt — skal ses i ssmmenhang med den forudsatte
moderate vaekst 1 de offentlige udgifter — herunder en realvakst i det offentlige for-
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brug pa 0,5 pct. Veksten i udgifterne til overforselsindkomster er ligeledes afdaem-
pet som folge af en forholdsvis lav satsregulering baseret pa den relativt lave private
lonstigningstakt i 2004.

Der er siden majvurderingen foretaget visse revisioner af de beregnede aktivitetsbi-
drag fra finanspolitikken. Revisionerne afspejler Danmarks Statistiks metode- og da-
tarevision af opgerelsen af de offentlige finanser, indarbejdelsen af de kommunale
regnskabstal for 2004 og nationalregnskabsrevisionen. I 2003 skonnes finanseffek-
ten nu at have udgjort -0,3 pct. af BNP mod tidligere 0,0. Det henger blandt andet
sammen med, at realveksten 1 det offentlige forbrug i 2003 er nedjusteret fra 1 pct. i
maj til 0,3 pct. ifolge de seneste tal fra Danmarks Statistik. Vacksten i de offentlige
investeringer 1 2003 er ligeledes nedrevideret, herunder afledt af deflatorrevisioner.

12004 skennes finanspolitikken derimod at have varet lempeligere end tidligere an-
taget. Den beregnede finanseffekt er saledes oget fra 0,5 pct. af BNP i maj til de nu-
verende 0,9 pct. af BNP. Det skyldes i et vist omfang, at realvaksten i det offentlige
forbrug ifelge Danmarks Statistik nu kan opgores til ca. 2 pct. mod de 0,7 pct., som
var grundlaget for majvurdering. Det trekker i samme retning, at vaksten i de of-
fentlige investeringer er oprevideret ganske meget.

Med afsat i de nye skon for de offentlige finanser ventes et omtrent neutralt aktivi-
tetsbidrag fra finanspolitikken i 2005. I forhold til majvurderingen er der tale om en
nedjustering pa 0,2 pct.-enheder (fra en finanseffekt pa 0,1 pct. af BNP i maj til de
nuvarende -0,1 pct. af BNP). Nedjusteringen kan primart henfores til en forventet
lavere vaekst i de offentlige forbrugs- og investeringsudgifter 1 2005 set i lyset af op-
revisionen af udgiftsniveauet i 2004 og de vedtagne budgetter for 2005.

Mens finanspolitikken 1 2004 sdledes fremstar mere lempelig end tidligere antaget, sa
tilsiger de beregnede finanseffekter en noget strammere finanspolitik 1 2003 og 2005.
Hyvis drene 2003-05 ses under ét, er finanspolitikkens bidrag til den okonomiske ak-
tivitet derfor af nogenlunde samme storrelsesorden, som det fremgik af majvurde-
ringen.

Den flerarige finanseffekt* viser, at finanspolitikken siden 2002 har en nogenlunde
neutral virkning pa BNP-vaksten 1 2000, jf. tabel 5.8. Finanspolitikken har imidlertid
bidraget til at ege niveauet for BNP i 20006, hvis der sammenlignes med en situation,
hvor der var blevet fort neutral finanspolitik i hvert ar siden 2002. Det skyldes pri-
mert den markante lempelse af finanspolitikken 1 2004 afledt af blandt andet skatte-
nedseattelserne og Forirspakken.

Efter at en rakke initiativer pd boligomradet — herunder Boligpakken 2002 og frem-
rykningen af visse projekter i forbindelse med Forarspakken — isoleret set har oget

* De fleririge finanseffekter tager hojde for, at den forte finanspolitik i et givet ar ogsd pavirker de okonomiske akti-
vitet i de efterfolgende ar. Den fleririge finanseffekt opgores her som aktivitetsvirkningen af finanspolitikken siden
2002.

@konomisk Redegerelse - August 2005 131



132

Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

den okonomiske vakst i en periode, skonnes investeringstiltag mv. at reducere
BNP-vaksten en smule i 2005 og 2006. Samlet set har initiativerne dog bidraget til
et hojere niveau for BNP 1 2000.

Samtidig skennes den stedfundne renteudvikling fra og med 2002 at bidrage til hoje-
re BNP-vakst bade 1 2005 og 2006.

Finanspolitikken 1 2006 skal ses i sammenhang med det lave renteniveau, kraftig
veekst 1 boligpriserne og risikoen for tiltagende mangel pd arbejdskraft i takt med fal-
dende ledighed, jf. &apitel 1.

5.5 Den strukturelle offentlige saldo

Den faktiske oftentlige saldo er blandt andet pavirket af konjunkturerne og giver der-
med ikke et retvisende billede af niveauet for og udviklingen i de underliggende of-
fentlige finanser. 1 beregningen af den strukturelle oftentlige saldo soges den faktiske
saldo renset for konjunkturerne pavirkning og en rakke andre midlertidige forhold.>
Detfor anses den strukturelle saldo for at vare et bedre mal for den underliggende
udvikling i den offentlige skonomi, og hvorvidt finanspolitikken er afstemt med de
mellemfristede krav om gzldsnedbringelse.

Det faktiske offentlige overskud er forelebig opgjort til 1,1 pct. af BNP i 2004. Som
nevnt ovenfor ventes en forogelse af overskuddet til 2,5 pct. af BNP 1 2005. For-
ventningen om stigende beskeftigelse, faldende ledighed, lavere renter, hoj vakst i
det private forbrug og hojere oliepris bidrager hertil. P4 trods af en fortsat gunstig
udvikling i konjunkturerne skonnes det faktiske offentlige overskud reduceret til 1,9
pct. af BNP 1 2006. Det skyldes primert, at der ventes faldende indtegter fra pensi-
onsafkastskatten svarende til ca. 0,8 pct. af BNP.

Overskuddet pa den strukturelle saldo er beregnet til 0,6 pct. af BNP i 2004. Heref-
ter oges det strukturelle overskud til 1,2 pct. af BNP i 2005 og 1,1 pct. af BNP i
2006. Korrigeret for virkningerne af suspensionen af SP-bidraget — der nu er videre-
fort 1 2006 (og 2007) — udger overskuddet pa den strukturelle saldo knap 2 pct. af
BNP i 2004 og knap 1 pct. af BNP i 2005 og 2000, jf. tabel 5.9.

5 Konjunkturernes pavitkning af de offentlige finanser baseres dels pa et beskeftigelsesgab, der bestemmes af for-
skellen mellem den faktiske og den beregnede strukturelle beskaftigelse, dels beregninger af de offentlige finansers
konjunkturfolsomhed.
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Tabel 5.9

Bidrag til den strukturelle saldo

2003 2004 2005 2006

Pct. af BNP

1. Faktisk saldo -0,2 1,1 2,5 1,9
2. Konjunkturer 0,3 0,5 0,0 -0,7
3. Selskabsskat” -0,3 -0,4 -0,3 0,0
4. Pensionsafkastskat 0,4 -0,6 -0,3 0,7
5. Nettorentebetalinger 0,1 0,0 -0,1 -0,2
6. Specielle poster 0,3 0,0 -0,6 -0,6
7. Strukturel saldo 1.+2.+3.+4.+5.+6. 0,6 0,6 1,2 1,1
8. Suspension af SP-bidrag 0,0 -0,3 -0,3 -0,3
9. Strukturel saldo (korr. for suspension af SP-bidrag) 7.+8. 0,6 0,4 1,0 0,8

1) Eksklusive indtagter fra kulbrinteskatten og selskabsskat fra Nordse-produktionen. Disse indtegter
indgar i de specielle poster.
Kilde: Egne beregninger.

Det operationelle pejlemarke for finanspolitikken er gennemsnitlige strukturelle
overskud pa de offentlige finanser i malintervallet /2-1"2 pct. af BNP frem mod
2010, jf- boks 5.2. Det er den strukturelle saldo korrigeret for bidraget fra suspensio-
nen af SP-bidraget, der skal sammenholdes med malintervallet. I 2005 og 2006 ligger
det strukturelle overskud korrigeret for suspensionen af SP-bidraget indenfor mal-
intervallet.

Boks 5.2

Justering af malintervallet for de offentlige finanser

Det operationelle pejlemaerke for finanspolitikken har hidtil veeret gennemsnitlige strukturelle overskud pa
de samlede offentlige finanser i malintervallet 1V5-2% pct. af BNP frem mod 2010. Malsatningen for de of-
fentlige finanser er opstillet som et interval for det gennemsnitlige overskud, hvilket skal ses i lyset af den
usikkerhed, der er forbundet med at opgere kravene til overskuddet.

Som felge af Danmarks Statistiks revision af nationalregnskabet — herunder de offentlige finanser - indgar
ATP-fonden ikke lengere i offentlig forvaltning og service. ATP-fonden er nu placeret i den private (finansiel-
le) sektor. Den @&ndrede placering af ATP indebaerer en teknisk reduktion af den offentlige saldo pa i starrel-
sesordenen ¥:-1 pct. af BNP. Revisionen af den offentlige saldo har imidlertid ingen betydning for det offent-
lige finansers holdbarhed og kravene til finanspolitikken, idet midlerne i ATP-fonden pa altid har varet di-
sponeret til fremtidige pensionsudbetalinger. Den @ndrede behandling af ATP i opgerelsen af de samlede
offentlige finanser medferer derfor en reduktion af malintervallet med omtrent 1 pct. af BNP. Herefter ud-
ger malintervallet i sterrelsesordenen %2-1% pct. af BNP frem mod 2010.

For perioden 2004-06 vurderes de beregnede strukturelle overskud at vare lavere
end de faktiske overskud. I 2004 afspejler det, at indtaegterne fra selskabsskat og
pensionsafkastskat vurderes henholdsvis 0,4 og 0,6 pct. af BNP hojere end de ansla-
ede normalniveauer for disse skatter.® I modsat retning trackker, at konjunkturerne
skennes at have svaekket de offentlige finanser svarende til 0,5 pct. af BNP i1 2004.

¢ Beregningerne af den strukturelle saldo tager udgangspunkt i et skonnet normalniveau for selskabsskatten (eksklu-
sive kulbrinteskat og selskabsskat fra Nordse-aktiviteterne) pa 2,1 pct. af BNP. Det skonnede normalniveau for pen-
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1 2005 bidrager ekstraordinart hoje indtagter fra selskabsskatten og pensionsafkast-
skatten — hver isar svarende til 0,3 pct. af BNP — fortsat til, at det faktiske offentlige
overskud vurderes at vere hojere end det beregnede strukturelle overskud. Blandt
andet som folge af de hoje oliepriser vurderes indtegterne fra Nordse-aktiviteterne
ligeledes at ligge maerkbart over det niveau, der under normale omstendigheder kan
paregnes.” Bidraget herfra indgér i de ”specielle poster” i tabel 5.9.

12006 skennes konjunkturerne at bidrage positivt til det faktiske offentlige overskud
svarende til 0,7 pct. af BNP, hvilket der tages hojde for i beregningen af den struktu-
relle saldo. Fortsat hoje forventede indtegter fra Nordse-aktiviteterne bidrager lige-
ledes til, at den faktiske saldo overstiger det strukturelle overskud svarende til 0,6
pct. af BNP. Hertil kommer, at nettorenteudgifterne vurderes at ligge 0,2 pct. af
BNP under det forudsatte strukturelle niveau® Derimod skennes indtegterne fra
pensionsafkastskatten i 2006 at blive ca. 0,7 pct. af BNP lavere end det beregnede

normal-niveau.

Ar til ar-ndring i den strukturelle saldo

Det beregnede strukturelle overskud vurderes at vaere uendret fra 2003 til 2004. Fi-
nanspolitikken — herunder isar skattenedszttelserne og vaksten i det offentlige for-
brug — treekker isoleret set i retning af en reduktion af det offentlige overskud. Ten-
densen til faldende nettorentebetalinger og stigende indtagter fra Nordse-aktivite-
terne treekker 1 modsat retning, dvs. bidrager til en forbedring af den strukturelle sal-
do. Det fremgar af zabel 5.10, som viser en skonsmassig dekomponering af zndrin-
gen 1 den strukturelle saldo.

Hertil kommer, at eftersporgselssammensatningen 1 2004 — karakteriseret ved hoj
veekst 1 det private forbrug (ved given konjunkturledighed mv.) — medferte et storre
afgiftsindhold i den samlede eftersporgsel, end hvis fremgangen havde varet mere
ligeligt fordelt pa investeringer og eksport.” I opgerelsen af den strukturelle saldo

sionsafkastskatten er baseret pa et gennemsnitligt normalafkast pa 6,5 pct. Det svarer til et skatteprovenu pi i storrel-
sesordenen 0,9-1,1 pct. af BNP i perioden 2003-2006, nar der tages hensyn til, at ATP nu indgér i den private sektor,
og at ATP’s betaling af pensionsafkastskat derfor medregnes i de samlede offentlige indtaegter.

7 Det strukturelle eller rettere gennemsnitlige niveau for indtagterne fra Nordso-aktiviteterne beregnes som et 7 ars
centreret glidende gennemsnit af de faktiske indtaegter. Den aktuelt relativt hoje oliepris pavirker dermed det bereg-
nede strukturelle niveau for Nordse-indtegterne. Det indebzrer, at det beregnede strukturelle saldo overskud bliver
storre (ca. 0,4 pct. af BNP bade i 2005 og 2006) end i en situation, hvor det strukturelle niveau for indtegterne fra
Nordse-aktiviteterne beregnes ud fra en forudsat “’strukturel” oliepris pa 28 dollar pr. tende (2000-niveau), som er pa
linje med den mellemfristede fremskrivning.

8 Det strukturelle eller rettere gennemsnitlige niveau for de offentlige nettorenteudgifter beregnes som et 7 drs cen-
treret glidende gennemsnit af de faktiske nettorenteudgifter.

° I opgorelsen af den strukturelle saldo foretages konjunkturrensningen péd basis af en budgetfaktor, der angiver de
offentlige finanser konjunkturfelsomhed, og et mal for konjunkturerne givet ved beskeftigelsesgabet (forskellen mel-
lem faktisk og strukturel beskeaftigelse). Budgetfaktoren er beregnet med udgangspunkt i en situation, hvor privat-
forbrug, investeringer og eksport mv. vokser i samme takt som den overordnede BNP-vakst. Budgetfaktoren er
derfor i princippet konstant over tid, hvilket er pa linje med den metode OECD og EU benytter til beregning af den
strukturelle saldo. I forbindelse med et forbrugsdrevet opsving vil budgetfaktoren imidlertid vere storre, fordi af-
giftsindholdet i eftersporgslen oges. Det er effekten heraf, der indgar i bidraget fra den sakaldte eftersporgselssam-
mensatning.
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bidrager sidanne skift til at styrke de offentlige finanser underliggende med 0,4 pct.
af BNP i 2004 og 0,2 pct. af BNP i 2005.

Tabel 5.10
Ar til 3r-ndring i den strukturelle offentlige saldo

2003 2004 2005 2006

Pct. af BNP

Strukturel saldo 0,6 0,6 1,2 1,1
/ndring i strukturel saldo 0,2 0,0 0,6 -0,1
Bidrag til @ndring:

Provenuer fra finanspolitikken” 0,2 -0,9 0,2 0,0
Strukturel beskeftigelse (malt i timer) -0,4 0,1 0,0 -0,2
Nettorentebetalinger 0,3 0,2 0,2 0,2
Specielle poster” 0,2 0,1 0,0 0,0
Efterspgrgselssammensatning 0,1 0,4 0,2 0,0
Andre forhold -0,2 0,1 0,0 -0,1

1) Bidraget er baseret pa en ADAM-beregning og kan som folge af metodeforskelle afvige fra de direkte
provenuet, som indgér i beregningen af finanseffekten. Endvidere er vitkningerne af suspensionen af
SP-bidraget i 2004-2007 indregnet

2) De specielle poster indeholder blandt andet indtaegter fra Nordse-aktiviteterne samt bidrag fra diverse
drifts- og kapitaloverforsler.

Kilde: Egne beregninger.

1 2005 oges det strukturelle overskud med ca. 0,6 pct. af BNP. Det skyldes blandt
andet det nevnte bidrag fra ®ndret eftersporgselssammensatning pa 0,2 pct. af
BNP. Herudover bidrager finanspolitikken og den fortsatte reduktion af nettorente-
betalinger ligeledes med hver 0,2 pct. af BNP til forbedringen af de strukturelle of-
fentlige finanser.

Det beregnede strukturelle overskud vurderes at vere af nogenlunde samme storrel-
sesorden 1 2006 som i 2005. Det skal blandt andet ses 1 lyset af, at finanspolitikken i
2006 skennes at have en neutral effekt pa de offentlige finanser.

/Andring i den strukturelle saldo siden majvurderingen

Sammenlignet med majvurderingen er det beregnede strukturelle overskud generelt
reduceret, jf. fabel 5.11. Det henger imidlertid primeert sammen med, at ATP ikke
leengere indgir 1 den nationalregnskabsmassige opgorelse af de samlede offentlige
finanser. Virkningen heraf er som navnt en #knisk reduktion af det drlige faktiske
og strukturelle overskud med i storrelsesordenen %-1 pct. af BNP, som ikke har be-
tydning for de offentlige finansers holdbarhed og kravene til finanspolitikken.
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Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

Tabel 5.11
Andring i den strukturelle saldo siden maj

2004 2005 2006
Pct. af BNP
@R0O5, maj 2,0 2,1 1,8
@RO5, maj (ekskl. ATP) 1,0 1,2 1,0
@RO05, august 0,6 1,2 1,1
Forskel, maj (ekskl. ATP) — august -0,4 0,0 0,1

Kilde: Egne beregninger.

12004 er reduktionen af det strukturelle overskud siden majvurderingen noget stor-
re end udskillelsen af ATP isoleret set kan forklare. Det henger primart sammen
med, at personskatterne siden maj er nedrevideret med ca. 0,3 pct. af BNP i 2004,
selvom vurderingen af konjunktursituationen — malt ved bade outputgab og beskef-
tigelsesgab — stort set er uzndret. Denne overvurdering af personskatterne var i et
vist omfang allerede ventet 1 maj, men beregningerne af den strukturelle saldo i 2004
blev som normalt foretaget pa baggrund af de officielle tal fra Danmarks Statistik.

1 2006 er reduktionen af det strukturelle overskud siden maj en anelse mindre end
den isolerede effekt af udskillelsen af ATP. Det skal primeaert ses i lyset af den vide-
reforte suspension af SP-bidraget, der rent teknisk forbedrer de offentlige finanser
med ca. Va pct. af BNP 1 2006. Det er som navnt den strukturelle saldo korrigeret
for suspension af SP-bidraget, som skal sammenlignes med det sakaldte malinterval.

Samlet set er de strukturelle overskud i 2005 og 2006 af nogenlunde samme storrel-
sesorden som vurderet i maj, nir der tages hensyn til, at ATP’s overskud ikke leenge-
re medregnes 1 de samlede offentlige finanser. Vurderingen af finanspolitikkens
holdbarhed er pa den baggrund uendret sammenlignet med majredegorelsen.
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Tabel B.1

Eftersporgsel, import og produktion

2004 2005 2006 : 2004 2005 2006 : 2004 2005 2006
Mangder Priser
Mia. kr. Pct. Pct.

Privat forbrug 710 748 783 3,9 3,6 2,5 1,5 1,7 2,1
Offentligt forbrug" 389 399 412 20 03 05 29 2.3 2,7
Offentlige investeringer 26 27 28 11,6 2,7 1,0 1,0 2,4 1,8
Boliginvesteringer 73 78 84 10,9 3,0 4,0 1,2 3,6 2,9
Faste erhvervs-
investeringer 184 201 216 -0,5 4,3 6,0 -0,1 4,9 1,3
| alt indenlandsk efter-
spergsel ekskl. lager-
@ndringer 1.382 1.453 1.522 3,2 2,8 2,5 1,7 2,3 2,1
Lagerandringer’ 4 4 2 0,1 0,0 0,0
| alt indenlandsk efter-
spargsel 1.387 1.457 1.524 3,3 2,8 2,5 1,9 2,2 2,1
Eksport af varer og
tjenester 667 719 776 3,3 3,9 4,6 1,6 3,7 3,2
Samlet efterspergsel 2.054 2.176  2.300 33 3,2 3,2 1,8 2,7 2,4
Import af varer og
tjenester 594 647 702 6,5 4,8 4,9 1,3 3,9 3,5
Bruttonationalproduktet 1.460 1.529 1.598 2,0 2,4 2,4 2,2 2,2 2,0
Produktskatter, netto 212 229 238
Bruttovaerditilvaekst 1.248 1.300 1.359 1,3 2,1 2,3 2,4 2,0 2,2
Heraf i private
byerhverv” 794 824 865 1,5 2,8 3,4 1,7 0,9 1,4

Anm.: Opdelingen i maengde- og priskomponent er foretaget pa grundlag af en fastprisberegning i 2000-priser.
Tallene angiver den procentvise stigning i forhold til aret for.

1) I den mengdemessige opgorelse af det offentlige forbrug er beskaftigelsen baseret pa antallet af udforte
arbejdstimer.

2) Mengdestorrelserne angiver endringerne i lagerinvesteringer (i 2000-ptiser) i procent af BNP (i 2000-
priser) i det foregdende ar.

3) Ekskl. boligbenyttelse og sotransport.
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Tabel B.2

Befolkning og arbejdsmarked

2001 2002 2003 2004 2005 2006

1.000 personer

Samlet befolkning 5.359 5.376 5.390 5.401 5.409 5.416

| arbejdsstyrken 2.888 2.884 2.876 2.883 2.882 2.886

Samlede beskaftigelse 2.742 2.739 2.705 2.707 2.723 2.739

- beskeeftigede pa ordinart arbejds-

marked"” 2.696 2.687 2.649 2.642 2.652 2.667

- beskaftigelse med lgntilskud” 46 53 56 65 71 71

Ledige 145 145 171 176 158 147

Uden for arbejdsstyrken 2.471 2.492 2.515 2.518 2.527 2.529

Personer pa arbejdsmarkedsorlov” 24 17 5 3 3 3

AF-aktiverede uden for arbejdsstyrken® 29 28 19 16 17 18

Personer pa overgangsydelse 20 16 11 7 4 1

Efterlonsmodtagere mv.” 159 165 175 180 168 152

Personer under 15 ar 1.000 1.009 1.015 1.016 1.012 1.005

@vrige 15-64-arige uden for arbejds-

markedet 525 541 568 564 585 610

Personer over 64 ar uden beskaftigelse 730 733 739 744 747 753

Samlet befolkning 15-64 ar 3.566 3.570 3.574 3.579 3.587 3.595

Beskaftigede 15-64-arige 2.679 2.676 2.643 2.644 2.661 2.676

Beskaftigelsesfrekvens for 15-64-arige,

pct. 75,1 75,0 73,9 73,9 74,2 74,4

Personer over 64 ar i arbejdsstyrken® 63,1 63,0 62,2 62,3 62,6 63,0

15-64-arige i arbejdsstyrken 2.824 2.821 2.813 2.821 2.819 2.823

Erhvervsfrekvens for 15-64-arige, pct. 79,2 79,0 78,7 78,8 78,6 78,5

1) Opgjort som forskellen mellem beskaftigelsen, som opgjort i nationalregnskabet, og den stottede beskaef-
tigelse, hvis grundkilde ert AMFORA. Som folge af forskelle i afgrensningen af beskaftigelsen i de to kil-
der er opgorelsen behzftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter jobtraning, fleksjob, skinejob, servicejob og voksenlerlinge.

3) Ekskl. barselsorlov. Personer, der holder orlov fra beskaftigelse, men fortsat modtager lon fra deres ar-
bejdsgiver, indgér i nationalregnskabets opgortelse af beskeftigelsen. I nervarende tabel omfatter katego-
rien ”personer pa arbejdsmarkedsorlov” dog alle de pagaldende orlovsmodtagere. Antallet af otlovsper-
soner, der samtidig modtager lon, skonnes at vaere beskedent.

4) Inkluderer personer i individuel jobtrening samt frivillige ulonnede aktiviteter, sarlige uddannelsesforlob,
voksen- og efteruddannelsesfotlob, uddannelse med uddannelsesgodtgerelse, intensiv jobsegning og ar-
bejdspraktik.

5) Kilden et AMFORA. Niveauet afviger fra antallet af efterlonsmodtagere i Arbejdsdirektoratet, Afregnede
medlemsbidrag, der benyttes som kilde til finanslovens antalsforudsztninger.

6) Omfatter for 67-arige og @ldre kun beskaftigede (idet kun personer i aldersgruppen 16-66 ér kan registre-

res som ledige). Storstedelen af gruppen bestar af selvstzendige erhvervsdrivende.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.3

Personer pa indkomstoverfarsler

2001 2002 2003 2004 2005 2006

1.000 helarspersoner
Arbejdsmarkedspolitiske
foranstaltninger 282 279 260 259 244 223
- orlov 24 17 5 3 3 3
- efterlon 159 165 175 180 168 152
- overgangsydelse 20 16 11 7 4 1
- aktiverede 79 81 69 69 70 67
Revalidering” 27 26 26 25 25 24
Kontanthjzlp” 66 67 65 65 62 68
Ledighedsydelse 1 2 5 9 12 15
Fortidspension” 259 264 264 259 250 241
Folkepension” 700 707 707 720 771 827
1) Ekskl. revalidering med lontilskud.
2) Modtagere af kontanthjelp uden for arbejdsmarkedet.
3) Inkl. pensionister i udland.
Tabel B.4
Stigningen i de samlede arbejdsomkostninger

2005 2006
Stigning i pct.
Direkte lanomkostninger 3,2 3,7
Offentlige kasser 0,0 0,0
- AER-bidrag” 0,0 0,0
Lovpligtige omkostninger 0,0 0,1
- ATP-kompensation og finansieringsbidrag 0,0 0,1
- sygesikring mindre arbejdsgivere” - -
- AES-bidrag og arbejdsskadereform? 0,0 s
Andre gvrige arbejdsomkostninger 0,0 -
1 alt gvrige arbejdsomkostninger 0,1 0,1
Samlede arbejdsomkostninger 3,3 3,8
1) Arbejdsgivernes Elevrefusion er en omfordelingsordning mellem arbejdsgiverne. Forhojelse af bidragene

til ordningen bliver imidlertid regnet som en stigning i de ovrige arbejdsomkostninger.
2) Som led i finanslovsaftalen for 2004 er arbejdstagerens forste sygedag ikke leengere daekket af forsik-

ringsordningen for mindre arbejdsgivere.

3) Atbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring (AES) er baseret pé satser. Derudover kan virksomheder
forsikre sig hos private forsikringsselskaber, hvilket kan betyde, at stigningen i omkostningerne som fol-

ge af arbejdsskadeforsikringer er hojere end det i tabellen angivne.

Kilde: Finanslov 2005, finanslovforslag 20006, diverse lovforslag og egne beregninger.

@konomisk Redegerelse - August 2005




Bilagstabeller

Tabel B.5

Bruttoinvesteringer

2004
Niveau 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mia. kr. Realvakst, pct.
Faste bruttoinvesterin-
ger 2739 -1,4 0,5 1,9 3,1 3,8 5,1
heraf:
- maskiner og transport 148,2 -0,3 4,5 2,4 3,6 4,7 5,7
- bygge og anlag 126,1 -2,4 -3,7 1,4 2,7 2,8 4,3
heraf:
- boliginvesteringer 67,9 -9,3 1,2 9,1 10,9 3,0 4,0
- samlede
erhvervsinvesteringer 181,9 -0,3 1,3 0,8 -0,5 4,3 6,0
heraf:
- bygge- og anlags-
investeringer 43,8 2,5 -8,9 -5,0 -7,3 2,0 6,0
- materielinveste-
ringer 138,4 -1,3 5,8 3,0 2,0 5,0 6,0
- Offentlige investe-
ringer 24,1 11,4 -6,6 -6,8 11,6 2,7 1,0
heraf:
- bygge- og anlaegs-
investeringer 14,4 8,6 -2,9 -6,0 0,4 4,6 1,0
- materielinveste-
ringer 9,7 16,6 -13,2 -8,2 33,6 -0,3 1,0
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Tabel B.6

Betalingsbalancens lebende poster

2002 2003 2004 2005 2006
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 294,8 288,7 297,5 313,1 336,0
Landbrugseksport mv. 78,5 75,4 75,9 77,0 79,1
@vrig vareeksport, ekskl. energi 22,5 23,2 24,4 25,3 26,4
Vareeksport ekskl. energi og skibe 395,8 387,2 397,9 415,4 441,5
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 349,5 340,2 365,2 392,1 417,9
Nettoeksport af energi 8,1 8,5 11,1 13,3 8,5
Handelsbalance ekskl. skibe mv. 54,3 55,6 43,7 36,6 32,2
Nettoeksport af skibe mv. -4,3 -5,4 -1,5 -0,4 -1,4
Handelsbalance, i alt 50,1 50,2 42,2 36,2 30,8
Turistindtaegter, netto 1,3 0,2 -0,7 -1,8 -2,3
@vrige tjenester inkl. sgtransport 28,7 34,3 31,8 37,9 45,3
Tjenestebalance, i alt 30,1 34,5 31,1 36,1 43,0
Vare- og tjenestebalance 80,1 84,7 73,3 72,4 73,8
Do. i pct. af BNP 5,9 6,0 5,0 4,7 4,6
Formueindkomst fra udlandet, netto -22,1 -15,0 -11,5 -9,0 -6,0
Lonindkomst fra udlandet, netto -0,7 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9
EU-betalinger til Danmark, netto -3,5 -4,0 -5,0 -5,4 -8,1
Andre lgb. overfgrsler fra udl. netto -23,6 -19,0 -20,1 -20,3 -20,7
Nettooverforsler fra udlandet, i alt -49,8 -38,6 -37,5 -35,7 -35,8
Lobende poster, i alt” 30,3 46,1 35,8 36,7 38,0
Do. i pct. af BNP 2,2 3,3 2,5 2,4 2,4
Udlandsgaeld®, ultimo 227,0 178,0 159,8 130,1 92,1
Do. i pct. af BNP 16,7 12,7 10,9 8,5 5,8
1) I den seneste opgorelse er overskuddet pa betalingsbalancen for 2004 opgjort til 36,7 mia. kr.

2) 2005 og 2006 er inkl. skennede vardireguleringer.
Kilde: ADAMs databank og egne beregninger.
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Tabel B.7
Eksport og import i 2000-priser
2003 2003 2004 2005 2006
Mia. kr. Realvakst i pct.
Eksport af:
Landbrugsvarer mv. 75,4 1,7 1,1 0,9 2,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 288,7 -1,6 2,4 3,9 5,0
@vrige varer" 60,5 -6,1 16,0 5,1 2,5
Tjenesteri alt 211,1 0,8 1,7 4,6 5,7
lalt 635,6 -0,9 3.3 3,9 4,6
Import af:
Landbrugsvarer mv. 37,3 33 3,0 1,7 1,4
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 282,5 -2,0 7,2 6,8 5,6
@vrige varer" 54,4 -6,3 8,8 4,7 8,9
Tjenesterialt 176,6 3,1 5,4 2,4 3,3
lalt 550,9 -0,5 6.5 4,8 4,9
1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
Tabel B.8
Eksport- og importpriser
2003 2003 2004 2005 2006
Mia. kr. /Andring i pct.
Eksportpriser for:
Landbrugsvarer mv. 75,4 -5,5 -0,3 0,5 0,7
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 288,7 -0,5 0,6 1,3 2,2
@vrige varer” 60,5 0,5 7.7 13,7 7.1
Tjenesteri alt 211,1 -0,3 1,7 4,6 3,7
lalt 635,6 -0,9 1,6 3,7 3,2
Importpriser af:
Landbrugsvarer mv. 37,3 -2,0 1,6 0,9 1,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 282,5 -1,5 0,9 1,3 1,6
@vrige varer" 54,4 1,2 4,8 13,3 9,5
Tjenesteri alt 176,6 -4,9 0,6 5,8 4,6
lalt 550,9 -2,4 1,3 3,9 3,5
1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
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Tabel B.9
Det private forbrug fordelt pa undergrupper
2004

Niveau 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Mia. kr. Realvakst i pct. Bidrag i pct.-enheder
Forbrugialt 710,1 3,9 3,6 2,5 3,9 3,6 2,5
Detailomsatning 246,0 4,8 4,7 2,8 1,7 1,7 1,0
Heraf:
- fedevarer 73,0 2,0 3,9 1,9 0,2 0,4 0,2
- nydelsesmidler 35,1 4,8 4,2 1,6 0,3 0,2 0,1
- ovrige ikke-varige
varer 82,4 6,5 4,9 3,7 0,8 0,6 0,4
- gvrige varige varer 55,6 5,9 5,8 3,6 0,5 0,5 0,3
Bilkgb 35,8 35,0 15,7 5,7 1,4 0,8 0,3
Brandsel, m.m. 41,4 -0,5 0,8 0,5 0,0 0,0 0,0
Benzin og lignende 18,3 -2,1 -2,4 1,6 -0,1 -0,1 0,0
Boligbenyttelse 144,7 1,2 1,3 1,3 0,2 0,3 0,2
Kollektiv trafik mv."” 30,8 10,4 8,0 5,9 0,4 0,4 0,3
Qvrige tjenester 192,3 0,5 1,3 1,8 0,1 0,3 0,5
Turistudgifter 35,3 -0,7 2,5 4,0 0,0 0,1 0,2
Turistindtagter” -34,6 -2,9 -0,5 3,0 0,2 0,0 -0,1
1) Inkl. charterfly, turistbusser, hyrevogne mv. samt porto og telefon.
2) Nar en stigning (et fald) i turistindtzegterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til 2endringen af

det samlede private forbrug, skyldes det, at turistindtzegterne — udlaendinges forbrug i Danmark — indgar
i detailomsatningen mv.

Tabel B.10

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Mia. kr.

Privat sektori alt 26,0 31,7 49,2 19,8 -2,0 7,3
- husholdninger -11,6 -13,7 -1,7 -34,4 -50,9 -54,2
- selskaber 37,6 45,4 50,9 54,2 48,8 60,4
Offentlig forvaltning og service 15,9 3,6 -3,2 16,2 38,9 30,8
Udland 41,9 35,3 46,0 36,0 36,9 38,2
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Tabel B.11

Disponibel indkomst, privat forbrug og bruttoopsparing

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mia. kr.
Husholdninger:
Bruttooverskud 129,8 127,2 131,9 136,5 142,5 148,4
Lgnsum 718,0 742,5 760,3 785,9 814,2 848,3
Nettoformueindkomst 16,7 6,1 13,9 13,8 16,1 9,1
Primaer bruttoindkomst 864,5 875,8 906,1 936,3 972,8 1.005,8
Sociale ydelser 250,8 261,4 279,8 290,0 299,5 309,8
Andre Igbende nettooverfarsler -3,6 -6,1 -4,5 -2,6 -3,7 -3,1
Lobende indkomst- og formueskatter 352,8 358,5 367,6 391,1 405,6 409,6
Bidrag til sociale ordninger 128,8 127,7 133,3 137,7 145,7 155,7
Disponibel bruttoindkomst 630,1 644,8 680,5 694,9 717,2 747,2
Privat forbrug 631,7 651,4 673,1 710,1 748,1 782,5
Nettoindbetaling til forsikringsselska-
ber og (private) pensionskasser” 62,8 65,4 65,5 67,6 71,6 79,0
Bruttoopsparing 61,2 58,8 72,8 52,4 40,7 43,6
Bruttoinvesteringer 73,2 75,2 76,9 84,6 90,3 96,5
Nettokapitaloverforsler 0,5 2,7 2,3 -2,1 -1,3 -1,3
Nettofordringserhvervelse -11,6 -13,7 -1,7 -34,4 -50,9 -54,2
Selskaber:
Bruttooverskud 270,7 267,9 280,2 294,2 317,6 336,4
Nettoformueindkomst -19,6 -6,1 -11,0 -12,8 -18,4 -13,0
Primaer bruttoindkomst 251,1 261,8 269,2 281,3 299,3 3233
Bidrag til sociale ordninger 92,9 97,8 102,4 105,9 113,2 122,6
Andre Igbende nettooverfarsler 0,2 -0,3 -0,1 -2,5 -2,5 -2,5
Lobende indkomst- og formueskatter 37,0 39,3 39,9 46,0 54,3 52,8
Sociale ydelser 30,1 32,4 36,9 38,2 41,6 43,6
Disponibel bruttoindkomst 277,1 287,7 294,6 300,4 314,0 347,0
Bruttoinvesteringer 175,9 172,9 174,5 174,4 193,6 206,0
Nettokapitaloverfarsler -0,7 -4,1 -3,7 -4,1 0,0 -0,5
Nettofordringserhvervelse 37,6 45,4 50,9 54,2 48,8 61,6
Privat sektor:
Bruttooverskud 400,5 395,1 4121 430,7 460,1 484,8
Lgnsum 718,0 742,5 760,3 785,9 814,2 848,3
Nettoformueindkomst -2,9 0,0 2,9 1,0 -2,2 -4,0
Primaer bruttoindkomst .115,6 137,6 1.1753  1.217,6 1.272,1 1.329,1
Sociale ydelser 220,7 229,0 2429 251,7 257,8 266,1
Andre Igbende nettooverfgrsler -3,4 -6,4 -4,6 -5,1 -6,3 -5,6
Lobende indkomst- og formueskatter 389,9 397,8 407,6 437,1 459,9 462,4
Bidrag til sociale ordninger 35,9 29,9 30,9 31,8 32,5 33,0
Disponibel bruttoindkomst 907,1 932,5 975,1 995,3 1.031,2 1.094,2
Privat forbrug 631,7 651,4 673,1 710,1 748,1 782,5
Bruttoopsparing 275,4 281,1 302,0 285,2 283,1 311,7
Bruttoinvesteringer 249,1 248,1 2514 259,1 283,9 302,5
Nettokapitaloverfersler -0,3 -1,3 -1,4 -6,3 -1,3 -1,8
Nettofordringserhvervelse 26,0 31,7 49,2 19,8 -2,0 7.4
1) Belobet indgir i husholdningernes opsparing, men ikke i deres disponible bruttoindkomst.
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Tabel B.12

Procentvise @ndringer i indkomst, privat forbrug og bruttoopsparing

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pct.vis stigning i forhold til aret for
Husholdninger:
Bruttooverskud 6,1 -2,1 3,7 3,5 43 4,2
Lgnsum 5,3 3,4 2,4 3,4 3,6 4,2
Nettoformueindkomst
Primaer bruttoindkomst 4,8 1,3 3,5 3,3 3,9 3,4
Sociale ydelser 4,2 4,2 7,0 3,6 33 34
Andre lgbende nettooverfarsler
Lobende indkomst- og formueskatter 1,2 1,6 2,5 6,4 3,7 1,0
Bidrag til sociale ordninger 17,5 -0,9 4,4 3,3 5,8 6,8
Disponibel bruttoindkomst 4,7 2,3 5,5 2,1 3,2 4,2
Forbrugsdisponibel indkomst, kort
sigt” 4.2 2,4 5,1 4,8 2.8 2,6
Privat forbrug 2,4 3,1 3,3 5,5 5,4 4,6
Nettoindbetaling til forsikringsselska-
ber og (private) pensionskasser”
Bruttoopsparing 93,9 -3,9 24,0 -28,0 -22,4 7,2
Bruttoinvesteringer -2,6 2,7 2,2 10,1 6,6 6,9
Selskaber:
Bruttooverskud -4,1 -1,0 4,6 5,0 8,0 5,9
Nettoformueindkomst
Primaer bruttoindkomst -1,7 43 2,8 4,5 6,4 8,0
Bidrag til sociale ordninger 24,8 53 4,7 3,4 6,9 8,3
Lobende indkomst- og formueskatter -12,4 6,1 1,6 15,3 18,0 -2,8
Sociale ydelser 7.8 7,6 13,9 3,7 8,8 4,9
Disponibel bruttoindkomst 7,9 3,8 2,4 2,0 4,5 10,5
Bruttoinvesteringer -1,2 -1,7 1,0 -0,1 11,0 6,4
Privat sektor:
Bruttooverskud -1,0 -1,4 43 4,5 6,8 5,4
Lgnsum 5,3 3,4 2,4 3,4 3,6 4,2
Nettoformueindkomst
Primaer bruttoindkomst 3,3 2,0 3,3 3,6 4,5 4,5
Sociale ydelser 3,8 3,7 6,1 3,6 2,4 3,2
Andre Igbende nettooverfarsler
Lobende indkomst- og formueskatter -0,3 2,0 2,4 7.3 5,2 0,5
Bidrag til sociale ordninger 2,1 -16,7 3,4 2,9 2,1 1,6
Disponibel bruttoindkomst 5,7 2,8 4,6 2,1 3,6 6,1
Do., korrigeret” 5,1 2,0 4,6 2,9 43 5,8
Privat forbrug 2,4 3,1 3,3 5,5 5,4 4,6
Bruttoopsparing 13,9 2,0 7,4 -5,6 -0,7 10,1
Bruttoinvesteringer -1,6 -0,4 1,3 3,1 9,6 6,6

Anm.: Nar der ikke er angivet tal for visse af linjerne fra tabel B.11, skyldes det, at det ikke er meningsfuldt at

beregne procentvise zndringer for visse saldo-/nettostorrelser.

1) J£. tabel B. 12.
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TabelB.13

Korrektionen af indkomsterne i husholdningerne og den private sektor

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Mia. kr.
Husholdningerne:
Disponibel indkomst” 630,1 644,8 680,5 694,9 717,2 747,2
- nettoindbetalinger til pensions-

ordninger” -42,3 -38,2 -35,5 -43,7 -48,8 -55,1
- beregnet formueafkast af pensions-

formue 70,1 68,2 73,5 80,4 86,0 90,1
+ pensionsafkastskat 0,9 1,1 6,0 21,1 19,5 6,8
- husholdningernes andel af brutto-

varditilvaeksten i boligbenyttelse 67,6 67,7 72,2 75,6 79,0 82,4
= Forbrugsdisponibel indkomst,
kort sigt 535,6 548,2 576,2 603,6 620,5 636,6
Hele den private sektor:
Disponibel indkomst" 907,1 932,5 975,1 995,3 1031,2 1094,2
- seerlig pensionsopsparing 0,0 7,4 7,7 -0,2 0,0 0,0
+ aktieafkastskat” 0,0 0,0 0,0 0,0 7,0 4,8
= Korrigeret disponibel indkomst 907,1 925,1 967.,5 995,5 1038,2 1099,0
1) Jf tabel B.11.
2) Nettoindbetalinger ud over nettobidrag til kollektive (arbejdsgiveradministrerede) ordninger, som er

fratrukket i tabel B.11. Fra 2002 inkluderer belobet SP-bidraget (der er suspenderet i rene 2004 - 2007).

3) Aktieafkastskatten kan blive negativ, hvis aktiekurserne falder, eller hvis der er overskydende negativ

skat fra drene for.

Tabel B.14

Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pct.

Husholdningerne:

Forbrugskvote 100,3 101,0 98,9 102,2 104,3 104,7
Forbrugskvote, kort sigt” 97,0 96,6 95,2 94,4 96,3 98,3
Opsparingskvote 9,7 9,1 10,7 7.5 5,7 5,8
Opsparingskvote, kort sigt” 3,0 3,4 4,8 5,6 3,7 1,7
Hele den private sektor:

Forbrugskvote 69,6 69,9 69,0 71,3 72,5 71,5
Forbrugskvote, korrigeret” 69,6 70,4 69,6 71,3 72,1 71,2
Opsparingskvote 30,4 30,1 31,0 28,7 27,5 28,5
Opsparingskvote, korrigeret” 30,4 29,6 30,4 28,7 27,9 28,8

1) Jf. tabel B.13.
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Tabel B.15
Lenkvoter

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pct.
Private erhverv 55,2 56,3 55,6 55,4 54,7 54,5
Hele gkonomien 62,8 63,8 63,4 63,2 62,5 62,3
Husholdningernes pct.vise andel af den
private disponible indkomst 69,5 69,1 69,8 69,8 69,6 68,3
Anm.: Lonkvoten er beregnet som lonsummen i forhold til bruttofaktorindkomsten.
TabelB.16
Ejendomsmarked og byggeri

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ejendomsmarked:
Stigning (pct.) i prisen” for omsatte
enfamiliehuse 5,9 3,8 3,1 9,1 13,0 7,0
Antal salg af enfamiliehuse (1.000) 48,9 49,6 51,2 56,9 - -
Stigning (pct.) i prisen” for omsatte
ejerlejligheder 12,6 9,2 7,6 8,4 - -
Antal salg af ejerlejligheder (1.000) 19,0 18,4 19,3 22,5 - -
Boligbyggeri:
Bruttoinvesteringer, realvakst i pct. -9,3 1,2 9,1 10,9 3,0 4,0
Pabegyndt” mio. kvadratmeter 2,5 2,6 2,9 2,9 - -
Erhvervsbyggeri:
Pabegyndt, mio. kvadratmeter 5,3 4,7 4,2 3,9 - -
1) Kontant kebesum i procent af ejendomsveardien.

2) Heldrsbeboelse.
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Tabel B.17
Skatter og skattetryk
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mia. kr.
Indirekte skatter 229,8 238,3 241.,4 255,5 268,2 277,6
- Moms 128,6 132,4 135,1 143,5 151,1 158,3
- Registreringsafgift 12,8 15,1 13,5 17,9 20,7 21,6
- Punktafgifter 64,2 65,9 67,3 67,7 69,4 69,5
-Energi 35,5 35,8 36,7 37,0 37,0 37,3
- Miljg 43 44 42 43 4,4 4,5
- Nydelsesmidler 11,8 11,9 11,8 10,8 10,8 11,0
- Qvrige 12,5 13,7 14,6 15,6 17,2 16,8
- Ejendomsskatter 14,7 15,6 16,5 17,1 17,6 18,0
- Veegtafqift pa erhverv 2,1 2,3 2,3 2,4 2,5 2,6
- @vrige indirekte skatter 7,5 7,0 6,7 6,8 6,9 7,4
Direkte skatter 390,9 399,0 408,8 438,5 461,3 463,8
- Kildeskatter 280,9 283,9 286,9 292,7 305,3 318,3
- Statsskat 66,4 63,9 64,2 62,6 65,3 68,5
- Bundskat 40,2 38,2 39,1 40,4 42,4 44,0
- Mellemskat 12,4 11,6 11,5 7,5 7,7 8,3
- Topskat 13,7 14,1 13,7 14,7 15,2 16,2
- Kommune-, amt- og kirkesskat i alt 194,3 200,5 205,3 2123 219,8 228.8
- Kommuneskat (inkl. Kbh. og Frb.) 129,5 133,6 1371 141,4 146,2 152,2
- Amtsskatter 60,5 62,5 63,7 66,3 68,8 71,6
- Kirkeskat 4,3 4,4 4,5 4,6 4,8 5,0
- Ejendomsvaerdiskat 9,5 10,2 10,1 10,5 10,8 11,0
- @vrige kildeskatter 10,7 9,3 7,2 7,2 9,5 10,0
- Pensionsafkastbeskatning 0,9 1,1 6,0 21,1 19,5 6,8
- Selskabsskat 37,0 39,3 39,9 46,0 54,3 52,8
- Andre personlige skatter 7,0 7.4 7,6 8,1 8,8 9,5
- Veegtafgifter fra husholdninger 5,9 6,2 6,2 6,4 6,5 6,6
- Arbejdsmarkedsbidrag 59,3 61,2 62,1 64,1 67,0 69,8
Obl. bidrag til sociale ordninger " 23,0 16,3 16,8 17,1 17,3 17,4
Kapitalskatter 2,8 2,6 2,8 3,3 3,2 3,2
Told og importafgifter (EU-ordninger) 2,4 2,2 23 2,9 3,0 3,2
Samtlige skatter 648,9 658,5 672,1 717,2 753,0 765,2
BNP 1.335,6 1.362,4 1.401,8 1.460,4 1.528,9 1.597,6
Samtlige skatter i pct. af BNP 48,6 48,3 47,9 49,1 49,3 47,9

1) Indeholder A-kassebidrag, efterlonsbidrag og fleksydelsesbidrag, samt 1 pct. pensionsbidrag til ATP i

2001.
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Tabel B.18

Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kommunalt skattegrundlag
Maj-vurdering 2000, mia. kr. 589,6
Vaekst i pct. 3,7
Revideret maj-vurdering 2001, mia. kr. 598,0 617,3
Vakst i pct. 5,3 3,2
Maj-vurdering 2002, mia. kr. 601,8 625,2  650,1
Vakst i pct. 4,6 3,9 4,0
Maj-vurdering 2003, mia. kr. 604,4 622,1 647,0 660,6
Vaekst i pct. 5,0 2,9 4,0 2,1
Revideret maj-vurdering 2004, mia. kr. 604,6 618,9 637,2 655,7 678.,8
Vakst i pct. 5,1 2,4 2,9 2,9 3,5
August-vurdering 2004, mia. kr. 604,6 619,0 633,4 656,0 678,6
Vakst i pct. 5,1 2,4 2,3 3,6 3,4
December-vurdering 2004, mia. kr. 604,6 619,0 633,4 651,0 674,8 690,2
Vaekst i pct. 5,1 2,4 2,3 2,8 3,7 2,3
Maj-vurdering 2005, mia. kr. 604,6 619,0 633,6 651,8 674,9 691,9
Vakst i pct. 5,1 2,4 2,4 2,9 3,6 2,5
August-vurdering 2005, mia. kr. 604,6 619,0 633,6 655,1 678,2 706,3
Vakst i pct. 5,1 2,4 2,4 3,4 3,5 4,1
Ejendomsveerdiskat
Maj-vurdering 2000, mia. kr. 9,0 .
Revideret maj-vurdering 2001, mia. kr. 9,7 10,0 .
Maj-vurdering 2002, mia. kr. 9,7 10,5 10,9 .
Maj-vurdering 2003, mia. kr. 9,5 10,3 10,4 10,7 .
Revideret maj-vurdering 2004, mia. kr. 9,5 10,2 10,3 10,6 10,8
August-vurdering 2004, mia. kr. 9,5 10,2 10,2 10,5 10,7 .
December-vurdering 2004, mia. kr. 9,5 10,2 10,2 10,4 10,7 10,9
Maj-vurdering 2005, mia. kr. 9,5 10,2 10,2 10,4 10,7 10,9
August-vurdering 2005, mia. kr. 9,5 10,2 10,2 10,6 10,8 11,0

Anm.: Rekkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag hhv. ejendomsskat angi-
vet i mia. kr. samt vakstrater. Sejlerne angiver det pageldende drs skattegrundlag hhv. ejendomsveardi-

skat. Statsgarantien for det pagaldende ar er markeret med fed.
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Tabel B.19

Indkomstoverfarsler

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mia. kr.
A-dagpenge 17,3 17,9 22,2 22,8 20,9 19,8
Folkepension” 57,7 59,2 61,6 64,2 71,5 78,4
Fertidspension 29,4 30,3 31,8 32,7 32,4 32,3
@vrige pensioner” 17,0 17,6 18,1 19,1 19,4 20,7
Efterlon” 21,8 22,9 24,6 25,5 24,1 22,3
Kontanthjzlp® 12,9 13,2 13,7 15,0 14,3 15,0
Revalideringsydelse 4,8 4,8 4,7 4,4 4,3 4,3
Sygedagpenge 9,3 10,1 10,9 11,3 11,0 10,9
Barselsdagpenge 5,0 5,6 7.8 8,3 8,4 8,7
Boligydelse og boligsikring 8,9 9,2 9,8 10,0 10,5 10,9
Bornefamilieydelse 11,3 11,8 12,2 12,6 13,0 13,1
N 8,4 8,9 9,3 9,8 10,3 10,8
@vrige overfgrsler” 17,0 17,6 16,2 16,2 18,0 19,2
lalt 220,7 229,0 243,0 251,9 258,0 266,3
1) Inkl. personlige tilleg og varmetilleg til pensionister.
2) Tjenestemandspensioner, delpension og ATP mv.

3) Inkl. overgangsydelse.
4) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser.
5) Aktiveringsydelse, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledighedsydelse, orlovsydelse mv.
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Tabel B.20

Sken pa forskellige tidspunkter over centrale starrelser for 2004, 2005 og 2006

Maj Aug. Dec. Maj Aug. Dec. Maj Aug.
2003 2003 2003 2004 2004 2004 2005 2005
2004
BNP (i faste priser, pct.vis
stigning) 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,4 2,4 2,0
Ledighed (1.000 personer) 155 163 173 171 175 175 176 176
Forbrugerpriser (pct.vis stigning) 1,9 1,9 1,8 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 43,8 46,0 44,0 42,1 44,4 43,2 35,8 35,8
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) 21,6 18,7 20,7 18,1 17,4 21,9 33,7 16,2
BNP i EU 15 (pct.vis stigning) 2.4 22 20 20 2,0 2.3 2.3 2,0
2005
BNP (i faste priser, pct.vis
stigning) = - 23 25 2,5 24 2,4 2,4
Ledighed (1.000 personer) - - 160 152 155,0 155 158 158
Forbrugerpriser (pct.vis stigning) - - 1,7 1,7 1,8 2,0 1,5 1,7
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - 51 44,8 49,4 46,4 32,5 36,7
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - 215 26,1 29,7 25,5 38,38 38,9
BNP i EU 15 (pct.vis stigning) = - 24 24 2.4 2.2 1,9 1,5
2006
BNP (i faste priser, pct.vis
stigning) - - - - - 2,1 2,2 2,4
Ledighed (1.000 personer) - - - - - 148 147 147
Forbrugerpriser (pct.vis stigning) - - - - - 1,8 1,9 2,1
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - 53,4 39,0 38,0
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - 26,8 36,4 30,8
BNP i EU 15 (pct.vis stigning) - - - - - 2,3 2,2 1,9

1) August 2005-vurderinger er pa nyt NR-grundlag.
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