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Forord

Dansk okonomi er sterk og er inde i en kraftig hojkonjunktur. Der er flere i beskeef-
tigelse end nogensinde for, og ledigheden er faldet med 70.000 personer siden de-
cember 2003 til det laveste niveau siden 1974. Ledigheden er dermed lavere end i
nasten alle andre OECD-lande.

Der forventes et godt forleb, efter nogle ar med betydelig fremgang i produktion og
beskaftigelse. Vaeksten dempes blandt andet som folge af stigende renter. Samtidig
stiger arbejdsudbuddet i kraft af initiativerne i velferdsaftalen og tidligere reformer
pé arbejdsmarkedet.

En fortsat god udvikling forudsatter en fornuftig aftale pa arbejdsmarkedsomridet,
der sikrer en stabil udvikling i lonninger og priser og dermed lav ledighed.

Med hoj beskaftigelse, rekordstore overskud pa de offentlige finanser, overskud pé
betalingsbalancen og moderat inflation er dansk ekonomi sterk, bade historisk set og
sammenlignet med andre lande.

Den sterke konjunktursituation bidrager til solide offentlige overskud i disse ar. De
ekstraordinart store overskud gir til geldsnedbringelse. Det er nedvendigt, fordi vi
ellers risikerer at satte den gode udvikling over styr.

Nedbringelsen af den offentlige bruttogxld er pd forkant af 2010-planen og netto-
gelden 1 stat og kommuner ventes i 2008 at vare vendt til et lille nettotilgodehaven-
de. Der har samtidig varet tale om markante ressourceloft til borgernar offentlig
service. Mere end 30 mia. kr. fra 2001 til 2007.

Gzldsnedbringelsen og Velferdsaftalen giver stor sikkerhed omkring finansieringen
af den offentlige velfaerd i mange ar fremover, hvor levetiden stiger, og der bliver fle-
re aldre.

Samtidig har vi med Velferdsaftalen fiet plads til foreget fremgang i den offentlige
service. Med Globaliseringspuljen styrkes Danmark i den globale okonomi. Puljen
udgor 2 mia. kr. i 2007, stigende til 10 mia. kr. i 2012. Partierne bag Velferdsaftalen
har besluttet, at pengene skal investeres i forskning, uddannelse, innovation og iverk-
seetteri.

Thor Pedersen
Finansminister




Indholdsfortegnelse

T SaMMENTAtNING ceecvieecieicieeeereeeere et ee e s ee e s e s s te s aee s sae s seessaaenas 7
1.1 Kraftigt opsving og historisk lav ledighed ..........ccccoceeriininninneniienienerenee. 7

1.2 Deninternationale @konomi........ccccoeeverieeiierienienenerenee e 12

1.3 Hovedtrak af det danske konjunkturbillede...........ccocueeevueinvierevennieriienieenne 16

1.4 Den offentlige saldo og finanspolitikken...........cccccevervienviinirnensenrieneenenne, 23
APPENAIKS T.T oottt et s e st see s stesae e e s e e e e aeesaessaessnasanenns 29
APPENAIKS T.2 11ttt et e sste st e ssreessse e s reessaeesssaesssaessaasssnanas 33

2 International skonomi og finansielle markeder ..........cccceeereevnnnnnneneienenenen. 37
D8 B [ T | < [ 1 T O PSPPSR SRR SRRUSRRPUPRUPPRRE 38

2.2 USA ettt e sttt s e st ne 42

2.3 EUMOOMIAAET.c..eiueiiieriieieteee ettt ettt st e se s sttt seesaesnesnene 48

2.4 Storbritannien, Norden og nye EU-lande ........cccccevvveereiernieenceennieenceeneeennes 59

2.5 Japan, Kina 0g @vrige [ande .........cooeevervieniieniieniiienieeeseeseese s 66

2.6 Finansielle markeder i Danmark .......c..cecceveereereereeneneeneneeeeeeeeseeseese e 68

2.7 Ravare- 0g valutamarkeder........cocvvieevieieiiinieieitceeeccte et 71

3 Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel...........ccccooeeeninnnininiencncnenenen. 75
3.1 INAKOMSLEr 0 FOIMUE ....eeiivieeiiieiieeeeet ettt e e e reeaee 76

3.2 Det private fOrbrug ......cocceveverierernieierieetest et ese ettt sae e s s saaesanens 84

3.3 BolgMArkedet ......ccueecuereeriereeeeieeteeteste et sae e sresae e s e e e ns 92

3.4 ErhvervsinVesteringer .....cocvueieieievieirieicieesee et seteseee s eessee s eesseessasesnes 100

3.5 Udenrigshandel og betalingsbalance...........ccccoeveerirvernenvienieeneineneneeneens 103

4 Produktion, arbejdsmarked, Ion 0g Priser........cccceeveeerieriennenieceeeeeneeeeee 115
4.1 ProOAUKLION ...eeeueeveieierieeetete ettt ettt ettt nesaene 116

4.2 Beskaftigelse, arbejdsstyrke, ledighed og kapacitetspres..........cccceeeevennen. 120

4 T I3 L SUUTUURPPRRNE 131

o o 1 - PSP UPPPURUPUPRY 135



5  Offentlige finanser 0g finanspolitik...........ceecceeerrernerseniiirieeneeeeeeeee e 143

5.1 Den offentlige saldo 0g g@ld........ccccerverrieriiniiniiirerereereee e 144
5.2 De offentlige UdGifter......ccuviiicieiniiiiieeterceertee et 148
5.3 De offentlige iNdtagter.......cccoveeviervieeireieeeeeeeeeeee ettt 150
5.4 Finanspolitikkens aktivitetsVirkning .........ccocceeeeviervienveenieenennensienseeseesennes 154
5.5 Den strukturelle offentlige saldo ........ccceeeeeriieiiiiniiiniiececeec e 156
Bilagstabeloversigl .....c.cecuerieriirirrieeiertert ettt sttt sae st st e b e 159
BilagStabeller....ccuueieuieeieiieeeeccte ettt e sre s esne s 160

Redaktionen er afsluttet den 1. december 2006






Kapitel 1. Sammenfatning

1. Sammenfatning

1.1 Kraftigt opsving og historisk lav ledighed

Vaksten i eftersporgsel og BNP i 1. halvir 2006 har varet betydeligt sterkere end
ventet. BNP voksede med 32 pct. pa drsbasis, og fremgangen var bredt sammensat.
Bdde privat forbrug, investeringer og eksport er steget kraftigt, og mere end skonnet
i Okonomisk Redegorelse, angust 2006. Den staerke eftersporgselsfremgang har medfort
stigende beskaftigelse, men ogsd en markant opgang i importen, hvilket blandt andet
afspejler hoj kapacitetsudnyttelse.

Den registrerede ledighed er faldet med nasten 70.000 siden december 2003 og nae-
de dermed ned pa 117.100 personer i septembert, jf- figur 1.1a. Det svarer til 4,1 pct. af
arbejdsstyrken — det laveste niveau siden 1974. Ledigheden er lavere end 1 nasten alle
andre OECD-lande.

| Figur1.1a Figur 1.1b
| Ledighed og AF-aktiverede Faktisk og strukturel offentlig saldo
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Anm.: Den strukturelle offentlige saldo er korrigeret for virkningerne af suspensionen af SP-bidraget i 2004-2007.

Med hoj beskaftigelse, rekordstore overskud pd de offentlige finanser, jf. figur 1.15,
overskud pa betalingsbalancen og moderat inflation er dansk gkonomi i en god posi-
tion, bade historisk set og sammenlignet med andre lande. De store offentlige over-
skud vil sammen med Velferdsaftalen give vaesentligt storre sikkerhed for, at der ikke
opstar store finansieringsproblemer pa lengere sigt 1 takt med stigende levetid og fle-
re aldre.

Den kraftige vaekst 1 eftersporgslen har blandt andet varet drevet af pan fremgang i
de reale disponible indkomster og fortsat lave renter, som har bidraget til den krafti-
ge stigning i boligformuerne de seneste tre ar. Privatforbruget er pd den baggrund
foroget med 4 pct. pr. ar i gennemsnit 1 perioden fra 2004 til 2006. Det er noget mere
end indkomsterne, og husholdningernes opsparing er derfor faldet til et forholdsvis
lavt niveau.
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Kapitel 1. Sammenfatning

Den globale vakst har samtidig varet hoj og tegner kraftigere end ventet. Vakst-
skennene for EU og verdensokonomien for 2006 er opjusteret en del — med i stor-
relsesordenen 2 pct.-enhed — i forhold til forventningerne i augustredegorelsen.
Markedsvaksten for dansk industrieksport 1 2006 er dermed omkring 8 pct., hvilket
er det hojeste siden 2000. Eksporten er vokset mere i dr, end man normalt ser i en
situation med hoj kapacitetsudnyttelse.

Konjunkturopgangen har pavirket betalingsbalancen, som er svakket med % pct. af
BNP i arets forste ni maneder i forhold til samme periode i 2005. Overskuddet er
imidlertid fortsat pznt og holdes oppe af betydelige indtaegter fra sofragt og andre
eksporttjenester samt en stigning i nettoformueindkomsten fra udlandet. Danskeres
nettoformueindkomst fra udlandet er séiledes steget markant blandt andet i takt med
at udlandsgzlden er bragt ned. Det oger de disponible indkomster og bidrager til at
forege eftersporgslen. I den aktuelle situation er betalingsbalancens niveau ikke en
velegnet indikator for aktivitetsniveauet og pres pa kapaciteten.

Manglen pa arbejdskraft er udtalt 1 flere erhverv, og viser sig nu mere klart i form af
rekrutteringsproblemer ogsi pa offentlige omrader, faldende markedsandele pa isar
hjemmemarkedet og lange leveringstider fx inden for industri og byggeriet. P4 indu-
striens omride er manglen pa arbejdskraft taget vasentligt til og har néet et relativt
hojt niveau i lobet af de seneste maneder, jf. figur 1.2a.

| Figur1.2a Figur 1.2b

| Arbejdskraftmangel i industri og byggeri Outputgab og kapacitetsudnyttelse
Pct. (nettotal) Pct. (nettotal) Pct. Pct.
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Samlet er Danmark dermed formentlig omkring toppen af den hejkonjunktur, som
indtl videre har varet i ca. tre ar. Ledigheden er derfor ogsa lavere end de beregnede
skon for, hvad strukturerne pa arbejdsmarkedet kan bzre pé lidt lengere sigt. Det er
iseer mangel pd arbejdskraft, der satter en grense for, hvor meget produktionen kan
vokse de naste 4r.

Gransen for, hvor langt ledigheden varigt kan bringes ned, afspejler blandt andet, at
en del af ledigheden er korte forleb i forbindelse med de relativt mange jobskift, som
kendetegner det fleksible danske arbejdsmarked, samt ledige pa feriedagpenge, hjem-
sendelses-, seson- og vejrligsledighed mv. Den tilbagevaerende ledighed kan samtidig
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Kapitel 1. Sammenfatning

afspejle venteperioder i forbindelse med overgang til fortidspension, efterlon, ud-
dannelse eller lignende, og at der for nogle grupper er begransede muligheder for el-
ler tilskyndelser til at arbejde pa almindelige vilkdr, hvilket vanskeligt fuldt ud kan
modpvirkes via ridighedskrav og aktiveringsforanstaltninger mv.

Det forventes, at presset pd arbejdsmarkedet fortsat vil vare betydeligt i 2007, hvor-
efter det tager lidt af. Det aftagende pres afspejler blandt andet en foregelse af ar-
bejdsudbuddet i kraft af initiativerne i Velfardsaftalen og indvandring fra ikke mindst
Osteuropa, men ogsi at vaeksten 1 eftersporgslen efterhanden ma forventes at boje af
efter nogle ar med meget stor fremgang i forbrug og investeringer.

BNP skonnes pa den baggrund at stige realt med 2,2 pct. i 2007 og 1,2 pct. 1 2008
efter en kraftig opgang i 4r pa omkring 3,3 pct. I navnlig 2008 vokser produktionen
dermed mindre end potentialet og det sdkaldte outputgab bliver reduceret, jf figur
1.2b. Vakstskonnet for 2006 er opjusteret med 0,6 pct.-enheder i forhold til august-
redegorelsen, jf tabel 1.1, og svarer dermed nasten til vaeksten i 2005.

Produktionsfremgangen i dr og naste ar vil forege beskaftigelsen i forhold til det hi-
storisk heje niveau i 2006, hvorefter den forudsatte normalisering af konjunktursitua-
tionen med gradvis vigende eftersporgselsvaekst kan trakke i retning af et mindre be-
skaftigelsesfald og samtidig reducere manglen pa arbejdskraft.

Den registrerede ledighed skennes at falde til 112.000 personer i 2007 og ventes der-
efter at kunne fastholdes pa samme niveau 1 2008, blandt andet med baggrund i ster-
re aktivering som folge af Velferdsaftalen. P4 drsbasis vil det samlede antal ledige og
aktiverede fortsat veere meget lavt i historisk sammenhang.

Konjunkturvurderingen indebarer dermed en relativt bled landing, hvor der ikke
bygges op til storre ubalancer, og beskaftigelsen fastholdes pa et hojt niveau. Fotlo-
bet bygger pd en rekke forudsztninger og forventninger, og navnlig folgende skal
fremhzeves.

For det forste forventes, at vaksten i den samlede eftersporgsel bliver mere afdem-
pet, blandt andet i kraft af aftagende vakst i den internationale skonomi, vigende
konkurrenceevne, og navnlig at renteniveauet foroges. Hojere renter bidrager til, at
vaeksten 1 boligpriserne bremses vasentligt op, og demper stigningen i det private
forbrug og boliginvesteringerne. Hojere renter kan reducere presset iser i bygge- og
anlegssektoren, hvor lenstigningerne har naet et relativt hojt niveau.

For det andet er det lagt til grund at finanspolitikken ikke bidrager til at forege pres-
set pd arbejdsmarkedet. Det kraever en tilbageholdende finanspolitik, og at de store
overskud medgir til at nedbringe den offentlige gaeld. I Danmark skal finanspolitik-
ken indrettes, si der tages passende hensyn til konjunktursituationen. Det skyldes
blandt andet, at pengepolitikkens opgave er at sikre stabil kurs over for euroen.
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I konjunkturvurderingen er det beregningsteknisk forudsat at indbetalingerne til Ser-
lig pensionsopsparing (SP) genindferes i 2008. Det folger af galdende lovgivning.
Indbetalingerne til SP demper isoleret set vaeksten 1 det private forbrug. Der tages
stilling til SP i efterdret 2007, blandt andet med udgangspunkt i den samfundseko-
nomiske situation.

For det tredje er det afgorende at overenskomstforhandlingerne i foraret og de ef-
terfolgende decentrale forhandlinger giver anledning til en balanceret losning, som
understotter en fortsat stabil lon- og prisudvikling og lav ledighed.

I den aktuelle situation har arbejdsmarkedets parter et serligt medansvar for beskeef-
tigelsesudviklingen de kommende ar.

Forarets forhandlinger pabegyndes pa et tidspunkt, hvor presset pa arbejdsmarkedet
kan vare foroget yderligere. Det vil navnlig pd lonmodtagersiden vere en udfordring
at fastholde fokus pa beskeftigelsesmulighederne i industrien og andre internationalt
konkurrenceudsatte erhverv, som formentlig er endnu mere folsomme over for hoje
lonstigninger end tidligere. De satsforhejelser mv., der forhandles centralt, vil samti-
dig sette rammerne for lenudviklingen helt frem mod 2010 og vil formentlig sxtte
en bund for de efterfolgende decentrale forhandlinger, som mere direkte er pavirket
af udbuds- og eftersporgselsforhold.

Konsekvensen af uholdbart hoje lonstigninger er foraget inflation, som udhuler lon-
stigningernes kebekraft, og risiko for sterre inflationsforventninger, som kan foroge
rentespaendet overfor udlandet. Det er sandsynligt, at ledigheden i et sidant forlob
skal hojt op 1 en lengere periode for at dempe lonkravene og sikre, at inflationsfor-
ventningerne igen bringes ned pa knap 2 pct., som med fastkurspolitikken er det na-
turlige referencepunkt. Et ustabilt forleb med for hoje lonstigninger vil navnlig med-
fore lavere beskaftigelse i industrien og andre erhverv, som er udsat for international
konkurrence. Det vil iser svackke beskaftigelsen for personer med kortere uddannel-
ser og forringe mulighederne for dem, der i forvejen har svart ved at bide sig fast pa
arbejdsmarkedet.

Da der ikke foreligger overenskomster for LO/DA-omradet, som dakker 2007 og
2008, har lonforudsztningerne i denne konjunkturvurdering karakter af beregnings-
tekniske antagelser, som bygger pd den historiske sammenhzng mellem reallon og
arbejdsloshed mv. Disse beregningstekniske antagelser indebzrer gennemsnitlige
lonstigninger i 2007 og 2008 i overkanten af 4 pct., hvilket giver anledning til en
svekkelse af konkurrenceevnen og pres pa avancerne.

Vakstmulighederne de naste ar begranses ikke bare af den meget lave ledighed, men
ogsd af den demografiske udvikling, som trakker ned i arbejdsudbuddet. De senere
ars reformer, senest med Velferdsaftalen, har foreget vaekstpotentialet en del, men til
gengzld er mulighederne for at gennemfore yderligere tiltag med storre virkning pé
det korte sigt ogsd ret begransede.
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Kapitel 1. Sammenfatning

Det afspejler blandt andet, at de gennemforte reformer stiller krav om tilpasning af
de administrative systemer mv., som det tager tid at fd til at virke optimalt. Der vil
altid, vanset hvordan systemer indrettes, vare kapacitetsgraenser og perioder med
mangel pé arbejdskraft, og det er vigtigt, at virksomhederne udnytter de tilgengelige
arbejdskraftreserver bedst muligt, blandt andet ved at anvende medarbejderes kvali-
fikationer fuldt ud og investere i oplering fx af indvandrere og efterkommere.

| Tabel 1.1

Sken for udvalgte negletal for 2006 og 2007 sammenlignet med augustredegorelsen samt skon
for 2008

| 2006 2007 2008

| Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

| Realvakst (i 2000-priser), pct.

‘ BNP 2,7 3,3 2,0 2,2 1,2

| Privat forbrug 3,1 4,2 2,0 2,2 1,2

| Offentligt forbrug 1,1 1,1 1,0 1,3 1,1

| Eksportmarkedsvakst 6,9 8,2 5,6 5,9 6,1

‘ Pct. af BNP

| Offentligt overskud 3,1 3,4 2.8 33 3,1

\ Betalingsbalanceoverskud 1,6 2.3 1,7 2,0 2,2

‘ 1.000 personer

‘ Ledighed 127,0 125,0 120,0 112,0 112,0

‘ Stigning, pct.

| Kontantpris pa enfamiliehuse 22,0 21,0 6,0 6,0 2,0

\ Forbrugerprisindeks 2,0 1,9 1,8 1,9 2,1

| Timefortjeneste, privat sektor 3,6 3,8 4,2 4,3 4,3

‘ Eksterne forhold

| Rente, 10-arige statsobl., pct. 4,0 3,8 4.4 4,2 43

| Oliepris, $ pr. td. 70,0 65,0 63,0 64,0 63,0

| Dollarkurs, kr. pr.$ 6,0 5,9 5,9 5,8 5,8

‘ Oliepris, kr. pr. td. 418,3 381,4 370,2 3723 366,4

Med de begrensede vakstmulicheder og mangel pa arbejdskraft skal finanspolitikken
samtidig tilrettelegges, si eftersporgslen ikke stimuleres unedigt. Aftalen om finans-
loven og budgetterne for regionerne og kommunerne i 2007 indebzrer en neutral
finanspolitik, malt ved den sikaldte finanseffekt. Det vil sige, at den planlagte finans-
politik for 2007 ikke yderligere foreger presset pd arbejdsmarkedet. Finansloven in-
debarer et loft i rammen for de offentlige udgifter, som navnlig malrettes forsknin-
gen og uddannelsessystemet blandt andet med sigte pa at forege vakstmulighederne
pa lidt lengere sigt.

En tilbageholdende okonomisk politik vil vasentligt oge sandsynlicheden for et vel-

lykket forleb. Hvis den okonomiske politik indrettes efter at fastholde ledigheden
under et niveau, der er foreneligt med en stabil lon- og prisudvikling, sa svekkes de
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offentlige finanser, mens presset pa lon og priser foreges. Det vil indebzre risiko for
betydelige stigninger i ledigheden pé nogle drs sigt.

Det er derfor af sarlig betydning, at de store offentlige overskud gir til nedbringelse
af gxlden og ikke giver anledning til lempelse af finanspolitikken, hvilket pa kortere
sigt ville oge risikoen for alvorlige balanceproblemer. Overskuddet pa de offentlige
finanser er samtidig af en storrelsesorden, som er nodvendig for at sikre finansiering
pé langt sigt af stigende udgifter til sundhed og plejeydelser mv. til flere wldre, jf. af-
snit 1.4. og kapitel 5.

1.2 Den internationale skonomi

Vaeksten

Det ser ud til, at BNP-vaeksten pa verdensplan nar op pa 5,1 pct. 1 2006. Den globale
vaekst er dermed fortsat meget hoj og noget storre end ventet i august, hvor vaksten
blev skonnet til 4,7 pct. Der er dermed ikke indtruffet en afdempning i verdensoko-
nomien, hvilket ellers var ventet. Kun i USA er vaksten bremset op fra midten af
2006. Den hoje globale vekst ventes at fortsette 1 prognoseperioden om end pa et
lidt lavere niveau.

Mens vaksten 1 USA er dempet fra et niveau, der 1a vaesentligt over det langsigtede
vakstpotentiale, og risikoen for stigende inflation er reduceret, er vaeksten i Europa
péd vej op efter en lengere periode med en ret svag konjunktur. BNP-veksten i Eu-
roomradet forventes i 2006 at blive pd 2,6 pct., faldende til lidt over 2 pct. i 2007-08
som folge af blandt andet hojere renter, hojere moms i1 Tyskland og en vis afdemp-
ning i verdensskonomien. Vaksten i Euroomradet skonnes stor nok til at sikre et
yderligere fald i ledigheden.

I Sverige, Norge og Storbritannien, der har stor betydning for dansk eksport, forven-
tes vakstrater pd henholdsvis 4,0 pct., 3,4 pct. og 2,7 pct. 1 20006, hvilket er mere end
i euroomradet. Navnlig de nordiske lande har stzerke negletal for tiden, med pan
veekst, lav ledighed og staerke offentlige finanser. I 2007-08 forventes en mere af-
dempet vaekst i Norden og Storbritannien saledes, at mervaksten i forhold til euro-
omradet bliver lidt mindre.

Vaksten er saledes blevet mere ensartet i Europa og USA, jf. figur 1.3a. Det kan —
sammen med uandret sterk fremgang i Asien — reducere de internationale ubalancer.
En rekke lav- og mellemindkomstlande i Latinamerika og Afrika samt de olieprodu-
cerende lande har pzn vekst og stigende realindkomster blandt andet i kraft af ogede
eksportindtegter som folge fortsat hoje rivare- og oliepriser. Den kraftige opgang 1
disse indtaegter medforer isoleret set og med en vis forsinkelse bedre europaxiske og
amerikanske eksportmuligheder.
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Overordnet er vekstbilledet fortsat positivt, men samtidig er det globale risikobillede
blevet lidt mere sammensat. Risikoen for, at afdempningen i USA kan udvikle sig til
et mere markant tilbageslag, fx hvis faldet i boligpriserne fortsztter, skal vurderes i
lyset af, at der nu igen er pengepolitiske reaktionsmuligheder, fordi de korte renter er
hzvet en del i de senere ar. Lavere vakst i USA og foraget opsparing er under alle
omstendigheder en betingelse for, at de internationale ubalancer kan mindskes.

Reduceres tilliden til amerikanske aktiver i forbindelse med et storre tilbageslag, kan
det fore til faldende aktie- og obligationskurser i USA og lavere dollar. Et mere mar-
kant fald i dollaren kan svakke EU's eksport, men samtidig kan oget kapitaltilstrom-
ning til Europa trekke i retning af lavere obligationsrenter i blandt andet euro-
omradet. Ogsa i lyset af, at en lavere dollar kan senke inflationspresset i de europzi-
ske okonomier og dermed reducere behovet for renteforhojelser fra blandt andet
ECB’s side, kan de samlede virkninger pa EU’s gkonomi kan dermed vzre forholds-
vis begrensede.

| Figur1.3a Figur 1.3b
| BNP-vaekst i USA og EU Handelsvagtet BNP-vaekst i udlandet
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: EU-kommisionen, Ecowin og egne beregninger.

Renten

Den korte, pengepolitiske rente i USA blev i perioden fra juni 2004 til juni 2006
gradvis forhejet fra 1 pct. til 5% pct. jf. figur 1.4a. Siden er renten blevet fastholdt pa
dette niveau, idet risikoen for vedholdende inflation er reduceret som folge af kon-
junkturafdempningen og det nylige fald i olieprisen.

Den amerikanske centralbank har ikke klart signaleret, hvilken retning pengepolitik-
ken bevager sig i. Forventningen pé de finansielle markeder — som kommer til ud-
tryk 1 terminsmarkedet — er imidlertid, at naste rentezendring bliver i nedadgiende
retning. Det forudszttes, at renten nedsattes to gange 1 lebet 2007 med 1 alt 0,5 pct.-
enheder. Hvis konjunkturerne udvikler sig svagere end antaget, kan rentenedsattel-
serne blive fremrykket.

Pa trods af ret hoj kerneinflation pa ca. 3 pct. i oktober er den 10-drige amerikanske
rente faldet med 0,3 pct.-enheder siden augustvurderingen efter en periode med sti-
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gende lange renter, jf. fignr 1.4b. Det afspejler blandt andet, at risikoen for fortsat hoj
eller tiltagende inflation er taget af, og at der er forventninger om vigende korte ren-
ter som folge af den mere afdempede konjunktursituation og lavere oliepriser. Infla-
tionsforventningerne ser ud til at vare sikkert forankrede pé et noget lavere inflati-
onsniveau end det nuvarende, hvilket navnlig afspejler tillid til, at centralbanken
formar at holde inflationen lav.

| Figur1.4a | Figur 1.4b
Pengepolitiske renter i USA og Lange renter (10-arige statsobl.)
euroomradet i Danmark, Tyskland og USA
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Kilde: EU-kommissionen og Ecowin.

Den europeziske centralbank har siden augustvurderingen havet den pengepolitiske
styringsrente med 0,25 pct.-enheder i oktober i dr til 3,25 pct. De korte renter er der-
med vasentligt lavere end i USA og ret lave ogsa efter danske konjunkturforhold.
Det antages i konjunkturvurderingen, at styringsrenten haves yderligere i december i
ar samt medio 2007 med 0,25 pct.-enheder pr. gang. De ventede renteforhojelser skal
ses 1 lyset af de fortsat positive okonomiske nogletal for euroomridet og dermed ri-
sikoen for inflation. Den tyske momsforhejelse pr. 1. januar 2007 vil bidrage til et
engangsloft i Euroomradets prisniveau pd 0,3 pct.-enheder, men det bor ikke pavirke
styringsrenterne opad.

Samlet set medforer vurderingen en opjustering af den 3-maneders markedsbestemte
eurorente pa 0,1 og 0,2 pct.-enhed(er) i henholdsvis 2006 og 2007, svarende til en
arlig gennemsnitlig rente pd henholdsvis 3,1 og 3,7 pct. Niveauet forudsattes at stige
marginalt til 3,8 pct. 1 2008.

De lange renter i euroomradet er - ligesom de amerikanske lange renter — faldet siden
augustvurderingen, jf. figur 1.5b. Skennene for den 10-drige statsobligationsrente i
euroomradet er derfor nedjusteret en anelse 1 2006 og i 2007 i forhold til augustvur-
deringen.
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Dollarkurs og oliepris

Dollaren er siden sommer blevet svakket yderligere. Den forudsatte gennemsnits-
kurs er nedjusteres fra 5,98 til 5,87 kr. 1 2006 og fra 5,87 til 5,82 kr. 1 2007. Aktuelt er
dollarkursen faldet til et lidt lavere niveau pd knap 5,70 kr.

I juli 2006 toppede olieprisen forelabigt med en pris pa ca. 78 dollar pr. tende. Prisen
er siden faldet til aktuelt omkring 60 dollar pr. tende, jf- figur 1.5a og 1.5b. Det hurtige
prisfald tyder pa, at prisen i sommer var ekstraordinart hej pa grund af usikkerhed i
Mellemosten samt bekymring for nye afbrydelser af forsyningerne, som det tidligere
er sket i fx Den Mexicanske Golf og Alaska. Spekulative handler pressede muligvis
prisen yderligere en smule op.

| Figur 1.5a | Figur1.5b

| Nominel oliepris (Brent) | Real oliepris (do.)
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Anm.: Begge figurer er i logaritmisk skala. Den reale oliepris er den nominelle oliepris deflateret med de danske
forbrugerpriser.
Kilde: EcoWin.

Olieprisen pavirkes ogsd nedad som folge af, at en rakke producentlande er i feerd
med at udbygge kapaciteten blandt andet som reaktion pa et hojt prisniveau, men og-
sd 1 kraft af bespatelses- og effektiviseringsforanstaltninger pa eftersporgselssiden.

Det Internationale Energiagentur (IEA) forventer saledes i sin seneste prognose!, at
olieprisen falder til omkring 50 dollar pr. tende 1 2012 (i 2005-priser). Herefter ventes
den fundamentale knaphed pd olieressourcer og stigende eftersporgsel sld igennem
og medfore en gradvis stigning frem mod 2030, hvor prisen forventes at na ca. 60
dollar pr. tende. Der er i prognosen ikke taget hojde for mulige storre politiske initia-
tiver til nedbringelse af olieeftersporgslen, fx fra amerikansk eller kinesisk side.

IEA’s vurdering af den langsigtede forsyningssituation er lidt mindre optimistisk end
i tidligere prognoser. Mulighederne for, at olieprisen kan falde vasentligt, vurderes
derfor at vaere mindre.

' World Energy Oulook, November 2006.

@konomisk Redegerelse - December 2006

15



16

Kapitel 1. Sammenfatning

Den aktuelle oliepris pa omkring 60 dollar pr. tende er lidt lavere end ventet i august.
Pa basis af olie futures-priserne forudszttes en oliepris pa 64 dollar pr. tende i 2007.
Med baggrund i blandt andet IEA’s vurdering af den langsigtede forsynings- og ef-
tersporgselsudvikling forudsattes olieprisen at aftage til 63 dollar i 2008. Samlet set
er vurderingen omtrent uzendret i forhold til augustredegorelsen.

1.3 Hovedtrak af det danske konjunkturbillede

Den kraftige eftersporgselsstigning i 1. halvar 2006, som har varet betydelig sterkere
end ventet 1 Qkonomisk Redegorelse, angust 2006, har varet bredt funderet og gjort sig
geldende for savel den private indenlandske eftersporgsel til forbrug og investering
som eksporten.

Den reale vaekst i det private forbrug var pa 4% pct. i 1. halvar 2006 i forhold til 1.
halvdr 2005. For bade de faste investeringer og eksporten var vaeksten godt 13 pct.
Blandt andet som folge af hoj kapacitetsudnyttelse 1 Danmark er eftersporgselsvak-
sten 1 hoj grad blevet rettet mod udenlandsk producerede varer og tjenester, og im-
porten foregedes 1 samme periode med godt 18 pct.?

Den hjemlige produktion voksede imidlertid ogsa forholdsvis kraftigt 1 1. halvar 2006
— med 3% pct. i forhold til samme periode i 2005. Blandt andet pa grundlag heraf
skennes den reale BNP-vekst i 2006 at blive 3,3 pct. Det er en opjustering pa 0,6
pct.-enheder i forhold til augustredegorelsen.? Hermed skonnes BNP-vacksten i 2006
at blive nasten lige sa hoj som 1 2005, hvorimod der tidligere ventedes en afdemp-
ning af vaeksten allerede i 2006.

Pa baggrund af den heje kapacitetsudnyttelse og det positive outputgab ventes fort-
sat en afdempning af vaksten. BNP-vaksten i 2007 skonnes saledes at blive 2,2 pct.
(0,2 pct.-enheder mere end i augustredegorelsen). Som for BNP-veksten galder det
gennemgdende for de ovrige storrelser pa forsyningsbalancen, at opjusteringerne i
forhold til augustredegorelsen er betydelig mindre for 2007 end for 2006.

12008, som for forste gang inddrages i prognosen, ventes en ydetligere afdempning
af BNP-vaksten til 1,2 pct. Det indeberer, at der navnlig i 2008 vil ske en reduktion
af outputgabet.

2 Vaeksten i savel eksport som import af varer og tjenester i 1. halvar 2006 har veret vasentligt storre end lagt til
grund i augustredegorelsen. Det har bl.a. baggrund i dansk overtagelse af et stort udenlandsk rederi i 2005, jf afsnit
3.5.

3 En oversigt over prognosen og dens andringer i forhold til @konomisk Redegorelse, angust 2006 er givet i tabel A.1 og
figur A.1a-A.3b i appendiks 1.1. De reale vaekstrater i denne redegorelse er i 2000-priser, mens Danmarks Statistiks
“officielle” vakstrater er kadede, jf boks 1.1. Prognosen er bl.a. baseret pa DS’ nationalregnskabstal frem til og med
2. kvartal 2006. Efter ferdiggorelsen af prognosen har DS offentliggjort forelobigt nationalregnskab for 3. kvartal
2006. Tal herfra er medtaget i figurer mv., men indgar altsé ikke i grundlaget for prognosen.
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Den private indenlandske eftersporgsel

Opsvinget er ledsaget af en ret kraftig stigning 1 husholdningernes reale disponible ind-
komst, som skonnes at vokse med 2,8 pct. 1 2006 blandt andet som folge af en sterk
stigning i den reale lonsum. Skonnet er opjusteret med 0,8 pct.-enheder i forhold til
augustredegorelsen blandt andet i kraft af storre stigning i produktion, beskaftigelse
og arbejdsstyrke.

12007 og 2008 ventes en gradvis afdempning af stigningen i husholdningernes reale
disponible indkomst til henholdsvis 2,2 og 1,4 pct. som folge af den langsommere
veekst 1 produktionen mv., og for 2008 gxlder setligt det beregningstekniske ophor
af suspensionen af SP-bidraget i henhold til gzeldende lov.

Under opsvinget er der sket en foragelse af forbrugskvoten navnlig som folge af den
lave rente og de sterkt stigende ejerboligpriser. I 2006 skonnes det private forbrug at
vokse realt med 4,2 pct., hvilket fortsat er en del mere end stigningen i husholdnin-
gernes reale disponible indkomst. Skennet er justeret op med 1,1 pct.-enhed 1 for-
hold til augustredegorelsen, jf- figur 1.6a.

| Figur 1.6a | Figur 1.6b
| Realvakst i det private forbrug | Realvakst i de faste erhvervsinvesteringer
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12007 og 2008 ventes en gradvis afdempning af forbrugsvaksten, idet stigningen i
forbrugskvoten ventes at hore op som folge af den hgjere rente og dempning af
ejerboligmarkedet. Saledes skonnes forbrugsstigningen at blive 2,2 pct. i 2007 og 1,2
pet. 1 2008.

Der er tegn pid en begyndende afdempning af forbrugsstigningen. Séiledes har hus-
holdningernes bilkeb vist fald i de seneste maneder efter at have ligget ret konstant
pé et hojt niveau siden starten af 2005. Samtidig er den reale vakst i detailomsatnin-
gen reduceret.* Desuden viser det netop offentliggjorte, forelobige nationalregnskab
for 3. kvartal en udfladning af det private forbrug.

4 De manedlige (sesonkorrigerede) tal for detailomsaztningen er behaftet med usikkerhed.
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Boks 1.1
Sterrelser i 2000-priser og keedede fastprisstarrelser

| det metode- og datareviderede nationalregnskab fra sommeren 2005 er Danmarks Statistiks offici-
elle” reale vaekstraterfor posterne pa forsyningsbalancen (dvs. dem, DS viser i de trykte publikatio-
ner) baseret pa kadedefastprisstarrelser. Overalt i denne redegerelse er prognosens og de historiske
tal for de reale vakstrater imidlertid, ligesom i de ovrige redegerelser siden august 2005, opgjort i
2000-priser. Vekstraterne i 2000-priser offentligger DS i Statistikbanken.

Som det fremgar af tabe/ a, er der gennemgaende ret sma forskelle mellem opgerelserne af de reale
veaekstrater pa grundlag af henholdsvis kaedede fastprissterrelser og 2000-priser.

Tabel a

Reale vakstrater for 2005 og skennene for 2006-2008 pa grundlag af henholdsvis 2000-priser
og kadede fastprisstorrelser

2005 2006 2007 2008

00 Kade 00 Kade 00 Kade 00 Kade
BNP 3,4 3,0 3,3 3,3 2,2 2,2 1,2 1,2
Privat forbrug 4,0 4,1 4,2 4,1 2,2 2,2 1,2 1,1
Offentligt forbrug 1,2 13 | 11 1,1 1,3 1,3 | 11 1,1
Faste bruttoinvest. 9,0 9,1 | 132 12,9 43 42 | 17 1,7
Eksport 9,2 85 | 103 10,2 4,7 46 | 238 2,6
Import 12,1 11,9 14,7 14,7 5,5 5,3 3,1 3,0
BVT 2,9 2,6 3,7 3,6 2,2 2,2 1,2 1,1

Anm.: ”00” betyder i 2000-priser. De metodemassige forskelle mellem kedede og traditionelle fastprisstorrel-
ser er omtalt naermere i Qkonomisk Redegorelse, angust 2005, boks 1.2, s. 15, boks 1.3, s. 17 og appendiks
41,5 112-114.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boligformuerne er steget realt med ca. 50 pct. siden 2003, og friverdierne er foroget,
selv om lantagningen ogsa er giet op. Det er derfor ikke usandsynligt, at forbrugs-
veeksten pd kort sigt bliver storre end skonnet.

Prisstigningerne pa ejerboliger har imidlertid som ventet vist en afdempning i som-
merhalviret, og skennet over stigningen i kontantprisen for enfamiliehuse 1 2006 er sat
marginalt ned fra 22 til 21 pct.

Der ventes fortsat en markant yderligere afdempning af ejerboligpriserne blandt an-
det som folge af stigningen i renten, og den arlige stigningstakt 1 kontantprisen skon-
nes at ga ned til 6 pct. 1 2007 og 2 pct. 1 2008. Det svarer til uendret real kontantpris
igennem de to dr pd landsplan og indebarer mulige prisfald i nogle af de omrader,
hvor priserne er steget mest.

Forventningen om en betydelig afdempning af stigningen i prisen pa ejerboliger stot-
tes af, at der i det seneste halve ars tid er sket en ret stor foregelse af antallet af
usolgte boliger, og at der meldes om lengere liggetider for de udbudte boliger, navn-
lig i og omkring Kebenhavn.
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Den lave rente og det hoje niveau for ejerboligpriserne ventes at bidrage til en real
veekst 1 bolighyggeriet 1 2006 pa 11 pct. I 2007 og 2008 skonnes vaksten i boligbyggeriet
at afdempes til henholdsvis 6 og 1 pct.

De faste erbvervsinvesteringer voksede markant i 1. halvir 2006 som felge af den hoje ka-
pacitetsudnyttelse og lave rente. For hele 2006 ventes en real vakst pa naesten 15 pct.
Jf figur 1.6b. Det er en opjustering pa 3%z pct.-enheder.

I 2007 skennes en fortsat ret sterk om end noget lavere vakst i erhvervsinvesterin-
gerne pa 5%2 pct. 1 2008 ventes vaksten at dempes yderligere til 2 pct. blandt andet
som folge af hojere rente, langsommere vakst i produktionen og reduktion af out-
putgabet.

Investeringskvoten for erhvervenes materielinvesteringer ventes at stige fortsat frem
til 2007 og derefter falde lidt i 2008. For erhvervenes bygge- og anlagsinvesteringer
ligger investeringskvoten ret konstant i prognoseperioden efter fald i den foregiende
periode.

Udenrigshandel og betalingsbalance

Blandt andet pd baggrund af den kraftige stigning i eksporten af varer og tjenester i 1.
halvar 2006 skennes den reale vakst i eksporten at blive lidt over 10 pct. 1 2006. Det
er en opjustering pa nesten 4 pct.-enheder i forhold til augustredegorelsen, hvilket
dog delvis skyldes sztlige forhold i forbindelse med dansk opkeb af et stort uden-
landsk rederi.

12007 og 2008 skennes den reale vaekst i eksporten af varer og tjenester at gd ned til
henholdsvis 4% og 2% pct. pa grund af blandt andet lidt aftagende markedsvakst og
et vist tab af markedsandele for industrieksporten som folge af den knappe kapacitet.

Med baggrund i den kraftige vaekst i eftersporgslen skonnes wmporten af varer og tje-
nester at vokse realt med neasten 15 pct. 1 2006. Det er ligesom for eksporten en be-
tydelig opjustering i forhold til augustredegorelsen, hvilket blandt andet ligeledes skal
ses 1 sammenhzng med den danske overtagelse af et stort udenlandsk rederi.

Pa grund af afdempningen af eftersporgselsstigningen ventes en markant reduktion
af vaksten i importen i 2007 og 2008 til henholdsvis 52 pct. og lidt over 3 pct.

Bytteforholdet tor varer og tjenester skennes at blive forbedret lidt i prognoseperioden,
hvilket sammen med den lavere vakst i den indenlandske eftersporgsel forer til, at
overskuddet pa vare- og tenestebalancen gar lidt op, fra omkring 53 mia. kr. 1 bide 2006
og 2007 til 57 mia. kr. i 2008. Det vil betegne en vending af udviklingen efter forrin-
gelsen af vare- og tjenestebalancen siden 2003 p4 lidt over 2 pct. af BNP.
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| Tabel 1.2
} Eftersporgsel, import og produktion
| 2005 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Mia. kr. Realvakst, pct.
| Privat forbrug 754,3 1,6 3,7 4,0 4,2 2,2 1,2
\ Offentligt forbrug 401,4 0,2 1,7 1,2 1,1 1,3 1,1
| Offentlige investeringer 27,1 -6,7 11,7 4.4 8,1 -10,0 1,0
\ Boliginvesteringer 86,8 11,6 10,6 12,4 11,0 6,0 1,0
\ Erhvervsinvesteringer 209,7 0,2 1,2 8,3 14,7 5,4 2,0
| Lagerinvesteringer (pct. af BNP) 1,2 -0,7 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1
| Indenlandsk eftersporgsel 1481,6 0,6 3.4 4,4 5.3 2,5 1,3
| Eksport 753,5 -1,1 2,6 9,2 10,3 4,7 2,8
\ - heraf industrieksport 328,5 -2,1 2,9 8,8 9,1 4,7 3,8
| samlet efterspargsel 2235,1 0,0 3,1 6,1 7,0 3,3 1,8
‘ Import 681,1 -1,7 6,4 12,1 14,7 5,5 3,1
| - heraf vareimport 457,2 -3,1 7.8 7.8 14,8 4,8 3,2
\ Bruttonationalprodukt (BNP) 1554,0 0,7 1,7 3,4 3,3 2,2 1,2
‘ Bruttovearditilvakst (BVT) 1318,3 0,7 1.1 2,9 3,7 2,2 1,2
\ - heraf i private byerhverv 829,4 0,5 0,6 4,0 52 2,6 1,4
BNP pr. indbygger (1.000 kr.) 286,8 0,4 1,5 3,1 3,0 1,9 0,9

Nettoformueindkomsten fra udlandet skonnes at vise en fortsat, men ret svag op-
gang 1 2007 og 2008. Det vil blive opvejet af en mindre foregelse af EU-betalingerne
og ulandsbistand mv.

Saldoen pa betalingsbalancens samlede lobende poster skonnes dermed at blive knap 37
mia. kr. 1 2006 mod 46 mia. kr. 1 2005.> Selv om der sdledes er sket en konjunkturbe-
tinget reduktion af overskuddet, afspejler niveauet for saldoen i den nuvarende situa-
tion ikke presset i dansk okonomi, fordi saldoen holdes oppe af positiv nettoformue-
indkomst fra udlandet og store indtaegter fra sofragt mv., som ikke har tet forbindel-
se til aktivitetsudviklingen 1 Danmark.

12007 ventes en svag reduktion af overskuddet til 35 mia. kr., mens det i 2008 ventes
at gi op til knap 40 mia. kr. svarende til 2% pct. af BNP. Overskuddene pd beta-
lingsbalancen ventes at fore til, at nettofordringen pa udlandet vil udgere 3% pct. af BNP
ved udgangen af 2007.

Beskaftigelse og ledighed

Opsvinget har fort til en markant stigning 1 beskaftigelsen. 1 2006 skonnes den samlede
beskeftigelse at vokse med 39.000 personer eller 1,4 pct. Det er en opjustering pa
6.000 personer i forhold til augustredegorelsen.

5 Efter at talgrundlaget for prognosen blev lagt fast, har Danmarks Statistik revideret overskuddet pa betalingsbalan-
cen i 2005 op fra 46,3 til 56,1 mia. kr. som folge af blandt andet opjustering af nettoformueindtagterne fra udlandet.
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12007 ventes fremgangen i beskeftigelsen at deempes til 15.000 personer som folge
af den langsommere vakst i produktionen, og i 2008 ventes et lille fald i beskeaftigel-
sen pa 2.000 personer.

Beskeftigelsesstigningen 1 2006 og 2007 sker hovedsagelig i de private erhverv. I of-
fentlig service mv. antages beskaftigelsen at vokse med 1.000 personer i bade 2007
og 2008 efter at vare uandret i 2006. Det finanspolitiske sigtepunkt er realveksten i
det offentlige forbrug, mens fordelingen af de ekstra midler pa offentlig beskeftigelse
og keb af varer og tjenester fx i det private athenger af den konkrete prioritering
blandt andet i kommunerne.

Arbejdsstyrken skonnes at vokse med 7.000 personer i 2006. Det dakker over en stig-
ning som folge af hojkonjunkturen, oget indvandring fra de osteuropxiske EU-lande
og de arbejdsmarkedspolitiske foranstaltninger, der mere end opvejer den demogra-
fisk betingede tendens til faldende arbejdsstyrke, jf afinit 4.2. Frem til 2008 ventes en
nasten uzendret arbejdsstyrke.

Den registrerede ledighed skonnes at falde til et drsgennemsnit pd 125.000 personer i
2006 mod 157.000 personer i 2005. Aktuelt er ledigheden pa 117.000 personer, og
der ventes kun et mindre fald i ledigheden fremover. I 2007 skonnes arsgennemsnit-
tet for ledigheden sédledes at blive 112.000 personer eller 3,9 pct. af arbejdsstyrken.

12008 skennes ledigheden at kunne forblive pé dette niveau i kraft af en foregelse af
aktiveringsindsatsen i henhold til Velfzerdsaftalen. Bruttoledigheden (registreret ledi-
ge plus aktiverede) vil dermed vokse med knap 10.000 personer i 2008 som folge af
normalisering af konjunktursituationen.

Ledigheden har siden begyndelsen af 2005 ligget lavere end det strukturelle niveau,
dvs. det niveau, der pa kortere sigt anses for at vere foreneligt med en stabil lonud-
vikling. De beregnede skon peger saledes pd, at den strukturelle ledighed ligger om-
ring 52 pct. af arbejdsstyrken, eller maske lidt mindre. Der er usikkerhed om niveau-
et. Denne usikkerhed skonnes normalt til i storrelsesordenen 2-1 pct.-enhed. Med et
aktuelt ledighedsniveau pi 4,1 pct.® og tendens til fortsat fald er ledigheden med stor
sandsynlighed under det strukturelle niveau.

Prognosen er baseret pd, at afstanden mellem den strukturelle og den registrerede
ledighed mindskes i lobet af 2008 som folge af blandt andet de arbejdsmarkedspoliti-
ske foranstaltninger i henhold til Velferdsaftalen og vigende indenlandsk eftersporg-
selsvakst.

¢ Danmarks Statistik angiver en szsonkorrigeret ledighedsprocent for september pa 4,2 pa grundlag af et lidt afvi-
gende arbejdsstyrkebegreb.
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| Tabel 1.3
} Neggletal
| 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Stigning, pct.
\ Realt BNP 0,7 1,7 3,4 3,3 2,2 1,2
| Handelsvagtet BNP i udlandet 1,3 3,0 2,2 3,2 2,6 2,6
\ Eksportmarkedsvaekst (industrivarer) 2,1 6,2 5,3 8,2 5,9 6,1
| Lenkonkurrenceevnen i samme valuta -4,2 -1,7 -0,5 -0,8 -1,3 -0,7
| Industrieksport i faste priser -2,1 2,9 8,8 9,1 4,7 3,8
| Timelon 3,7 2,8 3,6 3,8 43 43
| Forbrugerprisindeks 2,1 1,2 1,8 1,9 1,9 2,1
| Kontantpris pa enfamiliehuse 3,1 8,8 17,2 21,0 6,0 2,0
| Eksportpriser, varer -1,1 1,1 4,0 3,5 1,7 1,4
| Importpriser, varer -0,3 1,0 4,1 3,4 1,1 0,8
\ Bytteforhold, varer -0,9 0,1 -0,1 0,1 0,6 0,6
\ Timeproduktivitet i private byerhverv 2,8 -0,1 1,8 2,7 1,9 1,6
| Real disponibel indkomst, husholdninger” 3,4 3.3 1,5 2.8 2,2 1,4
‘ Arbejdsmarked
| Arbejdsstyrke (1.000 personer) 2.871 2.876 2.877 2.884 2.886 2.884
| Beskaeftigelse (1.000 personer) 2.700 2.700 2.719 2.759 2.774 2.772
- heraf i privat sektor 1.880 1.879 1.902 1.941 1.955 1.952
| - herafi offentlig forvaltning og service 820 821 818 818 819 820
\ Beskaftigelse (&ndring, pct.) -1,6 0,0 0,7 1,4 0,5 -0,1
| Ledighed (1.000 personer) 171 176 157 125 112 112
| Efterlensmodtagere 60-64 ar (do.) 120 127 135 142 145 149
\ Ledige i pct. af arbejdsstyrken 5,9 6,1 5,5 4,3 3,9 3,9
| Ledige i pct. af arbejdsstyrken, EU-def. 5,4 5,5 4,8 3,8 3,4 34
‘ Obligationsrenter, valutakurs
| 10-arig statsobligation (pct. p.a.) 4,3 4,3 34 3,8 4,2 4,3
| 30-arig realkreditobligation (do.) 5,4 5,3 4,4 53 5,5 5,6
‘ Effektiv kronekurs (1980=100) 101,2 102,2 101,6 101,6 101,8 101,8
‘ Betalingsbalance oqg udlandsgeld
| Vare- og tjenestebalancen, mia. kr. 85,6 72,0 72,4 53,2 52,7 57,1
\ Betalingsbalancen (do.) 45,8 33,3 46,3 37,1 35,0 39,5
| Do.ipct. af BNP 3,2 2,3 3,0 2,3 2,0 2,2
| Nettofordringer pa udlandet, mia. kr. -170,3 -124,1 20,2 -12,5 24,2 65,4
‘ Do. i pct. af BNP -12,1 -8,5 1,3 -0,8 1,4 3,7
‘ Offentlige finanser
\ Offentlig saldo, mia. kr. -1,4 279 71,8 56,2 56,0 56,2
| Do.ipct. af BNP -0,1 1,9 4,6 3.4 3.3 3,1
| Off. bruttogaeld (@MU gaeld), mia. kr. 625,1 624,9 557,5 461,5 409,9 347,0
‘ Do. i pct. af BNP 44,4 42,6 35,9 28,1 23,8 19,4
| Skattetryk, pct. af BNP? 47,9 49,1 50,4 48,0 47,2 47,0
Udgiftstryk (do.) 53,8 53,6 51,6 50,1 49,2 48,9

1) Korrigeret, jf. tabel 3.1.

2) Stigningen i skattetrykket fra 2003 til 2005 er ikke udtryk for oget skattebelastning, jf. afsnit 5.3.
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Det store fald i ledigheden og det aktuelt historisk lave niveau har fort til foregede
muligheder for privat beskaftigelse for grupper, der ellers har vanskeligt ved at finde
plads pd arbejdsmarkedet. Ledigheden blandt indvandrere og efterkommere fra ikke-
vestlige lande er faldet med nasten 4.000 personer siden efterdret 2004, og i samme
periode er ledigheden blandt medlemmerne af det nuvaerende 3F reduceret med ca.
12.000 personer.

Samtidig er der udtalt mangel pa arbejdskraft pa en raekke omrader, herunder ikke
mindst byggeriet. Her angiver ca. 40 pct. af virksomhederne, at de ikke kan 4 dekket
deres behov for arbejdskraft. Det er det hojeste niveau for byggeriets arbejdskraft-
mangel 1 20 ar. Ogsd 1 den mere konkurrenceudsatte industri har der pa det seneste
varet en klar stigning 1 manglen pa arbejdskraft — og industrivirksomhedernes kapa-
citetsudnyttelse er oget betydeligt.

Len og priser

Den hoje eftersporgsel efter arbejdskraft har fort til en vis foregelse af lonstignings-
takten. Det gaelder navnlig 1 byggeriet, hvor den arlige lonstigning for arbejdere 14 pa
4% pct. 1 3. kvartal. I den mere konkurrenceudsatte industri var lenstigningen i 3.
kvartal 3 pct.

Der foreligger ikke overenskomster for LO/DA-omridet mv. for 2007 og 2008, og
lonforudstningerne har derfor beregningsteknisk karakter. Det er lagt til grund, at
stigningen i #melonnen 1 den private sektor, der ifolge Dansk Arbejdsgiverforenings
arlige Strukturstatistik udgjorde 3,6 pct. i 2005, foreges til 3% pct. 1 2006 og 44 pct. i
2007. 1 2008 er forudsat en tilsvarende lonstigning som 1 2007. Den forudsatte lon-
stigning ligger noget hojere end 1 euroomridet og i udlandet i gennemsnit.

Forbrugerpriserne skonnes 1 hele prognoseperioden at ligge omkring 2 pct. dtligt. Sale-
des ventes en stigning pa 1,9 pct. 1 bade 2006 og 2007, mens der 1 2008 ventes en lille
foragelse til 2,1 pct. blandt andet pd grund af lidt mindre olieprisfald og lidt hojere
underliggende inflation som folge af det hoje aktivitetsniveau.

I hele prognoseperioden virker skattestoppets nominalprincip for stykafgifterne
dempende pd inflationen. Endvidere bliver prisstigningstakten i 2006 og 2007 pavir-
ket nedad af senkningen af forzldrebetalingen til daginstitutioner, et belob til mélret-
tede huslejenedsattelser i almene boliger samt gradvist bortfald af passagerafgiften,
hvortil kommer nedszttelsen af sodavandsafgiften i 2007.

1.4 Den offentlige saldo og finanspolitikken
Den offentlige saldo og gald
Overskuddet pa de offentlige finanser er opgjort til 71,8 mia. kr. svarende til 4,6 pct.

af BNP 1 2005. I lobet af blot to ar (fra 2003 til 2005) er den offentlige saldo dermed
vendt fra et lille underskud til et rekordstort overskud. Det store omsving er navnlig
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udtryk for, at de offentlige finanser i Danmark pavirkes ganske meget af konjunktur-
udviklingen og udsving i oliepriser, aktie- og obligationskurser mv. Den offentlige
saldo kan derfor fluktuere ganske meget inden for en ret kort tidshorisont, jf figur
1.7a.

| Figur1.7a | Figur1.7b

| Offentlig saldo - faktisk og strukturelt | Udviklingen i @MU-g=elden og 2010-planen
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: I den oprindelige 2010-plan blev @MU-gzlden reduceret til 27"2 pct. af BNP i 2008 (og yderligere til 232
pet. af BNP i 2010), mod nu skennet 19%2 pct. af BNP i 2008. De to tal kan ikke sammenlignes umiddelbart.
Siden udarbejdelsen af den oprindelige 2010-plan har en rakke tekniske forhold — uden betydning for kra-
vene til finanspolitikken og de offentlige finansers holdbarhed — oget niveauet for @MU-gzxlden malt i kr.
Det vedrorer blandt andet ATP’s beholdning af statsobligationer (der fradrages i opgorelsen af @MU-
gaelden), en historisk oprevision af @MU-gzlden foretaget af Danmarks Statistik og genudlan til statsgaran-
terede enheder mv. P den anden side indebar data- og metoderevisionen af nationalregnskabet i sommeren
2005 et hojere niveau for BNP, hvilket isoleret set har reduceret galdskvozen. 1 figur 1.8b er OMU-gazlden i
den oprindelige 2010-plan sogt korrigeret for disse tekniske forhold for at oge sammenligneligheden med de
nuvarende tal.

Det er af central betydning, at de store overskud i disse dr anvendes til at nedbringe
den offentlige gxld, af hensyn til sdvel konjunktursituationen som de langsigtede fi-
nanspolitiske udfordringer.

Nir de store overskud dr anvendes til at nedbringe gxlden, indebzrer det lavere of-
fentlige rentebetalinger i fremtiden. Det bidrager til at sikre finansiering af de fremti-
dige merudgifter til blandt andet pleje og sundhedsydelser, der vil opsti i takt med, at
der bliver flere @ldre, jf. nedenfor.

Med et fortsat hojt aktivitetsniveau og store indtegter fra olie- og gasaktiviteterne i
Nordseen (som folge af de relativt hoje oliepriser) skonnes fortsat store overskud pa
56" mia. kr. (3,4 pct. af BNP) i 2006 og 56 mia. kr. (3,3 pct. af BNP) i 2007. Et for-
ste summarisk skon for 2008, der blandt andet er baseret pd en rakke beregningstek-
niske antagelser om finanspolitikken, indebzarer et overskud pa 564 mia. kr. (3,1 pct.
af BNP).

Det er isar lavere skonnede indtagter fra pensionsafkastskatten som folge af gradvist
stigende renteniveau, der trakker i retning af en lavere offentlig saldo i arene 2006-
2008 end det rekordstore overskud i 2005.
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De store overskud pa de offentlige finanser bidrager til, at bade den offentlige @MU-
gxld og nettogzlden i stat og kommuner nedbringes betydeligt. @MU-galden for-
ventes reduceret fra knap 36 pct. af BNP i 2005 til 192 pct. af BNP i 2008. Dermed
er nedbringelsen af @MU-gzlden péd forkant med malsatningen i den oprindelige
2010-plan, jf- figur 1.7b.

Nettogzlden i stat og kommuner skonnes at falde fra at udgere 9%2 pct. af BNP i
2005 til at blive et finansielt (netto)tilgodehavende pa 2 pct. af BNP 1 2008 med for-
behold for uventede verdireguleringer.

1 2006 ventes den offentlige saldo 1 Danmark at udvise det storste overskud blandt
EU15-landene, jf. fignr 1.8a. Det var ogsa tilfeeldet 1 2005. Samtidig er det kun Lu-
xemburg og Irland i EU15, der skennes at have en lavere @MU-geldskvote end
Danmark, jf. figur 1.8b.

| Figur 1.8a Figur 1.8b
| Offentlig saldo i EU15-landene i 2006 Offentlig g=ld i EU15-landene i 2006
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
120 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0

Kilde: EU-kommissionen (Economic Forecast Autumn 2006) og egne beregninger for Danmark. Den offentlige saldo
for Danmark er opgjort paA EDP-form, dvs. inkl. overskuddet i ATP mv., som udger omtrent 1 pct. af BNP.
1 nationalregnskabet opgores den offentlige saldo ekskl. ATP. Det skyldes, at ATP ifolge nationalregnskabet
er en del af den private sektor. Handteringen af ATP pavirker ikke kravene til finanspolitikken og de offent-
lige finansers holdbarhed. Fra og med naste EDP-indberetning i april 2007 opgeres den offentlige saldo
ekskl. overskuddet i ATP. Pa tilsvarende méde vil @MU-galden fremover blive opgjort uden fradrag for
ATP’s beholdning af statsobligationer, jf. kapitel 5.

Nir der tages hojde for konjunkturerne og andre midlertidige forholds pavirkning af
de offentlige finanser, er der fortsat tale om pane overskud, som er nodvendige for
at sikre en holdbar udvikling i de offentlige finanser pa sigt. I perioden 2004-2008
udgor de beregnede strukturelle overskud (korrigeret for suspensionen af SP-bidraget
12004-2007) saledes i gennemsnit 1,3 pct. af BNP.

Det gennemsnitlige strukturelle overskud i perioden 2004-2008 ligger i den ovre ende

af det mellemfristede malinterval, der tilsiger strukturelle overskud pa "2-1"2 pct. af
BNP frem mod 2010, j£- Danmarks Konvergensprogram 2006, november 2006.

@konomisk Redegerelse - December 2006

25



26

Kapitel 1. Sammenfatning

Konvergensprogrammet indeholder en makroskonomisk fremskrivning, som blandt
andet indregner virkningerne af Affalen om fremtidens velstand og velferd og investeringer i
fremtiden (Velfaerdsaftalen).”

Pa baggrund af Velferdsaftalen og anden ny information indebzrer fremskrivningen,
at finanspolitikken kan siges at opfylde kravet om holdbate offentlige finanser. I det
centrale forlob udger den sikaldte holdbarhedsindikator -0,2 pct. af BNP, selv om
den anvendte befolkningsprognose indebarer vasentligt storre stigning i levetiden og
i antallet af ldre end tidligere lagt til grund.

Inden for en holdbar ramme er der sdledes ikke raderum til en samlet set mere lem-
pelig okonomisk politik end lagt til grund 1 Danmarks Konvergensprogram 2006. 1 Kon-
vergensprogrammet er indregnet en ramme for vaekst i de offentlige udgifter til ser-
vice mv. pa ca. 1 pct. om dret i gennemsnit frem mod 2010. Forudsztningen for det
stort set holdbare fotlob er blandt andet, at den offentlige gaeld nedbringes markbart
i disse ar, hvor den demografiske udvikling er forholdsvis gunstig med relativt mange
i de mest erhvervsaktive aldre, og hvor provenuerne fra Nordseen er forholdsvis sto-
re.

Frem mod 2010 reduceres det strukturelle overskud fra knap 1%2 pct. af BNP i 2005
til omkring 1 pct. af BNP i 2010, hvilket blandt andet afspejler at vakstrammen for
offentlige forbrugsudgifter udger omkring 1 pct. i gennemsnit fra 2007 til 2010. Den
foregede ramme medgdr blandt andet til at finansiere en styrkelse af forskningen og
uddannelserne (globaliseringspuljen). Frem mod 2010 er den strukturelle saldo der-
med pa linje med det opstillede malinterval, som er afstemt med kravet om et hold-
bart finanspolitisk forleb givet Velfeerdsaftalen, centrale skon for beskaxftigelsesud-
viklingen og de anvendte forudsatninger omkring rente og levetid mv.

Finanspolitikkens aktivitetsvirkning
Pa baggrund af finanslovsaftalen og de kommunale budgetter for 2007 skennes fi-
nanspolitikken at have en neutral virkning pd den okonomiske aktivitet i 2007.

Den neutrale finanspolitik i 2007 skal blandt andet ses i lyset af et forudsat fald i de
offentlige investeringer i kelvandet af ekstraordinert hoje kommunale anlegsudgif-
ter i 2006. Det forudsatte fald i investeringsomfanget er afspejlet i de vedtagne
kommunale budgetter for 2007.

Siden augustredegorelsen er skonnet for finanspolitikkens bidrag til den ekonomiske
aktivitet i 2007 — maélt ved den sdkaldte et-drige finanseffekt — oget fra -0,1 til 0,0 pct.

7 Fremskrivningerne i Danmarks Konvergensprogram 2006, november 2006 tager afset i Qkonomisk Redegorelse, angust 2006
og indregner allerede besluttede okonomisk-politiske tiltag. Frem mod 2010 indregnes en realvakst i det offentlige
forbrug pa ca. 1 pct. om iret, skattestoppet og de skonnede virkninger af allerede kendte initiativer p4 arbejdsmarke-
det. Der er i Konvergensprogrammet ikke taget stilling til den finanspolitiske prioritering efter 2010. Efter 2010 an-
vendes beregningstekniske principper svarende til tidligere Konvergensprogrammer, hvortil kommer virkningerne af
Velferdsaftalen.
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af BNP. Opjusteringen kan henfores til en lidt storre vakst i de offentlige udgifter til
service mv. end forudsat i august.

Realveksten i det offentlige forbrug i 2007 er siledes opjusteret fra 1,0 pct. i august
til nu 1,3 pct. Den lidt storre vakst 1 2007 hanger blandt andet sammen med den
kommunale budgetlegning. Initiativer i forbindelse med finanslovsaftalen, herunder
vedrorende sundhed og @ldre, trekker ogsa i retning af lidt storre vaekst end oprinde-
ligt planlagt, ;- kapitel 5 og Budgetoversigt 3, december 2006. Malt i lobende priser er ud-
gifterne til service mv. 1 2007 oget med ca. 1%z mia.kr. 1 forhold til august.

Den aktivitetsneutrale finanspolitik 1 2007 skal ses i lyset af det aktuelt hoje aktivi-
tetsniveau 1 dansk okonomi — med betydeligt pres pa arbejdsmarkedet — og at de se-
nere drs finanspolitik fremstir forholdsvis lempelig — blandt andet som folge af skat-
tenedsxttelserne 1 2004 og storre vakst 1 det offentlige forbrug end oprindeligt plan-
lagt.

Presset pd arbejdsmarkedet indebaxrer pa baggrund af beregningstekniske antagelser
hojere lonstigninger i lobet af prognoseperioden. Lonstigningerne ligger fortsat hoje-
re end i udlandet, hvilket reducerer konkurrenceevnen, jf. figur 1.9a.

| Figur1.9a Figur 1.9b
Stigning i lanomkostninger i Danmark og Outputgab i dansk ekonomi og
udlandet (industri) euroomradet
Pct. Pct. Pct. af BNP Pct. af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik, EU-kommissionen (Economic Forecast Autumn 2006) og egne beregninger.

Outputgabet angiver forskellen mellem BNP og et beregnet mil for det potentielle
BNP-niveau, der er foreneligt med et balanceret forlob for blandt andet priser og
lon. Det vurderes, at outputgabet var svagt negativt i 2004 i kelvandet af den afdem-
pede okonomiske vakst i perioden 2001-2003. I takt med vendingen i konjunkturer-
ne er outputgabet blevet positivt og skennes at udgere 1 storrelsesordenen 2 pct. af
BNP i 2006 og 2007, jf figur 1.96. Det indikerer et markbart kapacitetspres i dansk
okonomi. I navnlig 2008 ventes en vis indsnavring af outputgabet, idet BNP skon-
nes at vokse forholdsvist moderat med 1,2 pct.
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Kapacitetspresset er noget storre end i euroomradet, hvor det skennede outputgab
fortsat er negativt frem mod 2008. De sterkere danske konjunkturer bidrager til, at
ECB’s pengepolitik kan fremsta forholdsvis lempelig efter danske forhold.

I lyset af det aktuelt hoje aktivitetsniveau er det vigtigt med en tilbageholdende linje i

finanspolitikken. Det kan sammen med den senere tids rentestigninger og gradvise
kommende rentestigninger bidrage til en bled landing for dansk skonomi.
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Appendiks 1.1
Resumé af prognosen og dens @&ndringer

Vaksten har varet kraftigere end ventet i Qkonomisk Redegorelse, angnst 2006. Saledes
er den skonnede reale BNP-vaekst i 2006 opjusteret til 3,3 pct. mod 2,7 pct. i august-
redegorelsen. Opjusteringen skyldes navnlig hojere vaekst 1 det private forbrug og er-
hvervsinvesteringerne. I 2007 og 2008 ventes en gradvis aftagende BNP-vakst pi
henholdsvis 2,2 og 1,2 pct. Skennet for 2007 er opjusteret med 0,2 pct.-enheder. Det
er forste gang 2008 inddrages i prognosen.

I tabel A.1 og figur A.1a-A.6b er vist skonnene for centrale samfundsokonomiske
storrelser og @ndringerne heri i forhold til augustredegorelsen.

| Tabel A.1

Sammenligning med vurderingen i august af skennene for 2006 og 2007 pa udvalgte omrader

samt skennene for 2008
| 2006 2007 2008
| Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
| Realvakst, pct.
| Privat forbrug 3,1 42 2,0 2.2 1,2
| samlede offentlig efterspargsel 1,6 1,6 0,2 0,5 1,1
| - heraf offentligt forbrug 1,1 1,1 1,0 1,3 1,1
| - heraf offentlige investeringer 8,1 8,1 -10,0 -10,0 1,0
| Boligbyggeri 10,0 11,0 6,0 6,0 1,0
| Faste erhvervsinvesteringer 11,2 14,7 5,0 5,4 2,0
| 1alt endelig indenlandsk efterspargsel 4,3 5,4 2,2 2,5 1,3
| Lageraendringer” 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1
\ | alt indenlandsk efterspargsel 4,4 53 2,2 2,5 1,3
| Eksport 6,5 10,3 3,4 4,7 2.8
| - heraf industrieksport 8,2 8,4 4,6 4,6 3,7
| samlede eftersporgsel 5,1 7,0 2,6 3.3 1,8
| Import 10,3 14,7 3,8 5,5 3,1
| - heraf vareimport” 12,4 14,8 4,1 4,8 3,2
| BNP 2,7 33 2,0 2,2 1,2
| Bruttoveerditilvaekst 2,5 3,7 1,9 2,2 1,2

- heraf i private byerhverv’ 3,3 5,2 2,5 2,6 1,4
1) Angiver lagerendringernes bidrag til BNP-vaeksten.

2) Ekskl. skibe og fly samt energi.

3) Ekskl. bolighenyttelse og sotransport.

@konomisk Redegerelse - December 2006

29



30

Appendiks 1.1 Resumé af prognosen og dens @ndringer

Tabel A.1 (fortsat)

Sammenligning med vurderingen i august af skennene for 2006 og 2007 pa udvalgte omrader

samt skennene for 2008
2006 2007 2008

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
£ndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt 3 7 1 2 -2
Beskaftigelse, i alt 33 39 7 15 -2
- heraf i den private sektor 33 39 7 14 -3
- heraf i offentlig forvaltning og service 0 0 0 1 1
Ledighed -30 -32 -7 -13 0
Stigning, pct.
Eksportpriser, varer 4,3 3,5 1,0 1,7 1,4
Importpriser, do. 3,8 34 0,7 1,1 0,8
Bytteforhold, do. 0,5 0,1 0,3 0,6 0,6
Kontantpris for enfamiliehuse 22,0 21,0 6,0 6,0 2,0
Forbrugerprisindeks 2,0 1,9 1,8 1,9 2,1
Timelen 3,6 3,8 4,2 4,3 4,3
Real disponibel indkomst, privat sektor 5,0 6,6 3,7 3,4 1,8
Real disponibel indkomst, husholdninger” 2,0 2,8 2,2 2,2 1,4
Timeproduktiviteten i private byerhverv” 1,2 2,7 2,1 1,9 1,6
Pct.
Rente, 10-arige statsobligation 4,0 3,8 4,4 4,2 4,3
Rente, 30-arige realkreditobligation 5,4 5.3 5,7 5,5 5,6
De centrale balancestorrelser
Betalingsbalancesaldo 26,7 37,1 28,4 35,0 39,5
Offentlig saldo 50,1 56,2 47,8 56,0 56,2
Ledighed (1.000 personer) 127 125 120 112 112
Eksterne forudsetninger
Handelsvagtet, BNP-vaekst i udl., pct. 2,8 3,2 2,5 2,6 2,6
Eksportmarkedsvaekst, pct. 6,9 8,2 5,6 5,9 6,1
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 6,0 5,9 5,9 5,8 5,8
Oliepris, US-$ pr. td. 70,0 65,0 63,0 64,0 63,0
Oliepris, kr. pr. td. 418,3 381,44 370,2 372,2 366,4

4 Korrigeret, jf. tabel 3.1.

5) Ekskl. bolighenyttelse og sotransport.
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| FigurA.1a FigurA.1b

| Den reale BNP-vakst Zndringer i beskaftigelsen
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| FigurA.2a
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Figur A.2b

Ledigheden
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| FigurA.3a
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Figur A.3b
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Anm.: Til figur A.3a: For 2007 og 2008, hvor der ikke foreligger overenskomster for den private sektor, er lonstig-

ningen beregningsteknisk.
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| FigurA.4a | FigurA.4b
| Realvaekst i det private forbrug | Realvaekst i de faste erhvervsinvesteringer
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| Figur A.5a Figur A.5b
| Realvaekst i eksporten af varer og tjenester Realvakst i importen af varer og tjenester
Pct. Pct. Pct. Pct.
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 0
2+ 2 2+—F—F—+ 2
00 01 02 03 04 05 06 07 08 00 01 02 03 04 05 06 07 08
0 Aug. 06 B Dec. 06 0O Maj 06 B Aug. 06
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Appendiks 1.2
Arsager til ®ndrede skon

I det folgende foretages en modelbaseret dekomponering af ndrede skon for cen-
trale storrelser i forhold til augustvurderingen. Dekomponeringen er baseret pi
ADAM-modellen. Andringerne i skonnene i forhold til august opdeles overordnet
pé udlandsforhold, offentlige indtegter og udgifter samt adferdsendringer.

I forhold til augustvurderingen er skonnet for BNP-vaksten for 2006 opjusteret fra
2,7 pet. til 3,3 pet., jf. tabel B.1. Skennet for 2007 er samtidig opjusteret med 0,2 pct.-
enheder til 2,2 pct.

Tabel B.1

Modelberegnede bidrag til @ndrede skan for BNP-vakst siden august

2006 2007

Pct.-enheder

OR, august06-skon for BNP-vakst 2,7 2,0
Udlandsforhold:

- Markedsvaekst 0,2 0,2
- Priser i udlandet, inkl. valuta 0,0 0,0
- Energipriser 0,0 0,0
- Udenlandske renter 0,0 0,0
Udlandsforholdialt (1) 0,3 0,1
Offentlige indtagter og udgifter (2) 0,0 0,1
Adferdsendringer:

- Forbrugstilbgjelighed 0,3 0,2
- Investeringstilbgjelighed 0,1 0,1
- Importkvoter og markedsandele 04 -0,3
- Boligmarked, herunder ejendomspriser 0,0 -0,1
- Andet -0,4 0,2
Adferdsandringerialt (3) 0,3 0,0
Lalt(1)+(2)+(3) 0,6 0,2
OR, december06-skon for BNP-vakst 3,3 2,2
Anm.:  Beregningerne er foretaget pA ADAM. Pa grund af afrunding kan summen af bidragene fra de enkelte

komponenter afvige fra den samlede ndring.
Kilde: Egne beregninger.

De nye forudsetninger vedrorende udenlandske forhold giver isoleret set anledning
til en opjustering af BNP-vaksten for 2006 pd 0,3 pct.-enheder, hvilket primert af-
spejler ogede forventninger til eksportmarkedsvaksten.

Forudsatningerne vedrorende de offentlige indtegter og udgifter er stort set uend-
rede for 2006, og de pavirker derfor ikke skannet for BNP-vaksten.
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Det private forbrug ser ud til at vokse noget hurtigere i indevarende ir end skennet i
august, og forbrugertilliden ligger fortsat pa et hojt niveau. P4 den baggrund er for-
brugstilbojeligheden opjusteret. Det storre kapacitetspres betyder desuden, at inve-
steringstilbojelicheden ligeledes er opjusteret lidt. Samtidig er forventningerne til
veeksten 1 eksporten, herunder navnlig eksporten af sotransport, eget i forhold til au-
gustredegorelsen. Markedsandelsudviklingen ser derfor sterkere ud end tidligere
vurderet. Disse forhold bidrager isoleret set til en opjustering af den ekonomiske
veekst 1 2000. I modsat retning traekker blandt andet, at energiintensiteten i sotrans-
porterhvervet er opjusteret, som folge af en swrlig stor stigning i erhvervets udgifter
til breendstof i indeverende ar. Ifolge modelberegningerne lofter de andrede for-
ventninger til den ekonomiske adferd samlet set BNP-vaksten for 2006 med 0,3
pct.-enheder. Dette bidrag fra ”adferd” angiver den foregelse af vaksten, som ikke
kan henfores til ndrede forudsatninger omkring blandt andet udlandsforhold.

For 2007 er den skennede vakst i BNP opjusteret med 0,2 pct.-enheder i forhold til
august. Opjusteringen kan blandt andet henfores til oget eksportmarkedsvakst. And-
rede udlandsforudsxtninger har isoleret set en samlet positiv effekt pa BNP-vaksten
pa 0,1 pct.-enhed.

Nye forudsxtninger vedrorende offentlige indtaegter og udgifter giver anledning til en
opjustering af BNP-veksten for 2007 pa 0,1 pct.-enhed. Det afspejler ogede offentli-
ge forbrugsudgifter og skal ses i sammenhang med, at finanspolitikken samlet skon-
nes aktivitetsneutral i 2007, mens der i august var forudsat en svag dempende effekt.

Forbrugstilbojeligheden vurderes for 2007 at blive lidt hojere end tidligere skonnet,
hvilket blandt andet skal ses i lyset af en fortsat god udvikling 1 husholdningernes
formuer. Det lofter isoleret set BNP-vaksten for naste ar. En lille opjustering af in-
vesteringstilbojeligheden traekker i samme retning. Den hoje kapacitetsudnyttelse gi-
ver samtidig anledning til en opjustering af importkvoterne, idet eftersporgslen 1 ho-
jere grad ma tilfredsstilles af import. Det pavirker BNP-vaeksten negativt. Samlet set
har ndringerne i den ventede adferd en stort set neutral virkning pA BNP-vaksten.

Inflation og betalingsbalance

Skennet for inflationen 1 2006 pd 1,8 pct. (malt ved den implicitte forbrugsdeflator)
er uendret 1 forhold til augustredegorelsen, mens skennet for 2007 er opjusteret med
0,1 pct.-enhed til 1,9 pct., jf- tabel B.2.

Samlet set forer nye udlandsforudseztninger isoleret set til en nedjustering af inflatio-
nen 1 2006 pd 0,3 pct.-enheder. Det afspejler, at der nu forudses en lidt mindre stig-
ning i energipriserne end tidligere, som folge af dels en nedjustering af verdensmar-
kedsprisen pa olie og dels forventningen om en lidt steerkere krone over for dollaren.
For 2007 har @ndrede udlandsforudsztninger en lille positiv effekt péd inflationen,
hvilket blandt andet daekker over, at olieprisen nu skennes at falde mindre i 2007 end
vurderet i august.
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Adfaerdsendringerne bidrager isoleret set til en opjustering af inflationen 1 2006. Det
afspejler blandt andet en positiv eftersporgselseffekt fra den ogede forbrugstilboje-
lighed. Samtidig har det tiltagende kapacitetspres en opadgaende effekt pa den inden-
landske prisudvikling. For 2007 er den samlede virkning pa inflationen fra den and-
rede adfaerd stort set neutral.

Tabel B.2
Modelberegnede bidrag til @ndrede skan for inflation og betalingsbalancen
2006 2007
Betalings- Betalings-
Inflation balance Inflation balance

Pct. Pct. af BNP Pct. Pct. af BNP
R, aug06 1,8 1,6 1,8 1,7
Nyt niveaui2005 (1) - 0,0 0,0
Udlandsforhold:
- Markedsvakst 0,0 0,1 0,1 0,1
- Priser i udlandet, inkl. valuta -0,1 0,2 0,0 0,2
- Energipriser -0,2 -0,1 0,1 -0,1
- Udenlandske renter 0,0 0,0 0,0 0,0
Udlandsforhold i alt (2) -0,3 0,2 0,1 0,3
Offentlige indtagter og udgifter (3) 0,0 0,0 0,0 -0,1
Adfardsandringeri alt (4) 0,2 0,5 0,0 0,3
Jalt(1)+(2)+(3)+(4) -0,1 0,6 0,1 0,4
@R, dec06 1,8 2,3 1,9 2,0
Anm.: Beregningerne er foretaget pA ADAM. Pi grund af afrunding kan summen af bidragene fra de enkelte

komponenter afvige fra den samlede xndring.

Kilde: Egne beregninger.

Betalingsbalanceoverskuddet er opjusteret 1 begge prognoseir, og der ventes nu et
overskud pa 2,3 og 2,0 pct. af BNP 1 henholdsvis 2006 og 2007, mod tidligere hen-
holdsvis 1,6 og 1,7 pct., jf. tabel B.2.

Opjusteringen af betalingsbalanceoverskuddene skyldes blandt andet, at overskuddet
for 2005 er revideret op i den seneste opgorelse. Revisionen er ikke indarbejdet i
prognosens talgrundlag, hvorfor denne effekt ikke indgir som ”nyt niveau for 2005”
i modelberegningerne. Det nye niveau for 2005 kan navnlig henfores til storre netto-
overforsler af formueindkomst fra udlandet, som blandt andet pa denne baggrund er
opjusteret for 2006 og 2007. Virkningen af det nye niveau er medregnet under ad-
ferdsendringer, hvor effekterne af andrede skon for disse overforsler ogsa indreg-
nes.

Den positive effekt fra nye adfardsforudsatninger kan desuden henfores til de styr-
kede udsigter for udviklingen i markedsandelene for sotransport.
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ZEndrede udlandsforudsatninger pavirker ligeledes skonnene for overskuddet pa de
lobende poster positivt, hvilket blandt andet skyldes opjusteringen af eksportmar-
kedsvaksten. Dertil kommer virkningen af lidt lavere forventninger til vaksten i im-
portpriserne.
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2. International gkonomi og finansielle markeder

Det ser ud til, at BNP-veksten pa verdensplan nar op pa 5,1 pet. i 2006. Den globale vafkst
er dermed fortsat meget hoj og noget storre end ventet i angust, hvor vaksten blev skonnet til 4,7
pet. Der er ikke indtruffet en egentlig afdampning i verdensokonomien, hvilket ellers var ventet.
Kun i USA er vaksten bremset op fra midten af 2006. Den hoje globale vakst ventes at fort-
satte i prognoseperioden om end pa et lidt lavere niveau. Risikobilledet prages fortsat af de glo-
bale nubalancer og styrken i den ventede amerikanske afmatning.

Det lenge ventede opsving i flere af de store lande i enroomridet kom i gang i 2006, og specielt i
Tyskland og Frankrig var vaksten i forste halvar kraftigere end ventet som folge af sterk op-
gang i iser eksporten samt de tyske investeringer. Der ventes en gunstig udvikling fremadrettet,
selvom veksten i 2007 og 2008 ikke ventes at blive belt sa hoj som i 2006. VVaksten i enro-
omradet ventes at vare pa niveau med den potentielle vakst. Pa trods af pengepolitiske stram-
ninger og stigende lange renter, er renteniveauet fortsat lavt set i et lengere perspektiv, og de for-
delagtige finansieringsvilkar vil sammen med den faldende ledighed understotte fremgangen.

Vaksten i Storbritannien bar ligget stabilt omkring det potentielle nivean siden 4. kvartal
2005 efter en svag udvikling siden sidste del af 2004. Den ogede fremgang trakkes blandt an-
det af det private forbrug, der blandt andet er pavirket af udviklingen i boligpriserne. BNP-
veeksten skonnes at blive pa 2,7 pet., 2,6 pet. og 2,4 pet. i henholdsvis 2006, 2007 og 2008.

Der er aktuelt en kraftig fremgang i svensk og norsk okonomi. BNP-vaksten i Sverige skon-
nes at ndgore 4,0 pet., 3,3 pet. 0g 3,1 pet. i henholdsvis 2006, 2007 og 2008. Den nye rege-
ring planlwgger skattenedsattelser i 2007, bl.a. i form af introduktionen af et jobfradrag og re-
Sformer pa andre omrader. Den okonomiske vakst i fastlands-Norge skonnes til 3,4 pet., 2,7
pet. 0g 2,2 pet. i henholdsvis 2006, 2007 og 2008. Den aktuelle fremgang drives blandt andet
af en kraftig vaekst i privatforbruget, der understottes af stigende beskaftigelse.

I Asien er vaksten nandret hoj, drevet frem af iser stigende eksport. Dette galder iser Kina,
hvor vaksten i 2006 ventes at overstige 10 pet., med et svagt fald de efterfolgende ar. For en
rakke andre lav- og mellemindkomstlande er de typiske, forventede vakstrater pa 5-8 pet. Ja-
pan, der fortsat er den storste okonomi i Asien, har et mindre vakstpotentiale end de ovrige
lande, og det igangverende opsving, som nu Synes solidt, vil derfor nappe fore til vakstrater ve-
sentlig over 2 pet. Der er dog mulighed for at indbente et vist produktivitetsefiersieb.

Endelig er vakstudsigterne positive i en rakke lande i Afrika og Latinamerika pa grund af
haje ravarepriser og deraf folgende stimulation af hjemmemarkederne. Samme effekt gor sig geel-
dende for de olieproducerende lande, som fortsat styrkes af hoje oliepriser og opsparede midler fra
de senere dars betydelige indtagter.
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2.1 Indledning

Vaksten i verdensokonomien ligger fortsat pa et hojt niveau. I 2006 ventes den sam-
lede vackst at blive pa godt 5 pct., kun marginalt lavere end rekordniveauet pa 5,3 pct.
i 2004. Dette er vasentlig hojere end de fleste prognoser skennede tidligere pa aret,
herunder @konomisk Redegorelse fra maj og august 2006. Vaksten skyldes en gun-
stig konjunkturudvikling, hvorunder ledighed og outputgab er blevet reduceret, men
ogsi en gunstig global produktivitetsudvikling og bedre udnyttelse af fordelene ved
international arbejdsdeling.

Den opbremsning i verdensekonomien, som var ventet i august, er dermed endnu
ikke indtruffet. Kun i USA, hvor vakstraterne i omkring 3 ar har ligget vasentligt
over det langsigtede, potentielle niveau, er vaksten dempet markbart.

Den lavere vekst i USA forventes i prognoseperioden delvis at blive opvejet af oget
veekst 1 andre verdensdele, jf- fignr 2.7a. Den forventede hoje vaekst 1 2006 skyldes, at
opbremsning i USA forst er indtruffet midt i 2006, mens vaksten 1 Europa tog fart
fra begyndelsen af dret. I 2007 forventes lavere vakst pa begge sider af Atlanten, men
udviklingen er mere afbalanceret, idet Europas vakst for 14 vasentligt under poten-
tialet, mens der var fare for inflation 1 USA, hvor vaksten 14 en del over det langsig-
tede, potentielle niveau. Samtidig er vaeksten i de ovrige verdensdele uzndret hoj, sa-
ledes at den samlede vakst i verdensokonomien er tet pa rekordniveau, jf. fignr 2.1b.

| Figur2.1a Figur 2.1b
Kvartalsvaekst, USA, euroomradet og Japan Dekomponering af vakst i
verdens@konomien
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Anm.: De samlede vakstrater i figur 2.1b er lavere end i tabel 2.1, idet der i vackstraterne i figuren vagtes med no-
minelle BNP-tal omregnet til falles valuta, mens der i tabellen anvendes kobekraftskorrigerede BNP-tal som
vagte. Forstnaevnte beregning viser vakstraten i verdens samlede BNP opgjort efter produktionens veerdi pa
det internationale marked. Den kobekraftskorrigerede beregning soger at opgore vaeksten i det samlede vo-
lumen, idet der tages hojde for, at samme vare eller ydelse kan have forskellig pris i forskellige lande, iszr va-
rer, der ikke handles internationalt. @nsker man at belyse verdens samlede okonomiske velstand bor der sa-
ledes bruges kobekraftskorrigerede vagte, mens der bor bruges valutakurser, hvis onsket er at belyse oko-
nomiernes relative betydning for verdenshandelen og de internationale konjunkturer.

Kilde: EcoWin, EU-Kommissionen og egne beregninger.

Den mere balancerede udvikling er et nedvendigt led i afviklingen af de globale uba-
lancer. Den hoje vakst i USA var i hoj grad drevet af et hurtigt voksende privatfor-
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brug, utilstrakkelig opsparing og deraf folgende betalingsbalanceunderskud. Den
ogede BNP-vakst i Europa er medvirkende til en fortsat vekst i den globale efter-
sporgsel, idet den delvis kompenserer for den mere afdempede vakst i USA.

Boligmarkedet i USA har pa det seneste vist sig at vaere svagere end forudset, og der
har varet relativt store prisfald, jf. nedenfor. Med de nuvzrende forholdsvis hoje
pengepolitiske renter, er der mulighed for, at den amerikanske centralbank kan ime-
degd en eventuel svagere konjunkturudvikling ved lempelse af pengepolitikken. Der
er dog risiko for, at en sidan lempelse ikke vil virke tilstraekkelig hurtigt.

En svagere udvikling i USA er nzppe 1 sig selv et problem, men set i sammenhang
med de fortsatte, globale ubalancer, er risikoen, at en sidan udvikling svakker de fi-
nansielle markeders tillid til amerikansk ekonomi, herunder til dollarkursen og virk-
somhedernes indtjening.

Det samlede billede for verdensokonomien er siledes, at vaekstraterne i 2006 har va-
ret hojere end forventet. I forhold til Okonomisk Redegorelse, august 2006, er vaksten
opjusteret fra 4,7 pct. til 5,1 pct., j tabel 2.7. 1 2007-08 ventes vakstraten at aftage
moderat. I forhold til augustredegorelsen er risikobilledet lidt mere sammensat.

| Tabel 2.1

Vakstskan for udlandet og dansk eksportmarkedsvakst
| 2005 2006 2007 2008
| Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
| Pct. realvaekst
‘ Verden 4,6 4,7 5,1 4,3 4,6 4,7
‘ USA 3,5 3,2 3,4 2,7 2,3 2,8
| Euroomradet 1,3 2,1 2,6 1,8 2,1 2,2
| UK 1,8 2,6 2.7 2.8 2,6 24
| Norge" 3,7 3,0 3,4 2,1 2,7 2,2
| Sverige 2,7 3.6 4,0 3,0 33 3,1
| EU25 1,6 2.3 2.8 2.2 24 24
| Japan 2,7 2,7 2,4 2,4 2.3 2,1
| Asien, ekskl. Japan 7.9 7,7 8,4 7.4 8,0 8,0
‘ Kina 9,9 10,3 10,4 9,0 9,8 9,7
| Rusland 6,4 6,1 6,7 5,9 6,4 6,4
\ Latinamerika 4,3 4,1 4,7 3,7 4,0 3,7

Eksportmarkedsvaekst 3,4 6,9 8,2 5,6 5,9 6,1
1) BNP-vakst for fastlands-Norge.

Kilde: EU-Kommissionen, Statistisk Sentralbyrad og Finansdepartementet i Norge, Statistics of Russia samt

egne beregninger.

I takt med afdempningen af vaeksten og det markante olieprisfald er inflationen i
USA reduceret betydeligt pa det seneste, jf- figur 2.2a. 1 euroomridet og i Japan er der
plads til yderligere vakst uden kapacitetspres og stigning i inflationen. En svaekkelse
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af dollaren kan reducere importpriserne i Europa og Japan, herunder olieprisen malt
i national valuta.

| Figur2.2a Figur 2.2b
Inflation i USA, euroomradet og Japan Mdl-indeks for renter og valutakurser,
USA og euroomradet
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Anm.: Inflationen er malt ved forbrugerpriserne. I figur 2.2a angiver de stiplede linjer drsgennemsnit. MCl-indekset
er beregnet som et vejet gennemsnit af korte og lange nominelle renter og nominelle effektive valutakurser.
Vagtningen afspejler renternes henholdsvis valutakursernes beregnede betydning for BNP-vaksten. En lav
indeksvaerdi indikerer en stimulerende effekt pa aktiviteten.

Kilde: EcoWin, egne skon og beregninger.

Pengepolitikken i USA, euroomridet og Japan befinder sig i ojeblikket i forskellige
stadier. I USA vurderes pengepolitikken at vare svagt restriktiv i modsatning til eu-
roomradet, hvor pengepolitikken fortsat vurderes at vaere en anelse lempelig. Den
japanske centralbank har ferst i sommer pabegyndt en normalisering af pengepolitik-
ken, som dog stadig er meget lempelig.

Afmatningen i amerikansk skonomi ventes pa kort sigt at medfore et stop for yderli-
gere amerikanske renteforhojelser. Pd lengere sigt antages den amerikanske central-
bank at lempe pengepolitikken blandt andet i forventning om en langerevarende op-
bremsning 1 boligmarkedet og fortsat afdempede inflationsforventninger. Den for-
udsatte opbledning af pengepolitikken i USA vil bidrage til lempeligere monetare
vilkdr 1 USA, jf figur 2.2b. Omvendt ventes yderligere renteforhojelser og svagt sti-
gende lange renter i euroomradet at bidrage til strammere monetzare vilkar.

Siden sidste konjunkturvurdering er renteforskellen mellem de korte og lange renter
faldet. Dvs. at rentekurvens hzldning er fladet yderligere ud, setligt i USA, . figur
2.3a. Det skyldes primert et fald i de lange renter pa 0,2 og 0,3 pct.-enheder 1 hen-
holdsvis euroomridet og USA, jf figur 2.3b. Samtidig er den korte rente i euroomra-
det steget med 0,4 pct.-enheder siden augustvurderingen, mens den tilsvarende rente
1 USA er faldet en anelse i samme periode.
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| Figur2.3a Figur 2.3b
Rentekurvens haldning, USA, Lange renter i USA og euroomradet,
Euroomradet og Danmark, 1995- 2006 2000-2008
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Anm.: Rentekurvens hzldning er opgjort som forskellen mellem den effektive rente pa den 2-drige og den 10-arige
statsobligation.
Kilde: EcoWin og IMF.

Rentekurvens hzldning har historisk set varieret meget som folge af en rakke fakto-
rer. De lange renter bestemmes som udgangspunkt ud fra forventede fremtidige kot-
te renter. Dertil skal laegges en risikopremie, der afspejler blandt andet inflations-
usikkerheden (som pavirker realrenten) og risikopremier.

Forventningerne til de korte renter og inflationen athenger i hoj grad af den forte
pengepolitik — herunder centralbankernes evne og vilje til at fore en inflationsdem-
pende pengepolitik. Centralbankernes troverdighed omkring pengepolitikken er
formentlig blevet oget siden 1990’erne, hvor inflationen har varet forholdsvis af-
dempet selv i perioder med hoj okonomisk aktivitet. Det skal dog bemzrkes, at ho-
jere importpriser, fx stigende oliepriser, kan udgere en udfordring for pengepolitik-
ken i forhold til at styre inflationen.

Risikopraemierne pavirkes fx af de forventede afkast pa andre aktivkategorier, herun-
der aktier samt investorernes adgang til billig likviditet og det generelle udbud og ef-
tersporgsel af fx lange obligationer mv.

Nir rentekurvens haldning er meget flad eller inverteret (dvs. at de korte renter er
hojere end de lange renter) indikerer det normalt en forventning om fald i de korte
nominelle renter. Denne forventning kan enten afspejle en strukturel skonomisk
@ndring, der udmenter sig i lavere inflationsforventninger. Eller ogsa kan det skyldes
en forventning om lavere skonomisk aktivitet. Figur 2.4a og figur 2.4 viser rentekur-
vens haldning (her defineret ved forskellen mellem den 3-méneders pengemarkeds-
rente og 10-drige statsobligationsrente) i henholdsvis USA og Tyskland og den fakti-
ske udvikling i BNP-vaksten. Figurerne synes at vise en vis sammenhang mellem en
flad rentekurve og en forestiende lavere okonomisk aktivitet. Den aktuelt flade ren-
tekurve afspejler formentlig navnlig, at vaksten i USA forventes at aftage, samt fort-
sat afdempede inflationsforventninger og en lav risikopramie.
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| Figur 2.4a Figur 2.4b
Rentekurvens heldning i forhold til Rentekurvens haldning i forhold til
BNP-vaekst i USA BNP-vekst i euroomradet
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Anm.: Rentekurvens hzldning er opgjort som forskellen mellem den effektive rente pa den 3-maneders rente og
den 10-drige statsobligation.
Kilde: EcoWin og IMF.

2.2 USA

Vaksten 1 USA har i de seneste ar varet understottet af en kraftigt stigende inden-
landsk eftersporgsel, jf figur 2.5a. Aktiviteten er blandt andet stimuleret af en lempelig
finanspolitik og stigende boligpriser. Vaksten 1 forste kvartal 2006 var pa 5,6 pct. pa
arsbasis. I foraret 2006 var der endvidere tegn pi, at ekonomien var tet pd kapaci-
tetsgreensen, hvilket sammen med sterkt stigende energipriser forte til usikkerhed om
inflationen og bidrog til uro pd de finansielle markeder. Udviklingen hen over som-
meren viste klare tegn pd en opbremsning, herunder vaesentlig lavere vakst.

I perioden 2001-04 bidrog en hej produktivitetsvakst pa op til 5 pct. pr. ar vasentligt
til vaeksten. Siden da har vaksten i produktiviteten varet omkring 3 pct., hvilket har
bidraget til den nuvarende afdempning af vaeksten i BNP. Et niveau pé 3 pct. er ikke
unormalt i historisk perspektiv, og der er ikke nedvendigvis tale om et brud pa eller
en afvigelse fra den langsigtede tendens.

Opbremsningen er fortsat siden @konomisk Redegorelse, august 2006. Den annuali-
serede vaekstrate faldt i tredje kvartal til 1,6 pct. fra 2,3 pct. i andet kvartal, jf. figur
2.5a. Vzkstbidraget fra privatforbruget er steget en smule, mens vakstbidragene fra
nettoeksporten og investeringerne nu er svagt negative.

Selvom om opbremsningen er indtrddt senere end forventet, fastholdes skonnet for

BNP-vaksten i 2006 pa 2,7 pct. Kapacitetspresset i skonomien er stadig forholdsvis
tydeligt og outputgabet er nu positivt, jf- figur 2.5b.
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| Figur 2.5a Figur 2.5b

| BNP-vaekstbidrag, USA Kapacitetsudnyttelse og outputgab, USA
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Anm.: Vaxkstbidraget fra investeringerne indeholder lagerinvesteringer.
Kilde: BEA, EU-Kommissionen, EcoWin og OECD.

Erhvervstilliden og forbrugertilliden ligger uandret pa et hejt niveau, jf. figur 2.6a-b.
Erhvervstilliden har dog vist en svagt vigende tendens i 2006. Forbrugertilliden ligger
ligeledes stabilt. University of Michigan-indikatoren viser en vis stigning de seneste
mineder, hvilket dog skal ses i lyset af, at denne indikator har vist en lidt svagere ten-
dens end Conference Board-indikatoren, og at de to indikatorer nu begge peger p4,
at forbrugertilliden ligger lidt over middel.

| Figur 2.6a | Figur 2.6b
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Anm.: I figur 2.6a er vist erhvervstillid fra Institute for Supply Management, ISM. Vardier over 50 indikerer oko-
nomisk ekspansion. Korrelationsfaktoren mellem industritilliden og vaksten i industriproduktionen er ca.
0,7.

Kilde: EcoWin.

Opbremsningen i vaksten er endnu ikke slaet tydeligt igennem pd ledighedsudviklin-
gen, Jf- fignr 2.7a. Selv om ledigheden 1 sommeren 2006 steg lidt, er den siden faldet
igen og ndede i oktober det laveste niveau siden 2001. Den lavere vakst ventes at sld
igennem pé ledigheden 1 2007 og 2008, hvor ledigheden forventes at ligge 2-1 pct.-
enhed hojere end i 2006.

@konomisk Redegerelse - December 2006

43



44

Kapitel 2. International gkonomi og finansielle markeder

| Figur2.7a Figur 2.7b
Manedlig @ndring i antal beskeftigede og Betalingsbalance og offentlige finanser
ledighed i pct., USA i USA
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Anm.: I figur 2.7a er vist beskeftigelse uden for landbrug.
Kilde: EcoWin, U.S. Department of Labor Statistics, EU kommissionen og egne beregninger.

En vasentlig forklaring pa opbremsningen i den amerikanske okonomi er, at bolig-
markedet ikke lengere stimulerer den indenlandske eftersporgsel.

Under de senere ars hojkonjunktur er boligpriserne steget meget markant. Dette har
skabt betydelige frivaerdier hos husholdningerne, som i vidt omfang er blevet belint.
Belaningen har udgjort op til 10 pct. af den samlede disponible indkomst, jf figur
2.8a. Ydermere har nye boligkebere i hojere grad valgt afdragsfrie lan, formentlig ud
fra en betragtning om, at risikoen for insolvens er ringe, nar priserne er stigende. De
stigende frivaerdier har muliggjort, at husholdningssektorens nettoopsparing har vz-
ret negativ i en periode, uden at den samlede formuestilling inkl. boligformuer det-
med er blevet tilsvarende forringet.

En yderligere eftersporgselseffekt af stigende boligpriser er giet gennem boliginve-
steringerne. Et hejt prisniveau pa eksisterende boliger i forhold til omkostningerne
ved at opfore nye boliger har betydet, at det er mere rentabelt at bygge nye boliger.

Det har dog lenge varet en udbredt vurdering, at boligpriserne var hojere, end der
umiddelbart var beleg for ud fra en vurdering af de faktorer, der pavirker prisdannel-
sen pa boligmarkedet, herunder isar renteniveauet. IMF skonnede saledes i 2005, at
priserne var 10-15 pct. overvurderede. Ved udarbejdelsen af sin seneste prognose fra
september 2006 lagde IMF til grund, at priserne ville flade ud og skennede, at det
ville medfore bortfald af et vakstbidrag pa ca. 0,5 pct. af BNP i 2007. IMF vurderede
samtidig, at sifremt udviklingen vendte mere markant, kunne den negative pavirk-
ning blive pa op til 1,5 pct. af BNP.
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| Figur2.8a Figur 2.8b
Nettobelaning af frivardier som andel af Boligpriser og boligsalg
disponibel indkomst
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Kilde: OECD og IMF.

Siden sommeren 2006 er boligpriserne faldet med omkring 5 pct., jf figur 2.8b. Mu-
lighederne for fortsat linefinansieret forbrug er dermed reduceret og usikkerheden
om den fremtidige prisudvikling har medfort storre tilbageholdenhed med investe-
ringer i nye boliger. Sdledes er antallet af tilladelser til opforelse af nye boliger faldet
med godt 17 pct. siden april 2006. Begge dele forventes at bidrage til opbremsningen
12007.

I EU-Kommissionens seneste prognose for den amerikanske skonomi, offentliggjort
primo november 20006, forventes vakstraten i 2007 saledes at blive 2,3 pct. Dette er
en nedjustering i forhold vurderingen fra foraret 2006 pa 0,4 pct-enheder og vasent-
ligt lavere end IME’s september-skon pa 2,9 pct.

Risikoen for en negativ udvikling pd boligmarkedet star centralt 1 risikobilledet, ikke
kun i USA. En rakke andre lande har oplevet meget betydelige prisstigninger i de se-
nere ar, 1 nogle lande vasentligt mere markant end 1 USA. Boligmarkederne har i
mange lande udviklet sig ret parallelt, formentlig i hoj grad pa grund af lave renter.
Prisstigningerne kan imidlertid ogsa delvis skyldes spekulativ adferd, hvor der boli-
ger opkebes, eller hvor athendelse af boligerne udskydes i forventning om yderligere
prisstigninger.

Risiko for et storre tilbageslag pa boligmarkederne er formentlig begranset i Europa,
hvor en gunstig konjunkturudvikling understotter boligpriserne. Risikoen skal ses
som en del af et samlet billede, hvortil ogsa horer en abrupt afvikling af de globale
ubalancer og nye stigninger i olieprisen. Det galder iser USA, hvor der er storre
usikkerhed om udviklingen, og hvis betalingsbalanceunderskud er en afgorende del
af de globale ubalancer.

De seneste maneders fald i olieprisen har vearet til fordel for USA, der er stor netto-

importor af olie. I kombination med en langsommere vakst i den indenlandske efter-
sporgsel har dette lettet presset pd betalingsbalancen. Der kan dog nappe forventes
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nogen merkbar reduktion af underskuddet i de kommende dr, men en stabilisering
pé et niveau omkring 6,5 pct. af BNP, jf. figur 2.7b.

Det vil formentlig blive nedvendigt at gennemfore okonomisk-politiske initiativer
for at nedbringe betalingsbalanceunderskuddet, fx styrkelse af incitamenterne til pri-
vat opsparing og konsolidering af de offentlige finanser. I den nuvarende konjunk-
tursituation forekommer det dog ikke sandsynligt, at der tages storre initiativer, idet
den igangvarende opbremsning i sd fald kan blive forsterket. Det mest hensigtsmzs-
sige vil derfor vare en mere langsigtet strategi, der understotter en ”’blod landing”
efter de senere drs hojkonjunktur, herunder initiativer, der pa kort sigt kan skabe tro-
verdighed om den amerikanske malsetning om at reducere betalingsbalanceunder-
skuddet. Det vil mindske risikoen for, at de finansielle markeder kraever storre risiko-
premier ved investering i amerikanske vardipapirer.

Inflation og renteudvikling i USA

I takt med dempningen af vaksten og det markante olieprisfald er inflationen 1 USA
reduceret betydeligt pa det seneste, jf figur 2.9a. Kerneinflationen er endnu ikke redu-
ceret, men dette md forventes at ske senest 1 lobet af 2007, med mindre olieprisen
igen stiger vaesentligt.

| Figur 2.9a Figur 2.9b
Dekomponering af inflationen i USA, Pengepolitiske og kort rente i USA,
1999-2008
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Anm.: Figur 2.9a viser ménedlige arsvakstrater. Kerneinflationen er CPI ekskl. bidrag fra fodevarer og energi.
”Energi” angiver den del af inflationen (i pct.-enheder), der kan forklares af energiprisstigninger.
Kilde: EcoWin, egne skon og beregninger.

Den amerikanske centralbank har endnu ikke tydeligt signaleret, i hvilken retning
pengepolitikken i USA fremover vil bevaege sig. I lyset af konjunkturudviklingen og
den reducerede inflationsrisiko, er det dog mest sandsynligt, at den nzste rentexen-
dring bliver i nedadgdende retning. Centralbankens neutrale meldinger tyder p4, at
man onsker storre sikkerhed om inflationsudviklingen. Det er derfor sandsynligt, at
en rentesenkning forst kommer i andet kvartal 2007 efterfulgt af endnu én senere pi
aret. En yderligere afmatning af konjunkturudviklingen kan dog fremskynde en ned-
sattelse.
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Tabel 2.2
Sken for renter og inflation i USA

2005 2006 2007 | 2008
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Pct.
3-mdrs. pengemarked 3,6 5,3 5,2 5,6 5,0 | 4,8
10-arig statsobligation 4,3 5,0 4,8 5,4 4,8 \ 4,9
Vakst i pct.
Forbrugerpriser (CPI) 3,4 3,7 3,4 2,7 2,5 \ 1,9

Kilde: EU-kommissionen og egne skon.

Markedets renteforventninger udtrykt ved forwardrenterne samt lidt lavere lange ren-
ter understotter antagelsen om en mere lempelig pengepolitik.

| Figur2.10a Figur 2.10b
Faktisk (skennet) og beregnet kort rente Forwardrenter, 3 maneders rente, USA
i USA, 2001-2008
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Anm.: 1 figur 2.10a er bandet omkring den beregnede rente givet som den gennemsnitlige absolutte forskel mellem
den beregnede rente og den historiske, faktiske rente. Den beregnede rente ved normal kapacitetsudnyttelse
angiver renten ved en inflation pa 2 pct. og et outputgab pa nul. Estimeret pa baggrund af data i perioden
1980-2005, /- Qkonomisk Redegorelse, maj 2002.

Kilde: EcoWin, OECD, Nationalbanken og egne skon og beregninger.

I forhold til augustvurderingen er den korte pengemarkedsrente i USA nedjusteret
med 0,1 pct.-enhed 1 2006 og med 0,6 pct.-enheder 1 2007. Under disse forudsatnin-
ger vil den faktiske og den beregnede Taylorrente nerme sig hinanden i 2007, jf. figur
2.10a. Det kan tolkes som en ’normalisering” af pengepolitikken i forhold til de hi-
storiske erfaringer.

Den strammere pengepolitik synes kun at have haft et relativt begreenset gennemslag
pé de lange renter, jf. figur 2.3b. Der har siledes gennem hele de senere ars vaekstpe-
riode veret tillid til centralbankens evne til at sikre lav inflation, ogsd da inflationen
steg maerkbart i foraret. Efter at inflationsrisikoen siden hen gradvis er aftaget, er den
10-arige amerikanske statsobligationsrente faldet. Skonnene for den lange amerikan-
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ske rente er derfor nedjusteret med 0,2 pct.-enheder i 2006. I 2007 og 2008 forventes
de lange renter at ligge nogenlunde uzndret pd det nuvarende niveau.

Faldet i de lange renter i USA siden augustvurderingen har ikke @ndret rentespendet
til euroomradet vasentligt, idet de lange renter ogsa er faldet i Europa, dog en anelse
mindre end 1 USA, jf fignr 2.17h. Faldet i de lange renter afspejler bide den mere af-
dempede amerikanske konjunkturudvikling og en forventning om lidt lavere vaekst i
verdensokonomien i de kommende ar.

| Figur2.11a Figur2.11b
Forwardrenter, 10-arig rente, USA Rentespandet mellem 10-arige renter i
USA og euroomradet
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Kilde: Nationalbanken, Ecowin og egne beregninger.

2.3 Euroomradet

Det lenge ventede opsving 1 flere af de store lande i euroomradet kom i gang i 2000,
og specielt 1 Tyskland og Frankrig var vaksten i forste halvir kraftigere end ventet
som folge af sterk opgang 1 iser eksporten samt de tyske investeringer. Der ventes
fortsat pan fremgang fremadrettet, selvom vaksten i 2007 og 2008 formentlig ikke
bliver helt sa hoj som i 2006. Vaksten ventes at vaere tilstrakkelig til at sikre stigende
beskeftigelse. Ledigheden i 2007 kan na ned pa 7,7 pct. i 2007, hvilket vil vere den
laveste ledighed i 15 ar, j£ figur 2.13a. Fremgangen treekkes af den stigende eksport
som folge af den hoje internationale vackst. Samtidig er forbrugertilliden bedret, hvil-
ket via eget forbrugstilbgjelighed og mindsket opsparing vil understotte privatfor-
bruget. Det fortsat lave renteniveau vil ligeledes holde vaksten oppe.

BNP i eunroomridet voksede med 1,4 pct. 1 2005, jf- tabel 2.3. 1 de forste tre kvartaler i
2006 var den kvartalsvise BNP-vakst henholdsvis 0,8, 1,0 og 0,5 pct. (seson- og ar-
bejdsdagskorrigeret). Den lidt lavere kvartalsvise vakst i 3. kvartal i forhold til de to
foregiende kvartaler skal ikke ses som udtryk for en vigende vakst. Udsvingene i de
kvartalsvise vaeksttal er ofte store, og den lavere vaekst 1 3. kvartal kan blandt andet
henfores til nulvakst 1 Frankrig 1 3. kvartal efter en kvartalsvis vaekst pd hele 1,2 pct. 1
2. kvartal. En medvirkende érsag til den lave vakst var kraftige lagernedbringelser.
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I de kommende kvartaler skenner EU-Kommissionen en vakst omkring 0,6 pct.
Skennet for 1. kvartal 2007 treekkes ned af en forventet midlertidig og kortvarig ned-
gang i det tyske BNP som folge af momsforhojelsen 1. januar 2007, jf. figur 2.12a. For
2006 og 2007 samlet set ventes en vakst pad henholdsvis 2,6 og 2,1 pct. EU-
Kommissionen har siledes opjusteret sine skon for begge ar i forhold til dens prog-
nose fra foraret 2006. For 2008 ventes en vakst pa 2,2 pct.

| Tabel 2.3
} BNP-vakst og andre skonomiske nagletal for euroomradet
| 2005 2006 2007 | 2008
\ Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
| Pct. realvaekst
| BNP-vaekst 1,4 2,1 2,6 1,8 21 | 22
| Privat forbrug 1,4 1,7 2,0 1,4 16 | 21
\ Faste investeringer 2,5 4,2 4,3 2,4 3,0 \ 3,0
| Offentligt forbrug 1,4 2,0 2,0 1,2 14 | 14
| Eksport 43 5,4 7.9 5,3 60 | 58
| Import 5,3 6,0 7,5 4,8 57 | 58
‘ Indenlandsk efterspergsel

(inkl. lagerinvesteringer) 1,6 2,7 2,5 1,6 2,1 2,1
‘ Pct.
| Forbrugerprisinflation 2,2 2,2 2,2 2,2 21 | 19
‘ Pct. af arbejdsstyrke
| Ledighed 8,6 8,4 8,0 8,2 77 | 714
‘ Pct. af BNP

Betalingsbalance” 0,0 -0,5 -0,1 0,3 01 | 01
1) Lagerinvesteringer er opgjort som pct. af BNP.

2) Korrigeret for intra-handel i euroomradet.

Kilde: Ecowin, EU-Kommissionen, IMF, OEF og egne skon.

For de tre kvartaler i 2006 samlet set og isxr i 3. kvartal har privatforbruget med
veekstrater pa henholdsvis 0,7 pct., 0,3 pct. og 0,6 pct. veret en vigtig drivkraft bag
veksten. Privatforbruget ventes fremover understottet af den faldende ledighed og
stigende beskeftigelse. Boligpriserne er 1 en raekke eurolande (men dog ikke i Tysk-
land) steget med mellem 10 og 15 pct. om aret, jf figur 2.13b, og dette kan sammen
med den generelle optimisme tenkes at understotte forbrugstilbojeligheden efter
nogle ar praeget af tilbageholdenhed og hoj opspating. Den europziske forbrugertillid
ligger over det historiske niveau, og den har varet stigende siden juli 2005, jf. figur
2.12b.

Efter kvartalsvis vekst i investeringer pa henholdsvis 1,0 pct., 2,3 pct. og 0,8 pct. i de
forlobne kvartaler 1 20006, ventes investeringerne ogsa fremover at stige pzent og treek-
ke op i vaksten. Den europ=xiske centralbank hevede sin pengepolitiske styringsrente
i december 2005 og hat hevet den fire gange siden, ligesom den lange rente ogsa er
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steget 1 forhold til for et ar siden. Pa trods af skarpelsen af de monetare vilkar, er
renteniveauet fortsat lavt set i et lengere perspektiv, og virksomhedernes finansie-
ringsvilkar derfor fortsat gunstige. De gode finansieringsvilkar kombineret med store
overskud 1 virksomhederne og stigende kapacitetsudnyttelse i de fleste eurolande,
holder vaksten i erhvervsinvesteringerne oppe. Boliginvesteringerne ventes ligeledes
understottet af de fortsat lempelige finansieringsvilkar, ligesom de hoje boligprisstig-
ninger i mange lande understotter boliginvesteringerne, jf fignr 2.13b. En begyndende
opbremsning er dog i gang pa visse eurolandes boligmarkeder.

| Figur2.12a | Figur2.12b
BNP-vekst samt vekstbidrag, Konjunkturindikator og forbrugertillid,
Euroomradet Euroomradet
Pct.-enheder Pct.-enheder Nettotal Nettotal
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Anm.: Konjunkturindikatoren (sentiment) sammenvejer EU-Kommissionens surveys for henholdsvis detailhandel,
forbrugertillid, bygge og anlxg, serviceerhverv og industri.
Kilde: EU-Kommissionen, EcoWin og egne beregninger.

Bidraget til den okonomiske vakst fra nettoeksporten ventes at forblive positivt 1 de
kommende ar, idet eksporten understottes af den fortsat kraftige globale vakst. Den
igangvaerende afdempning af den amerikanske okonomi forventes dog at begrense
eksportvaksten. Endvidere dempes bidraget fra nettoeksporten af at den lobende
svakkelse af den effektive eurokurs gennem 2005 er ophortt, idet den effektive euro-
kurs siden marts 2006 er styrket. Eksportvaksten i 2006 er iser drevet af Tyskland,
Finland, Holland, Portugal og Frankrig.

1 Tyskland er den kvartalsvise seesonkorrigerede BNP-vakst i drets forste kvartal ble-
vet opjusteret for anden gang til nu 0,8 pct., mens vaksten i 2. kvartal er blevet opju-
steret til 1,1 pet. I 3. kvartal var vaksten 0,6 pct., og samlet tegner dette et billede af
en relativ kraftig vaekst i tysk ekonomi i 2000.

Forhgojelsen af den hoje momssats per 1. januar 2007 forventes at fremrykke privat-
forbrug af isar varige forbrugsgoder, ligesom aktiviteten i byggesektoren ventes at
blive pavirket. Effekterne kan endnu ikke ses tydeligt i fx tal for detailomsatningen,
men forbrugertillidsindeksets delindeks for overvejelser om at foretage storre indkeb
er steget pd det seneste.
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| Figur2.13a | Figur2.13b

| Ouputgab og ledighed, euroomradet | Udviklingen i huspriser i udvalgte lande
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Kilde: EU-Kommissionen, EcoWin og egne beregninger.

For 4. kvartal ventes fortsat kraftig BNP-vaekst, mens fremrykningen af investeringer
og iszr forbrug ventes at give et midlertidigt dyk i begyndelsen af 2007. Renset for
fremrykningseffekter ventes en jevnt stigende aktivitet. Vaksten 1 2006, 2007 og
2008 ventes at blive henholdsvis 2,4 pct., 1,2 pct. og 2,0 pct.

Konjunkturindikatorerne for tysk ekonomi har siden midten af 2005 varet voksen-
de. Bade IFO-indekset og ZEW-indekset bestar af to delindeks, nemlig et indeks for
den nuvarende okonomiske situation og et indeks for forventningen til udviklingen
seks maneder frem. Indeksene for den nuvarende okonomiske situation har veret
stigende siden 2002, jf. figur 2.14a., og det hoje niveau for indekset for den nuvaerende
situation harmonerer fint med de hoje BNP-vakstrater i 2006. Indeksene for for-
ventningen til den fremtidige udvikling er faldet det seneste halve ar, jf figur 2.14b.
De aktuelle lave vardier for forventningen til fremtiden skal ses i lyset af de aktuelle
rekordheje niveauer for indikatorerne for den nuvarende situation, og er saledes ikke
nodvendigvis udtryk for en kommende kraftig opbremsning. Dette uddybes i det fol-
gende afsnit.

Indeksene for forventningen til den ekonomiske udvikling seks méneder frem steg
bade i 2002 og 2003, jf. figur 2.14b, men faldt begge gange tilbage igen i takt med at
det blev klart, at det forventede opsving udeblev. Fra foriret 2005 til foraret 2006
steg indeksene igen, og den faktiske okonomiske udvikling fulgte denne gang efter-
folgende med op. De to forventningsindekset er faldet siden henholdsvis februar og
maj 2006, hvilket indikerer, at BNP-vaksten nok ikke fortswtter i det aktuelle hoje
niveau i 2007. Dette skal blandt andet ses i lyset af momsforhojelsen pr. 1. januar
2007. Det nuvarende fald i forventningsindeksene ser umiddelbart kraftigt ud, jf. fi-
gur 2.14b, men storrelsen pa udsvingene i forventningsindekset kan ikke umiddelbart
sammenlignes. Forventningsindikatorerne vurderer den fremtidige udvikling 7 forhold
#/ den nuverende situation, og de aktuelle lave verdier for forventningen til fremti-
den spiller derfor ind pa forventningsindikatoren.
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| Figur2.14a | Figur2.14b
BNP-vakst og konjunkturindikator i Konjunkturindikatorer for forventningen til
Tyskland udviklingen seks maneder frem - Tyskland
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Kilde: EcoWin og egne beregninger. Pa figur 2.14a er vist IFO-indikatoren for den aktuelle okonomiske situation,
mens figur 2.14b viser indikatorer for forventningen til udviklingen seks maneder frem. Ifo-indekset afspejler
virksomhedernes vurderinger, mens ZEW-indekset afspejler vurderinger blandt analytikere og investorer.

De tyske offentlige finanser er forbedret noget pa det seneste. De okonomiske re-
former, som blev vedtaget i forbindelse med dannelsen af koalitionsregeringen i ef-
terdret 2005, havde som hovedformal at nedbringe det store offentlige budgetunder-
skud fra dr 2007, jf. boks 2.1 i Okonomisk Redegorelse, angust 2006. Hjulpet af den for-
bedrede konjunktursituation ser det tyske offentlige underskud nu ud til at komme
under 3 pct. af BNP allerede i 2006.

Den kvartalsvise sesonkorrigerede BNP-vackst 1 Frankrig steg fra 0,5 pct. 1 1. kvartal
til hele 1,1 pet. i 2. kvartal 2006. I 3. kvartal viste tallene nulvaekst efter den store op-
gang kvartalet for. Med 4r til ar-vakstrater 1 de tre forste kvartaler i 2006 pa hen-
holdsvis 1,4 pct., 2,6 pct. og 1,9 pct., forventes en vakst 1 hele 2006 pd omkring 2
pct. For 2007 og 2008 ventes vaksten at blive lige over 2 pct., primert drevet af
veekst 1 privatforbruget. Privatforbruget ventes blandt andet understottet af det staer-
ke boligmarked og af implementeringen af nye muligheder for lintagning med pant 1
fast ejendom. Frankrig kemper fortsat med en hoj ledighed (den hgjeste blandt
EU15-landene), som i vidt omfang afspejler strukturproblemer pi arbejdsmarkedet.
Ledigheden ventes at falde fra 9,3 pct. i 20006 til 8,7 pct. 1 2008.

Italiens BNP-vekst udgjorde i drets forste tre kvartaler henholdsvis 0,8 pct., 0,6 pct.
og 0,3 pct. (k/k - sesonkorrigeret). Vaeksten er siledes foroget en del i forhold til
nulvaksten (4/4) i 2005, men ligger fortsat under gennemsnittet for eurolandene.
Italien stir over for store udfordringer med at genoprette de offentlige finanser.
Underskuddet pa den offentlige saldo udgjorde 4,1 pct. af BNP i 2005.

Italiens nye regering, som tiltradte efter valget i april 20006, fremlagde i efteraret 2006
forslag til finanslov, hvis hovedformdl er at nedbringe det offentlige underskud til 2,8
pct. af BNP 1 2007. Forslaget indeholder skatteandringer, som samlet set vil forbedre
de offentlige finanser. Der er blandt andet tale om en skattestigning for de hojeste
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indkomster og skattenedsattelser for de laveste indkomster samt for virksomhe-
derne. Der er usikkerhed om, hvorvidt underskuddet kommer under 3 pct. af BNP,
da effekterne af visse ovrige tiltag er usikre. Fx er der budgetteret med ogede
indtegter fra en rakke planlagte tiltag til at mindske skatteunddragelse, ligesom
effekten af en planlagt stromlining af den offentlige administration er indregnet. En
del af de midler, som tidligere var placeret i lonmodtagernes private fonde til social
sikring, overfores til det offentlige, hvilket her og nu forbedrer de offentlige finanser.
Pengene skal dog for eller siden betales tilbage som sociale ydelser, og formentlig vil
EU-myndighederne klassificere overforslen til det offentlige som oget offentlig
lintagning, hvorved den offentlige saldo ikke forbedres.

Den EU-harmoniserede ledighedsgrad i euroomradet var i september 7,8 pct.
Ledigheden i eurolandene er lavest i Holland (4,0) og Irland (4,2), mens den er hojest
i Grakenland (9,0) og Frankrig (8,9).

| Figur2.15a | Figur2.15b
Ledigheden i euroomradet og udvalgte Beskaftigelse og ledighed, euroomradet
lande i september 2006
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Anm.: Ledigheden i EU er vist i procent af arbejdsstyrken og er harmoniseret og sesonkorrigeret. Ledigheden i
Grzkenland og Italien er tal for andet kvartal 2006, mens Storbritannien (UK) er tal for juli.
Kilde: Eurostat og EcoWin.

Derimellem ligger Tyskland (8,7), Spanien (7,8) og Italien (6,8), j- figur 2.15a. Til
sammenligning var den standardiserede ledighedsgrad i Danmark 3,5 pct. Ledighe-
den i euroomrddet har varet faldende siden 3. kvartal 2004 og er nu pd samme lave
niveau som medio 2001, da ledigheden senest ndede en bund, jf fignr 2.15b. Ledighe-
den ventes at falde yderligere gennem resten af 2006 og 2007.

De curopziske arbejdsmarkeder er endnu ikke fuldt integrerede. Et dynamisk
europzisk arbejdsmarked, hvor arbejdskraftudbuddet kan tilpasse sig eftersporgslen
pa tvaers af landegranser, opnds blandt andet via arbejdskraftens fri bevagelighed.
Omfanget af vandringer pa de europziske arbejdsmarkeder er belyst 1 boks 2.7.
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Boks 2.1

Vandringeri EU

EU har en malsatning om fri bevaegelighed for arbejdskraften. Fri bevaegelighed kan vaere med til at sikre
et dynamisk europaisk arbejdsmarked, hvor arbejdskraftudbuddet kan tilpasse sig efterspergslen pa
tvaers af landegranser. Nogle lande (is@r Irland) har hgj indvandring og mange udlandinge i landet, mens
andre lande (isar de nye EU-medlemslande) i Central- og @steuropa har nettoudvandring og fa udlandin-
ge.

Landene i EU samlet set (EU25) havde i 2005 en nettoindvandring pa 3,7 personer pr. 1.000 indbygger, /7
figur a. Tallet traekkes iser op af Spanien og Irland, mens England, Frankrig og Tyskland har nettoindvan-
dringer under det gennemsnitlige niveau for EU25-landene.

De nye EU-lande (EU10) har nettoudvandring i gennemsnit pa 0,1 person pr. 1.000 indbygger. Vandrin-
gerne fordeler sig ujeevnt, da lande som Tjekkiet og Slovakiet oplever nettoindvandring (3,5 henholdsvis
3,6 personer pr. 1.000 indbygger), mens fx Polen (0,3) og iser Litauen (3,0) har nettoudvandring i 2005.

Opgjort som antal udlendinge i forhold til den indenlandsk bosatte befolkning i den arbejdsduelige alder
var der i de gamle EU-lande (EU15) i 2005 7,6 pct. udlandinge, /£ figur b. De fordelte sig med 27,6 pct. fra
EU15 (det vil sige personer fra EU15 som ikke bor i deres hjemland), 5,3 pct. fra de nye EU-lande og 67,1
pct. fra ikke-EU-lande.

De nye EU-lande har med 1,6 pct. en meget lille andel af udlaendinge i befolkningen i den arbejdsduelige
alder. De fordeler sig med 12,5 pct. fra andre nye EU-lande, 12,5 pct. fra EU15-lande og 75,0 pct. fra ikke-
EU-lande.

Den hgjeste andel af udleendinge har @strig med 10,8 pct. af befolkningen i den arbejdsduelige alder. Her-
af stammer 17,6 pct. fra andre EU15-lande, 13,0 pct. fra de nye EU-lande og 69,4 pct. fra ikke-EU-lande. En
forklaring pa den, i forhold til de @vrige lande, hgje andel i @strig af udleendinge fra de nye EU-lande kan
vare landets centrale placering med granser op til bade Tjekkiet, Slovakiet, Ungarn og Slovenien.

Ogsa Tyskland, Spanien, Belgien og Irland har en hgj andel af udl&ndinge i befolkningen i den arbejdsdue-
lige alder. Serligt har Belgien en hgj andel af personer fra andre EU15-lande (5,8 pct.). Dette skal blandt
andet ses i lyset af de mange EU-institutioner placeret i Bruxelles.

Figura Figur b

Nettovandring pr. 1.000 indbygger Andelen af udlzndinge i den indenlandske
befolkning i den arbejdsduelige alder
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Anm.: I figur b er EU15 og EU25 aggregatet uden Italien. EU10 aggregatet er uden Polen. Luxembourg har 42,1 pct.
udlendinge i den indenlandske befolkning, men er for overskuelighedens skyld udeladt af figuren.

Kilde: EU-Kommissionen: ‘Labour Migration Patterns in Europe: Recent Trends, Future Challenges’, Septem-
ber 2006 og EU-Kommissionen: ‘Report on the Functioning of the Transitional Arrangements set out in
the 2003 Accession Treaty’, februar 2006.
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Irland er det land, som har den storste andel af folk fra de nye EU-lande 1 befolknin-
gen 1 den arbejdsduelige alder. Dette skal ses i lyset af det seneste drtis kraftige hoj-
konjunktur 1 irsk ekonomi, som har medfert en stor stigning i eftersporgslen efter
arbejdskraft. Irland har aktivt forsegt at tiltrekke arbejdskraft blandt andet ved at
dbne grenserne for borgere fra de nye EU-lande. Arbejdslesheden blandt indvandre-
re fra EU10 er med 2,4 pct. betydeligt lavere end arbejdslosheden blandt irske stats-
borgere (4,4 pct.)l, hvilket afspejler, at indvandrere fra EU10 til Irland 1 hej grad
kommer i beskeftigelse. Storbritannien har ligesom Irland dbnet sine grenser, men
opgjort som andel af befolkningen udger udlendinge fra EU10 kun 0,4 pct.

Det samlede billede viser en vandring af arbejdskraft fra de nye EU-lande mod de
gamle. I forbindelse med udvidelsen af EU i 2004 fik EU15-landene gennem Nice-
traktaten mulighed for at udskyde abningen af grenserne 1 op til 7 ar. Kun Storbri-
tannien, Irland og Sverige valgte at dbne deres grenser helt. I Sverige betod dbningen
en stigning i indvandringen fra EU10 fra 2.381 personer i 2003 til 4.232 personer i
20041, Finland, Spanien, Portugal og Italien har i lebet af 2006 valgt at fjerne be-
grensningerne pd indvandring fra EU10. Flere lande forventes lobende at fjerne be-
grensningerne pd indvandring i de kommende ar, og det kan tenkes at forsterke
vandringen fra nye mod gamle lande.

Eurolandenes gennemsnitlige offentlige budgetunderskud faldt for andet dr i trek og
udgjorde 2,4 pct. af BNP i 2005. I 2006 forventes det gennemsnitlige offentlige un-
derskud at forbedres yderligere til 2,0 pct. af BNP i 2006. De strukturelle underskud
anslas til 1,7 pct. af BNP 1 2006. Eurolandenes gennemsnitlige gxldskvote steg med
ca. 1 pct.-enhed til 70,8 pct. af BNP, men ventes at falde med over 1 pct.-enhed til
ca. 69,5 pct. af BNP i 2006.

Syv EU-lande overskred i 2005 Stabilitets- og Vakstpagtens grense for offentlige
budgetunderskud pa 3 pct. af BNP, herunder fire eurolande: Tyskland (3,2 pct. af
BNP), Grzkenland (5,2 pct. af BNP), Italien (4,1 pct. af BNP) og Portugal (6,0 pct.
af BNP). Frankrig bragte sit budgetunderskud ned under 3 pct. af BNP i 2005, mens
Tyskland som nzvnt ventes at bringe sit budgetunderskud ned under 3 pct. af BNP
allerede 1 dr (et ar for EU’s frist). Derimod er det som navnt mere usikkert, om Itali-
en kan fa bragt sit underskud ned under 3 pct. af BNP i 2007.

Blandt eurolandene havde Finland, Spanien og Irland overskud pé de offentlige fi-
nanser i 2005. Finlands overskud pa 2,7 pct. af BNP var det hojeste blandt eurolan-
dene.

Det okonomiske opsving giver grundlag for at styrke budgetkonsolideringen og gen-
nemforelsen af strukturreformer for at sikre en holdbar udvikling i de offentlige fi-
nanser pa lengere sigt 1 takt med, at der bliver flere aldre, og at levetiden stiger.

! Ifolge Swedish Institute for European Policy Studies (SIEPS): ’Freedom of Movement for Workers from Central
and Eastern Europe, Experiences in Ireland and Sweden’, maj 2006.
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Kommissionen har offentliggjort en rapport, der vurderer, at langsigtet holdbarhed
vil kreve en permanent styrkelse af de offentlige finanser pd op mod 3%z pct. af BNP
i gennemsnit med stor variation pad tvers af landene.

Holdbarhedsudfordringerne er knyttet til de aktuelle store strukturelle underskud og
iser det fremadrettede pres pd de offentlige finanser fra de aldrende befolkninger.
Ifelge EU’s fremskrivninger vil aldringen indebzre en stigning i de offentlige udgifter
til pensioner samt sundhed og =ldrepleje pd i gennemsnit op mod 4 pct. af BNP
frem mod 2050. Resultaterne er forbundet med usikkerhed og er folsomme over for
beregningsforudsatningerne om blandt andet en relativt stor gennemsnitlig stigning i
beskeftigelsen og stigningen i den forventede levetid.

En holdbar udvikling i de offentlige finanser kraver finanspolitiske stramninger eller
styrket gennemforelse af strukturreformer, der foreger skattegrundlaget og demper
stigningerne i udgifterne pa lengere sigt. En lang rakke lande er i gang med at gen-
nemfore reformer af deres pensionssystemer, herunder forhojelser af aldersgraenser-
ne for pension og stramning af ordninger for tidlig tilbagetrakning. Endvidere styr-
kes sammenhzngen mellem dels ydelserne og dels indbetalinger, tilbagetrakningsal-
der og forventet gennemsnitlig levetid. Der er imidlertid behov for en fortsat og for-
sterket indsats pa pensions- og tilbagetrakningsomridet og pa omridet for sundhed
og wldrepleje, isxr i lande, der ikke eller kun i begranset omfang har gennemfort re-
former og stir over for relativt store udfordringer.

Inflation og renteudvikling i euroomradet

Forbrugerprisinflationen (HICP) udgjorde i forste halvdel af dret omkring 2,4 pct.,
men er aftaget siden juni 20006. I september faldt inflationen kraftigt til 1,8 pct., og i
oktober var den 1,6 pct.

Det kraftige fald i inflationen i september 2006 afspejler primaert faldet i rdolieprisen
i august og september samt bortfald af effekten af de hoje energiprisstigninger, som
fandt sted tilbage i sensommeren 2005. Energiprisstigningerne, som siden efterdret
2005 har bidraget med op mod halvdelen af den samlede forbrugerprisinflation, hav-
de saledes kun et inflationsbidrag pa 0,1 pct.-enhed i september. Kerneinflationen
(forbrugerprisinflationen renset for energi og uforarbejdede fodevarer) har i et ars tid
ligget nogenlunde stabilt omkring 1,5 pet., jf figur 2.16a.

For 2006 og 2007 venter EU-Kommisionen en inflation i euroomradet pd henholds-
vis 2,2 og 2,1 pct., hvilket ligger uden for rammerne af ECB’s definition af prisstabili-
tet ligesom 1 alle arene 2001 til 2005. Skonnene skal ses i lyset af forhojelsen af den
tyske momssats per 1. januar 2007 og den ogede okonomiske vakst. Det forventes,
at momsstigningen vil bidrage med 1 pct.-enhed til inflationen i1 Tyskland, og med
0,3 pct.-enheder til inflationen i euroomradet samlet set. Inflationen for euroomradet
forventes at ligge pa 1,9 pct. 1 2008, jf. figur 2.16.a og fabel 2.4.
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| Figur2.16a Figur 2.16b
Dekomponering af inflationen og Pengepolitisk og pengemarkedsrente,
inflationsskennet, euroomradet euroomradet
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Inflationen er vist som mdnedlige ar til ar-vaekstrater. Kerneinflationen i euroomridet defineres som inflati-
onen ekskl. bidrag fra uforarbejdede fodevarer og energi. Energi angiver bidraget i pct.-enheder fra energi-
prisstigninger.

Kilde: EcoWin, Eurostat og egne beregninger.

Inflationsskennene er baseret pd EU-Kommissionens forudsatninger for udviklin-
gen 1 riolieprisen. Med olieprisforudsatningerne fra denne konjunkturvurdering bli-
ver inflationsskonnet omkring 0,2 pct.-enheder lavere 1 2007 og 0,1 pct.-enhed lavere
i 2008.

| Tabel 2.4
Sken for renter og inflation i euroomradet

\

\

| 2005 2006 2007 | 2008
| Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
\ Pct.
\ 3-mdrs. pengemarked 2,2 3,0 3,1 3,5 3,7 \ 3,8
| 10-arig statsobligation 3,4 3,9 3,8 43 41 | 42
Veakst i pct.

Forbrugerpriser (HICP) 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1 \ 1,9

Kilde: Ecowin, EU-Kommissionen og egne skon.

Den europeziske centralbank har siden augustvurderingen havet den pengepolitiske
styringsrente, minimumsbudrenten, med 0,25 pct.-enheder i oktober. Det antages i
denne konjunkturvurdering, at styringsrenten hzves yderligere i december i dr samt
medio 2007 med 0,25 pct.-enheder pr. gang. De ventede renteforhojelser skal ses i
lyset af de fortsat positive udsigter for vaksten i euroomradet, og at ledigheden net-
mer sig et — efter europaiske forhold — forholdsvist lavt niveau. De forudsatte rente-
forhojelser afspejler markedsforventningerne, som de kommer til udtryk i forward-
renterne, jf- figur 2.16b.
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For euroomridet ventes den skennede korte rente i slutningen af 2006 at narme sig
et mere neutralt niveau i forhold til den aktuelle kapacitetsudnyttelse og inflations-
pres, jf. den beregnede Taylor-rente i fignr 2.17a.

| Figur2.17a Figur 2.17b
Faktisk (skennet) og beregnet kort rente Forwardrenter, 3 maneders rente,
i euroomradet, 2001-2008 euroomradet
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: I figur 2.17a er bindet omkring den beregnede rente givet som den gennemsnitlige absolutte forskel mellem
den beregnede rente og den historiske, faktiske rente. Den beregnede rente ved normal kapacitetsudnyttelse
angiver renten ved en inflation pa 2 pct. og et outputgab pi nul. Estimeret pi baggrund af data i perioden
1980-2005, jf. Okonomisk Redegorelse, naj 2002.

Kilde: EU-Kommissionen, Nationalbanken og egne beregninger og skon.

Den beregnede Taylor-rente viser en tendens til svagt faldende rente i 2008, mens
markedets forventninger — udtrykt ved forwardrenterne — indikerer en nogenlunde
uzendret kort rente 1 2008, jf figur 2.17h. Forskellen kan skyldes, at den erfaringsbase-
rede Taylorrente ikke i tilstreekkelig grad opfanger blandt andet det ®ndrede penge-
politiske regime efter euroens indforelse.

Samlet set medferer det en marginal opjustering af den 3-méneders markedsbestemte
eurorente pa 0,1 og 0,2 pct.-enheder i henholdsvis 2006 og 2007, svarende til en drlig
gennemsnitlig rente pa henholdsvis 3,1 og 3,7 pct., som stiger marginalt til 3,8 pct. i
2008.

De lange renter i euroomradet er - ligesom de amerikanske lange renter — faldet siden
augustvurderingen, jf. figur 2.3b. Skennene for den 10-drige statsobligationsrente i
euroomrddet er derfor nedjusteret en anelse i 2006 og i 2007 i forhold til augustvur-
deringen. Den beskedne forudsatte stigning i de lange eurorenter synes i et vist om-
fang understottet af markedets gennemsnitlige renteforventninger udtrykt ved for-
wardrenterne, jf. figur 2.18a.

Med udsigten til ydetligere renteforhojelser fra ECB’s side kan der saledes forventes
en mere flad rentestruktur i euroomradet og i Danmark.
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| Figur2.18a Figur 2.18b
Forwardrenter, 10-arig rente, euroomradet Rentespand til den tyske 10-arige
eurorente, udvalgte lande
Pct. Pct. Bp. Bp.
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Kilde: Nationalbanken og egne beregninger.

Det sikaldte intra-europziske rentespznd, malt ved eurolandenes rentespzend til den
tyske 10-arige statsobligationsrente, er generelt faldet en anelse siden augustvurderin-
gen, jf. figur 2.18b. Rentespendet udvides generelt, nar renten stiger, mens det typisk
indsnzvres ved et rentefald.

Rentespendets storrelse bestemmes blandt andet af landenes kreditvardighed og li-
kviditeten i de bagvedliggende statsobligationsserier, jf. ¥Ykonomisk Redegorelse, au-
gust 2000.

2.4 Storbritannien, Norden og nye EU-lande

Den okonomiske vakst i Storbritannien er tiltaget i1 forhold til den mere afdempede
udvikling 1 2005. BNP-vaksten ventes saledes at oges fra 1,9 pct. i 2005 til 2,7 pct. i
2006. Fremgangen ventes herefter at blive 2,6 pct. og 2,4 pct. 1 henholdsvis 2007 og
2008, jf. tabel 2.5. Skeonnene er i forhold til augustredegorelsen opjusteret med 0,1
pct.-enhed for 2006 og nedjusteret med 0,2 pct.-enheder for 2007.

Tabel 2.5
Vakstsken for Storbritannien, Sverige og Norge

Gnst.

1998-

2003" 2004 2005 2006 2007 2008

Aug. Dec. Aug. Dec. Aug.

Storbritannien 2,8 3,3 1,9 2,6 2,7 2,8 2,6 2,4
Sverige 2,9 3,7 2,7 3,6 4,0 3,0 33 3,1
Norge” 2,4 3,8 3,7 3,0 3,4 2,1 2,7 2,2
1) Gennemsnitlig 4rlig vakst.

2) BNP-vakst for fastlands-Norge.

Kilde:

EU-Kommissionen, EcoWin, Finansdepartementet i Norge samt egne skon.
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Den ogede vekst er drevet af den indenlandske eftersporgsel, blandt andet i form af
foroget privat forbrugsvakst som folge af stigende beskeaftigelse og en fornyet op-
gang i veksten 1 huspriserne, jf fignr 2.19a. Samtidig er vaeksten i erhvervsinvesterin-
gerne tiltaget understottet af en god indtjening i virksomhederne, og et oget behov
for kapacitetsudvidelser efter en periode med svag investeringsaktivitet. Planlagte ini-
tiativer pd det offentlige serviceomride betyder endvidere, at det offentlige forbrug
og navnlig de offentlige investeringer bidrager betydeligt til at foroge eftersporgsels-
veeksten. I handlen med udlandet er eksporten steget paent stimuleret af oget vaekst i
euroomradet, mens importen er foreget i takt med, at den samlede eftersporgsel er
styrket.

Den gkonomiske vaekst dempes en anelse frem mod 2008, hvor veksten i de offent-
lige investeringer ventes at blive mere moderat. Privatforbruget skonnes at vokse 1 et
stort set uendret tempo, understottet af en forholdsvis solid vakst i de disponible
indkomster og en hoj beskaftigelse, mens en stigning i opsparingskvoten vil virke
dempende pa fremgangen. Samtidig kan forbrugslysten blive pavirket negativt af en
eventuel usikkerhed hos forbrugerne som folge af den aktuelle diskussion af mulige
pensionsreformer. Vaksten i erhvervsinvesteringerne ventes at fortsatte i et pznt,
men moderat tempo ovenpd den svage vakst i investeringerne i 2005.

| Figur2.19a Figur 2.19b
Udvikling i kontantpriser i UK, Sverige og Pengepolitiske renter i UK, Sverige og
Norge Norge
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Figur 2.19a viser arlige procentvise @ndringer i kvartalsobservationer. Egen sasonkorrektion for Sverige og
Norge.
Kilde: EcoWin, EU-kommissionen.

Arbejdsstyrken er foreget det seneste drs tid, hvilket blandt andet afspejler ret bety-
delig immigration, samt en tendens til at aldre bliver lengere pd arbejdsmarkedet.
Vaksten har veret tilstrekkelig til at foroge beskaftigelsen, mens ledigheden til gen-
gaeld har veret opadgdende, jf. figur 2.21b. Forogelsen af ledigheden skal blandt andet
ses 1 lyset af den forholdsvist afdempede okonomiske vakst i 2005. I 2007 og 2008
ventes ledigheden gradvist at falde lidt i igen.
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Pa baggrund af et fortsat negativt outputgab vurderes lonstigningerne at holde sig
omkring det nuverende niveau i prognoseirene. Hojere olie- og forsyningspriser er
medvirkende til, at forbrugerprisinflationen for aret som helhed ventes at ligge noget
over Bank of Englands inflationsmalsatning pd 2 pct., jf figur 2.22a. Pi denne bag-
grund hevede centralbanken styringsrenten i august og igen i november. Begge juste-
ringer var pd en Y4 pct.-enhed, sd renten nu er pa 5 pct., jf fignr 2.19h. Fremadrettet
ventes inflationen gennem prognoseperioden at aftage mod 2 pct., blandt andet i takt
med at energiprisstigningerne dempes.

Den ret store offentlige forbrugsvakst er sammen med den stigende ledighed med til
holde underskuddet pa de offentlige finanser oppe pa omkring 3 pct. af BNP i 2006.
Underskuddet ventes at aftage en anelse 1 2007 blandt andet som folge af en lille ned-
gang i veksten i det offentlige forbrug. For 2008 regnes der pé grundlag af tekniske
forudsxtninger med en yderligere forbedring af saldoen, jf. figur 2.20a.

Svensk okonomi er inde 1 periode med stor aktivitetsfremgang, og der ventes en kraf-
tig BNP-vaekst pa 4,0 pct. 1 2000, jf. tabel 2.5. Opgangen skonnes herefter at dempes
til 3,3 og 3,1 pct. i henholdsvis 2007 og 2008. 1 forhold til augustvurderingen er
skennene for BNP-vaksten opjusteret med 0,4 pct.-enheder for 2006 og 0,3 pct.-
enheder for 2007.

| Figur2.20a Figur 2.20b
| 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, EU-kommissionen og OECD.

Den aktuelt gunstige okonomiske udvikling er bredt funderet. Privatforbruget styrkes
siledes af oget beskzftigelse samt et sterkt boligmarked, mens den markante investe-
ringsfremgang stimuleres af lave renter og tiltagende kapacitetsudnyttelse. Samtidig
understotter hoj vakst pd eksportmarkederne en pan fremgang i eksporten. Efter-
sporgselsfremgangen giver anledning til en betydelig importvakst, men nettoekspor-
ten ventes samlet at give et positivt bidrag til BNP-vaksten.

Den nye regering tiltradte i oktober og har i sit nye budgetforslag lagt op til et ret
bredt udvalg af reformer, jf. boks 2.2.
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Boks 2.2

Hovedpunkterne i den nye svenske regerings forslag til reformer

Den nytiltradte svenske regering fremlagde medio oktober sit forste budgetforslag. Budgetforslaget
indeholder et forholdsvist omfattende udvalg af forslag til reformer, der navnlig vedrerer skatteom-
radet og arbejdsmarkedspolitikken. En rekke initiativer skal treede i kraft pr. 1. januar 2007, hvorefter
man gradvist vil introducere yderligere tiltag.

Budgetforslaget omfatteri sin helhed skattenedsaettelser pa 40 mia. kr. i 2007 stigende til 48 mia.
s.kr.12009. Skattenedsattelserne finansieres delvist af besparelser pa blandt andet dagpengeomra-
det samt af andre tiltag. De samlede reformer udger en finanspolitisk lempelse pa 15,3 mia. s.kr. og
22,9 mia. s.kr. i henholdsvis 2007 og 2008. Det svarer til henholdsvis 0,5 0og 0,7 pct. af BNP.

Finanspolitikken er fortsat underlagt to centrale malsetninger, der indebzrer, at de loftsbegrensede
udgifter skal ligge inden for det besluttede udgiftsloft for staten, mens den offentlige saldo i gen-
nemsnit skal udvise et overskud pa 2 pct. af BNP over en konjunkturcyklus. Den svenske regering for-
venter et strukturelt overskud pa de offentlige finanser pa 2,4 pct. af BNP i bade 2006 og 2007.

Skattepolitikken

/ndringsforslagene pa det skattepolitiske omrade vedrerer blandt andet:

o Indfarelse af et jobfradrag for arbejdsindkomst. Der gives et starre fradrag til personer over 64 ar.

o Nedsettelse af specifikke arbejdsgiverafgifter knyttet til de helt unge og de ®ldste ansatte.

e Gradvis afvikling af formuebeskatningen

o Afskaffelse af den statslige ejendomsskat i 2008 og indfarelse af en lav kommunal ejendomsaf-
gift. Forelgbig fastlases den skattemaessige ejendomsvaerdi pa 2006-niveauet.

Arbejdsmarkedspolitikken

Reformerne pa arbejdsmarkedsomradet omfatter blandt andet:

o Nedsettelse af hojeste dagpengesats samt gradvis nedtrapning af dagpengebelgbet over ledig-
hedsperioden.

e Beregningsgrundlaget for dagpenge gges fra seneste 6 maneders lgn til seneste 12 maneders
len. Herudover strammes optjeningsreglerne.

o Egenfinansieringen i A-kasserne ages, og medlemsafgifterne differentieres, sa de afthanger posi-
tivt af arbejdslasheden i den enkelte A-kasse.

o Den eksisterende aktiveringsgaranti erstattes med en job- og udviklingsgaranti, som skal gelde
for alle, der har veeret ledige i 300 dage (450 dage for forldre). Hensigten er blandt andet at sik-
re en mere individuelt malrettet ordning end tidligere.

e Derindferes et jobtilskud i form af fritagelse for arbejdsafgifter ved ansattelse af personer, der
har vaeret uden for arbejdsmarkedet i mere end 1 ar. Tilskuddet gives i en periode svarende til
den tid vedkommende har varet ledig, dog hojst 5 ar.”

e Antallet af personer i de nuvarende arbejdsmarkedspolitiske programmer reduceres og flere
ordninger afskaffes helt.

I tilleqg til de ovenfornavnte reformer planlaegger den svenske regering ogsa nye initiativer pa en
rekke andre omrader, herunder uddannelse og forskning, familiepolitik, effektivisering af den offent-
lige sektor samt milje og energi.

1) For personer over 55 ar ydes stotten i dobbelt sd lang tid, dog hojest 10 4r. Unge i alderen 20-24 ar omfat
tes af ordningen allerede efter 6 maneders fravaer fra arbejdsmarkedet, men maksimalt for 1 ar.

De planlagte skattenedszattelser, herunder navnlig introduktionen af et jobfradrag,
bidrager til at forege husholdningernes disponible indkomster, hvilket — sammen
med fremgang 1 beskaftigelsen — understotter vaksten i det private forbrug 1 2007.
Den samlede aktivitetsfremgang ventes dog gradvist at dempes lidt i 2007 og 2008
og nerme sig det potentielle niveau. Det afspejler blandt andet en ventet nedgang i
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den aktuelt kraftige investeringsvaekst, blandt andet som folge af stigende renter.
Samtidig ventes eksportfremgangen at aftage lidt i takt med en langsommere udvik-
ling pa eksportmarkederne.

Beskeftigelsen er foroget en del i 2006 efter nogle ar, hvor beskaftigelsesudviklingen
i Sverige har varet forholdsvis svag pa trods af pan aktivitetsfremgang. Det ventes,
at reformerne i kraft af den finanspolitiske lempelse kan medvirke til en gradvis re-
duktion af det aktuelt negative beskaftigelsesgab (forskellen mellem den faktiske og
den potentielle beskaftigelse), som kan vare stort set lukket ved udgangen af 2008.
Ledighedsprocenten ventes at stige lidt 1 2007, idet arbejdsudbuddet styrkes af de
nevnte reformer, herunder afgangen fra de eksisterende arbejdsmarkedspolitiske
programmer. Den skonnes herefter at falde igen i 2008, jf. figur 2.21b.

| Figur2.21a Figur 2.21b
Effektive valutakurser i UK, Sverige Udvikling i ledigheden i UK, Sverige
og Norge og Norge
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Anm.: I figur 2.21a viser en stigende kurve en svakkelse af valutaen.

Inflationen er oget pa det seneste, og Sveriges Riksbank har havet styringsrenten fle-
re gange i indevarende 4r. Senest i september, hvor renten blev forhojet med Y4 pct.-
enhed til 2% pct. Prisudviklingen er dog fortsat forholdsvis svag, men ogede lonstig-
ninger samt en betydelig nedgang i produktivitetsvaeeksten ventes fremadrettet at
medvirke til en gradvis foregelse af inflationen, jf. figur 2.22a.

Der ventes et solidt overskud pé de offentlige finanser pd 2,8 pct. af BNP i indevae-
rende 4r. Pa baggrund af den finanspolitiske lempelse, der er indeholdt i reformpak-
ken, ventes saldoen at blive svakket i 2007. Den lavere ledighed ventes herefter at
kunne medvirke til foregelse af overskuddet i 2008, jf. figur 2.20a.

Aktivitetsfremgangen i Norge har varet ret kraftig 1 de seneste ar. For 2006 ventes en
markant BNP-vakst for fastlands-Norge pa 3,4 pct., jf. tabel 2.5. Fremgangen pavir-
kes negativt af udviklingen i elektricitetsproduktionen, og ser man bort herfra, ventes
vaeksten at blive hojere end 1 2005. Opgangen 1 fastlands-okonomien vurderes at
dempes gradvist i 2007 og 2008 til henholdsvis 2,7 pct. og 2,2 pct. I forhold til au-
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gustvurderingen er skonnene opjusteret med 0,4 og 0,6 pct.-enheder for henholdsvis
2006 og 2007.

Den aktuelt kraftige okonomiske vakst drives blandt andet af en markant privat for-
brugsfremgang. Boliginvesteringerne vokser samtidig fortsat kraftigt stimuleret af et
lavt renteniveau, og en betydelig fremgang i olieinvesteringer et ligeledes med til at
lofte aktiviteten. Endelig styrkes udviklingen i eksporten af paen vaekst pa eksport-
markederne, mens den stxrke eftersporgsel forer til en ret kraftig fremgang i impor-
ten.

Frem mod 2008 ventes BNP-vaeksten gradvist at aftage. Det bygger blandt andet pa
en udsigt til stigende renter, der kan medvirke til lavere fremgang i privatforbruget og
erhvervsinvesteringerne. Samtidig ventes en nedgang i olieinvesteringerne, og ende-
ligt skonnes kapacitetsbegraensninger i stigende grad at dempe vakstmulighederne.
Fremgangen i fastlandsekonomien vurderes dog at kunne holde sig over det potenti-
elle niveau naste ar, mens den formentlig bliver mindre 1 2008.

Der er aktuelt et betydeligt pres pd arbejdsmarkedet, hvor der i kraft af den sterke
opgang 1 produktionen har veret en stor fremgang i beskeaftigelsen. Ledigheden er
samtidig aftaget til et lavt niveau, og nedgangen ventes at fortsztte i 2007, om end

med aftagende styrke. Herefter skonnes udviklingen at stabiliseres i 2008, jf. figur
2.21b.

| Figur2.22a | Figur2.22b
Forbrugerprisinflation i UK, Sverige Lenudvikling i UK, Sverige og Norge
og Norge
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Anm.:  Arlige procentvise endringer. Figur 2.22b viser vakstraten i arbejdsomkostningerne for hele akonomien.
Kilde: EcoWin, EU-Kommissionen, Konjunkturinstitutet, Sverige og egne skon.

Lonstigningerne har varet forholdsvis moderate pa trods af den kraftige konjunktur-
opgang, hvilket blandt andet kan tilskrives tilgang af arbejdskraft fra Norden, Polen
og de baltiske lande. Den ventede udvikling pa arbejdsmarkedet tilsiger en oget lo-
nopgang frem mod 2008, der kan medvirke til at svackke konkurrenceevnen, jf. figur.
2.22b. Prisfald pd importerede forbrugsgoder har veret med til at holde forbruger-
prisstigningerne pa et afdempet niveau, og de ventes i 2007 at aftage noget som fol-
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ge af udviklingen 1 elektricitetspriserne, jf. figur 2.22a. Hojere lonstigninger skonnes
fremadrettet at bidrage til hojere undetliggende inflation. Valutakursen er desuden
svakket henover sommeren, og en yderligere svakkelse vil ligeledes pavirke inflatio-
nen i opadgidende retning, jf fignr 2.21a. Pi denne baggrund har Norges Bank havet
styringsrenten ved flere lejligheder i indevarende 4r. Den seneste justering kom i no-
vember, hvor renten blev oget med en %4 pct.-enhed til 3%4 pct., jf. figur 2.19b.

Saldoen pa betalingsbalancen udviser szrdeles store overskud, der kan henfores til
den store eksport af energivarer, jf. fiour 2.20b. Forudsatningen om et svagt fald i
olieprisen indebzrer, at overskuddet ventes at aftage en smule 1 2007 og 2008. Denne
udvikling vil ogsa fa en negativ virkning pé det store overskud pa de offentlige finan-
set, jf. figur 2.20a.

For en gennemgang af den okonomiske udvikling i de nye EU-medlemslande henvises til
Okonomisk Redegorelse, maj 2006. 1 det folgende fokuseres pa Polen, der, set i lyset af
sin store befolkning, potentielt spiller en vigtie ekonomisk rolle i EU. Malt pa antal
indbyggere er Polen nasten pa storrelse med Spanien, og Polens befolkning udger
8,3 pct. af EU's samlede befolkning. Malt pa storrelsen af BNP udger Polen kun 2,2
pct. af EU.

Det polske BNP voksede arligt med 6,0 pct. i den sidste halvdel af 1990’erne. 1 2001
og 2002 14 BNP-vaksten pa et noget lavere niveau, men siden Polen blev medlem af
EU i 2004, er vaksten igen tiltaget. I 2004 og 2005 viste BNP en vakst pd henholds-
vis 5,3 pct. og 3,2 pct. Det forventes, at BNP vil stige med 5,2 pct. i 2006. I 2007 og
2008 forventes BNP at vokse med henholdsvis 4,7 pct. og 4,8 pct.

Siden Polen tradte ind i EU i 2004, er investeringerne steget kraftigt. Denne udvik-
ling forventes at fortsatte det nzeste par ar. EU-Kommissionen skenner stigninger i
investeringerne pa over 10 pct. i 2006 samt i 2007 og 2008. Det er isxr erhvervs-
investeringerne, der ventes at vokse kraftigt.

Den polske ledighed er den hojeste i EU. Siden februar 2003, hvor den toppede med
20,7 pct. af arbejdsstyrken, har ledigheden fulgt en nedadgiende trend. Den udgjorde
17,6 pct. af arbejdsstyrken i 2005. I september 2006 var ledigheden 14,1 pct. af ar-
bejdsstyrken. Det forventes, at ledigheden vil falde yderligere 1 de kommende ar. Den
positive udvikling pd arbejdsmarkedet med faldende ledighed og stigende lonninger
forventes at smitte af pa det private forbrug og derved bidrage positivt til vaksten i
de kommende ar.

Polens offentlige budgetunderskud udgjorde 1 2005 2,5 pct. af BNP, mens den of-
fentlige geeld udgjorde 42,0 pct. af BNP. EU-Kommissionen skenner, at det offent-
lige budgetunderskud vil udgere 2,2 pct. af BNP i 2006 for derefter at falde til 2,0
pct. af BNP i 2007 og 1,8 pct. af BNP i 2008. Den offentlige gald forventes at stige
til 42,2 pct. af BNP 1 2006. I 2007 og 2008 forventes den offentlige gaeld at udgere
henholdsvis 43,1 pct. af BNP og 42,7 pct. af BNP.
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Den EU-harmoniserede inflation (HICP) er faldet fra 10,1 pct. 1 2000 til 2,2 pct. i
2005. I 2006 ventes en stigning i HICP pa 1,4 pct. Mange af de nye EU-
medlemslande deltager i ERM II-valutasamarbejdet. Forud for optagelse i euro-
samarbejdet skal medlemslandene have deltaget i ERM II-samatbejdet i mindst to ar.
Slovenien optages i eurosamarbejdet per 1. januar 2007, mens Polen endnu ikke har
fastsat en dato for optagelse i ERM II.

2.5 Japan, Kina og evrige lande

Selvom den okonomiske vakst i Japan har vaeret noget svingende, er der tegn pa, at
opsvinget er blevet solidt. Vaksten skonnes til 2,7 pct. i 2006, hvorefter den aftager
en smule i 2007-08. Fremgangen ventes at aftage 1 2007 og 2008 til henholdsvis 2,3
pct. og 2,1 pct., svarende til den potentielle vaekstrate.

Vaksten 1 andet kvartal 2006 var lidt lavere end i forste kvartal, idet investeringerne,
herunder iser lagerinvesteringer, i modsztning til forste kvartal bidrog meget lidt, jf.
Srgur 2.23a. 1 tredje kvartal var vaksten igen sterk, trods lavere forbrug. Isar investe-
ringerne og nettoeksporten bidrog vaesentligt. Vakstforlobet har siledes varet ujevnt
1 2006, men det samlede billede viser, at opsvinget nu synes at vare stabilt og bredt
funderet. Det er ikke mindst vasentligt, at risikoen for fornyet deflation synes stadig
mindre, jf. figur 2.24a.

| Figur2.23a Figur 2.23b
| Vakstbidrag for Japan BNP-vekst (3/3) og erhvervstillid, Japan
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Anm.: I figur 2.23a er investeringerne inkl. lagerinvesteringer. I figur 2.23b angiver den vandrette linje det historiske
gennemsnit for Tankan-indekset for erhvervstillid.
Kilde: EcoWin, EU-Kommissionen og OECD.

Erhvervstilliden malt ved Tankan-indekset har de seneste tre ér ligget over sit lang-
sigtede gennemsnit og pd et vasentligt hojere niveau end i de forudgdende ti ar og
viser ingen tegn pa svackkelse, /- fignr 2.23b. Det styrker forventningen om, at investe-
ringerne ogsa i denne kommende tid vil understotte vaksten i den indenlandske ef-
tersporgsel. Vaksten vil dog nappe ligge vasentligt over 2 pct., idet outputgabet er
positivt, jf. figur 2.24a, og den potentielle vakstrate fortsat er ret lav, jf. fignr. 2.24b.
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Den potentielle vaekstrate faldt vaesentligt omkring recessionen i begyndelsen af
1990’erne og har ligget pa et lavere niveau siden da, jf. figur 2.24b. Iszr investerin-
gerne har 1 en drreekke ydet et vaesentlig mindre bidrag til vaeksten end i tidligere peri-
oder. Det kan blandt andet skyldes aftagende marginalproduktivitet efterhdnden som
kapitalapparatet udbygges, men makrookonomisk usikkerhed og et ujevnt konjunk-
turforleb har formentlig spillet en storre rolle. Der vil i sd fald vare et teknologisk og
investeringsmassigt eftersleb, der kan indhentes, ligesom der vil vere muligheder for
at oge erhvervsfrekvensen, der har varet faldende gennem 1990’erne. Endelig vil der
vere mulighed for at oge totalfaktorproduktiviteten gennem strukturreformer, her-
under smidiggorelse af okonomien gennem begransning af en forholdsvis stram
statsstyring i visse sektorer.

| Figur 2.24a Figur 2.24b
Outputgab og inflation i Japan Dekomponering af den potentielle vakst i
Japan
Pct. Pct. Pct.-enheder Pct.
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Kilde: EcoWin, OECD og IMF.

Den kinesiske okonomi fortsatter med at vokse meget hurtigt. I forste halvar 2006 var
veekstraten pa 10,9 pct. I tredje kvartal var vakstraten 10,4 pct. Den ret hoje vackst
forventes at fortsatte resten af aret og frem til 2008, hvor vekstraten skennes at bli-
ve 9,7 pct.

Kinas betalingsbalanceoverskud er meget betydeligt, ca. 7 pct. af BNP i 2005. Det er
en del af modstykket til USA’s store betalingsbalanceunderskud og dermed en del af
de globale ubalancer., jf. @konomisk Redegorelse, august 20006.

Kina er den storste okonomi i det sakaldte Ewerging Asia?, og samtidig den hurtigst
voksende. For regionen som helhed ventes en vakstrate i de kommende ar pid om-
kring 8 pct. med en svagt aftagende tendens. Ses der bort fra Indien og Pakistan med
forventede vakstrater pd over 7 pct., ligger den typiske forventede vakstrate i regio-
nen pa omkring 5 pct., ligeledes med en faldende tendens som folge af lidt svagere
vaekst i verdensokonomien, navnlig i USA.

2 Emerging Asia defineres som Kina, Indien, Pakistan, Bangladesh, Indonesien, Thailand, Filippinerne, Malaysia,
Sydkorea, Taiwan, Hong Kong og Singapore.
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Det globale opsving har, navnlig i kraft af den hejere oliepris, givet storre indkomster
og dermed bidraget til hojere vakst 1 de olieeksporterende lande. De mellemeostlige ho-
vedeksportorer, Saudi Arabien, Kuwait og Iran forventes saledes at vokse med 6 pct.
12006 og lidt mindre 1 2007-08. Olieprisen pavirker vaksten i disse lande kraftigt.

Olieproduktionen spiller ligeledes en meget betydelig rolle for Ruslands og det ovrige
SNG’s skonomier. Betalingsbalancen for SNG som helhed har i de senere ar udvist
store overskud og forventes i 2006 at ni ca. 10 pct. af BNP, hvorefter det forventes
at falde en smule. SNG-landene har haft vanskeligt ved at sterilisere den ekspansive
effekt af denne kapitalindstremning, 1 nogle tilfxlde fordi obligationsmarkederne ikke
har veret tilstreekkelig udviklede til, at overskudslikviditeten har kunnet opsuges.
Dette har resulteret i hoj inflation i flertallet af landene, omkring 10 pct. i gennem-
snit. IMF har anbefalet, at pengepolitikken i hojere grad fokuseres pd inflationsbe-
kempelse end pa at forhindre valutakursappreciering.

En gennemgdende vanskelighed har varet et lavt investeringsniveau, og et tilsvaren-
de stort forbrug. Et svagt erhvervsklima og en darligt fungerende finansiel sektor har
veret medvirkende hertil.

2.6 Finansielle markeder i Danmark
Nationalbanken har fulgt ECB’s seneste renteforhojelser og ligeledes haevet styrings-
renten i oktober med 0,25 pct.-enheder til det nuvarende niveau pa 3,5 pct.

I kraft af fastkurspolitikken forudsattes Nationalbanken at skygge ECB’s ventede
renteforhojelser. Siledes skonnes styringsrenten at udgere 3,75 pct. ultimo 2006, for
herefter at forblive pa dette niveau frem til medio 2007, hvor der forudsattes en
ydetligere renteforhojelse. Der regnes ikke med ydetligere renteendringer i progno-
seperioden.

Skennet for den korte danske rente er — ligesom den korte rente i euroomradet — op-
justeret med 0,1 pct.-enhed i 2006 og 0,2 pct.-enheder 1 2007 i forhold til augustvur-
deringen, jf. tabel 2.6.

Den 10-drige statsobligationsrente ventes at udgere 3,8 pct. i gennemsnit 1 20006, sti-
gende til 4,2 pct. 1 2007 og 4,3 pct. 1 2008. 1 forhold til augustvurderingen er den lan-
ge rente nedjusteret med 0,2 pct.-enhed 1 2006 og 0,2 pct.-enheder i 2007, hvilket
skal ses 1 lyset af nedjusteringen af den tilsvarende lange rente i euroomradet.

Rentespzndet mellem den danske og tyske 10-drige statsobligationsrente er faldet en
anelse siden augustvurderingen, jf. figur 2.25a og 2.25b. 1 2006 vil rentespzendet mellem
den danske og tyske statsobligationsrente i gennemsnit kun vaere marginalt positivt
(under 0,1 pct.-enhed). Rentespendet ventes dog igen at eges til 0,1 pct.-enhed i
2007 og 2008, hvilket er uendret i forhold til augustvurderingen.
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| Tabel 2.6
| Skon for renter i Danmark og rentespand
|
| 2005 2006 2007 2008
| Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
\ Pct.
| Renter:
\ 3-mdrs. pengemarked 2,2 3,1 3,2 3,6 3,8 3,9
| 10-arig statsobligation” 3,4 4,0 3,8 44 4,2 43
| 1-arig rentetilpasning 2,4 3,4 3,5 3,9 4,0 4,1
\ 5-arig rentetilpasning 3,0 3,9 3,8 4,3 4,2 4,3
| 30-arig realkredit, 5 pct. - 5,4 53 5,7 5,5 5,6
Pct.-enheder
| Rentespand:
| Danmark - euroomradet, 3-mdr. 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Danmark - Tyskland, 10-arig stat 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
1) Lobetidskorrigeret 10-dtig statsobligation.
Kilde: EcoWin, CSE og egne skon.

Nedbringelsen af rentespzndet skyldes blandt andet, at udbuddet af danske statsob-
ligationer har veret faldende som folge af nedbringelsen af statsgelden. Dertil kom-
mer, at den institutionelle eftersporgsel (fra blandt andet danske pensionsselskaber)
efter danske statsobligationer formentlig ogsa har bidraget til at mindske rentespan-
det mellem Danmark og euroomradet.

| Figur2.25a Figur 2.25b
10-arigt rentespand mellem Danmark 10-arige statsobligationsrenter, Danmark
og Tyskland og Tyskland
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Anm.: I figur 2.25a er rentespandet beregnet pi baggrund af lobetidskorrigerede 10-arige statsobligationsrenter
(par-renter). I figur 2.25b er vist renten pa 10-drige (benchmark) statsobligationer.
Kilde: EcoWin og Nationalbanken.

Renten pa den 30-drige realkreditobligation med en kuponrente pa 5 pct. forventes at
stige fra 5,3 pct. 1 2006 til 5,5 pct. i 2007 og yderligere til 5,6 pct. i 2008. Yderligere
rentestigninger kan abne op for lintagning i obligationer med en pilydende rente pa

6 pct.
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Rentetilpasningsobligationerne med en 1-arig rentetilpasningsperiode er steget med
ca. 1 pct.-enhed fra 2005 til 2006 som folge af den strammere pengepolitik i euroom-
radet, der blev indledt i december 2005. Det ventes, at renten pa den 1-arige rentetil-
pasningslin vil stige 1 takt med behovet for ydetligere pengepolitiske renteforhejelser.

Aktiemarkeder

Efter store stigninger i aktickurserne i starten af 2006 begyndte aktiemarkederne ge-
nerelt at falde i slutningen af april, dog blot for at genoptage de hoje vakstrater, jf.
figur 2.26a. Danske og europaiske aktier er steget med henholdsvis 18 og 21 pct. 1 ar
(dr-til-dato), mens de amerikanske aktiekurser er steget med 4 pct. milt 1 danske kro-
ner, jf tabel 2.7. Japanske aktier er faldet med 11 pct., primart som folge af et fald i
japanske JPY i forhold til EUR/DKK. Selv om aktiekurserne i euroomridet er steget
markant i 2006 er P/E3 forholdet nogenlunde stabilt, jf. figur 2.26b. De indikerer, at
de hoje kursstigninger pd aktier i Europa blandt andet kan forklares med en stigende
indtjening i virksomhederne.

| Figur 2.26a

Figur 2.26b

Udvalgte aktieindeks, med reinvesteret
udbyttebetaling malt i DKK

Aktiekurser i Europa og USA i forhold til
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Anm.: Figur 2.26a: Det danske aktiecindeks, OMXC, er Kobenhavns Fondsbors totalindeks.
Kilde: EcoWin og egne beregninger.

3 P/E —forholdet udtrykker forholdet mellem markedskursen delt med indtjeningen pr. aktie. P/E forholdet udtryk-
ker siledes, hvor meget en investor skal betale pr. aktie for at fa del i virksomhedens indtjening og indikerer om akti-
en er hojt eller lavt vurderet i forhold til virksomhedens indtjening.
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Tabel 2.7
Aktiekursandringer i udvalgte lande og regioner opgjort i DKK, inkl. reinvesterede udbytter

22.aug -

Gnst. 22. nov.

90-01” 2002 2003 2004 2005 2006 2006
| USA 15 -34 7 3 21 4 8
| Europa 11 -33 21 12 26 21 10
| Japan -8¥ -23 15 6 44 -1 -6
| Danmark 8’ -20 33 24 43 18 13
Nye Markeder 8 -20 30 17 56 9’ 7

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

1) Gennemsnitlig arlig vakst.

2) Ar-til-dato (22. november 2006)

3) Data kun til og med 31. oktober 2006.

4) Data er for Nikkei 225 (ekskl. udbyttebetaling).

5) Data er for KFX (ekskl. udbyttebetaling).

Kilde: EcoWin og egne beregninger.

2.7 Ravare- og valutamarkeder

I juli 2006 ndede olieprisen 78 dollar pr. tonde. Siden da er der indtradt et betydeligt
fald, og prisen 14 1 slutningen af november pa knap 60 dollar pr. tende, jf figur 2.27b.
Prisfaldet er det mest markante i en drrackke, men skal ses i lyset af den ekstraordinae-
re situation i sommeren 2006, hvor bade akut usikkerhed i Mellemosten og bekym-
ringer for forsyningen (Alaska, Den Mexicanske Golf) pressede priserne op.

I @konomisk Redegorelse, august 20006, skennedes det, at olieprisen gradvis ville fal-
de efterhinden som produktionskapaciteten blev udbygget og forbrugerne langsomt
begyndte at tilpasse sig det hejere prisniveau. Det indtradte prisfald skyldes dog
neppe disse @ndringer, idet de foregir langsomt. Prisfaldet skyldes snarere, at de
navnte akutte risikofaktorer er bortfaldet.

I forhold til sommeren 2006 er vurderingen nu, at den nuverende pris er vasentlig
tettere pd et mere langsigtet, strukturelt niveau. Dels er prisen som navnt faldet be-
tydeligt, dels har Det Internationale Energiagentur revideret sin vurdering af de lang-
sigtede udbuds- og eftersporgselsforhold pid markedet. Hvor man for ansd en pris pa
40-50 dollar pr. tonde som mest realistisk 1 2030, er dette niveau nu havet til om-
kring 60 dollar pr. tonde. IEA forventer dog faldende priser frem mod 2012.

IEA’s prognose er baseret pd et sakaldt no-policy scenario, dvs. det legges til grund, at
der ikke gennemfores politikeendringer, der pévirker eftersporgsel efter og udbud af

olie.

Safremt iseer USA mere malrettet soger at mindske energianvendelsen og afhangig-
heden af importeret energi, vil dette kunne forbedre forsyningssituationen og fore til
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lavere priser. Muligvis vil ogsa andre lande, herunder fx Kina, pé lidt lengere sigt se

en fordel i at begrense energiimporten.

| Figur2.27a Figur 2.27b
| Faktisk og skennet pris pa Brent-olie i USD Oliepris i dollar og kroner
USD pr. tende USD pr. tende USD pr. tonde DKK pr. tende
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Anm.: Der er vist manedsgennemsnit for Reuters commodity indeks og olie af typen Brent.
Kilde: EcoWin og egne beregninger.

For resten af 2006 og for 2007 baseres skonnet for prisen pd rdolie pa futures-
kontrakter, der afspejler markedets forventninger, jf. figur 2.27a. For 2008 antages det,
at prisen reduceres en smule blandt andet som folge af udbygning af produktionska-
paciteten. Prognoseforudsztningerne, som selvsagt er usikre, er vist i fabe/ 2.8.

| Tabel 2.8
| Olieprisforudsatninger i prognosen

\

| 2005 | 2006 2007 2008

\ Aug. Dec. Aug. Dec. Aug. Dec.

| Pris pr. tande

| UsD 54,40 | 70,0 65,0 63,0 64,0 = 63,0

| EUR 43,78 | 56,0 51,1 49,5 49,9 s 49,1
DKK 326,26 | 4185 3814 370,0 372,2 - 366,4

Kilde: EcoWin og egne skon.

Ligesom oliepriserne, er en rakke ravarer steget i pris siden 2000, /£ figur 2.28a. Ses
udviklingen imidlertid over et lengere tidsperspektiv, er der tale om en klart faldende
tendens, som kun for metaller er vendt i de senere ar. Metalpriserne malt i faste pri-
ser er dog stadig lavere end 1 1957. Der har siledes i mange ar vaeret en tendens til, at
produktivitetsvaekst (bedre udvindingsmetoder) har pavirket ravarepriserne mere end
en eventuel tendens til ogede omkostninger pa grund af knaphed pa naturressour-
cerne. Dette peger pa, at det ikke er knaphed péd naturressourcer, der i de senere dr
har fort til prisstigninger, men derimod en mere midlertidig knaphed pa kapacitet i en
situation med hastigt stigende eftersporgsel.
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| Figur2.28a Figur 2.28b

| Ravareprisindeks Reale ravarepriser siden 1957
Indeks 1995=100 Indeks 1995=100 Indeks1957=100 Indeks 1957=100
2 7 120 200 r 200
110 - 110
100 N\ - 100 150 1 L 150
90 N/ oo [\j\
80 - 80 100 = A, T 100
60 - 60 50 N - 50
50 - - 50
40 N e e B B L 40 0 U U U U U U U — 0

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 57 63 69 75 81 87 93 99 05
—USD - ELR — Fodevarer — Rastoffer fralandbrug Metaller

Anm.: 1 figur 2.28b anvendes priser i USD deflateret med det amerikansk forbrugerprisindeks.
Kilde: Reuters commodity-price index (ECOWIN) samt IMF (historisk udvikling).

Indekset for rivarepriser omfatter en rakke produkter, som guld, solv, kobber, zink,
sojabenner, jernmalm, temmer, oksekod, bomuld, frugter mv. Falles for produkter-
ne er, at de er standardiserede og handles internationalt pd rivareborser. Samlet set
udgor ravarerne en dobbelt si stor andel af verdenshandelen som olie (14. pct. mod
7 pct.). I nogle lande, sxrlig 1 Afrika, udger indtegterne fra ravarer over 40 pct. af
den samlede eksport. Det hoje ravarepriser har derfor betydet en stor indkomstfrem-
gang og har bidraget til pene BNP-vakstrater.

De senere ars stigende ravarepriser kan som naxvnt 1 hoj grad henfores til stigninger i
metalpriserne, jf figur. 2.28b. Metalpriserne, sztlig kobber, har i hoj grad fulgt oliepri-
sen, dels fordi metaludvinding er energiintensivt og dels fordi der er ligheder mellem
prisdannelsesmekanismerne. Det tager saledes forholdsvis lang tid at ege udbuddet
af metaller. Samtidig har den hurtigt voksende industriproduktion i Asien, iser 1 Kina
oget eftersporgselen efter metaller. For visse metaller er stigningen i1 den kinesiske
import storre end vaksten i verdens samlede produktion i perioden 2002-05. Dette
gelder for bly og zink, mens det er tet pa ogsa at vere tilfaldet for nikkel og tin.
Denne udvikling afspejler en stigende eftersporgsel pa verdensplan efter industriva-
rer, hvis produktion kraever disse metaller, samt at udvidelsen af produktionen i me-
get stor udstraekning har fundet sted 1 Kina.

IMF har sammenlignet det stigende forbrug af metaller i Kina med den stigning i ef-
tersporgselen, der fandt sted i andre lande, hvis tidlige industrialisering og vakst var
eksportdrevet, herunder Sydkorea og Japan. Analysen peger pa, at mensteret forelo-
big er det samme. Kinas forbrug af metaller pr. indbygger ligger pa niveau med an-
dres landes pa det tidspunkt, hvor deres indkomstniveau var, som Kinas er i dag. Pr.
capita-forbruget ligger for de fleste metaller stadig pd et lavt niveau, og der kan det-
for forventes et stigende forbrug fremover.

Pa kortere sigt forventes der dog prisfald. Priserne pa futures-kontrakter for en rak-
ke metaller, herunder kobber og aluminium, jf. fignr 2.29a-b peger pa prisfald. Dette
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stdr 1 kontrast til oliemarkedet, hvor der forventes en stigning efter de seneste méne-

ders fald.
| Figur 2.29a Figur 2.29b
Hidtidig og forventet fremtidig Hidtidig og forventet fremtidig
prisudvikling for kobber pris-udvikling for aluminium
Indeks (2000=100) Indeks (2000=100) Indeks (2000=100) Indeks (2000=100)
500 r 500 300 - 300
400 - 400

o \ | 300 200 - r 200

200 - N + 200 A/N_\

/w 100 o 100
100 T 100
0 T T T T T T 0 0 T T T T T T 0
00 02 04 06 08 10 12 00 02 04 06 08 10 12
— Kobber Olie — Aluminium Olie

Anm.: Den forventede pris er prisen pa en future-kontrakt med levering pa det relevante tidspunkt.
Kilde: ECOWIN.

I prognoseperioden forudszttes valutakurserne at ligge uendret pa deres nuvaerende
niveauer, jf. tabe/ 2.9. Ultimo november er dollaren lidt svagere end lagt til grund i
denne vurdering.

| Tabel 2.9
| Valutakursforudsatninger

\
‘ 2005 2006 2007-08
\ Aug. Dec. Aug. Dec.

\ Dollar pr. 100 euro
‘ EUR/USD 124,25 125,0 127,1 127,0 127,0

Kroner pr. 100 enheder
udenlandsk valuta

‘ EUR/DKK 745,18 746,0 746,0 746,0 746,0
‘ USD/DKK 599,74 597,5 586,80 587,5 581,64
| Indeks

Eff. DKK 101,58 101,6 101,6 102,0 101,8

Anm.: Beregningsteknisk er valutakurserne fremskrevet med gennemsnittet af de midterste to uger i novem-
ber, svarende til 10 handelsdage.
Kilde: EcoWin og egne skon.
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3. Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

Der ventes en relativ kraftig vakst i busholdningernes reale disponible indkomster pa 2% pet. i
2006 navnlig som folge af en god reallonsfremgang og stigende beskeaftigelse. 1 2007 ventes ind-
komstfremgangen at blive 2% pet. 1 2008 skonnes en afdempning af stigningen #il 172 pet. pad
grund af en beregningsteknisk antagelse om ophor af suspensionen af SP-indbetalingerne.

Vaksten i privatforbruget understottes af fremgangen i indkomsterne, lave renter og den stedfundne
stigning i Rontantpriserne pa boligmarkedet. Det private forbrug skonnes at vokse med 4,2 pet. i
2006, hvilket er en opjustering i forhold til augustvnrderingen pa 1,1 pet.-enbeder. Opjusteringen er
primert en folge af hoj vakst i privatforbruget i 1. halvar 2006 samt en bojere forventet stigning i
busholdningernes disponible indkomster. I 2007 og 2008 deampes vaksten i det private forbrug til
henholdsvis 2,2 pet. 0g 1,2 pet.

Kontantprisen pa enfamiliebuse er steget kraftigt i 2004 og 2005 samt i starten af 2006, men pd
det seneste er der sket en opbremsning. Det er lagt til grund for skonnene i prognosedrene, at der
sker en_yderligere opbremsning i stigningstakten for kontantprisen, blandt andet som folge af rente-
Jorhajelserne og det stigende udbud af ejerboliger til salg og agede liggetider. Arsstigningstakten for
kontantprisen skonnes at aftage til omkring 2 pet. 1 2008. Det indebearer, at kontantpriserne oges
med 21 pet. i 2006, overvejende som folge af den hoje vakst gennem 2005 og i begyndelsen af dette
ar. For 2007 og 2008 indeberer den forventede udyikling en kalenderarsstigning pa henboldsvis 6
0g 2 pet. Det indebarer meget svage stigninger gennem de 2 ar.

Boliginvesteringerne ventes at stige med 11 pet. 0g 6 pet. i henboldsvis 2006 og 2007. Fremgangen
ventes fortsat drevet af det private bolighyggeri. Det stottede bolighyggeri damper fremgangen i inve-
steringerne i 2006 og 2007, idet de forventede pabegyndelser aftager i forbindelse med kommune-
sammenlagningerne og afskaffelsen af fremordningen. 1 2008 ventes boliginvesteringerne at stige med
1 pet., og bade det ikfke stottede og det stottede byggeri forventes at bidrage positivt bertil.

Erbvervsinvesteringerne skonnes at vokse med 14,7 pet. i 2006 og 5,4 pet. i 2007. 1 forhold til
angustvurderingen er der tale om en opjustering pa henholdsvis 3,5 og 0,4 pet.-enbeder. Det er vur-
deringen, at det er materielinvesteringerne, der trakker vaksten i erhvervsinvesteringerne, bvilket
skal ses i lyset af det aktuelt meget hoje kapacitetspres og mangel pa arbejdskraft. 1 2008 ventes
veeksten i erbvervsinvesteringerne at aftage til 2,0 pet.

Navnlig pa baggrund af en gunstig udvikling pa eksportmarkederne og et stort loft i eksporten af
sotransport ventes der for 2006 en kraftig vakst i eksporten af varer og fienester pa 10,3 pet. Op-
gangen vurderes herefter at aftage til 4,8 og 2,8 pet. i henboldsvis 2007 og 2008. Samtidig skonnes
veeksten i importen at blive 14,7 pet.,, 5,5 pet. og 3,1 pet. i henholdsvis 2006, 2007 og 2008. Den
ventede kraftige vakst i importen medvirker til, at betalingsbalanceoverskuddet forudses at aftage til
ca. 2-2"%4 pet. af BNP i prognosedrene fra 3,6 pet. af BNP i 2005. Danmarks finansielle position
Jforventes at blive styrket gennem prognoseperioden, og nettoformuen over for ndlandet kan ved nd-
gangen af 2008 udgore 3,7 pet. af BNP.
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3.1 Indkomster og formue

Husholdningernes reale disponible indkomst

Opsvinget har varet ledsaget af en ret sterk vakst i indkomsterne. Siledes skonnes
husholdningernes reale disponible indkomst at stige med 2% pct. 1 20006, jf. tabel 3.1

(husholdninger korrigeret”).

Indkomstfremgangen ventes at fortsette i prognoseperioden, men i et gradvis mere
afdempet tempo. 1 2007 skeonnes stigningen i husholdningernes reale disponible ind-
komst at blive 2'4 pct., mens fremgangen i 2008 — hvor der 1 henhold til geldende
lov forudsattes ophor af suspensionen af SP-bidraget pd 1 pct. af lon mv. — anslas at

blive 1%z pct.

Tabel 3.1

De reale disponible indkomster og formuerne

|
|
\
‘ Gnst.
90-04 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Vaekstipct.
‘ Husholdningernes nominelle
disponible indkomst” 3,4 5,1 3,3 3,3 5.3 4.1 4,6
| Forbrugerprisstigning” 2,2 2,0 1,4 2,1 1,8 1,9 2,1
| Real disponibel indkomst
| Husholdninger” 1,2 3,1 1,9 1,2 3,5 2,2 24
| Husholdninger korrigeret” 1,2 3,4 3,3 1,5 2,8 2,2 1,4
| Samlet privat sektor” 1,5 1,9 0,3 2,5 6,6 3,4 1,8
Real nettoformue
| Husholdninger, finansiel (ult.)” 50° 15,6 18,4 28,4 7.5 3,1 3.3
| Husholdningerne, ejerboliger 3,9 1,8 8,7 17,1 22,3 7,4 3,0
Samlet privat sektor (ult.)” 2,5° 0,6 5,1 9,9 13,8 7.9 5,0
Anm.: Tallet for husholdningernes indkomster for 2005 er fortsat skon, og nationalregnskabstallene for 2003-
2004 er forelobige.
1) Efter nationalregnskabets definition. Husholdningernes indkomster er ekskl. kollektive pensionsord-
ninger, jf. bilagstabel B.15.
2) Den implicitte deflator for det private forbrug.
3) Korrigeret for sving i pensionsafkastskatten fra individuelle pensionsordninger samt for individuelle
pensionsordninger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser inkl. SP. Andringer af SP-indbetaling-
erne pavirker den korrigerede indkomst opad i 2004 og nedad i 2008, jf. tabel 3.2.
4) Inkl. offentlige selskaber mv. Udviklingen i den private sektors indkomst i de enkelte 4r kan vaere
staerkt pavirket af sving i pensionsafkastskatten som folge af kursendringer. Siledes skyldes den store
stigning 1 2006 i hoj grad det betydelige fald i pensionsafkastskatten pa 26%2 mia. kr. svarende til 22
pct. af den private sektors disponible indkomst. Den private sektors formue inkluderer vaerdien af virk-
somhedernes kapitalapparat.
5) Inkl. pensionsformuerne. Kilden er frem til ult. 2005 de finansielle konti i det metode- og datarevidere-
de nationalregnskab.
6) 1994-2004.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne skon.

Okonomisk Redegerelse - December 2006




Kapitel 3. Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

Dermed skennes vaksten 1 husholdningernes reale disponible indkomster i 2006-
2008 at blive betydelig storre end den gennemsnitlige arlige stigning i perioden fra
1990 til 2004 pa 1Y4 pct.

Afdempningen af stigningstakten i indkomsterne i det kommende par ér bidrager til,
at der kan ventes en mere dempet udvikling i det private forbrug, 7. afsnit 3.2.

12006 giver de reale /mindkomster som folge af den store stigning i beskaftigelsen
og den pzne fremgang i reallonnen et vasentligt bidrag til den forholdsvis kraftige
fremgang i husholdningernes reale disponible indkomst, jf. zabel 3.2.

12007 er vakstbidraget fra den reale lonsum fortsat ret hojt, om end det reduceres
noget i forhold til 2006. I 2007 foroges reallonsstighingen pr. beskaftiget som folge
af den forudsatte lonstigningstakt i den private sektor og en nesten uendret stigning
i deflatoren for det private forbrug, men til gengzld skonnes stigningen i beskaftigel-
sen at blive betydelig mindre end i 2006.

Tabel 3.2
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale forbrugsdisponible indkomst i 2003-2007

2004 2005 2006 2007 2008

Pct.

Stigning i husholdningernes reale forbrugsdisponible
indkomst” 33 1,5 2,8 2,2 1.4

\
\
\
‘ Heraf bidrag (pct.-enheder) fra
|
\
|
\

- Real stigning i lansummen® 1,1 1,4 2,3 1,7 1,1
- Real stigning i indkomstoverfgrslerne fra det offentlige 0,5 -0,1 -0,2 0,1 0,3
laltlgn og overfarsler 1,6 1,3 2,1 1,8 1,4
Skattenedseettelser pa arbejdsindkomst mv. 1,4 - - - -
Suspension af SP-indbetalingerne 0,7 - - - -0,8
| gvrigt” -0,4Y 0,2 0,7 0,4 0,8
1) Den korrigerede indkomst, jf. anmarkning og note 3 til tabel 3.1.

2) Lonbegrebet er inkl. pensionsbidrag til kollektive ordninger.

3) Vedrorer bl.a. nettobidrag til kollektive pensionsordninger, sociale bidrag, husholdningernes nettoren-

teudgifter (ekskl. de kollektive pensionskapitaler), bruttooverskuddet i enkeltmandsvirksomheder (inkl.
ejerboliger), aktieudbytter og opreguleringen af belobsgrenserne pa skatteskalaen i forhold til den no-
minelle indkomstudvikling.

4) Det negative tal skyldes isar, at aktieudbytterne til husholdningerne ifolge nationalregnskabet faldt
med 2% mia. kr. i 2004, mens der i perioden 1994-2003 var en gennemsnitlig arlig stigning pa 12 mia.
kr. Forskellen svarer til ca. /2 pct. af husholdningernes indkomst. Udbetalinger af udbytter til hushold-
ningerne kan vare forsinket i forhold til konjunkturudviklingen.

Kilde: ADAM og egne beregninger.

12008 skennes en yderligere afdempning af bidraget fra den reale lonsum som folge
af svagt vigende beskeftigelse og en moderat forogelse af stigningen i forbrugerpri-
serne, mens lonstigningstakten forudszttes stort set uaendret i forhold til 2007. Real-

lonsstigningen pr. beskeftiget i den private sektor forudsattes at svare til 2 pct. i
2008.
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De samlede offentlige indkomstoverforsler skonnes at vise et fortsat svagt realt fald i
2000, iszr som felge af det ret store fald i ledigheden. Det er et eksempel pd virknin-
gen af de sikaldte automatiske stabilisatorer. Hertil kommer den moderate satsregu-
lering i 2006 pa 2,0 pct. pa grundlag af stigningen i den udbetalte drslon i 2004. 1
modsat retning traekker foragelsen i 2006 for fortidspensionisterne af de skattefrie
ydelser pa 610 mio. kr. svarende til 1 mia. kr. for skat. Det svarer til ca. 0,4 pct. af de
samlede offentlige overforsler.

1 2007 ventes en lille real forogelse af de samlede indkomstoverforsler, hvilket isar
afspejler, at faldet 1 ledigheden tager betydelig af. Hertil kommer den hojere satsregu-
lering pa 2,4 pct.! Underliggende er der tendens til en vis real vakst i indkomstover-
forslerne som folge af det ogede antal personer pa folkepension og efterlon samt
satsreguleringen.

I foregelsen af de offentlige indkomstovetforsler i 2007 indgar, at der i henhold til
finanslovsaftalen mellem regeringen og Dansk Folkeparti sker en forhgjelse af den
supplerende pensionsydelse til folkepensionister med 400 mio. kr., jf. afsnittet om
familietypeberegningerne nedenfor.

1 2008 ventes et lidt storre vaekstbidrag fra indkomstoverforslerne pa % pct.-enhed
som folge af blandt andet en lille stigning i bruttoledigheden (ledige plus aktiverede,
jf. afsnit 4.2). Satsreguleringsprocenten forudszttes at gi op til 2,6 pct. pa grundlag
af den skennede moderate forogelse af den private lonstigningstakt i 2006, men det
modsvares af, at foregelsen af stigningen i forbrugsdeflatoren ogsa skennes at blive
0,2 pct.-enheder.

Husholdningernes har nettokapitaludgifter, som for tiden udgor omkring 35 mia. kr.
arligt (ekskl. afkastet af pensionskapitalerne).

Det pavirker husholdningernes indkomstudvikling i 2006 negativt, at nettorenteud-
gifterne? efter fald 1 2005 ventes at vokse som folge af den moderate opgang i renten
og fortsat nettoldntagning. Til gengaeld skonnes der en fortsat stor vaekst i aktieud-
bytterne til husholdningerne 1 2000.

12007 ventes en stigning 1 husholdningernes nettokapitaludgifter som folge af hojere
nettorenteudgifter og kun moderat voksende aktieudbytter. I 2008 skonnes en lille
yderligere forringelse af nettokapitalindkomsterne.

De reale disponible indkomster styrkes af skattestoppet i kraft af nominalprincippet
for ejendomsvardiskatten og mangdeafgifterne. Sidstnevnte virker via en reduktion
af forbrugerprisstigningerne.

! Systemet for satsregulering styrer ogsd opreguleringen af personfradrag og grenserne for mellem- og topskatterne.
2 Ekskl. nettorenteindtagterne i kollektive pensionskapitaler.
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1 forhold til @konomisk Redegorelse, angust 2006 er skonnet over stigningen i hushold-
ningernes reale disponible indkomst 1 2006 opjusteret med % pct.-enhed. Det skyldes
ikke mindst en opjustering af bidraget fra den reale lonsum som felge af savel hojere
beskaftigelses- og arbejdsstyrkevakst som storre lonstigning. For 2007 er skonnet
uzxndret.

Den samlede private sektors reale disponible indkomst

Som for husholdningerne ventes der en relativt hoj vekst i den reale disponible ind-
komst i hele den private sektor 1 2006 og derefter en gradvis afdempning af ind-
komstfremgangen i 2007 og 2008.

I hvert af drene 2006-2008 skonnes vaksten i den samlede private sektors reale di-
sponible indkomst — ligesom 1 2005 — at vare storre end for husholdningerne, jf. ta-
bel 3.1 og figur 3.1a og 3.16.3

| Figur3.1a Figur 3.1b

Vakst i den private sektors reale Vakst i den private sektors og hus-
Disponible indkomst og det reale BNP holdningernes reale disponible indkomst
Pct. Pct. Pct. Pct.
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 z Z
4 4 E p
3 3 > >
2 2 1 1
1 1 0 0
0 0 QA +—F+ 1

01 02 03 04 05 06 07 08 01 02 03 04 05 06 07 08
B Private sektor O BNP B Private sektor O Husholdninger

Anm.: Husholdningerne indkomster er korrigeret for SP mv., jf. tabel 3.1, note 3. Den kraftige vaekst i den private
sektors reale disponible indkomst i 2006 skyldes bl.a. stort fald i pensionsafkastskatten, jf. teksten.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne skon.

Forskellen er navnlig stor 1 2006, hvor indkomstfremgangen for hele den private sek-
tor skonnes at blive 6%2 pct., hvilket er historisk hejt. Det skyldes iszr det ventede
store fald i pensionsafkastskatten, hvortil kommer en ret hgj stigning i selskabernes
bruttooverskud som folge af den ganske kraftige vakst i produktionen.

Svingene i pensionsafkastskatten slar ud i (modsatrettede) sving i selskabernes og den
private sektors disponible indkomst, fordi disse sving i hoj grad skyldes beskatning af
kursgevinster og -tab, som ikke indgar i nationalregnskabets indkomstbegreb. Ogsa

3 Der er i disse ar underliggende en tendens til, at den reale disponible indkomst i hele den private sektor vokser lidt
hurtigere end i husholdningerne. Det skyldes for det forste, at nettobidrag til kollektive pensionsordninger, som vok-
ser relativt sterkt for tiden, fragar i husholdningernes indkomst (men ikke i den private sektors). For det andet, at
formueindkomsten i de kollektive pensionsordninger, som ligeledes vokser ret meget, indgar i den private sektors
indkomst, men ikke i husholdningernes. I modsat retning traekker for sa vidt angar 2005 og 2006, at aktieudbytter til
husholdningerne (fra danske selskaber) i disse to 4r vurderes ogsé at vokse relativt kraftigt. Den private sektor inklu-
derer offentlige selskaber mv.

@konomisk Redegerelse - December 2006

79



80

Kapitel 3. Indenlandsk eftersporgsel og udenrigshandel

selskabsskatten afhanger i et vist omfang af kursendringer. Desuden kan provenuet
fra selskabsskatten ogsa af andre grunde svinge fra dr til dr delvis uafhaengigt af den
nationalregnskabsmeassige opgorelse af selskabernes bruttooverskud.

Korrigeres skonsmassigt for faldet i den del af pensionsafkastskatten, der skyldes
kurstab, bliver vaksten i den private sektors reale disponible indkomst i 2006 reduce-
ret fra de navnte 6%z pct. til godt 4 pct. Det er stadig betydelig hojere end den gen-
nemsnitlige arlige stigning i perioden fra 1990 til 2004 pd 1'2 pct., jf. tabel 3.1. Svin-
gene 1 pensionsafkastskatten vedrorer primert placeringen af beskatningen af pensi-
onsafkastet i de enkelte 4r og i mindre grad den samlede beskatning over tid og vur-
deres derfor kun i beskedent omfang at pavirke den private sektors ekonomiske di-
spositionet.

1 2007 ventes en fortsat ret stor stigning i den private sektors reale disponible ind-
komst pa 3" pct. Stigningen i selskabernes bruttooverskud i 2007 skennes at blive
lidt mindre end i 2006 blandt andet som folge af den langsommere vakst i produkti-
onen, jf. bilagstabel B.15.

Hertil kommer, at der som for husholdningerne ventes en — temmelig kraftig — for-
ringelse af selskabernes nettoformueindkomst (ekskl. pensionskapitaler) i 2007, hvil-
ket blandt andet skal ses pd baggrund af den ret store stigning i erhvervsinvesterin-
gerne og den stigende rente. Det trakker de disponible indkomster 1 positiv retning,
at provenuet fra selskabsskatten mv. ventes at blive reduceret en smule blandt andet
som folge af den lidt lavere oliepris. Pensionsafkastskatten ventes at blive stort set
uzndret 1 forhold til 2000.

I 2008 ventes stigningen i den private sektors reale disponible indkomst at atdempes
yderligere til 1% pct. En vasentlig arsag hertil er den langsommere veaekst i produkti-
onen.

Hertil kommer, at selskabernes nettorenteudgifter mv. skonnes at vise fortsat ret stor
stigning 1 2008, og at pensionsafkastskatten skennes at vokse med knap 9 mia. kr.,
svarende til % pct. af den private sektors disponible bruttoindkomst. I modsat ret-
ning treekker, at det forudsatte opher af suspensionen af SP-betalingerne i 2008 vil
medfere en oget disponibel indkomst. Det afspejler, at indbetalingerne er fradragsbe-
rettigede, og SP-bidragene ikke fratraekkes i indkomsten, fordi de regnes som privat
opsparing.* Modstykket til fradragsretten er, at der senere skal betales skat af pensi-
onsudbetalingerne.

I modsztning til den skennede udvikling i 2005-2008 voksede husholdningernes
indkomst 1 2004 kraftigere end den samlede private sektors indkomst. Hertil bidrog,

* Det er husholdningernes disponible indkomst opgjort som i nationalregnskabet, der vokser som folge af ophoret af
suspensionen af SP-indbetalingerne i 2008. Den korrigerede indkomst for husholdningerne, jf. tabel 3.1., reduceres
derimod som folge af genindforelsen af SP-indbetalingerne, fordi dette indkomstbegreb ikke medregner pensionsop-
sparing i kollektive ordninger.
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at indkomstskattenedsaxttelserne fra begyndelsen af aret og Fordrspakken mv. vejede
tungere for husholdningerne end for hele den private sektor®, hvortil kommer den
ret store stigning 1 pensionsafkastskatten pa 17 mia. kr. i 2004.

I forhold til augustredegorelsen er skonnet over veksten i den private sektors reale
disponible indkomst i 2006 justeret op med 1% pct.-enhed. Hovedforklaringerne pa
det er opjusteringen af vaksten i produktion, arbejdsstyrke og beskaftigelse, hvortil
kommer en nedjustering af selskabernes nettorenteudgifter og selskabsskatten. I
modsat retning trakker en nedjustering af faldet i pensionsafkastskatten

Derimod er skonnet over vaksten i den private sektors reale disponible indkomst i
2007 justeret ned med knap V2 pct.-enhed som folge af en opjustering af stigningen i
selskabernes nettorenteudgifter.

Formuerne

Der er en kraftig vakst 1 formuerne 1 disse dar. Den reale stigning i busholdningernes
formue 1 ¢erboliger 1 2006 ventes at gi op til 222 pct., jf. tabel 3.1. Den reale formue-
stigning i ejerboligerne vil dermed vare omkring 50 pct. i forhold til 2003.

Som folge af den ventede afdempning af ejerboligmarkedet samtidig med en fortsat
vakst i ejerboligmassen skonnes vaksten i den reale ejerboligformue at gi ned til 7%2
pct. 12007 og 3 pct. 1 2008.

Husholdningernes finansielle nettoformue (inkl. pensionskapitaler) skonnes som folge
af en mere moderat udvikling i1 aktiekurserne og en foregelse af husholdningernes
nettogzld at vokse afdempet gennem 2006-2008 1 forhold til den meget kraftige for-
ogelse gennem 2003-2005. Foregelsen afspejler voksende pensionsformuer (hushold-
ningernes “frie” finansielle formue er negativ).

Sammenlignet med augustredegorelsen er skonnet over stigningen i 2006 i hushold-
ningernes finansielle formue justeret op pd grund af hejere aktiekurser.

Den samlede private formue udvikler sig mere jevnt end husholdningernes bla. fordi
veerdien af ejerboliger, hvor prisstigningen kan bevege sig temmelig meget fra ar til
ar, vejer mindre i den samlede private formue end i husholdningernes.

Den samlede private formue skonnes gennem 2006 at udvise en kraftig real vakst pa
knap 14 pct., hvilket ud over de stigende ejerboligpriser afspejler den staerke vakst i
erhvervsinvesteringerne og dermed virksomhedernes kapitalapparat, jf. tabel 3.1. 1
2007 og 2008 ventes en fortsat hoj, men afdempet stigning pa henholdsvis knap 8 og
5 pct.

5> Forirspakkens suspension af SP-bidraget indebar en forogelse af husholdningernes disponible indkomst (med det
her anvendte indkomstbegreb, jf. note 3 til tabel 3.1), mens den samlede private sektors indkomst pavirkedes nedad
som folge af, at SP-indbetalinger, som angivet i teksten, er fradragsberettigede, men ikke fratreekkes den private sek-
tors indkomst.
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Udviklingen i den reale disponible indkomst for typiske familier

Typiske lonmodtagertamilier skonnes 1 2006 at fa en vakst i den reale disponible ind-
komst pa %4-1%4 pct., jf. fabel 3.3. Det er gennemgadende en lidt mindre stigning end 1
2005, hvilket for boligejerfamiliernes vedkommende skyldes en storre boligudgift pa
grund af rentestigningen og hojere ejerboligpris, hvorimod der i 2005 var et rentefald
(og en noget mindre stigning i ejerboligprisen)s.

Tabel 3.3
Udviklingen i den gennemsnitlige reale disponible indkomst for familietyper mv.

Gnst.
96-04 2003 2004' 2005 | 2006 2007 2008

Stigning i pct.

Boligejere

Privatansat timelgnnet par 1,1 0,4 4,7 1,3 0,7 1,1 0,3
-"- funktionaerpar 1,8 1,6 5,1 1,5 1,2 1,4 0,6
Offentligt ansat par 1,3 0,4 5,9 1,0 1,0 0,8 -0,3
Folkepensionistpar’ 1,4 1,2 587 1,2 0,6 1,5" 0,8
Lejere

Privatansat timelgnnet par 1,2 0,4 3,2 1,0 0,8 1,5 0,9
Enlig timelennet, 35 pct. ledig 1,7 0,5 3,0 0,8 0,6 1,3 0,7
Enlig folkepensionist® 0,9 4,0? 0,9 0,7 0,2 1,79 0,4

Faktisk gennemsnit for alle®
Beskaftigede lanmodtagere 2,3 1,6 5,8
Over 66-arige 1,8 1,4 2,5

Anm.: Beregningsmetoderne er uddybet i Finansministeriet: Fordeling og Incitamenter, juni 2004. Deflateringen
er baseret pa forbrugerprisindekset, mens der i tabel 3.1 deflateres med den implicitte deflator for det
private forbrug.

1) De store stigninger for lonmodtagerne i 2004 skyldtes indkomstskattenedsattelserne fra arets begyn-
delse og Forirpakken (suspensionen af SP-indbetalingerne oger indkomsten i disse beregninger).
2) Ekskl. de stigende udbetalinger fra private pensionsordninger bortset fra ATP. Folkepensionisterne

er forudsat at have indkomst- og formueforhold, der berettiger til at modtage den skattepligtige, sup-
plerende pensionsydelse fra 2004. For 2008 forudszttes beregningsteknisk uaendrede regler for pen-
sioner mv. i forhold til 2007.

3) Den hoje stigning for enlige folkepensionister i 2003 og for folkepensionistpar i 2004 skyldtes hen-
holdsvis den supplerende engangsydelse og den supplerende pensionsydelse. I modsatning til, hvad
der i 2004-2006 galder for den supplerende pensionsydelse, blev den supplerende engangsydelse for
2003 ikke medregnet i beregningsgrundlaget for boligstotten.

4) Fra 2007 forhojes den supplerende pensionsydelse, og den indgir ikke leengere i beregningsgrundla-
get for boligydelsen.

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

Kilde: Egne beregninger.

Rentestigningen 1 2006 pd 1 pct.-enhed og den hojere ejerboligpris indebzrer en re-
duktion af stigningen i ejerfamiliernes reale disponible indkomst pd godt Y2 pct.-
enhed 1 20006.

¢ Endringer i renten og ejerboligprisen kommer med de her viste ejerfamilietyper ind pa den made, at en tiendedel af
familierne hvert 4r antages at kobe en ny bolig, som delvis finansieres ved at optage lan med fast rente. Der er ingen
virkninger i form af @ndret rente pd lan med variabel rente.
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Derimod understottes fremgangen i den reale disponible indkomst for boligejerne af
skattestoppets nominalprincip for ejendomsveardiskatten, som 1 2006 isoleret set in-
debzrer, at stigningen i ejerfamiliernes reale disponible indkomst er ca. %4 pct.-enhed
storre, end den ville vare uden skattestop.”

Generelt medforer skattestoppet en gradvis stigning i de reale indkomster i kraft af
nominalprincippet for stykafgifterne, hvortil 1 2006 kommer virkningerne af nedsat-
telserne af betalingerne for daginstitutioner og udfasningen af passagerafgiften og i
2007 nedsettelsen af afgiften pa sodavand. Disse forhold indgir via lavere forbru-
gerprisstigning.

12007 er stigningen i de privatansatte lonmodtageres reale disponible indkomst mel-
lem % og 12 pct. For de privatansatte er stigningen omkring 2 pct.-enhed hojere
end i 2006 blandt andet pa grund af den forudsatte lonstigning og den marginalt la-
vere stigning i forbrugerprisindekset. For boligejerfamilierne bevirker forudsatningen
om fortsat hojere rente og ejendomspriser en reduktion af indkomstfremgangen med
knap 1 pct-enhed.

1 2008 er stigningen i de privatansatte lonmodtagerfamiliers reale disponible ind-
komst mellem Y4 og 1 pct. Det skyldes isar det forudsatte ophor af suspensionen af
SP-indbetalingerne i 2008, som reducerer vaksten i indkomsten med op til 1 pct.-
enhed. Reallonsfremgangen for privatansatte er fortsat relativt stor, omkring 2 pct.
Hojere rente og ejendomspriser reducerer boligejernes indkomststigning med lidt
over 1 pct.-enhed.’

Familierne med offentligt ansatte forudsattes at fa en mindre stigning i den reale di-
sponible indkomst 1 2007-2008 end de privatansatte. For 2008 er forudsatningen om
de offentligt ansattes lonudvikling beregningsteknisk.”

I forhold til augustredegorelsen er stigningstakterne for den reale disponible ind-
komst for privatansatte i 2006 opjusteret med omkring "4 pct.-enhed som folge af
lidt hojere lonskon og en smule lavere skon over forbrugerprisstigningen.

For folkepensionisterne 1 tabel 3.3 skonnes den reale disponible indkomst at vokse med
godt 12 pct. 1 2007. Det er over 1 pct.-enhed mere end 1 20006, hvilket skyldes for-
ogelsen af satsreguleringen fra 2,0 til 2,4 pct. og forhejelsen af den supplerende pen-
sionsydelse. For lejerne foreges stigningen af, at den supplerende pensionsydelse fra

7 Der sammenlignes med et forlob, hvor ejendomsvardiskatten taenkes at folge de offentlige vurderinger (herved
tages ikke hensyn til, at udviklingen i ejerboligpriserne kunne vzre anderledes uden skattestoppet). For ejendoms-
skatten (den kommunale grundskyld) indebarer skattestoppets loft over stigningsprocenten, at hojere grundskyld
hojst kan reducere den arlige stigningstakt i de viste familiers reale disponible indkomst med 0,1 pct.-enhed.

8 Den made, hojere ejerboligpriser indgir pa i beregningerne for de viste familietyper, jf. fodnote 5, indebarer en ret
stor stigning i renteudgifterne i 2008 som folge af de kraftige ejerboligprisstigninger i arene forud, selv om ejerbolig-
prisernes stigning i 2008 skonnes at blive en meget behersket.

® Mens overenskomsterne pa hovedparten af det private arbejdsmarked skal fornys i foraret 2007, skal de offentligt
ansattes overenskomster fornys i foraret 2008, jf. afinit 4.3. Over flere éar er udviklingen i de offentligt og privat ansat-
tes lon nogenlunde parallel.
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2007 ikke leengere indregnes i grundlaget for boligydelsen. For boligejerne giver no-
minalprincippet for ejendomsveardiskatten et bidrag til realindkomststigningen.

12008 foreges pensionisternes reale disponible indkomst med 2-%4 pct. som folge af
den skonnede satsreguleringsprocent pa 2,6 og en forbrugerprisstigning pa 2,1 pct.

Der er gennemgidende en noget storre vaekst 1 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 beskaftigede lonmodtagere og de ”over 66-
arige”, baseret pa en stikprove af befolkningen.

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

For de over 66-arige er forklaringen blandt andet, at der hvert ar er en nettotilgang af
personer i denne aldersgruppe med en relativt stor supplerende indkomst fra private,
individuelle og kollektive pensionsordninger — bortset fra ATP, der indgér i familie-
typeberegningerne for folkepensionisterne.!

3.2 Det private forbrug

De seneste to drs kraftige stigning 1 privatforbruget ventes at fortsatte i 2000, hvor
realveksten 1 det private forbrug skennes til 4,2 pct. Realvaeksten i privatforbruget
skennes herefter at aftage til 2,2 pct. 1 2007 og 1,2 pct. 1 2008.1" Forbrugsvaksten er
opjusteret med 1,1 pct.-enheder i 2006 og 0,2 pct.-enheder 1 2007 i forhold til Do-
nomisk Redegorelse, august 2006.

Udsigten til en pzn indkomstfremgang, de stedfundne stigninger i boligpriserne og
fald i ledigheden ventes at bidrage til en hej vekst i privatforbruget i 2006. 1 2007 og
2008 dempes vaksten i forbruget, blandt andet som folge af stigende renter og en
mere afdempet udvikling i husholdningernes indkomster og boligformuer. Desuden
vil opsparingen i husholdningerne efterhinden vare nede pa et ret lavt niveau. Den
forudsatte genindforsel af SP-bidraget i 2008 (som afspejler lovgivningen) bidrager
via oget opsparing til en lavere forbrugsvakst i 2008.

1072003 og 2004 voksede den reale disponible indkomst for henholdsvis den enlige folkepensionist og folkepensio-
nistparret i tabel 3.3 mere end det faktiske gennemsnit for over 66-rige. Det skyldes, at henholdsvis den supplerende
engangsydelse i 2003 og den supplerende pensionsydelse i 2004 vejer mindre for det faktiske gennemsnit af over 66-
arige end for pensionisterne i tabel 3.3, idet de pagzldende ydelser er begrenset til folkepensionister med de laveste
indkomster.

11 Opgjort efter de nye nationalregnskabsprincipper (kadeindeks) skonnes vaksten i det private forbrug at blive 4,1
pet. i 2006, 2,2 pet. i 2007 og 1,1 pet. i 2008.

@konomisk Redeggrelse - December 2006



Kapitel 3. Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

| Figur3.2a Figur 3.2b
| Det private forbrug Forbrugertilliden
Indeks 1990=100 Arlig realvaekst, pct. Nettotal Nettotal
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 1. halvar 2006 steg det private forbrug med 4,9 pct. 1 forhold til aret for (seesonkor-
rigeret, 2000-ptiser), og de hoje vakstrater i det private forbrug i 2004 og 2005 er
dermed fortsat i forste halvdel af 2000, jf figur 3.2a. Forbrugsvaksten i 1. halvar har
dermed ifelge de forelobige nationalregnskabstal vaeret noget kraftigere end forudsat
1 Okonomisk Redegorelse, angnst 2006. Udviklingen i detailomsatningsindekset 1 drets
forste tre kvartaler peger ligeledes i retning af en hoj vakst 1 privatforbruget i 2006.
De forelobige nationalregnskabstal for 3. kvartal 2006, der blev offentliggjort af
Danmarks Statistik den 30. november 2000, viser en drlig realvakst pa 3,9 pct. (sa-
sonkorrigeret, 2000-priser) 1 aret forste tre kvartaler.

Forbrugertilliden ligger fortsat pa det hoje niveau, der har gjort sig gaeldende siden
annonceringen af Fordrspakken, jf. figur 3.2b. Forbrugernes positive opfattelse af den
okonomiske situation, der har understottet forbrugsvaksten 1 2004 og 2005, kan
blandt andet ses 1 sammenhzng med det lave renteniveau samt den aftagende og lave
ledighed, mens stigningen i energipriserne gennem 2005 ikke har haft synlige konse-
kvenser. Det hoje niveau for forbrugertilliden understotter forventningen om et hojt
privatforbrug i 2000.

Forbrugsudviklingen frem mod 2008

Pa baggrund af den forventede fortsatte stigning i husholdningernes disponible ind-
komster, lav ledighed og store boligformuer skonnes en fortsat kraftig vaekst 1 privat-
forbruget pa 4,2 pct. i 2000, jf fignr 3.3a. Veeksten i det private forbrug ventes at afta-
ge til 2,2 pct. 1 2007 og 1,2 pct. 1 2008.

Den forudsatte rentestigning i lebet af prognoseperioden og i forbindelse hermed
afdempningen i kontantprisstigningerne pa boligmarkedet bidrager til den aftagende
forbrugsvackst 1 2007 og 2008. Hertil kommer, at opsparingen i husholdningerne er
kommet ned pa et relativt lavt niveau. Den beregningstekniske antagelse om genind-
forelse af SP-bidraget i 2008 bidrager via oget opspating til en aftagende forbrugs-
veekst 1 2008.
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| Figur3.3a Figur 3.3b
Udviklingen i privatforbruget Husholdningernes forbrugskvote og
(arlig realvaekst) formuekvote
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Anm.: Husholdningernes formuekvote er bestemt ud fra den forbrugsbestemmende formue i ADAM (den private
sektors formue) i forhold til husholdningerne disponible indkomst (korrigeret for SP mv., jf. afsnit 3.1).
Forbrugskvoten angiver privat forbrug (ekskl. bolig og inkl. bilydelser) i pct. af husholdningernes disponible
indkomst.

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

Der ventes en pan stigning i husholdningernes reale (korrigerede) disponible ind-
komster, som er opgjort til 2,8 pct. 1 2006 og 2,2 pct. 1 2007. Udviklingen i hushold-
ningernes indkomster bidrager dermed til fremgangen i det private forbrug i begge
ar. I 2008 oges husholdningernes reale (korrigerede) disponible indkomster med 1,4
pct. Den lavere vakst afspejler den navnte antagelse omkring SP-bidraget.

Vaksten i husholdningernes forbrugskvote i de seneste ar har bidraget til den mar-
kante vakst 1 privatforbruget. Den skonnede udvikling 1 prognoseperioden indebzrer
en fortsat stigning i forbrugskvoten i 2006 og i mindre grad i 2007, hvorefter den
fortsatte afdempning af forbrugsvaeksten i 2008 resulterer i en uzndret forbrugskvo-
te fra 2007 til 2008, jf. figur 3.3b. Stigningen i forbrugskvoten 1 2007 skal ses 1 sam-
menhang med en real stigning pa 3,2 pct. i det private forbrug eksklusive bolig og
inklusive bilydelser, som er det forbrugsbegreb, der ligger til grund for opgoerelsen af
forbrugskvoten. Stigningen i forbrugskvoten understottes navnlig i 2006 af en hoj og
stigende formuekvote, der primart kan henfores til en kraftigt stigende boligformue
afledt af den betydelige opgang i1 kontantpriserne frem mod sommeren 20006, /£ figur
3.4a.
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| Figur3.4a Figur 3.4b
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Anm.: Opsparingskvoten i husholdningerne er malt i pct. af husholdningernes samlede (korrigerede) disponible
indkomst. Opsparingskvoten er beregnet med udgangspunkt i det samlede forbrug og kan derfor ikke direk-
te sammenholdes med forbrugskvoten i figur 3.2b, som tager udgangspunkt i et andet forbrugsmal. Hertil
kommer, at husholdningernes pensionsopsparing (netto, inkl. formueafkast efter skat) i nationalregnskabet
ikke er med i de disponible indkomster. Opsparingen for husholdningerne udregnes derfor som forskellen
mellem den korrigerede disponible indkomst og forbrug tillagt pensionsopsparing (i kollektive ordninger).
Forbrugskvoten og opsparingskvoten for husholdningerne summerer derfor ikke til 1.

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

Storre boligformuer reducerer isoleret set behovet for (anden) opsparing og oger pa
den méde den del af den disponible indkomst, der kan anvendes til forbrug. Bereg-
ninger foretaget pA ADAM-modellen viser, at formuestigningerne i drene 2003-2006
isoleret set kan have loftet vacksten i det private forbrug med ca. %4 pct.-enhed om
aret. Heraf bidrager de stigende kontantpriser med ca. ¥z pct.-enheder.!?

I prognoseirene kan formuestigningen isoleret set begrunde en fremgang i privatfor-
bruget pa knap 1%2 pct.-enhed om aret. Hertil kommer bidraget fra store indkomster
mv. Omtrent halvdelen af vakstbidraget fra formuestigningen skal ses i sammen-
hzng med stigende kontantpriser. Stigningen i den private sektors formue slar igen-
nem pi privatforbruget med en vis forsinkelse, og det er siledes navnlig de markante
formuestigninger siden 2003, der bidrager til forbrugsfremgangen i 2006, 2007 og
2008. Det kan ikke udelukkes, at den kraftige stigning i boligformuerne har storre
forbrugsvirkning end forudsat i prognoseirene. Friveerdierne! — malt i pct. af hus-
holdningernes disponible indkomst — er siledes oget fra ca. 55 pct. i 2002 til ca. 79
pct. 1 2005, selvom husholdningernes udestdende realkreditgaeld er vokset markant i
perioden.

De seneste drs fremgang i privatforbruget har medfert en faldende opsparingskvote i
savel husholdningerne som den private sektor som helhed, jf figur 3.4b. Faldet i hus-

12 Afledte virkninger af kontantprisudviklingen pa den ovrige okonomiske aktivitet mv. er ikke medtaget i beregnin-
gerne.

13 Friveerdien afspejler boligformuen opgjort til markedspris fratrukket de udestiende lin i boligformuen. Boligfor-
muen er beregnet pa baggrund af ADAM som markedsvardien af boligbestanden, opgjort pa baggrund af genanskaf-
felsesprisen.
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holdningernes opsparingskvote ventes at fortsatte 1 2006, hvorefter opsparingskvo-
ten stabiliseres som folge af den forventede afdempning af forbrugsvaksten i 2007
og 2008. Husholdningernes opsparingskvote ventes 1 hele prognoseperioden at ligge
under det historiske gennemsnit.

Opsparingskvoten er beregnet med udgangspunkt i det samlede forbrug og kan det-
for ikke direkte sammenholdes med forbrugskvoten ovenfor, som tager udgangs-
punkt i det private forbrug opgjort eksklusive bolig og inklusive bilydelser.

Den opgjorte stigning i den private sektors opsparingskvote 1 2006 skal blandt andet
ses 1 sammenhaeng med en betydelig reduktion i provenuet fra pensionsatkastskatten
i 2006 sammenholdt med 2005. Det lavere provenu fra pensionsafkastskatten oger
den private sektors disponible indkomst (fordi det tilhorende afkast i form af ikke-
realiserede kursgevinster 1 pensionskasserne ikke indgér i indkomstbegrebet) og der-
med opsparingskvoten i den private sektor. Svingene i pensionsafkastskatten vedro-
rer primaert placeringen af beskatningen af pensionsatkastet i de enkelte dr og i min-
dre grad den samlede beskatning over tid og vurderes derfor kun i beskedent omfang
at pavirke den private sektors skonomiske dispositioner. I 2007 og 2008 skal stignin-
gen 1 den private sektors opsparingskvote ses i lyset af en stigning i den private sek-
tors disponible indkomst, blandt andet som folge af et lavere provenu fra selskabs-
skatten.

Faldet i husholdningernes opsparingskvote giver sig udslag i en negativ nettofor-
dringserhvervelse 1 husholdningerne, jf. figur 3.5a. Nettofordringserhvervelsen angiver
husholdningernes finansielle opsparing og er givet som forskellen mellem hushold-
ningernes opsparing — den del af den disponible indkomst, der ikke forbruges — og
husholdningernes samlede investeringer!. ”Opsparingsunderskuddet” i husholdnin-
gerne udgjorde i storrelsesordenen 100 mia. kr. i 2004 og 2005, svarende til 6-7 pct.
af BNP, nar nettofordringserhvervelsen opgores eksklusive husholdningernes netto-
opsparing i pensionskasserne. Inklusive husholdningernes nettoopsparing i pensi-
onskasserne udgor opsparingsunderskuddet i 2004 og 2005 ca. 45 mia. kr., svarende
til ca. 3 pct. af BNP.

Husholdningernes finansielle nettogzld er siledes ogsa steget, jf. figur 3.5b. Nettogzl-
den er opgjort som husholdningernes nettobeholdning af realkreditlin og andre lan,
indskud 1 pengeinstitutter, vaerdipapirer eksklusive aktier og ovrige fordringer. Som
folge af det faldende renteniveau og lineomlegninger har husholdningernes rente-
byrde, der angiver husholdningernes nettorentebetalinger efter skat i procent af hus-
holdningernes disponible indkomst, imidlertid vearet relativ konstant fra 2001 til
2005.

4 Omfatter husholdningernes faste bruttoinvesteringer (herunder primart boliginvesteringer), lagerendringer og
nettoanskaffelse af ikke-finansielle ikke-producerede aktiver.
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| Figur3.5a | Figur3.5b
Husholdningernes Finansiel nettogald i husholdningerne
nettofordringserhvervelse
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. Pct.
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Anm.: Husholdningernes nettogzld er opgjort til kursvaerdi. Nettogzelden omfatter nettobeholdningen af realkredit-
lin og andre ldn, indskud i pengeinstitutter, vaerdipapirer (ekskl. aktier) og ovrige fordringer. Husholdnin-
gernes disponible indkomst er korrigeret for SP mv.

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

Husholdningernes relativt store geldsbyrde og den stigende udbredelse af variabelt
forrentede ldn kan betyde, at husholdningernes okonomi er blevet mere folsom over
for ®ndringer i renten i forhold til tidligere. Gzldsopbygningen kan ligeledes have
betydning for husholdningernes muligheder for at optage yderligere lin navnlig hvis
friveerdierne falder.

1 forhold til @konomisk Redegorelse, angnust 2006 er veksten i privatforbruget opjusteret
med 1,1 pct.-enheder i 2006 og 0,2 pct.-enheder i 2007, jf- fabel 3.4 og tabel 3.5.

| Tabel 3.4

Andringer i den skannede forbrugsvaekst siden augustvurderingen: Forklarende faktorer
| 2006 2007
| Realvaekst i pct.
| @R august: Realvakst i privat forbrug 3,1 2,0
|
| udlandsforhold: 0,2 -0,1
|
| Offentlige udgifter og indtaegter: 0,1 0,2
|
| Adferdsandringer: 0,8 0,2
| -herunder forbrugstilbgjelighed 0,5 0,3
| -herunder boligmarked 0,0 -0,1
|
| Samlet @ndring 1,1 0,2
|

@R december: Realvakst i privat forbrug 4,2 2,2

Opjusteringen af vaeksten i privatforbruget 1 2006 skal primert ses 1 lyset af den hoje
vaekst 1 privatforbruget i 1. halvir 2006. Hertil kommer en forventet hojere vakst i
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husholdningernes disponible indkomster. Ogsa nedjusteringen af olieprisen i 2006
bidrager til en hojere forbrugsvakst i 2006.

Opijusteringen af forbrugsskennet i 2007 skal ses i sammenhang med en forventet
(lidt) hejere vaekst 1 husholdningernes formuer.

| Tabel 3.5
| Realvakst i det private forbrug og udvalgte”underkomponenter

\
| 2005 1990- 2005 2006 2007 2008
\ | 2005 Aug. Dec. Aug. Dec, Dec.
| Mia. kr. ‘ Realvaekst i pct.
| Detailomsaetning 2557 | 1.7 3,1 4,5 5,6 2.7 3,0 1,4
| Heraf: |
- Fodevarer 766 | 07 3,1 2,8 3,2 1,5 2,0 1,1
- Nydelsesmidler 343 | 0,1 -5,1 0,0 1,1 1,5 1,1 1,0
- Ikke-varige varer 83,7 \ 1,9 4,2 6,0 6,8 3,5 3,7 1,7
- Varige varer 61,2 | 39 6,6 6,9 9,1 3,7 43 1,7
| Bilkeb 488 | 65 26,5 6,0 6,0 2,7 35 -1,0
| @vrige tjenester 2078 | 1,7 6,0 2,2 3,9 1,8 2,6 1,2
| Energi 625 | 14 -4,0 -0,1 1,5 1,5 1,7 0,5
| Andet 1795 | 09 1,0 2,3 3,0 2,4 2,4 1,5
| Forbrugialt 7543 | 1,7 4,0 3,1 4,2 2,0 2.2 1,2
| Forbrug, ekskl. biler 7056 | 14 2,7 2.9 41 23 2,7 1,3
|

Forbrugskvote, pct.” = 5 82,3 83,8 84,1 84,2 849 849

1) En komplet oversigt over realvaekst og vakstbidrag i det private forbrug findes i bilagstabel B.13.

2) Gennemsnitlig stigning i arene 1990-2005.

3) Forbrugskvoten angiver privat forbrug (ekskl. bolig og inkl. bilydelser) i pct. af husholdningernes dispo-
nible indkomst. Husholdningernes disponible indkomst er korrigeret for SP mv.

Kilde: ADAM’s databank og egne skon.

Udviklingen i bilkebet og detailsalget

Vaksten i husholdningernes bilkeb udgjorde 11,5 pct. i 1. halvar 2006 i forhold til
aret for (sesonkorrigeret, 2000-ptiser), jf figur 3.6a. Pi drsbasis er vaeksten i bilkebet
dermed fortsat hej, men det afspejler primaert den kraftige opgang gennem 2005.

Efter en stigning i antallet af nyregistrerede personbiler i husholdningerne pé knap 10
pct. (sesonkorrigeret) i 1. halvar 2006 i forhold til 1. halvir 2005 er antallet af nyregi-
streringer 2,3 pct. mindre i 3. kvartal 2006 end samme kvartal aret for. Der ventes
stagnation i sidste del af aret, hvorfor vaksten i bilkebet skonnes til 6 pct. 1 20006. 1
2004 og 2005 var stigningen pa ca. 45 pct. og 26%2 pct.

Den mere afdempede vakst i bilkebet i dr afspejler blandt andet, at bilkebet har ndet
et hojt niveau sammenholdt med tidligere opsving, jf. figur 3.6b. Skennet for vaeksten 1
bilkebet pa 6 pct. er uaendret i forhold til vurderingen i Qkonomisk Redegorelse, angust
2006.
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12007 ventes et fald i husholdningernes bilkeb pa 3,5 pct. I forhold til augustvurde-
ringen er der tale om en nedjustering pa 0,8 pct.-enheder, der primaert kan henfores
til en mindre opjustering af bankernes og sparekassernes gennemsnitlige udldnsrente.
1 2008 skennes husholdningernes bilkeb at falde svagt med 1,0 pct. Pé trods af det
skennede fald 1 2007 og 2008 vil bilkebet fortsat ligge pa et hojt niveau.

| Figur 3.6a | Figur 3.6b
| Bilksb i husholdningerne | Bilkebets andel af det samlede forbrug
Mia. kr., 2000-priser Mia. kr., 2000-priser Pct. Pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Detailsalget steg ifolge nationalregnskabet med 5,8 pct. i 2. kvartal 2006 sammenlig-
net med 2. kvartal 2005 (sasonkorrigeret, 2000-priser) og detailsalget er dermed ste-
get med 6,2 pct. fra 1. halvdr 2005 til 1. halvdr 2006 (sesonkorrigeret, 2000-priser), /.
figur 3.7a. Veksten 1 2. kvartal 2006 har veret markant hejere end forudsat i august-
vurderingen.

| Figur3.7a Figur3.7b
| Detailsalget ifalge nationalregnskabet Detailomsatningsindekset
Mia. kr., 2000-priser Mia. kr., 2000-priser Indeks 2000=100 Indeks 2000=100
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240 240 e //,f' [ e
104 ] . A F 104
220 220 100 YA A 100
96 A7V + 96
200 — 71— 71— 71— 200 R+ 7777+ 92
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
— Detailomsatningsindeks
— December 06 August 06 3 mdr. glidende gennemsnit

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Detailomsatningsindekset er i drets forste tre kvartaler steget med 3,8 pct. i forhold
til samme periode sidste ar, jf. figur 3.7b. De forelobige nationalregnskabstal for 1.
halvar 2006 og udviklingen i detailomsztningsindekset understotter forventningen
om en relativ kraftig opgang i detailsalget, og der skonnes saledes en vakst pa 5%2
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pct. 1 2006. Skennet er opjusteret med 1,0 pct.-enhed i forhold til Okonomisk Redego-
relse, angust 2006, hvilket blandt andet henger sammen med udviklingen i 2. kvartal
2006 og den forventede hojere vakst 1 husholdningernes disponible indkomster. I
2007 er detailsalget opjusteret med 0,3 pct.-enheder i forhold til augustvurderingen,
og der skonnes dermed en vakst pa 3,0 pct. 1 2007.

3.3 Boligmarkedet

Kontantprisen

Vaksten i kontantprisen pa ejerboliger er dempet en del i lobet af dret, hvilket skal
ses 1 sammenhang med, at antallet af ejerboliger til salg er steget, og liggetiderne er
oget. Det afspejler blandt andet det stigende renteniveau.

Det er lagt til grund for skennene i prognosedrene, at der fortsat sker en markant
opbremsning 1 stigningstakten for kontantprisen, blandt andet som folge af rentefor-
hojelserne. Konkret forventes det, at kontantpriserne oges med 21 pct. i 2000, over-
vejende som folge af den hoje vaekst gennem 2005 og i begyndelsen af dette dr. For
2007 og 2008 indebzrer den forventede udvikling en kalenderdrsstigning pa hen-
holdsvis 6 og 2 pct., jf- figur 3.8a. Kontantprisen stiger dermed meget svagt pa lands-
plan gennem de nezste 2 ér, hvilket kan dekke over egentlige prisfald i nogle af de
omrader, hvor prisstigningerne har varet storst.

Skennet for kontantpriserne er nedjusteret med 1 pct.-enhed i 2006, mens skonnet er
uzndret 1 2007 1 forhold til augustvurderingen. Skennet for 2006 er nedjusteret som
folge af lidt lavere prisstigninger i 2. kvartal end ventet.

De seneste oplysninger fra Danmarks Statistik for 2. kvartal 2006 viser en atlig stig-
ning pa 23,3 pct. og dermed en afdempning, jf. figur 3.8a. Ligeledes peger de seneste
oplysninger fra Realkreditradet (RKR) pa, at arsstigningstakten for parcel- og rakke-
huse fortsat afdempes i 3. kvartal 2000.

RKRs tal er pavirket af, at handlerne kan vere indgiet op til flere médneder for det
kvartal, som priserne henfores til i statistikkerne, jf. boks 3.1, Okonomisk Redegorelse,
angust 2006. 1 den nuverende situation med blandt andet stigende renteniveau kan
det betyde, at RKRs kontantprisstatistik overvurderer prisudviklingen.

Kontantprisen pa ejerboliger er oget markant gennem de sidste to dr. I 2004 og 2005
er kontantprisen pd enfamilichuse sdledes vokset med henholdsvis 9 og 17 pct. pi
landsplan blandt andet pé grund af det lave renteniveau, god fremgang i indkomster-
ne og fald 1 ledigheden.
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| Figur3.8a Figur 3.8b
Arsstigningstakten i kontantprisen for Korte og lange renter (efter skat)
enfamiliehuse
Pct. Pct. Pct. Pct.
25 r 25 6 _6
20 - 20 5 1 -5
15 15 4 L4
10 10 34 L3
5 rs5 2 F2
0 0 14 F1
94 95 9697989900 01 02 03 04 05 06 07 08 0 0
B Kvartalsstigningstakt, dec. 06 98199000102 B0 810058100
Arsstigningstakt, aug. 06 — Kort rente (efter skat) Lang rente (efter skat)
— Arsstigningstakt, dec. 06

Anm.: Egen sxsonkorrektion for kontantprisen i figur 3.8a. Figur 3.8b er baseret pa Realkreditridets gennemsnitli-
ge mil for de effektive renter for skat korrigeret med skattevaerdien af rentefradraget. For de korte renter an-
vendes 1- og 2-arige inkonverterbare obligationer, mens der for de lange renter anvendes 30-arige fastforren-
tede, konverterbare obligationer. Vegtene athaenger af nyudstedelsen i de forskellige serier.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet og egne skon.

Kontantprisstigningen i 2006 vil vere den storste siden 1983 trods et svagt stigende
renteniveau. Det kan skyldes, at effekten af det stigende renteniveau slar igennem pa
boligpriserne med en vis forsinkelse. I Storbritannien begyndte den pengepolitiske
rente eksempelvis at stige fra 3. kvartal 2003, mens kontantprisen pa ejerboliger forst
begyndte at aftage i 4. kvartal 2004, j£ fignr 3.9a. 1 USA har renten vearet stigende si-
den 2. kvartal 2004, mens afdempningen i drsstigningstakten i kontantprisen forst
indtraf 1 1. kvartal 2000, jf. figur 3.9b. Det tyder sdledes pa, at renten kan have en for-
sinket effekt pa kontantprisen pa ejerboliger.

| Figur3.9a Figur 3.9b
Den pengepolitiske rente og kontantprisen Den pengepolitiske rente og kontantprisen
i Storbritannien i USA
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Halifax indekset, som er brugt i figur 3.9a, er et indeks for kontantprisen pa ejerboliger. I figur 3.9b er hus-
priserne baseret pa et indeks for enfamilichuse.
Kilde: Ecowin.

Den afdempede prisstigningstakt de seneste maneder skal blandt andet ses 1 sam-
menhzng med, at liggetiden — madlt i antal dage — er steget. De stigende liggetider pa-
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virkes af det samlede udbud af boliger til salg samt salget af boliger. Udbudet af boli-
ger til salg er steget markant siden lavpunktet i februar, mens antallet af solgte boliger
ikke er steget.

Liggetiden for ejerlejligheder er steget fra 85 dage i februar til 123 dage i oktober.
Tendensen ser ogsd ud til at vere opadgdende for enfamilichuse, men liggetiden er
med 116 dage i oktober kun lidt lengere end for et halvt ar siden.

Udbudet af boliger til salg er steget med 13.400 siden lavpunktet i februar til godt
44.000 boliger, hvilket kan vere et udtryk for, at flere boligejere onsker at szlge, fordi
prisniveauet er hojt. Udviklingen dakker over en stigning pa 7.100 enfamilichuse og
6.300 ejerlejligheder, svarende til en stigning pd henholdsvis 33 og 68 pct. De regi-
strerede nedslag i udbudsprisen er blevet lidt storre de seneste maneder, hvilket for-
mentligt afspejler at kontantprisstigningen er mindre end ventet, da boligen blev sat
til salg. Generelt er den forventede prisstigning i markedet mindre end for et halvt 4r
siden.

De seneste to kvartaler er prisen pé ejerlejlicheder stagneret i Kobenhavn og Frede-
riksberg, hvor ejerlejligheder udger en stor andel af den samlede boligmasse. Siden
1995 har prisstigningen ellers vaeret blandt landets kraftigste i Kobenhavn og Frede-
riksberg.

Liggetiderne pa ejerlejlighederne er steget kraftigt — specielt i Frederiksberg — i for-
hold til resten af landet. Fra januar til oktober 2006 er liggetiden pé ejerlejligheder
steget fra 85 dage til 130 dage i Kobenhavn. I samme periode er liggetiden steget fra
79 til 153 dage i Frederiksberg, jf. figur 3.10a.

| Figur3.10a Figur 3.10b
| Liggetider pa ejerlejligheder Udbud af ejerlejligheder til salg
Dage Dage Antal Antal
150 150 16.000 - 16.000
130 130 12.000 12.000
110 7 110
V\\ / 8.000 - 8.000
90 </ 90
4.000 4.000
70 70
I
207 F 50 ° B w4 o5 06 °
03 04 05 06
— Hele landet Kbh. —Frb. — Hele landet Kbh. — Frb.

Kilde: Okonomi- og Erhvervsministetiet og Realkreditnettet.

Udbuddet af ejetlejligheder til salg i Kebenhavn og Frederiksberg er ligeledes steget
markant fra januar 2006 og udger en stor del af den samlede stigning i antallet af ud-
budte ejetlejligheder pd landsplan. Fra januar til oktober 2006 er antallet af udbudte
ejerlejligheder i Kobenhavn og Frederiksberg steget med henholdsvis 95 og 64 pct.,
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Jf figur 3.10b. Det stigende udbud kan vare et udtryk for, at flere ejere af ejerlejlighe-
der onsker at realiserer en forventet kapitalgevinst.

Blandt andet pd grund af de ogede liggetider og det stigende antal udbudte ejerlejlig-
heder til salg, kan det nu observeres, at prisen pi ejetlejligheder i Kobenhavn og Fre-
deriksberg stort set er stagneret. Kontantprisstigningen i 3. kvartal 2006 var saledes
0,1 pct. i forhold til forrige kvartal ifolge RKR. Samtidig er stigningen i kontantprisen
pé ejerlejligheder aftaget i Kebenhavns Amt, Roskilde og Frederiksborg Amt samt i
de 6 storste provinsbyer, hvor stigningerne ogsa har varet kraftige.

Oplysningerne fra RKR viser, at stigningstakten for enfamilichuse ligeledes er aftaget
i Kobenhavns, Roskilde og Frederiksborg Amt samt 1 de 6 storste provinsbyer i 3.
kvartal 2006. I kommunegruppe 8, som dakker over mindre kommuner,'> er stig-
ningstakten for enfamilichuse negativ i 3. kvartal. Stigningstakten for enfamilichuse i
Kobenhavn og Fredetiksberg — hvor der findes relativt f4 enfamilichuse — samt nogle
af de mindre kommuner er oget i 3. kvartal, jf figur 3.11a.

De store regionale forskelle i kontantprisstigningerne kan vare pavirket af nettotil-
flytning og dermed eftersporgslen efter boliger, men drsagssammenhangen gir ogsa
den anden vej, idet stigende huspriser selvsagt ogsd kan dempe tilflytningen.

| Figur3.11a Figur3.11b
| Regional kontantpris pa enfamiliehuse Reale huspriser i udvalgte OECD-lande
Indeks 1995=1 Indeks 1995=1 Indeks 1996=100 Indeks 1996=100
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2,0 20
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Anm.: Figur 3.10a viser den regionale udvikling i de gennemsnitlige kvadratmeterpriser for parcel- og rakkehuse.
Kommunegruppe 1 er Kobenhavn og Frederiksberg, gruppe 2 er kommunerne i Kobenhavns amt, gruppe 3
er kommunerne i Roskilde og Frederiksborg amt, og gruppe 4 er de 6 storste provinsbyer. Grupperne 5-8
indeholder mindre kommuner. I figur 3.10b er huspriserne deflateret med de nationale forbrugerprisindeks.
Kilde: Realkreditradet og Ecowin.

Siden 1995 har den storste nettotilflytning varet til Kebenhavn og Frederiksberg
med en gennemsnitlig drlig nettotilflytning pa godt 4.600 personer. Kontantprisen pa
enfamilichuse er ligeledes som navnt steget med storre styrke i Kebenhavn og Fre-
deriksberg sammenlignet med landets ovrige kommunegrupper. Specielt siden 2001
har Kebenhavn og Frederiksberg oplevet hoje stigningstakter.

15 Qvrige kommuner med mindre end 5.000 indbyggere i storste bymaessige bebyggelse.
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I kommunegruppe 6-8, som indeholder landets kommuner med 20.000 eller ferre
indbyggere i den storste bymassige bebyggelse, har nettotilflytningen generelt varet
negativ siden 1995 og stigningen i kontantprisen har samtidig veret lav 1 disse kom-
munegrupper sammenlignet med landsgennemsnittet.

Boks 3.1
Modelberegnede realokonomiske effekter af et fald i kontantprisen

Der er lavet en modelberegning, som viser effekten af en reduktion i kontantprisstigningen pa 10
pct.-enheder i forhold til det, som er forudsat i vurderingen. Det svarer til, at kontantpriserne falder
med 4 pct. i 2007 - i stedet for at stige med 6 pct. som indregnet. Beregningen viser, at efterspergs-
len efter arbejdskraft deempes med i storrelsesordenen 4.000 personer i 2007 og 9.000 i 2008, navn-
lig som fglge af mindre vaekst i det private forbrug og boliginvesteringerne. BNP deempes med 2 pct.,
mens betalingsbalancen forbedres, jf. tabel a

En reduktion i beskaftigelsen pa 9.000 personer skal ses i sammenhang med, at ledigheden i 2008
skennes ca. 30.000 personer under det beregnede strukturelle niveau, som skennes at vaere afstemt
med nogenlunde stabile lanninger og priser.

| en situation som den aktuelle med pres pa ekonomiske ressourcer vil de negative effekter nok vaere
en del mindre, da efterspergslen nok endnu ikke har tilpasset sig fuldt ud til de hgje ejendomspriser.
Det ses blandt andet ved de stigende frivardier. Effekten pa den indenlandske eftersporgsel vil derfor
nok vaere noget mindre end angivet i tabellen, og virkningen pa beskaftigelse (og ledighed) vil ogsa
vare mindre.

Tabel a
Modelberegnede realokonomiske effekter af et fald i kontantprisen

2007 2008 2009 2010

Kontantprisen -9,4 -7,5 -5,5 -3,9
Andring i pct. i forhold til grundforlgbet

Privat forbrug -0,3 -0,6 -0,5 -0,3
Offentligt forbrug 0,0 0,0 0,0 0,0
Faste bruttoinvesteringer -1,0 -2,0 -1,6 -0,9
- heraf boliginvesteringer -2,6 -5,4 -4,1 -2,7
Eksport 0,0 0,1 0,1 0,2
Import -0,2 -0,5 -0,4 -0,2
BNP -0,2 -0,5 -0,4 -0,2

/ndring i mia. kr. i forhold til grundforlgbet
Betalingsbalancen 1,6 5,7 4,1 1,4

/ndring i 1.000 personer i forhold til grundforlgbet

Beskaftigelse

- privat -3,9 -9,2 -9,9 -7,1

- offentlig 0 0 0 0

Arbejdsstyrken -0,3 -0,9 -1,0 -0,7
Kilde: Adam.
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Udpviklingen i ejendomspriserne har central betydning for den realokonomiske udvik-
ling. Saledes har de stigende kontantpriser bidraget vesentligt til veksten i det private
forbrug og det private boligbyggeri de seneste par ar, jf afsnit 3.2.

Der er usikkerhed om udviklingen i kontantpriserne. I den aktuelle situation vil en
kraftigere kontantprisstigning end ventet vare mere uonsket end et egentligt, mode-
rat prisfald. Antages eksempelvis, at kontantpriserne falder med 4 pct. i 2007 — i ste-
det for at stige med 6 pct. som ventet 1 konjunkturvurderingen — sa dempes efter-
sporgslen efter arbejdskraft med i storrelsesordenen 9.000 personer i 2008 i forhold
til det ventede. Det vil isoleret set bidrage til at dempe presset pa arbejdsmarkedet og
reducere risikoen for unedige pris- og lenstigninger. Navnlig bygge- og anlegssekto-
ren vil blive kolet lidt af, fordi de vigende kontantpriser demper boliginvesteringer-
ne, jf- boks 3.1. Kraftigere stigninger i priserne end lagt til grund i konjunkturvurde-
ringen vil derimod forstaerke kapacitetsproblemerne — specielt 1 bygge- og anlegssek-
toren, hvor lenningerne i ojeblikket stiger mest.

Arsstigningstakten for fritidshuse var fortsat forholdsvis hej i 3. kvartal 2006, men
stigningstakten er afdeempet en smule i forhold til arsstigningstakten i 2. kvartal 2006.

Selvom kontantpriserne igennem de senere dr er steget ganske betydeligt, har den
samlede stigning over en lidt lengere drrackke ikke varet ekstraordinert stor i forhold
til udviklingen andre steder. Vaksten 1 den reale kontantpris siden midten af
1990’erne har sdledes varet noget storre i lande som Storbritannien, Irland og Spani-
en, mens stigningen i Danmark stort set svarer til den observerede i fx Sverige og
Frankrig, jf figur 3.17b. 1 andre lande, herunder Tyskland, er den reale kontantpris
faldet i samme periode.

Boliginvesteringerne

Boliginvesteringerne er i gennemsnit steget med 12 pct. arligt 1 perioden 2003-05 og
er dermed oget markant de senere ar, jf. figur 3.12a. Fremadrettet ventes stigninger 1
boliginvesteringerne pd 11 pct. i 2006 og 6 pct. i 2007. Der er tale om en opjustering
pa 1 pct.-enhed 1 2006, som skyldes at de reviderede nationalregnskabstal for 1. og 2.
kvartal 2006 viste sterkere vakst end ventet i forrige redegorelse. 1 2008 ventes bo-
liginvesteringerne at stige med 1 pct.

Det private, ikke-stottede boligbyggeri har bidraget betydeligt til den samlede stig-
ning i boliginvesteringerne de seneste ar, jf figur 3.12b. Det skal ses i sammenhang
med de hoje priser pi ejerboliger, som oger den forventede gevinst ved at igangszwtte
nybyggeri.

I prognosedrene vurderes byggeriet af private, ikke-stottede boliger fortsat at vare
den drivende kraft bag fremgangen i boliginvesteringerne. Den foregede aktivitet
understottes af det stigende pabegyndelsesomfang i drets forst halvdel. I 3. kvartal
2006 var pabegyndelserne uxndret hoje i forhold til samme kvartal dret for. Den

@konomisk Redegerelse - December 2006

97



Kapitel 3. Indenlandsk eftersporgsel og udenrigshandel

ogede aktivitet understottes ligeledes af stigningen i beskaftigelsen inden for nybyg-
geri 1 arets forste 3 kvartaler i forhold til samme kvartaler aret for.

| Figur3.12a Figur 3.12b
Boliginvesteringerne og den relative Tilsagn og pabegyndelseri det
kontantpris for enfamiliehuse ikke-stattede boligbyggeri
_l}/l(l)ao kr., 2000-priser Indeks 2000 = 1 1.000 boliger 1.000 boliger
/4 ’ 28 r 28
80 4 F1,6 24 - 24
20 r 20
801 12 16 - 16
12 i - - 12
40 L 0,8 ~
81 ~— JJ M8
20+t 0,4 47 4
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 0o+—————— 7+ 0
— Boliginvest. 90 92 94 96 98 00 02 04
Relative kontantpris (h.akse) . .
— Nominelle kontantpris (h.akse) — Tilladelser Pabegyndelser

Anm.: Den relative kontantpris i figur 3.12a er opgjort som forholdet mellem kontantprisindekset for enfamiliechuse
og omkostningsindekset for bolighyggeri. De senest offentliggjorte tal for det pibegyndte etageareal i figur
3.12b er behaftet med betydelig usikkerhed som folge af forsinkede og uregelmassige indberetninger til

Bygnings- og Boligregistret. Figuren viser det samlede antal parcel-, rakke-, kede- og dobbelthuse samt ejer-
lejligheder.

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

Hovedreparationer, som udger omkring halvdelen af de samlede boliginvesteringer,
er steget omkring 5 og 10 pct. i henholdsvis 2004 og 2005 og bidrager til stigningen i
de samlede investeringer. I forste halvdel af 2006 er vaerdien af hovedreparationer
faldet 1 forhold til aret for og pévirker dermed boliginvesteringerne negativt.

| Figur3.13a

Figur 3.13b

Konjunkturindikator for bygge- og
anlegssektoren
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Anm.: Den stiplede linje i figur 3.13a angiver gennemsnittet for den sammensatte konjunkturindikator for bygge-
og anlagssektoren i perioden 1998-2005. Den sammensatte indikator er et udtryk for udviklingen i beskefti-
gelsen, omsatningen og tilbudspriserne ved licitation i de foregiende tre méneder, samt forventningerne til
de kommende tre méneder. I figur 3.13b er tilsagn og pabegyndelser af det almene boligbyggeri vist som 12
mdneders glidende gennemsnit. I figuren er medtaget almene familie-, ungdoms- og @ldreboliger, dvs. ekskl.
stottede, andelsboliger samt private ungdoms- og udlejningsboliger.

Kilde: Danmarks Statistik og Socialministeriet.
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Det betydelige og tiltagende kapacitetspres i bygge- og anlegssektoren kan medvirke
til at legge en demper pa byggeaktiviteten. Kapacitetspresset afspejles i den historisk
hoje mangel pa arbejdskraft inden for byggefagene, og indikatorerne for ordrebe-
holdningen og den sammensatte konjunkturindikator for boligbyggeriet ligger begge
markant over deres historiske gennemsnit, /£ figur 3.13a.

Det stottede almene boligbyggeri var pa et hojt niveau i perioden 2002-03, hvor pa-
begyndelsesomfanget af almene boliger var ekstraordinart hejt.1° Biade antallet af til-
sagn og pabegyndelser inden for det stottede almene boligbyggeri har siden haft en
faldende tendens, hvilket blandt andet kan skyldes, at andelen af ledige almene boli-
ger i dele af landet er steget, jf. figur 3.13b.

Forventningen til det samlede stottede boligbyggeri i prognoseperioden er nedjuste-
ret markant i 2006 og 2007 siden augustvurderingen og dermed bidrager det stottede
boligbyggeri negativt til den forventede samlede stigning i boliginvesteringerne. Ned-
justeringen kan blandt andet vare et udtryk for, at kommunerne afventer den nye si-
tuation efter kommunesammenlaegningerne pr. 1. januar 2007. Desuden ophzves
fremordningen, som skulle have lobet til og med 2007, saledes at der ikke i 2006 og
2007 kan gives tilsagn om stette til private udlejningsboliger. De frigivne midler er
medgiet til finansiering af ”politiforliget”. I 2008 forventes det stottede byggeri at
stige en smule i forhold til 2007, jf. zabel 3.6.

| Tabel 3.6

} Antal pabegyndelser inden for det stattede boligbyggeri

| 2003 2004 2005 2006 2007 2008

| Antal pabegyndte boliger

\ Almene familieboliger 3.700 2.600 1.400 900 1.000 1.200

| Almene ungdomsboliger 500 500 800 500 500 400

| Almene aldreboliger 4.400 4.500 3.500 2.500 2.800 3.000

| Selvejende aldreboliger 100 100 100 200 200 200

| Handicapboliger 0 100 200 300 100 0

| Private andelsboliger 800 600 300 100 0 0

| Private ungdomsboliger - 100 1.300 500 100 700

| Private udlejningsboliger - 500 500 700 100 0
Stettet boligbyggeri, i alt 9.500 9.000 8.100 5.700 4.800 5.500

Anm.: Antallet af pabegyndelser er for perioden 2002-05 baseret pa de faktiske pabegyndelsestal. Profilen for
de pabegyndte stottede boliger som folge af regeringsinitiativer kan navnlig henfores til nedsattelse af
grundkapitalindskuddet, den periodevis automatiske lanefinansiering, fremrykningsinitiativer samt stot-
te til private ungdoms- og udlejningsboliget.

Kilde: Socialministeriet.

16 Den kraftige fremgang i byggeriet af almene boliger i 2002 og 2003 afspejler bl.a. nedsattelsen af grundkapitalind-
skuddet (den kommunale stotte til alment nybyggeri) fra 14 til 7 pct. i 2001 samt den periodevise adgang til lanefi-
nansiering af grundkapitalindskuddet. Dette har foranlediget flere kommuner til at fremrykke alment boligbyggeri.
Nedsattelsen af grundkapitalindskuddet er af flere omgange blevet forlenget, men ophorer ifolge kommuneaftalen
fra juni 2005 pr. 1. januar 2007, siledes at grundkapitalindskuddet igen udger 14 pct.
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3.4 Erhvervsinvesteringer

Der ventes en kraftig fremgang i de samlede erhvervsinvesteringer i 2006 pa 14,7 pct.
efter en stigning pa 8,3 pct. 1 2005, jf tabel 3.7. 1 2007 og 2008 ventes vaksten i er-
hvervsinvesteringerne at blive henholdsvis 5,4 pct. og 2,0 pct. Erhvervsinvesterin-
gerne et dermed en betydelig vakstdrivende kraft 1 2006 og 1 2007.

I forhold til augustvurderingen er skeonnet for erhvervsinvesteringerne opjusteret
med hhv. 3,5 og 0,4 pct.-enheder i 2006 og 2007. Opjusteringen af erhvervsinveste-
ringerne 1 2006 afspejler en betydelig foregelse af de erhvervsmaessige materielinve-
steringer, der dermed stir for en vasentlig del af vaksten i erhvervsinvesteringerne
béde i indevaerende dr og 1 2007.

De seneste dr har investeringskvoten varet meget hoj, primart pa grund af et hojt
niveau for de erhvervsmassige materielinvesteringer, 7. figur 3.14a. Det hoje investe-
ringsniveau skyldes bla. den aktuelt hoje kapacitetsudnyttelse og arbejdskraftmang-
len i bla. industrien og bygge- og anlegssektoren, jf. figur 3.145. Samtidig er der en
generel tendens til, at den gennemsnitlige levetid for maskiner er blevet kortere som
folge af den teknologiske udvikling, ligesom investeringer i computerhardware og -
software udgor en stadig storre andel af de samlede materielinvesteringer. Det ager
afskrivningerne og dermed ogsa det investeringsniveau, som kraeves for at fastholde
kapitalapparatet.

| Tabel 3.7
Erhvervsinvesteringer
| 2005 Gnst. 95-05 2006 2007 2008
| Mia. 2000-kr. Arlig realvaekst i pct.
\ Samlede erhvervsinvesteringer 198,6 3,8 14,7 5,4 2,0
| - heraf materiel 154,0 5,1 18,0 6,0 2,0
| - heraf bygninger og anlag 44,6 0,3 3,5 3,0 2,0
| _Konjunkturfalsomme inv." 160,0 4,8 17,5 5,6 2,1
\ - heraf materiel 133,6 5,2 20,1 6,0 2,1
| - heraf bygninger og anlag 26,4 3,0 4,5 3,7 1,9
Serlige investeringerz) 38,6 0,6 3,2 4,3 1,7
1) Fortrinsvis byerhvervenes investeringer. Der ses siledes bort fra fx investeringer i skibe, fly og plat-
forme, der i mindre grad er konjunkturfelsomme.
2) Fortrinsvis investeringer i energisektoren, transport og kommunikation.

Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

De erhvervsmeassige materielinvesteringer skonnes at vokse ganske kraftigt med 18
pct. 1 2006. I forhold til augustvurderingen er der tale om en opjustering pd 5 pct.-
enheder. Opjusteringen skal blandt andet ses 1 lyset af, at de seneste nationalregn-
skabstal fra Danmarks Statistik viste en fremgang 1 materielinvesteringerne i 2 kvartal
2006 pa 22,3 pct. i forhold til samme kvartal dret for. Niveauet for matericlinveste-
ringerne ved indgangen til 2. halvar 2006 var 25 pct. hojere end niveauet for 2005
som helhed.
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Det skonnes, at investeringerne 1 materiel mv. fortsat vil ligge hoijt 1 resten af 2006 og
2007, idet den hoje eftersporgsel nodvendiggor investeringer 1 maskiner og andet ma-
teriel for at udvide produktionskapaciteten. Samtidig kan manglen pa arbejdskraft
fore til en oget substitution over mod kapital, og dermed ydetligere investeringer i
maskiner og transportmidler mv., bl.a. fordi arbejdskraftmanglen kan fore til knap-
hedsbetingede lonstigninger, og dermed relative prisstigninger pd arbejdskraft.

Pa kort sigt vil ogede investeringer vere med til at forsterke presset i skonomien,
iser arbejdskraftmanglen, da ogede investeringer kan krave dansk arbejdskraft til
transport og installation af maskiner og til opforelse eller udvidelse af bygninger og
anlaeg.

| Figur3.14a | Figur3.14b
Investeringskvote i den private sektor og Kapacitetsudnyttelse og
outputgab arbejdskraftmangel i industrien
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Anm.: Investeringskvoten er i lobende priser og angiver investeringerne i den private sektor i forhold til bruttovar-
ditilveeksten.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, egne beregninger og skon.

Flere indikatorer for matericlinvesteringerne understotter kraftig vakst i investerin-
gerne i 2006. Importen af investeringsgoder er fortsat pa et meget hojt niveau, jf. figur
3.15a. Desuden er investeringsgodeindustriens ordreindgang fra hjemmemarkedet
vokset med 5,2 pct. i arets forste 9 maneder i forhold til samme periode sidste ar, jf.
Sfigur 3.15b.

12007 ventes veksten i materielinvesteringerne at blive 6 pct. Den lavere vaekst 1 ma-
terielinvesteringerne i 2007 kan blandt andet henfores til det stigende renteniveau,
der er lagt til grund i vurderingen, og som ventes at dempe investeringerne. Desuden
vil vaksten aftage i takt med, at kapitalapparatet er blevet tilpasset til det hojere akti-
vitetsniveau. I forhold til augustvurderingen er der tale om en opjustering af skonnet
pa 1,0 pct.-enhed.

Det vurderes, at vaksten 1 materielinvesteringerne vil aftage til 2,0 pct. 1 2008. Den
noget mere afdempede vakst i materielinvesteringerne skal ses i lyset af det meget
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hoje niveau for materielinvesteringerne 1 perioden 2005-2007. Ligeledes ventes kapa-
citetspresset, malt ved outputgabet, at aftage fra 2007 til 2008.

| Figur3.15a | Figur3.15b
Import af investeringsgoder og omsatning Inv.godeindustriens ordreindgang fra og
af investeringsgoder til hjemmemarkedet ordrebeholdning til hjemmemarkedet
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Anm.: I begge figurer er vist sesonkorrigerede tal og 3 maneders glidende gennemsnit. I figur 3.14b er begge serier
vist ekskl. skibe, fly, platforme mv.
Kilde: Danmarks Statistik.

Der ventes en fremgang i erhvervenes bygge- og anlegsinvesteringer 1 2006 pd 3,5
pct. I forhold til augustvurderingen er der tale om en nedjustering af skonnet pa 1,5
pct.-enheder. Nedjusteringen skal ses i lyset af, at bygge- og anlegsinvesteringerne
ifolge de seneste nationalregnskabstal kun steg med 0,3 pct. 1 2. kvartal 1 2006 1 for-
hold til samme kvartal dret for. Der er stor usikkerhed i opgorelsen af erhvervsinve-
steringerne i de kvartalsvise nationalregnskaber, der ofte revideres betydeligt.

Det er primaert byggeriet, der driver vaeksten i de erhvervsmassige bygge- og anlags-
investeringer i 2006. Indikatorer for byggeinvesteringerne i 2006 viser siledes, at det
konjunkturfoelsomme erhvervsbyggeri voksede med 4,3 pct. (sk.) i 2. kvartal 2006 i
forhold til kvartalet for. Desuden steg det pabegyndte erhvervsbyggeri i 3. kvartal
2006 med 5,5 pct. i forhold til samme kvartal dret for'” og er dermed fortsat pd et
hojt niveau, jf. figur 3.16a.

Erhvervsbyggeriet styrkes ogsa som felge af pen vekst 1 serviceerhvervene og der-
med et oget behov for erhvervslokaler. Der har varet et fald 1 antallet af ledige kon-
torlokaler siden 2004,'8 hvilket understotter at eftersporgslen efter erhvervsbyggeri er

pa vej op.

17 Der er en betydelig usikkerhed ved byggestatistikken som folge af forsinkede og uregelmaessige indberetninger til
Bygnings- og Boligregisteret, og tallene bliver lobende revideret, hvorfor tallet for 3. kvartal 2006 endnu ikke er ende-
ligt. En mere retvisende indikator for udviklingen fas ved at sammenligne det forste offentliggjorte tal i 3. kvartal
2006 med det forst offentliggjorte tal for 3. kvartal 2005. Opgjort pa denne méde var der en stigning i det pabegyndte
erhvervsbyggeri pa 6,5 pct.

18 Den seneste opgorelse over kontorledigheden offentliggjort af Ejendomsforeningen Danmark viser, at antallet af ledige
kvadratmeter erhvervslokaler faldt med 185.000 m? til en ledighed pa knap 2 pct. fra indgangen til 3. kvartal til ind-
gangen til 4. kvartal 2006. Herunder var der et fald i kontorlokaleledigheden, sa der pa landsplan var 3,9 pct. ledige
kontorlokaler ved indgangen til4. kvartal.

Okonomisk Redegerelse - December 2006



Kapitel 3. Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

1 2007 og 2008 ventes fremgangen i bygge- og anlegsinvesteringerne at aftage en
smule til henholdsvis 3,0 pct. og 2,0 pct. Erhvervsbyggeriet aftager i takt med det sti-
gende renteniveau og den mere afdempede fremgang i aktiviteten frem mod 2008.
Der er ikke planlagt ekstraordinzrt store offentlige erhvervsmessige anlegsinveste-
ringer 1 2007 og 2008, som kan eoge niveauet for bygge- og anlegsinvesteringerne i
prognoseperioden.

Der kan vere flere arsager til, at der ikke har varet en markant fremgang i bygge- og
anlegsinvesteringerne trods den meget hoje kapacitetsudnyttelse 1 2005 og 2006.
Blandt andet bygge- og anlegsinvesteringerne var i slutningen af 1990’erne og starten
af 2000 pd et meget hojt niveau, hvilket ogede bygningskapitalen betydeligt. Desuden
omfatter anlegsinvesteringerne (der udgor ca. halvdelen af de samlede bygge- og an-
legsinvesteringer) primert offentlige erhvervsmaessige investeringer, der i mindre
grad er konjunkturfelsomme.

| Figur3.16a | Figur3.16b
Pabegyndt erhvervsbyggeri og konjunktur- Investeringskvoter i den private sektor
felsomme bygge- og anlaegsinvesteringer
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Anm.: Egen szsonkorrektion for pibegyndt etageareal i figur 3.16a. De senest offentliggjorte tal for det pabegyndte
etageareal er behzftet med betydelig usikkerhed som folge af forsinkede og uregelmeassige indberetninger til
Bygnings- og Boligregistret. Investeringskvoterne i figur 3.16b er i lobende ptiser og angiver investetingerne
i den private sektor i forhold til bruttovarditilvaksten.

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

Pa baggrund af vurderingen af fremgangen i erhvervsinvesteringerne, skonnes det, at
materielinvesteringskvoten i den private sektor vil stige 1 2006 og 2007 og derefter
aftage en smule 1 2008, jf. figur 3.16b. Bygge- og anlegsinvesteringskvoten vurderes at
veere stort set konstant i prognoseperioden.

3.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Vaksten i verdensokonomien har varet ganske kraftig de seneste ar. Den pzxne frem-
gang er fortsat i 2000, hvor den globale vakst skonnes at blive pa 5,1 pct., hvilket er
0,4 pct.-enheder hojere end i 2005. USA og Asien er stadig de primare drivkrafter,
men konjunkturudviklingen i euroomradet er styrket efter en forholdsvis svag udvik-
ling siden 2000. I 2007 ventes en vis afdempning af aktivitetsfremgangen 1 USA samt
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en lidt lavere vakst 1 bade euroomradet og Asien. Den internationale vakst skonnes
sdledes at aftage til godt 4%2 pct. 1 2007 og 2008.

Den aktuelt ret kraftige fremgang i verdensokonomien giver anledning til en markant
vakst 1 verdenshandlen, og der har indtil nu ikke varet tegn pa en afdempning af
opgangen. Der ventes sdledes en stor stigning i verdenshandlen pd 9,3 pct. for 2006
som helhed, mens fremgangen vurderes at blive lidt langsommere i 2007 og 2008,
hvor verdensmarkedsvaksten bliver mere afdempet.

Udpviklingen péd de danske eksportmarkeder er serdeles god 1 indevarende ér, hvilket
navnlig skyldes en oget vakst i Tyskland, Sverige og Storbritannien. I forhold til au-
gustvurderingen er eksportmarkedsvaksten opjusteret med 1,3 og 0,3 pct.-enheder i
henholdsvis 2006 og 2007. Opjusteringerne dakker primart over foroget aktivitets-
fremgang i Tyskland og Sverige. Eksportmarkedsvaeksten for industrien ventes sale-
des at blive 8,2 pct. i 20006, hvorefter den dempes til 5,9 og 6,1 pct. 1 henholdsvis
2007 og 2008.

Vareeksporten er vokset forholdsvis hurtigt i indevaerende ar. Fremgangen under-
stottes af den staerke eksportmarkedsvaekst. I 3. kvartal er der dog tegn pd en af-
dempning, hvilket blandt andet afspejler stigende arbejdskraftmangel i industrien
samt tab af konkurrenceevne. Det er forventningen, at vaksten i vareeksporten vil
aftage ret markant frem mod 2008.

De seneste nationalregnskabstal viser en szrdeles kraftig fremgang i tjenesteekspor-
ten 1 arets forste tre kvartaler. Udviklingen afspejler blandt andet et loft i handlen
med sofragt, som folge af en betydelig foregelse af de danske rederiaktiviteter i for-
bindelse med en virksomhedsovertagelse 1 2005. I indevaerende ir ventes derfor en
kraftig vaekst 1 eksporten af tjenester, hvorefter udviklingen vurderes at blive mere
afdempet 1 2007 og 2008, hvor effekterne fra virksomhedsovertagelsen kan bortfal-
de, samtidig med at vaksten i verdenshandlen dempes. Den samlede eksport skon-
nes at vokse med 10,3 pct., 4,7 pct. og 2,8 pct. i henholdsvis 2006, 2007 og 2008, /.
tabel 3.8.

De store stigninger i bdde vare- og tjenesteeksporten i de seneste to ar har medvirket
til, at eksporten 1 2006 udger over halvdelen af BNP og er storre end privatforbruget.

Den stxrke eftersporgsel har medfort en stor stigning i vareimporten. Udviklingen er
samtidig blevet forsteerket af et betydeligt loft i navnlig udgifterne til bunkring (pri-
mert keb af brendstof i udlandet), som folge af den ogede aktivitet inden for so-
transport. Der ventes dermed en kraftig vaekst i vareimporten i 2006, der er lidt stor-
re end den fremgang, der blev lagt til grund i augustredegorelsen.'” I 2007 og 2008

19 Bunkring er ikke inkluderet i udenrigshandelsstatistikkens opgerelse af vareimport, mens posten regnes med i nati-
onalregnskabet. I forstnavnte opgorelse er den arlige vaekst i vareimporten i de forste tre kvartaler af 2006 opgjort til
15,8 pct. I nationalregnskabsstatistikken er det tilsvarende tal opgjort til 19,7 pct.
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skennes opgangen gradvist at aftage i takt med, at eftersporgselsvaksten bliver mere
afdempet.

1) Eksportens bidrag til BNP-vaksten er korrigeret for importindholdet, jf boks 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| Tabel 3.8
Realvaekst i eksport og import, pct.
\ 2005 2006 2007 2008
| Dec. Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
| Eksport 9,2 6,5 10,3 3.4 4,7 2.8
| Import 12,1 10,3 14,7 3,8 5,5 3,1
Eksportens bidrag til
BNP-vaksten" 1,4 1,1 1,1 0,8 0,9 0,2

Tjenesteimporten er i lighed med tjenesteeksporten blevet loftet betydeligt i indevze-
rende dr som folge af stigningen i handlen med sotransport i forbindelse med rederi-
overtagelsen. Der ventes saledes ogsd pa importsiden en kraftig vaekst 1 2006, der
herefter vurderes at aftage gennem prognoseperioden. Den samlede importvakst
skennes til 14,7 pct., 5,5 pct. og 3,1 pct. 1 henholdsvis 2006, 2007 og 2008.

Eksportens bidrag til BNP-vaksten skonnes at blive pd 1,1 pct.-enhed i 2000, jf. ta-
bel 3.8 og afsnit 4.1. Bidraget ventes dermed at aftage lidt i forhold til niveauet i
2005, idet eksportens importindhold eges blandt andet som folge af det betydelige
indenlandske kapacitetspres. I 2007 og 2008 ventes bidraget at aftage yderligere i takt
med en mere dempet fremgang i eksporten.

De seneste manedlige tal for betalingsbalancen viser en svakkelse af saldoen pé de
lobende poster i arets forste tre kvartaler pd 10,7 mia. kr. 1 forhold til samme periode
1 2005. Udviklingen skyldes en stor nedgang i1 overskuddet fra varehandlen. Det ven-
tes, at overskuddet for 2006 som helhed vil aftage til 37,1 mia. kr. fra 56,1 mia. kr. 1
2005. I 2007 og 2008 skennes saldoen at udgere henholdsvis 35,0 og 39,5 mia. kr.
Overskuddene holdes gennem hele prognoseperioden oppe af store overskud fra
tjenestehandlen samt stigende nettooverforsler af formueindkomst fra udlandet.

De samlede danske nettoaktiver over for udlandet er opgjort til -41 mia. kr. eller -2,4
pct. af BNP ved udgangen af 2. kvartal 2006. Danmarks finansielle status fremstar
dermed marginalt svagere end vurderet 1 augustredegorelsen, hvilket primeart afspej-
ler datarevisioner og vardireguleringer. Pa baggrund af de ventede overskud pa beta-
lingsbalancen skonnes nettoaktiverne at kunne stige til 3,7 pct. ved udgangen af
2008.

Udviklingen i varehandlen

Den danske eksport nyder aktuelt godt af en pen vakst pd eksportmarkederne. Va-
reeksporten, og iser industrieksporten, er siledes vokset forholdsvist markant i inde-
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verende ar. Det er navnlig vareeksporten til Storbritannien, Norge og Sverige, der
har udviklet sig gunstigt. Ser man bort fra energi er eksporten af varer til de tre lande
vokset med henholdsvis 10,1 pct., 9,8 pct. og 9,5 pct. (Iebende priser) 1 drets forste 3
kvartaler sammenlignet med samme periode i 2005.

De seneste udenrigshandelstal viser et uandret niveau for industrieksporten i 3. kvar-
tal efter en kraftig fremgang i 2. kvartal, og frem mod 2007 og 2008 ventes vaekstmu-
lighederne at blive dempet ret markant. Det skyldes blandt andet mangel pé arbejds-
kraft og det tiltagende pres pa arbejdsmarkedet, der normalt svekker lonkonkurren-
ceevnen. Der er udsigt til en vis forringelse af lenkonkurrenceevnen i 2006, som pa
baggrund af beregningstekniske forudsztninger om de indenlandske lonstigninger
fortsetter 1 2007 og 200820, /£ tabel 3.9.

Tabel 3.9
Udviklingen i industrieksportens markedsandele og lenkonkurrenceevne

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Eksportmarkedsvaekst 0,1 1,4 2,1 6,2 53 8,2 5,9 6,1
Industrieksport 4,3 6,4 -2,1 2,9 8,8 9,1 4,7 3,8
Markedsandele 4,2 5,0 -4,1 -3,2 3,4 0,8 -1,2 -2,2
Arb.omk. pr. time

- Danmark 4,0 53 4,0 2,9 3,6 3,9 4,4 4,3
- Udlandet 33 3,1 3,2 2,1 2,5 3,1 3,2 3,5
Effektiv kronekurs 1,3 0,9 3,6 1,0 -0,6 0,0 0,2 0,0
Lenkonkurrenceevne -2,0 -2,9 -4,2 -1,7 -0,5 -0,8 -1,3 -0,7

Anm.: Industrieksporten er opgjort ekskl. skibe og fly mv. Der er anvendt effektiv kronekurs-vagte til sam-
menvejning af lonudviklingen i udlandet, der her udgoeres af 21 OECD-lande.
Kilde: EU-kommissionen, BLS, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Industrieksportfremgangen vurderes desuden at blive dempet af den generelt hoje
kapacitetsudnyttelse. Aktuelt er det indtrykket, at kapacitetspresset i industrien er
ganske betydeligt, hvilket underbygges af den seneste udvikling i industriens eksport-
ordrebeholdning, der er vokset markant, uden at ordreindgangen er giet tilsvarende
op, jf- 3.17a. Dertil kommer, at manglen pa arbejdskraft i industrien ligger pa et hojt
niveau.

Pa denne baggrund skennes vaeksten i eksporten af industrivarer at blive pa 9,1 pct.,
4,7 pct. og 3,8 pct. 1 henholdsvis 2006, 2007 og 2008. Skennet for 2006 er opjusteret
med 0,4 pct.-enheder i forhold til augustredegorelsen, hvilket navnlig skyldes de oge-
de forventninger til eksportmarkedsvaksten. Den ret hoje vakst i industrieksporten
for 2006 som helhed, skal til dels ses i lyset af det hoje niveau for industrieksporten
ved udgangen af 2005.

20 Der foreligger ikke nogen overenskomst for 2007 og 2008. Se i ovrigt afsnit 4.3.
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| Figur3.17a Figur 3.17b
| Industriens ordre- og arbejdskraftsituation Markedsandele og outputgab
2000=100 Nettotal 2000=100 Pct.
170 1 r15 160 5
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— Ordrebeh. til eksport ) — Eksportmarkedsandele Outputgab (h.akse)
— Arbejdskraftmangeliindustrien (h.akse)

Anm.: Serierne vedrorende ordresituationen er s@sonkorrigeret og vist som 3 maneders glidende gennemsnit. Den
manedlige serie for arbejdskraftmangel er dannet ved linewr interpolation af kvartalvise data for situationen i
efterfolgende kvartal, egen sesonkorrektion.

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

Forventningerne til eksporten af industrivarer set i forhold til eksportmarkedsvak-
sten indebarer en lille markedsandelsgevinst for 2006, mens der i 2007 og 2008 ven-
tes et tab af markedsandele, jf. tabel 3.9. De ventede markedsandelstab fremadrettet
skal iszr ses i lyset af en hoj kapacitetsudnyttelse, der tidligere har fort til en lignende
udvikling 1 situationer, hvor udlandsvaksten har veeret kraftig?!, /£ figur 3.17b.

For okonomien som helhed ventes ogsa konkurrenceevnetab fremadrettet. De relati-
ve enhedslenomkostninger miler lenniveauet korrigeret for produktivitet i forhold til
samhandelspartnerne. Den forudsatte udvikling i enhedslonomkostningerne peger pa
en svakkelse af konkurrenceevnen over for euroomradet og Norden, jf. figur 3.18a.

| Figur3.18a Figur 3.18b

| Enhedslenomkostninger (DK ift. udlandet) Import af bunkring og reparationer
Indeks 2005=100 Indeks 2005=100 Mia. kr. Mia. kr.
140 r 140 3,5 3,5
3,0 3,0
120 120 25 25
_ 2,0 2,0
100 ~——— 100 15 15
%0 %0 1,0 1,0
0,5 0,5

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 8585888885 558888888¢88
— Euroomradet Norden — UK USA — Bunkring Reparationer

Anm.: Enhedslonomkostningerne i fig. 3.18a er i samme valuta. Euroomridet og Norden er vejet efter effektiv
kronekurs-vagte. En stigende kurve er udtryk for en forringelse af dansk konkurrenceevne.
Kilde: ADAM’s databank, OECD, Danmarks Statistik og egne skon.

2! Markedsandelsgevinsterne i perioden omkring 2001 og 2002, hvor kapacitetspresset var betydeligt, skal ses i lyset
af den internationale konjunkturnedgang, idet dansk eksport er mindre folsom over for konjunkturudsving end den
samlede handel med industrivarer.
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I Storbritannien er lonstigningerne ret markante, hvilket medvirker til at dansk kon-
kurrenceevne kan blive styrket lidt pa dette marked.

For 2006 ventes et fald pa 1,8 pct. i energieksporten, hvilket skal ses i lyset af et ven-
tet fald i olieproduktionen. Pi baggrund af prognoser for olie- og gasproduktionen
ventes energieksporten herefter at stige med 1,3 pct. 1 2007 og falde med 3,0 pct. i
2008.

Den samlede vareeksport ventes i 2006 at vokse med 7,0 pct. Skennet er opjusteret
med 0,4 pct.-enheder i forhold til augustvurderingen navnlig som folge af foroget
veekst 1 industri- og landbrugseksporten. 12007 og 2008 forudses fremgangen i vare-
eksporten at dempes til henholdsvis 3,7 og 2,7 pct., hvilket navnlig skyldes forvent-
ningen om en langsommere udvikling 1 industrieksporten.

Den kraftige eftersporgselsvakst har medfort en stor fremgang i vareimporten, der
ventes at vokse med 14,8 pct. 1 2006. Det svarer til en opjustering pa 2,3 pct.-enheder
i forhold til augustredegorelsen, der blandt andet skal ses i lyset af, at den samlede
eftersporgsel stiger noget mere end ventet. En del af den ekstraordinzre store stig-
ning i vareimporten i 2006 kan specifikt henfores til en kraftig stigning i bunkrings-
og reparationsudgifterne, som skyldes den foregede danske rederiaktivitet, ;£ figur
3.18b. Disse komponenter tegner sig skonsmassigt for ca. 2'2 pct.-enheder af den
samlede skonnede vakst i vareimporten. Fremadrettet ventes opgangen i vareimpor-
ten at aftage gradvist i takt med at den samlede eftersporgselsvakst bliver mere af-
dempet. For 2007 og 2008 ventes siledes en vakst i importen af varer pd henholds-
vis 4,8 og 3,2 pct.

Udviklingen i tjenestehandlen

Ifolge nationalregnskabet er tjenestehandlen vokset saerdeles kraftigt siden 4. kvartal
2004. En del af loftet gennem forste del af 2005 skal dog formentlig ses 1 lyset af da-
tabrud som felge af omlegning af betalingsbalancestatistikken. De seneste kvartalers
kraftige vakst er derimod navnlig udtryk for eget handel med sofragt i forlengelse af
forrige drs virksomhedsovertagelse inden for rederierhvervet, jf. boks 3.2.

Pa turistposterne viser nationalregnskabstallene pa bade udgifts- og indtegtssiden
forholdsvis markante arlige stigninger i de forste tre kvartaler af 2006 som helhed.
Tallene er dog sarligt usikre, da navnlig disse poster har varet berort af statistikom-
legningerne. Billedet af en stigende udvikling pa udgiftssiden understottes af kon-
junkturindikatorer for rejsebureauerne, der giver indtryk af en positiv omsatningsud-
vikling i indevarende dr. P4 indtegtssiden viser overnatningsstatistikken et lille fald i
antallet af overnatninger 1 drets forste 8 maneder sammenlignet med samme periode i
2005.
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Boks 3.2

Handel med setransport og rederiopkab

Den generelle forudsatning for, at en shippingydelse registreres som dansk eksport, er grundlaeg-
gende, at det er en dansk virksomhed, der varetager fragten for en udenlandsk kunde. Det er i den
sammenhang underordnet, hvilke lande transporten foregar mellem, og hvilken nationalitet ejeren
af det pagaldende skib matte have.

Ved et rederiopkeb vil handlen med setransport blive pavirket safremt de nyerhvervede aktiviteter
regnskabsmassigt behandles pa linje med den eksisterende virksomhed. Et @get salg af transport-
ydelser til valutaudlendinge vil lofte eksportsiden. Samtidig vil importsiden blive pavirket, idet dan-
ske selskabers udgifter i udlandet til leasing af skibe med besatning og til andre hjalpetjenester rela-
teret til sefragt (f.eks. lastning, losning og havne- og kanalafgifter) henregnes til setransportposten
som import. En del af de producerede transportydelser foregar typisk pa leasede fragtskibe. Der er
registreret et stort loft i handlen med sotransport omkring en rederiovertagelse i 1999, og en lignede
udvikling tegner sig i den nuvaerende situation, hvor de danske aktiviteter pa containeromradet kan
blive foreget med op imod 50 pct., j£ figur a.

Forelgbigt er der ikke set helt sa store stigninger i handlen, hvilket formentlig blandt andet kan tilskri-
ves en rekke indkeringsvanskeligheder i forbindelse med virksomhedsopkebet. Hertil kommer virk-
ningen af et fald i fragtraterne og generelt foreget konkurrence pa shippingomradet. Samtidig er ud-
gifterne til bunkring og reparation steget sardeles kraftigt. | 1. halvar 2006 ligger nettoindtagterne
fra udlandet for setransporterhvervet saledes lavere end i samme periode i 2005, hvilket formentlig
afspejler lavere kapacitetsudnyttelse, jf. figur b.

Safremt den potentielle aktivitetsforogelse ved rederiopkebet endnu ikke er opnaet, ma handels-
mangderne fortsat forventes at blive pavirket opad af @ndringerne.

Figura Figur b
Handel med satransport Nettoindtjening over for udlandet i
setransporterhvervet
Mia. kr. Mia. kr. Mia. kr. Mia. kr.
40 r 40 10 - r10
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25 - + 25
4 4
20 - 20
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10 10 2005k1 ‘ 2005k2 ‘ 2005k3 ‘ 2005k4 ‘ 2006k1 ‘ 2006k2
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—Eksport Import

Anm.: Indtjeningen i fig. b er opgjort som nettoeksporten af sotransport fratrukket udgifterne til bunkring og
reparation. Det er dermed forsimplet antaget, at alle udgifterne pa disse to poster er knyttet til sotrans-
portethvervet. Der ses bort fra operationel leasing af skibe uden besztning samt erhvervets kob og salg
af skibe, herunder finansiel leasing.

Kilde: Danmarks Statistik.

Samlet ventes et stort loft i tjenesteeksporten 1 2006, hvilket navnlig skyldes udviklin-
gen inden for sofragt, men ogsa afspejler pzne stigninger pa de ovrige tjenestepostet.
Vakstskonnet er opjusteret med 11,6 pct.-enheder til 16,9 pct. Effekterne ved rede-
riopkebet var - blandt andet pa grund af usikkerhed om loftets storrelse — ikke ind-
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regnet 1 augustredegorelsen, idet virkningerne endnu ikke var bekrzeftet i national-
regnskabet. Efterhinden som effekterne fra rederiovertagelsen bortfalder ventes
veeksten 1 tjenesteeksporten at falde ret markant. Samtidig peger forventningen om
lavere vekst 1 verdenshandlen i retning af en mindre opgang i handlen med sotrans-
port. Vaksten 1 tjenesteeksporten er skonnet til 6,6 og 2,9 pct. i henholdsvis 2007 og
2008.

Pa importsiden ventes udviklingen i betydelig grad at folge forlobet i tjenesteekspor-
ten, der har et betydeligt importindhold. Den generelt lavere eftersporgselsvakst lag-
ger samtidig ogsa op til et aftagende vakstforleb. Importen af tjenester skonnes sale-
des at vokse med 14,4 pct., 6,8 pct. og 2,9 pct. 1 henholdsvis 2006, 2007 og 2008.
Skennet for 2006 er opjusteret med 8,5 pct.-enheder.

Den nye tjenestehandelsstatistik er vesentlig mere detaljeret end de tidligere opgorel-
ser og giver et ret nuanceret billede af sammensxtningen og landefordelingen af

dansk tjenestehandel, jf. boks 3.3.

Boks 3.3

Dansk tjenestehandel

I forbindelse med omlagningen af betalingsbalancestatistikken ved arsskiftet 2004/2005 tog Dan-
marks Statistik samtidig en ny tjenestehandelstelling i brug. Hvor den gamle opgerelse af tjeneste-
handlen var baseret pa Nationalbankens betalingsstatistik er det nye datamateriale dannet pa bag-
grund af manedlige indberetninger fra ca. 400 virksomheder, der dekker ca. 70 pct. af tjenestehand-
len. Pa kvartalsbasis indgar indberetninger fra yderligere 1200 virksomheder. Der er endvidere en
saerskilt behandling af rejseposten, der dekkes af flere kilder, herunder overnatningsstatistikken og
interview af udenlandske rejsende. Den samlede statistik omfatter nu ca. 70 tjenestekategorier for-
delt pa lande, og detaljeringsgraden er dermed oget betragtelig i forhold til den tidligere telling.

Den samlede danske tjenesteeksport skannes at udgere ca. 18 pct. af BNP i 2006, mens tjenesteim-
porten vurderes at svare til ca. 15 pct. af BNP. Andelene er stort set fordoblet siden 1980, hvilket
blandt andet kan tilskrives eget handel inden for setransport. Det er dog problematisk at se pa udvik-
lingen i tienestehandlen, idet der er flere brud i opgerelserne som fglge af anvendelsen af nye kilder
og metoder.

Tjenestehandlen kan opdeles i tre hovedposter; transport, rejser og andre tjenester. Pa eksportsiden
udger disse poster henholdsvis omtrent 65 pct., 10 pct. og 25 pct. af den samlede handel, mens for-
delingen pa importsiden tilsvarende er 50 pct., 15 pct. og 35 pct. De betydelige danske rederiaktivite-
terindebaerer, at setransport bade for eksport og import tegner sig for lidt over % af transportposten
og dermed udger en vaesentlig del af tjenestehandlen.

USA er Danmarks storste handelspartner inden for tjenester. Ud af den samlede eksport og import af
tjenester foregar henholdsvis 13 og 14 pct. af handlen med USA. Herefter fglger Tyskland, Sverige og
Storbritannien, der er de tre storste handelspartnere i varehandlen. Tjenestehandlen er lidt mere
geografisk spredt end varehandlen. Omkring halvdelen af tjenestehandlen foregar med EU-15, mens
det tilsvarende andel er omkring 65 pct. for varehandlen.

Den nye tjenestehandelsstatistik giver et ret detaljeret billede af gruppen "andre tjenester”, der
blandt andet indeholder en raekke forholdsvis vidensintensive ydelser, som egner sig til elektronisk
transport, /. figur a. Handlen med disse tjenester styrkes af den lebende teknologiske udvikling inden
for elektronisk kommunikation.
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Boks 3.3 (fortsat)

Dansk tjenestehandel
Figura |Figur b
Sammensatning af tjenesteeksport ekskl. Tjenestehandelsoverskud fordelt pa
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nyhedstormiding og 20 20
IT-vejIed}ing (9.8 pct.) 15 15
Licenser (13,6 pct.)
Andet (34,1 pct.) e 10 10
5 5
0 0
-5 -5
\. - -10 EU15  Europackokl, Nordamerka  Asien  Restenaf -10
% Forskning & udvikling (9,9 pct.) e et
Tjenester mellem tilknyttede
virksomheder (11 pct.) B Total OTransport M Rejser EAndre tjenester
Arkitekt- og ingeniortjenester mv. (8,3 pct.)

Anm.: Figurerne et baseret pa tal for 2005. Posten “tjenester mellem tilknyttede virksomheder” i figur a er en
restpost for tjenestehandel mellem eksempelvis datter- og moderselskab, som ikke dackkes af andre po-
ster.

Kilde: Danmarks Statistik.

Danmark har et ganske stort overskud fra tjenestehandlen, der er opgjort til 28,0 mia. kr. for 2005.
Overskuddet kan primaert henfares til nettoindtaegterne fra handlen med setransport pa 40,3 mia. kr.
Modsat er der underskud pa blandt andet rejseposten. Aktiviteterne inden for sefragt medferer store
nettooverskud i tienestehandlen med Europa og Asien, mens der stor set er balance i handlen med
Nordamerika, der helt overvejende vedrarer USA, jf. figur b. | tjenestehandlen med USA opvejes net-
toindtaegterne pa satransportposten blandt andet af nettoudgifter til operationel leasing uden be-
s@tning. Denne post indeholder formentligt et betydeligt element af tjenester relateret til sotrans-
port.

Betalingsbalancens lgbende poster og Danmarks nettoaktiver over for
udlandet

Den staerke eftersporgselsfremgang har medfert en forringelse af overskuddet fra va-
rehandlen. Ifelge udenrigshandelsstatistikken er handelsbalancen séledes svakket
med 10,2 mia. kr. 1 arets forste tre kvartaler i forhold til samme periode i 2005, /1. figur
3.19a. Opgjort ekskl. energivarer er svaekkelsen 15,3 mia. kr. eller ca. 1 pct. af BNP.

Pa betalingsbalance- og nationalregnskabsform er varebalancen svakket mere, idet
bunkrings- og reparationsposterne her regnes med i varehandlen. I drets forste tre
kvartaler er udgifterne pd disse poster foroget med 15,7 mia. kr. sammenlignet med
den tilsvarende periode sidste ir. Ifelge betalingsbalancestatistikken er overskuddet
fra varehandlen dermed samlet forringet med 24,9 mia. kr. i perioden.

Den store stigning i udgifterne til bunkring mv. skal ses i sammenhaxng med storre
indtegter fra handlen med sotransport, der lofter overskuddet fra tjenestehandlen.
Nettovalutaindtjeningen fra sotransporterhvervet ser dog samlet ud til at vaere faldet
lidt i 4rets forste halvdel, jf. boks 3.2. Pi betalingsbalancen opvejes nedgangen i over-
skuddet pd vare- og tjenestebalancen delvist af storre nettooverforsler af formueind-

@konomisk Redegerelse - December 2006

RN



112

Kapitel 3. Indenlandsk eftersporgsel og udenrigshandel

komst fra udlandet. Udviklingen i disse overforsler er ikke tat knyttet til den aktuelle
konjunkturudvikling. Samlet er de lobende poster svakket med 10,7 mia. kr. i den

pagaldende periode.

| Figur3.19a Figur 3.19b
Handelsbalancen Nettooverfarsler af formueindkomst fra
udlandet
Mia. kr. Mia. kr. Mia. kr. Mia. kr.
7 r7 67 reé
6 - r6 44 Fa
54 r5
2 F2
4 F4
3 3 g 0
—_— ]
2 A r2 24 — r-2
14 F1
0 ; ; ; ; ; ; 0 4% g 5 & = & &© & & 8 *°
00 01 02 03 04 05 06 2 5 § £ 5 & & & & § %
—Handelbalancen N N o o T nonon
Handelsbalancen ekskl. brandsel — Renter Udbytter mv.

Anm.: Figur 3.19a viser tre méineders glidende gennemsnit, seesonkorrigeret. I figur 3.19b inkluderer udbytter mv.
reinvesteret indtjening samt anden formueindkomst.
Kilde: Danmarks Statistik. og Nationalbanken.

Ser man bort fra energikomponenterne ventes vareeksportpriserne gennem hele
prognoseperioden at vokse hurtigere end de tilsvarende importpriser. P4 denne bag-
grund ventes bytteforholdet samlet at blive forbedret med 0,2 pct., 0,3 pct. og 0,6
pct. 1 henholdsvis 2006, 2007 og 2008. Andringerne i energipriserne har en forholds-
vist begranset effekt pa bytteforholdet, da der er txt pd at vare balance i handlen
med energivarer.

Overskuddet fra vare- og tjenestehandlen skonnes pa denne baggrund at aftage fra
72,4 mia. kr. 1 2005 til 53,2 mia. kr. 1 2006. Det ventede fald skyldes navnlig den kraf-
tige vaekst i vareimporten, herunder bunkringsudgifterne, mens ogede nettoindtaegter
fra handlen med sotransporttjenester bidrager til at holde overskuddet oppe.

1 2007 vurderes saldoen pd vare- og tjenestebalancen at blive stort set uaendret pa
52,7 mia. kr. Det deekker over et storre overskud fra tjenestehandlen og et oget un-
derskud fra handlen med energivarer, hvor de lidt lavere oliepriser forventes at have
storst betydning péd eksportsiden. Opgjort ekskl. energivarer ventes overskuddet fra
varehandlen at kunne holde sig stort set uendret understottet af bytteforholdsgevin-
ster. Blandt andet som folge af en ventet opgang i fragtraterne, forudses nettoindtag-
terne fra tjenesteposterne herefter at stige yderligere, hvilket styrker vare- og tjene-
stebalancen, der skonnes at udvise et overskud pa 57,1 mia. kr. 1 2008.

Formueindkomstoverforslerne fra udlandet oges i1 takt med forbedringen af Dan-

marks finansielle position over for udlandet (nedbringelsen af udlandsgzlden), jf fabel
3.10.
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| Tabel 3.10
} Betalingsbalancenslgbende poster
| 2002 2003 2004 2005”2006 2007 2008
| Mia. kr.
| Handelsbalancen 50,1 50,4 40,3 39,0 6,7 4,7 5,8
‘ Do. i pct. af BNP 3,6 3,6 2,7 2,5 0,4 0,3 0,3
| -Landbrugsvarer 42,0 38,2 37,4 37,7 40,2 41,6 43,0
| -Energivarer 7.4 7.8 10,4 3,8 23 -4,2 6,5
\ - Industrivarer 4,0 7,7 -5,9 -12,6 -35,9 -37,2 -35,3
| - Andre varer 3.3 3,3 -1,5 5,2 4,7 4.4 45
| Tjenestebalancen 30,1 35,2 31,7 33,4 46,5 48,0 51,3
‘ - Turister 1,1 -0,2 -1,0 1,4 1,0 1,4 1,9
| - @vrige tjenester inkl. sgtransport 28,9 35,4 32,6 32,0 45,5 46,6 49,4
| Vare- og tjenestebalance 80,1 85,6 72,0 72,4 53,2 52,7 57,1
| Do.ipct. af BNP 5,8 6,1 4,9 47 3,2 3,1 3,2
| Formueindkomst, netto -22,1 -15,2 -10,0 0,5 13,0 14,0 15,5
| EU-betalinger, netto 3,6 -4,0 -4,8 -6,6 86 -104 -114
\ Andre lgbende overfarsler -20,4 -20,6 -23,8 -20,0 -20,5 -21,3 -21,7
| Lebende poster, ialt 34,1 45,8 33,3 46,3 37,1 35,0 39,5

Do. i pct. af BNP 2,5 3,2 2,3 3,0 2,3 2,0 2,2
1) I den seneste opgorelse er overskuddet pa de lobende poster for 2005 opgjort til 56,1 mia. kr. I forhold

til talgrundlaget for denne prognose er det blandt andet nettoindtaxgterne fra formueindkomst, der er
opjusteret for dette ar.
Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

I arets forste tre kvartaler udgoer disse overforsler 9,6 mia. kr., netto, hvilket er 8,8
mia. kr. mere end i samme periode i 2005. Forbedringen kan henfores til nettoover-
forslerne af udbytter, mens den stigende rente har medvirket til at oge de danske net-
torentebetalinger til udlandet, jf. figur 3.719h. Danmark har nettoaktiver i portefoljeak-
tier og direkte investeringer, men nettopassiver i obligationer. Formueindkomstover-
forslerne fra udlandet ventes samlet at udgere 13 mia. kr., netto, i 2006. Skennet er
opjusteret med 11,4 mia. kr. 1 forhold til augustredegorelsen, hvilket blandt andet kan
henfores til revision af opgerelsen af overforslerne for 2005. Pa baggrund af de ven-
tede betalingsbalanceoverskud i1 prognoseirene ventes der ydetligere stigninger i
formueindkomsterne fremadrettet. Opgangen kan dog blive mere afdempet blandt
andet som folge af stigende renter samt lavere overskud péd de lobende poster i for-
hold til niveauet 1 2005. Nettoformueindkomsten fra udlandet ventes saledes at ud-
gore 14,0 og 15,5 mia. kr. 1 henholdsvis 2007 og 2008.

Betalingsbalanceoverskuddet vurderes at aftage fra 56,1 mia. kr. 1 2005 til 37,1 mia.
kr. eller 2,3 pct. af BNP i 2000, jf. tabel 3.10. Herefter ventes et overskud pa 35,0 og
39,5 mia. kr. i henholdsvis 2007 og 2008. Det svarer til henholdsvis 2,0 og 2,2 pct. af
BNP. Skonnene for 2006 og 2007 er opjusteret med henholdsvis 10,4 og 6,6 mia. kr.,
hvilket navnlig dakker over oget nettoformueindkomst fra udlandet.

Den ventede nedgang i saldoen pd de lobende poster i indeverende ar er blandt an-
det en konsekvens af den steerke eftersporgselsvaekst, der mindsker nettoindtegterne
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fra varehandlen. Betalingsbalanceoverskuddet holdes i hele prognoseperioden oppe
af store overskud pa tjenesterne samt stigende nettooverforsler af formueindkomst
fra udlandet. Saldoen ventes at blive forbedret lidt i 2008, hvor den indenlandske ef-
tersporgselsvaekst vurderes at blive langsommere end i udlandet, jf. figur 3.20a.

| Figur3.20a Figur 3.20b
Relativ indenlandsk efterspargsel og Danmarks nettoaktiver over for udlandet
betalingsbalancen
Indeks 1995=100 Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
110 4 rs 10 - r 10
r4 5 L r5
105 { —7 M3 _g i / i ?5
L2
// -10 1 10
/ M -15 F-15
LOON / Lo -20 A - -20
~1 25 4 L 25
30 4 r-30
» '92 '94 ‘96 98 00 02 04 06 08 2 B e D R e
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— Relativ eftersporgsel (udl/DK)
Betalingsbalancen (h. akse) — Aug. 06 Dec. 06

Kilde: ADAM’s databank, OECD og Danmarks Nationalbank.

Datarevisioner samt betydelige negative kursreguleringer som folge af en god kurs-
udvikling pa danske aktier har medvirket til, at Danmarks finansielle status fremstar
lidt svagere end i august, jf- fignr 3.20b. Ved udgangen af 2. kvartal udgjorde nettoak-
tiverne over for udlandet saledes -41 mia. kr. efter, at de forinden kortvarigt havde
vearet positive. Nettoformuen er serdeles folsom over for kursudsving pa valuta-, ak-
tie- og obligationsmarkederne pd grund af store bruttobeholdninger af aktiver og
passiver pd mere end 190 pct. af BNP. Fremadrettet ventes overskuddene pé beta-
lingsbalancen at medvirke til en foregelse af nettoaktiverne, der — med forbehold for
ikke-forventede kursreguleringer — ventes at stige fra -12,5 mia. kr. (-0,8 pct. af BNP)
ved udgangen af 20006 til 65,4 mia. kr. eller 3,7 pct. af BNP ultimo 2008, jf. fabe/ 3.11.

Tabel 3.11

Betalingsbalancens lobende poster og nettoaktiver over for udlandet

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Mia. kr.

Lobende poster, i alt 41,8 34,1 45,8 333 46,3 37,1 35,0 39,5
Do. i pct. af BNP 3,1 2,5 3.2 2.3 3,0 23 20 22
Nettoaktiver, ultimo -220,0 -225,3 -170,3 -124,1 20,2 -12,5 24,2 65,4
Do. i pct. af BNP -16,5 -16,4 -12,1 -8,5 1,3 -0,8 1,4 3,7
Verdireguleringer -44,1 -40,6 9,3 12,7 96,5 -71,5 0,0 0,0

Anm.: Udover overskuddet pa de lobende poster og vaerdireguleringer pavirkes nettoaktiverne ogsa af net-
tooverskuddet pé kapitalkontoen.

1) I den seneste opgorelse er overskuddet pa de lobende poster opgjort til 56,1 mia. k.

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

Vaksten i BNP var 3,4 pet. i 2005 (9pgiort i 2000-priser). 1 2006 ventes en vekst pd 3,3 pet.,
som trakkes bdde af eksporten og den indenlandstke eftersporgsel. 1 wksten skonnes at aftage til 2,2
pet. i 2007 blandt andet som folge af stigende rente, aftagende prisstigningstakter pa e¢jerboliger og
mangel pa arbejdskraft. 1 2008 ventes vksten i BNP at aftage til 1,2 pet. i takt med, at veksten
7 den indenlandske eftersporgsel aftager yderligere. Skonnene for BNP-vaksten er opjusteret med
henholdsvis 0,6 og 0,2 pet.-enheder i 2006 og 2007. BV T-vwksten i de private byerhvery var 4,0
pet. i 2005, og vurderes at blive 5,2 pet. i 2006. 1 2007 ventes fortsat en pan BV T-vakst pa 2,6
pet., mens den skonnes at aftage til 1,4 pet. i 2008.

Beskaftigelsen er steget med 17.000 personer fra ndgangen af 2005 til 2. kvartal 2006 og ventes at
stige yderligere saledes at den gennemsnitlige beskaftigelse i 2006 stiger med 39.000 personer i for-
hold til 2005. Den fortsatte pane BNP-vakst i 2007 ventes at give en stigning i beskaftigelsen pa
15.000 personer. Beskaftigelsesstigningerne er hovedsageligt i den private sektor. Skonnene er opju-
steret i forbold til augustvurderingen, hvilket skal ses pa baggrund af den forogede vakst i 2006 og
2007. For 2008 skonnes et mindre fald i beskaftigelsen pa 2.000 personer.

Den registrerede ledighed var pa arsbasis 157.000 personer i 2005, og var i september 2006 ndaet
ned pa 117.100 ledige (swsonkorrigeret). Blandt andet pa baggrund af det fortsatte ledighedsfald i
2006 og den skonnede stigning i beskaftigelsen, ventes et gennemsnitligt ledighedsnivean pa
125.000 personer i 2006 og 112.000 personer i 2007. For 2008 skonnes en nendret ledighed pa
112.000 personer, hvilket skal ses i lyset af en stigning i AF-aktiveringsomfanget pd omkring
7.000 personer.

Lonstigningstakten i den private sektor udgjorde 3,6 pet. i 2005. Stigningstakten skal ses i
Dyset af; at ledigheden naede under det beregnede strukturelle nivean i starten af 2005. Den fort-
satte fremgang i dansk okonomi indebarer et fortsat pres pa arbejdsmarkedet, og stigningstask-
ten ventes derfor at tiltage en smule i 20006. 1 fordret 2007 skal der indgis nye overenskomster pa
DA/ LO-omridet. Da der ikke foreligger overenskomster som dekker 2007 og 2008 er lonforud-
satningerne i denne konjunkinrvurdering baseret pa mere beregningstekniske overvejelser om den
historiske sammenbang mellem reallon og arbejdsloshed mv. Det forer beregningsteknisk til lonstig-
ninger i 2007 og 2008 i overkanten af 4 pct., hvilket vil indebeare en forringelse af konkurrenceey-
nen. 1 den offentlige sektor vil lonstigningstakterne ekskl. reststigning i henhold til overenskon-
sterne udgore 3,4 pet. 0g 3,2 pet. for henboldsvis 2006 og 2007, mens stigningstakten bereg-
ningsteknisk forudsettes at blive 3,1 pet. i 2008.

Inflationen ventes at blive 1,9 pet. i 2006, hvilket er en nedjustering med 0,1 pet.-enbed i forbold til
skonnet i augustredegorelsen. Nedjusteringen skyldes isar energiprisernes fald dette efterdr. Inflati-
onsskonnet for 2007 er opjusteret med 0,1 pet.-enbed til 1,9 pet., iswr som folge af tiltagende pris-
stigningstakter pd fodevarer. Inflationen i 2008 ventes at blive 2,1 pet. Inflationen renset for energi-
prisstigninger ventes at stige fra 1,6 pet. i 2006 il 2,3 pet. i 2007 og 2008, blandt andet pa bag-
grund af et forventet tiltagende indenlandsk inflationspres, herunder tiltagende prisstigningstakter pi
tienesteydelser.
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4.1 Produktion

Opsvinget fortsatte 1 2005 med en forholdsvis kraftig veekst i BNP pa 3,4 pct.! og det
vurderes, at opsvinget er fortsat i 2006, hvor BNP-vaksten ventes at blive 3,3 pct.
Skonnet for BNP-vaksten 1 2006 er opjusteret med 0,6 pct.-enheder i forhold til
vurderingen i Qkonomisk Redegorelse, angust 2006. Opjusteringen skal blandt andet ses i
lyset af den kraftige fremgang i aktiviteten 1 forste halvar i 2006. I de forste to kvarta-
ler i 2006 1a BNP saledes 3,5 pct. hojere end i de samme kvartaler i 2005, /£ figur 4.1a.
De forelobige tal for 3. kvartal 2006 viser en BNP-vakst pd 3,2 pct. i forhold til sam-
me kvartal aret for2.

12007 ventes fortsat en pan fremgang 1 den ekonomiske aktivitet. Vaeksten vurderes
dog at blive lidt mere afdempet pa 2,2 pct. Det skal ses 1 lyset af det stigende rente-
niveau, vigende international eftersporgsel og en vasentlig mere afdempet veaekst i
boligpriserne, der bidrager til en aftagende vakst i den indenlandske eftersporgsel.
Det betydelige kapacitetspres og manglen pé arbejdskraft setter samtidig granser for
vaeksten. BNP-veksten vurderes at aftage yderligere til 1,2 pct. 1 2008.

| Figur4.1a Figur4.1b
| BNP-vakst Vakstbidrag til BNP
Mia.kr., 2000-priser Pct. Pct. Pct.
1.500 - c14 2 . 3.4pct 3,3 pct. 2,2 pct. 1,2 pct. 2
/— 12
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Anm.: T figur 4.1a vises den kvartalsvise (sesonkorrigerede) udvikling i BNP, det forudsatte forlob frem til 2008
samt de annualiserede kvartalsvise vakstrater (baseret pa nationalregnskabstallene frem til 2. kvartal 20006). I
figur 4.1b vises vakstbidrag beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode, jf boks 4.1. Tallene
overst i figuren angiver BNP-vaksten for det pagaldende ar.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAMs databank og egne beregninger.

Det var iser privatforbruget, der drev vaksten i starten af opsvinget (dvs. 1 slutnin-
gen af 2003 og 1 2004), jf tabe/ 4.1. 1 2005 blev opsvinget mere bredt funderet og ba-
de den indenlandske eftersporgsel og eksporten bidrog til vaeksten, jf figur 4.1b og boks
4.73.1 2006 vurderes det fortsat at vere bide indenlandsk eftersporgsel og eksporten,
der bidrager til vaeksten. I 2007 og 2008 skennes det, at eksporten bidrager mest til
vaeksten 1 BNP, mens den indenlandske eftersporgsels bidrag aftager.

! De anforte reale vakstrater er baseret pa 2000-priser. Opgjort i kaedede vaerdier var BNP-vaksten 3,0 pet. i 2005.

2 Samtidig med opgorelsen af de forelobige nationalregnskabstal for 3. kvartal 2006 er vaksten i BNP i 1. og 2. kvar-
tal blevet oprevideret en smule, saledes at vaksten i forste halvir 1 2006 ifelge de seneste oplysninger var 3,7 pct. i
forhold til samme periode aret for.

3 Vakstbidragene der vises i figur 4.1b og tabel 4.1 er beregnet efter den sdkaldte input-output-baserede metode, der
tager hojde for importindholdet, nir de enkelte eftersporgselskategoriers vakstbidrag beregnes, jf. boks 4.1.
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Tabel 4.1
Vakstbidrag, @ndring i forhold til augustvurderingen

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Aug. Dec. /And. | Aug. Dec. And. | Dec.

Vakstbidrag fra:
- Privat forbrug 0,8 1.1 1,0 0,6 11 0,5 0,6 0,6 0,0 0,3
- Off. forbrug 0,1 0,3 0,0 0,2 0,2 0,0 0,2 0,2 0,0 0,2
- Faste bruttoinv. 0,4 0,4 0,9 0,8 1,3 0,5 0,4 0,4 0,0 0,1
- Eksport -0,4 0,1 1,4 11 11 -0,1 0,8 0,9 0,2 0,5
- Lagerinv. -0,3 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
BNP-vaekst, pct. 0,7 1,7 3,4 2,7 3,3 0,6 2,0 2,2 0,2 1,2
Residual 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,0 -0,0 -0,0

Anm.: Vakstbidragene er beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode, jf. boks 4.1. Pi grund af
afrunding kan summen af =ndringerne afvige fra den samlede @ndring.
Kilde: ADAMs databank og egne beregninger.

Pa produktionssiden er det iser de private serviceerhverv, der bidrager til vaksten i
2006. Vzksten 1 produktionen i de private serviceerhverv, der stir for godt 40 pct. af
BVT, skennes at blive 5,7 pct. i 2000, hvilket er en opjustering pa 1,4 pct-enheder i
forhold til augustvurderingen, jf fabel 4.2. Opjusteringen skal isxr ses i lyset af den
storre vekst 1 privatforbruget og eksport af tjenesteydelser. I 2007 og 2008 ventes
produktionsvaksten i serviceerhvervene at aftage til henholdsvis 2,7 pct. og 1,5 pct. i
takt med at veksten i den samlede eftersporgsel dempes.

Anm.: Ovrige erhverv omfatter sotransport og boligbenyttelse. Private byerhverv er eksklusive sotransport og
bolighenyttelse. Andelene er beregnet i forhold til BVT i faste priser i 2005.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| Tabel 4.2
} Vakst i produktionen (BVT) pa udvalgte erhverv

Gnst. 2005 2006 2007 2008

Andel 1990-

| 2005 | 2005 | Aug. Dec. | Aug. Dec. | Dec.
| Realvaekst i pct.
| samlet produktion (BVT) 1000 | 19 29 | 25 37 | 19 2.2 1,2
| Heraf: | | |
| -Landbrug 25 | 25 19 | 55 48 | 16 1,7 2,7
| - Udvikling af olie 0og gas mv. 29 | 85 1,0 | 26 69 | -11 1,1 2,8
| -Bygge- og anlagsvirksomhed 54 | 13 46 | 6,1 64 | 33 2,8 1,4
| - Industri mv. 159 | 07 05 | -04 35 | 20 2.4 1,1
| - Private serviceerhverv 428 | 25 53 | 43 57 | 26 2,7 1,5
| - Offentlige tjenester 20,8 | 1,3 04 | 02 0,2 0,2 0,3 0,3
\ - @Qvrige erhverv 9,7 2,2 4,6 2,8 4,2 2,4 3,7 2,0
| Privat sektor 78,4 2,1 3,6 3,2 4,7 24 2,7 1,4
\ Private byerhverv 64,1 1,9 4,0 3,3 5,2 2,5 2,6 1,4
BNP-vakst 2,0 3,4 2,7 3,3 2,0 2,2 1,2
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Boks 4.1

Input-output-baseret beregning af vakstbidrag

I konjunkturvurderinger beregner man ofte bidraget fra de forskellige komponenter pa forsyningsba-
lancen til vaeksten i BNP. Vaekstbidragene er med til at danne et billede af, i hvor hgj grad f.eks. privat-
forbruget eller eksporten driver vaeksten i BNP fra det ene ar til det andet. Der findes to metoder til at
beregne vaekstbidrag.

Den mest simple og mest udbredte metode modregner det negative bidrag fraimporten i eksportens
vaekstbidrag. Man beregner saledes nettoeksportens bidrag til BNP-vaeksten. Denne metode forer til,
at eksportens bidrag til BNP-vaeksten undervurderes, mens de gvrige komponenters bidrag overvur-
deres. Det skyldes, at der ikke tages hgjde for, at de forskellige typer efterspargsel er med til at gene-
rere import. En stigning i det private forbrug f.eks. som folge af et oget antal udlandsrejser, medfarer
nasten udelukkende en gget import, og det tages der ikke hgjde for i denne "traditionelle” metode
til beregning af vaekstbidrag.

En anden, og mere retvisende metode, tager hgjde for, at efterspargselen til dels tilfredsstilles af im-
porterede varer og tjenester, bade i form af import direkte til endelig anvendelse, men ogsa i form af
import der bruges som input i den indenlandske produktion. Med udgangspunkt i en input-output
tabel, er det muligt at beregne importindholdet i de enkelte efterspergselskategorier. Importen for-
deles altsa ud pa den efterspargselskategori den herer til i stedet for blot at blive modregnet i ekspor-
tens vaekstbidrag.

Forskellen pa de to metoder illustreres tydeligt med resultatet af beregningerne for 2002. Her bliver
privatforbrugets vaekstbidrag positivt (0,8 pct.) beregnet efter den traditionelle metode, mens det
bliver negativt (-0,2 pct.), hvis beregningerne laves med udgangspunkt i 10-tabellen, /£ figur a. Arsa-
gen til denne forskel er, at der fra 2001 til 2002 sker en lille forskydning i det private forbrug over mod
nogle varer med et relativt hgjere importindhold, herunder forbrug af biler. Dette tager den traditio-
nelle metode ikke hgjde for. Da privatforbruget stiger, far man et positivt vaekstbidraget derfra, mens
den ggede import af forbrugsgoder traekker ned i nettoeksportens vakstbidrag. Den 10-baserede
metode opfanger, at selvom privatforbruget er aget, er der en mindre efterspargsel efter indenland-
ske produkter herfra og det betyder, at udviklingen i privatforbruget reelt bidrager svagt negativt til
BNP-vaeksten.

Af beregningerne fremgar det ligeledes, at eksporten er en vaesentlig vaekstdrivende faktor i progno-
sedret 2006, /7. figur b. Det fremgar ikke af vaekstbidragene beregnet efter den traditionelle metode.

Figur a Figur b
Vakstbidrag, 2002 V&kstbidrag, 2006
Pct. Pct. Pct. Pct.
1,5 0,6 pct. c15 3,0 3,3 pct. r3,0
1.0 r1.0 2,0 2,0
0,5 0.5 1.0 F1,0
0,0 + 0,0
-0,5 -0,5 eC 00
-1.0 L-1,0 -1.0 -1,0
-1,5 4 t -1,5 -2,0 -2,0
10-baseret Traditionel 10-baseret Traditionel
B Privat forbrug O Faste brut.inv. B Lagerinv. B Privat forbrug O Faste brut.inv. B Lagerinv.
I Off. forbrug B Eksport O Nettoeksport @ Off. forbrug W Eksport O Nettoeksport

Kilde: ADAMs databank og egne beregninger.

De |0-baserede beregninger af vakstbidrag foretages pa den makrogkonometriske model ADAM
med udgangspunk i den erhvervs- og forbrugsgruppering, der eri modellen. Fra 2003 til 2005 er 10-
tabellerne i ADAM forelgbige. | prognoseérene er 10-tabellerne pavirket af den skennede konjunktur-

situation og relative priser.
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Produktionen i de private byerhverv vurderes samlet set at stige med 5,2 pct. 1 2006.
I resten af prognoseperioden vurderes vaeksten i produktionen at aftage til henholds-
vis 2,6 pct. og 1,4 pct. 1 2007 og 2008.

I industrien ventes en fremgang i produktionen pa 3,5 pct. 1 2006. Da der er en bety-
delige mangel pa arbejdskraft ventes det, at beskaftigelsen i industrien vil vare stort
set uzendret fra 2005 til 2006 efter betydelige fald i industribeskeftigelsen de forega-
ende ar. Produktiviteten i industrien forventes dermed at stige ret meget 1 2000, /-
tabel 4.3, hvor industri indgir som en del af fremstillingssektoren.

| Tabel 4.3
‘ Mandeproduktiviteten i udvalgte erhverv
Gnst.
1990-
2005 2004 2005 2006 2007 2008
| Realvaekst i pct.
| samlet 1,6 1,1 2,1 2,2 1,6 1,2
\ Privat sektor 1,9 1,4 2,3 2,5 2,0 1,6
\ Private byerhverv 1,4 0,5 2,7 2,7 1,6 1,3
| Bygge- og anlaeg 0,5 5,1 -0,9 2,7 2,3 1,4
| Service 1,5 0,8 4,0 2.8 1,6 1,2
\ Service ekskl. sgtransport 1,1 0,2 3,4 2,3 1,3 1,0
Fremstilling 2,5 0,6 2,6 4,1 2,7 2,3
Anm.: Private byerhverv er eksklusive sotransport og boligbenyttelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Produktivitetsvaksten (malt ved BVT pr. beskaftiget) i de private byerhverv tiltog i
2005 tl 2,7 pct., jf- figur 4.2a. 1 2006 ventes en produktivitetsfremgang omtrent pa
samme niveau. Dermed forventes en produktivitetsvakst pant over det historiske
gennemsnit, hvilket bl.a. skal ses i lyset af en kraftig stigende eftersporgsel kombine-
ret med mangel pa arbejdskraft indenfor mange sektorer. I resten af prognosepetio-
den vurderes produktivitetsvaeksten at aftage gradvist og 1 2008 ventes en produktivi-
tetsfremgang pé 1,3 pct., hvilket er lidt under det historiske gennemsnit. Det afspejler
en forventning om, at beskeaftigelsen tilpasses langsomt til udviklingen i produktio-
nen.

I bygge- og anlegssektoren ventes en relativt hoj produktivitetsvaekst i 2006 og 2007.
Forklaringen pé den hoje produktivitetsvackst kan bla. findes i, at der er et stigende
nybyggeri 1 forhold til reparationer, og at produktiviteten er relativt hojere 1 nybygge-
ri. Produktivitetsvacksten i bygge- og anlagssektoren har historisk varet ret lav.

I den private sektor som helhed var produktivitetsvaksten 2,3 pct. i 2005 og den

vurderes at tiltage til 2,5 pct. 1 2006. I 2007 og 2008 ventes en produktivitetsvaekst
henholdsvis pa linje med og lidt under det historiske gennemsnit.
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Efter den relativt kraftige vakst i BNP i 2005 pd 3,4 pct. blev outputgabet — malt ved
forskellen mellem den faktiske og den beregnede potentielle produktion — positivt
(0,9 pct.), efter at have vaeret negativt i de to foregdende ar, jf. figur 4.2b.

| Figur4.2a | Figur 4.2b
| Produktivitetsudviklingen | Outputgab og kapacitetsudnyttelse
Pct. Pct. Pct. Pct.
Gennemsnitlig vaekst i den private sektor _ ~
4 71990-2005 % 3 6
29 / /“\’ 4
39 /
! /'\ AN
2 9| socco¥sooacflo/lodlbs=oftN\eos/fod 0 i \_// 0
11/ A1 \\ -2
0 / 0 27y [
' % Ft—————— -6
1 ——— i r 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
95 97 99 01 03 05 07 — Outputgab
— Private sektor Private byerhverv Kapacitetsudnyttelse i industri (h.akse)

Anm.: Produktivitetsvaeksten er beregnet som BVT per beskaftiget (ifolge nationalregnskabet). Indikatoren for
kapacitetsudnyttelsen i industrien er malt i afvigelser fra deres historiske gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik.

12006 og 2007 ventes BNP-vaksten fortsat at blive storre end eller pa niveau med
den beregnede potentielle vakst. Det bidrager til, at outputgabet skonnes at blive
omkring 2 pct. 1 2006 og 2007. Det positive outputgab afspejler en situation med hoj
kapacitetsudnyttelse og mangel pd arbejdskraft, hvilket understottes af de sporge-
skemabaserede mal for kapacitetsudnyttelse og arbejdskraftmangel i industrien og i
bygge- og anlaegssektoren.

1 2008 ventes vaksten at blive mindre end den beregnede potentielle vakst, hvilket
vil bidrage til at mindske outputgabet, der er opgjort til 1,3 pct.

4.2 Beskaftigelse, arbejdsstyrke, ledighed og kapacitetspres

Den kraftige vakst i dansk ekonomi i 2005 og den forlebne del af 2006 gav anled-
ning til stigende beskaftigelse, jf figur 4.3a. 1 2005 steg beskaftigelsen med 20.000
personer og det skonnes, at beskeaftigelsesstigningen bliver 39.000 personer i 2006.
Det svarer til beskaftigelsesvaekst pa ca. 2,2 pct. Da veksten ventes at aftage i 2007
forventes beskaftigelsesfremgangen at blive mere afdempet, dvs. omkring 15.000
personer. Stigningen i beskeftigelsen 1 2006 og 2007 er opjusteret med henholdsvis
6.000 personer og 7.000 personer. Den private sektor stir for nasten hele beskeafti-
gelsesstigningen 1 2006 og 2007.
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| Figur4.3a | Figur4.3b
Beskftigelsesudviklingen Zndring i beskaftigelsen og BVT-vakst i
den private sektor
1.000 personer 1.000 personer Pct. 1.000 personer
2.000 4 r 2.800 6,0 r75
1.980 - F2.780
4,5 - r 50
1.960 F2.760 0 N
1.940 4 - 2.740 3,0 r25
1.920 4 F2.720
1.900 - L 2.700 15 [e
1.880 - r 2.680 0,0 r-25
1.860 - r 2.660
1.840 - L 2.640 = [0
1.820 — T T 2.620 B T | e e e e e T e e e e — -75
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 92 96 00 04 08
— Private sektor Samlet besk. (h.akse) M Beskeftigelse (h.akse) — BVT-vakst, 2-ars gnst.

Anm.: I figur 4.3b er BVT-vaksten vist som 2-drs glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Normalt sker tilpasningen i beskeftigelsen med en vis forsinkelse 1 forhold til pro-
duktionen, i figur 4.3b. Den kraftige BVT-vaekst 1 2005 og 2006 ventes derfor at
medfore en stor stigning i beskeftigelsen 1 2006. Der skonnes en BVT-vakst 1 over-
kanten af den potentielle vakst i 2007, mens BVT-vaeksten i 2008 ligger betydeligt
under den potentielle vekstrate. Beskaftigelsesfremgangen 1 2007 ventes derfor at
blive mere afdempet, mens der skonnes et mindre beskeftigelsesfald i 2008 pa 2.000
personer.

De tilgengelige beskaftigelsesindikatorer viser, at beskaftigelsen har varet stigende
igennem 20006, jf. fignr 4.4a. Nationalregnskabet viste en smsonkorrigeret dr til 4r-
stigning 1 beskaftigelsen* (som omfatter selvstendige) pa 49.000 personer i 3. kvartal
2006°, mens lonmodtagerbeskaftigelsen i ATP-statistikken viste en sasonkorrigeret
ar til dr-stigning 1 3. kvartal 2006 pa 41.000 personer. AKU-statistikken, som er stik-
provebaseret og derfor forbundet med stikproveusikkerhed, viste ogsa en stor be-
skeftigelsesstigning i de forste tre kvartaler af 2006.

Den kraftige stigning i den private beskaftigelse i 2005 og de forste 3 kvartaler af
2006 har havet den samlede beskaftigelse til et historisk hejt niveau. Med den ven-
tede stigning 1 2006 kommer den samlede beskaftigelse op pa omkring 2,76 millioner
personer, hvilket vil vare omkring 16.000 personer flere end den tidligere rekord i
2002.

Fremgangen i den private beskaftigelse i 2005 dakker over ganske store forskelle
imellem erhvervene. Beskeftigelsen inden for serviceerhvervene og bygge- og an-
legssektoren steg, mens industribeskaftigelsen faldt med 8.000 personer, svarende til
de sidste 15 ars gennemsnit.

* Opgjort eksklusiv personer pa otlov.
5 Ved udarbejdelsen af skonnene til vurderingen var udviklingen til og med 2. kvartal 2006 kendt.
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| Figur4.4a | Figur 4.4b
Ar til ar-2ndringer i beskftigelsen, Konjunkturbarometre for erhvervene
forskellige statistikker (s®sonkorrigeret)
1.000 personer 1.000 personer Nettotal Nettotal
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Anm.: Egen sasonkorrektion af AKU beskzaftigelsen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Konjunkturbarometeret for bygge- og anlegssektoren er historisk hejt, mens kon-
junkturbarometeret for industrien ligger pa det hojeste niveau siden 2000, /- figur
4.4b. Virksomhedernes forventning til beskeftigelsen i serviceerhvervene (der udger
ca. 2/3 af den private beskaftigelse) ligger fortsat pa et meget hojt niveau. Udviklin-
gen 1 konjunkturbarometrene peger pa fortsat beskzftigelsesfremgang i setviceer-
hvervene og 1 bygge- og anlegssektoren, samtidigt med at faldet i industribeskaftigel-
sen formentligt bremser op.

I prognosearene forventes stigningen i den private beskaftigelse siledes hovedsage-
ligt at ske 1 serviceerhvervene, jf fabel 4.4. Aktivitetstremgangen inden for bygge- og
anlegssektoren fortsetter 1 2006 og 2007, men den lave ledighed blandt visse fag-
grupper begranser fremgangen i beskaftigelsen og produktionen. Byggebeskaftigel-
sen ventes derfor at stige i 2006 og 2007, hvorefter beskaftigelsesfremgangen opho-
ref.

I industrien har den gennemsnitlige atlige BVT-vakst de sidste 15 ar vaeret 0,7 pct.,
hvilket har fort til et fald i industribeskaftigelsen pa godt 117.000 personer, hvilket
svarer til gennemsnitligt 8.000 om 4ret, jf. tabel 4.4. Det er et resultat af blandt andet
andrede eftersporgselsmonstre, international arbejdsdeling og outsourcing, samt at
produktivitetsfremskridtene i industrien typisk er storre end i andre erhverv. Et tilta-
gende indenlandsk eftersporgselspres kan indebzre lonstigninger i okonomien, der
ligger over udlandets, og som forringer industriens konkurrenceevne. Det vil svakke
beskeftigelsen i industrien og forskyde beskaftigelsen over i de hjemmemarkedsori-
enterede erhverv.

Pa baggrund af en ventet BVT-vaekst 1 industrien i 2006 og 2007 som er over niveau-
et for de sidste 15 édrs gennemsnit, ventes beskaftigelsen at falde beskedent. Vaksten
12008 ventes at vare tilbage péd det historiske niveau, hvilket leder til et fald i beskaf-
tigelsen pa 5.000 personer. Udviklingen i industribeskaftigelsen er swrlig athengig af
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overenskomstforhandlingerne 1 fordret og de efterfolgende lokalaftaler om lenfor-
hold mv.

Tabel 4.4
Beskeftigelse, arbejdsstyrke og ledighed
Gnst.
2004- 1990-
niveau 2005 2005 2006 2007 2008
Aug. Dec. Aug. Dec.
1.000
personer /£ndring, 1.000 personer

Privat sektor 1879 4 23 33 39 7 14 -3
Offentlig sektor 821 3 -3 0 0 0 1 1
lalt 2700 7 20 33 39 7 15 -2
Landbrug mv."” 104 -4 0 -3 -3 -4 -4 -4
Industri 407 -8 -8 -3 -2 -3 -1 -5
Bygge- og anlaegsvirk. 161 1 9 5 6 1 1 0
Private serviceehverv” 1231 15 21 35 39 14 18 6
Offentlige tjenester 796 3 -2 0 0 0 1 1
Arbejdsstyrke 2876 0 1 3 7 1 2 -2
Ledighed 176 -8 -19 -30 -32 -7 -13 0
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 sotransport.
Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

Arbejdsstyrke

De sidste to dr dvs. 2004 og 2005 er arbejdsstyrken vokset med i alt 6.000 personer,
Jf fignr 4.5a. 1 prognoseperioden ventes en stigning i arbejdsstyrken pa 7.000 personer
som folge af den gunstige konjunkturudvikling og strukturelle tiltag pd arbejdsmar-
kedet. Den demografiske udvikling trakker i retning af et fald i arbejdsstyrken, som
anslis til 19.000 personer fra 2005 til 2008, mens tiltag pa arbejdsmarkedet, herunder
Velferdsaftalen og integrationsaftalen ”En ny chance til alle”, kan bidrage til en
strukturel stigning i arbejdsstyrken, som med nogen usikkerhed vurderes til 7.000
personer. De gunstige konjunkturer kan pa kort sigt oge arbejdsstyrken med maske
19.000 personet, jf- tabel 4.5.°

¢ Udviklingen i den opgjorte arbejdsstyrke kan rent statistisk ogsa veare pavirket af udviklingen i AF-aktiveringen, idet
en registreret 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 4.5

Bidrag til @ndring i arbejdsstyrken, 2006-2008

\

|

\

‘ 2006-2008

| Andring i1.000 personer

| samlet befolkning 45

| 20-64ar -12

| Over64ar 39

\

| 1.Demografi -19

| 2.Bidrag fra tiltag pa arbejdsmarkedet 7

| 3.Konjunkturer mv. 19
Arbejdsstyrken (=1+2+3) 7

Kilde: Egne beregninger.

Anm.: Bidraget fra demografi er beregnet ved at fastholde andelen af befolkningen (fordelt pa alder, kon og
herkomst) i de enkelte arbejdsmarkeds-kategorier pa niveauet i 2004. Desuden tages hojde for stigende
opholdstid blandt indvandrere og et oget uddannelsesniveau i befolkningen. Bidraget fra tiltag indreg-
ner bidrag fra udfasningen af overgangsydelsen, effekten af fortidspensions- og efterlonsreformerne
fra 1998, integrationsaftalen ”En ny chance til alle” samt virkningen af velferdsaftalen.

Arbejdsstyrken udviser sdledes normalt en vis konjunkturfelsomhed, der primeert af-
spejler, at der blandt de unge er en tendens til, at erhvervsdeltagelsen varierer i takt
med beskeftigelsesmulighederne, jf Finansredegorelse 2004. AKU-statistikken, der er
behaftet med betydelig statistisk usikkerhed, peger p4, at tendensen til stigende er-

hvervsdeltagelse for 15-29-arige 1 2005 fortsatte med tiltagende styrke 1 20006, j figur

4.5b.
| Figur 4.5a | Figur 4.5b
Udviklingen i arbejdsstyrken Erhvervsfrekvens for unge og &ldre i
AKU-statistikken
1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.
2.950 - - 2.950 86 - - 58
2.925 A - 2.925 84 1 r 56
2.900 - ) - 2.900 82 7 34
— 80 - r 52
2.875 1 J r 2.875
W 78 - - 50
2.850 - - 2.850 76 | | 48
2.825 | - 2.825 74 | L 46
2.800 "+ 2.800 72 —— - 44
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—Dec. 06 Aug. 06 — 15-29-arige 55-66-arige (h.akse)

Anm.: Egen sesonkorrektion i figur 4.5b. Erhvervsfrekvensen er opgjort som summen af beskaftigede og ledige i

forhold til summen af beskaftigede, ledige og personer uden for arbejdsstyrken.
Kilde: Danmarks Statistik, AKU, ADAM’s databank og egne beregninger.

Ifolge AKU-statistikken har erhvervsdeltagelsen for de 55-66-drige veret stigende
igennem de sidste knap 10 ar. Iser udfasningen af overgangsydelsen, men ogsa for-
tidspensions- og efterlonsreformen har bidraget til den stigende erhvervsdeltagelse.
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De sidste to dr er erhvervsdeltagelsen faldet, hovedsageligt pa grund af nedsattelsen
af folkepensionsalderen.

Med optagelsen af de osteuropziske lande i EU blev de nye medlemslandes borgere
omfattet af aftalerne om arbejdskraftens fri bevagelighed under visse restriktioner
fastlagt 1 ”Ostaftalen”. I oktober 2006 var der godt 7.100 personer fra de nye EU-
lande, som havde en aktiv opholds- og arbejdstilladelse, jf figur 4.6a. 1 landbruget,
hvor hovedparten er beskeftiget, er der udstedt tilladelse til ca. 2.500 personer fra de
nye EU-lande, hvilket svarer til 3,1 pct. af den samlede beskaftigelse i landbruget.
Antallet af udstedte arbejdstilladelser inden for byggeriet udgjorde 1 pct. af byggebe-
skaftigelsen. Der har ogsd varet en stigning 1 nyudstedte opholdstilladelser til borge-
re fra ikke-EF/E@S-lande i forbindelses med beskaftigelse, jf. figur 4.6b.

| Figur4.6a | Figur 4.6b
Arbejdstilladelser til personer fra de nye Udstedte opholdstilladelser, kvartalsvis
EU-lande
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
8 8 5 . 5
6 6 4 A 4
‘ ) ; /\\/\/ 3
2 2
2 2 \ /\/ J
/\/\_\/\ 1 \/ , 1
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04 05 06 0 - -0
— Landbrug mv. Bygge og anlag 03 04 05 06
— Fremstilling Finansiering mv.
— Off. og pers. tjenester — lalt — EF/E@S — Beskaftigelse ikke-EF/EQS

Anm.: Figur 4.6b angiver antallet af nyudstedte opholdstilladelser til EF/E@S-borgere (ikke nodvendigvis af be-
skaftigelsesmassige arsager) og opholdstilladelser til andre landes borgere i forbindelse med beskzftigelse.
Kilde: Arbejdsmarkedsstyrelsen og Danmarks Statistik.

Ledighed og kapacitetspres

Den szsonkorrigerede registrerede ledighed i september nidede ned pa 117.100 per-
sonet, svarende til en ledighedsprocent pa 4,2 pct. ifolge Danmarks Statistik. P4 bag-
grund af den forventede fortsatte stigning 1 beskeftigelsen i 2006 og 2007 og ar-
bejdsmarkedsinitiativerne i velferdsaftalen ventes den registrerede ledighed at falde
fra 157.000 personer i 2005 til 125.000 personer i 2006 og 112.000 personer i 2007.
For 2008 skennes en uzndret registreret ledighed pa 112.000 personer. Ledigheds-
skennene er nedjusteret med 2.000 personer i 2006 og 8.000 personer i 2007.

Udpviklingen i den registrerede ledighed er ogsa pavirket af udviklingen i antallet af
AF-aktiverede. Det skyldes, at en registreret ledig, som kommer i AF-aktivering, i ak-
tiveringsperioden ikke medregnes i den registrerede ledighed. Antallet af registrerede
ledige plus AF-aktiverede afspejler hermed bedre den konjunkturmessige ledighed. 1
september var dette mal for den konjunkturmaessige ledighed knap 142.000 personer.
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Det ventes, at antallet af ledige plus AF-aktiverede falder til et arsgennemsnit pa
139.000 personer 1 2007 for derefter at stige til 148.000 personer i 2008, jf. figur 4.7a.

Fra januar 2007 xndrer Danmarks Statistik opgorelsesmetoden for den registrerede
ledighed. Den @ndrede opgorelsesmetode sanker den registrerede ledighed med
skensmzssigt 3.000 personer i 2007 og 2008 til et niveau pa 109.000 personer, ji. boks
4.2. Der er ikke i konjunkturvurderingen foretaget korrektioner herfor.

Ledigheden i AKU-statistikken, der er forbundet med stikproveusikkerhed, giver et
bedre billede af, hvor mange personer der reelt star til radighed pa arbejdsmarkedet.
Ledige er defineret som personer uden beskaftigelse, der aktivt har segt job inden
for de sidste fire uger, og som kan tiltrede et arbejde inden for to uger. AKU-
ledigheden omfatter dermed de personer, der selv tilkendegiver, at de stér til radig-
hed og er jobsegende.

| Figur4.7a | Figur 4.7b

Nye og gamle forlgb for ledighed AKU-ledigheden

og AF aktivering + ledighed
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Anm.: Egen sesonkorrektion i figur 4.7a og 4.7b.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Faldet i den registrerede ledighed siden 4. kvartal 2003 er forst rigtigt slaet igennem i
AKU-ledigheden i lobet at 2005, jf figur 4.7b. 1 3. kvartal 2006 var den sasonkorrige-
rede AKU-ledighed 111.000 personer, hvilket svarer til en ledighedsprocent pd 3,8
pct. Med udgangspunkt i AKU-statistikken er det muligt at opgore andelen af dag-
penge- og AF-tilmeldte kontanthjelpsmodtagere, som selv mener de star til radighed
for arbejdsmarkedet. I 3. kvartal af 2006 var det cirka 3 ud af 4 dagpenge- og AF-
tilmeldte kontanthjalpsmodtagere, som angav, at de stod til ridighed for arbejdsmar-
kedet.
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Boks 4.2
Ny opgerelsesmetode for den registrerede ledighed

Fra januar 2007 &ndrer Danmarks Statistik opgerelsesmetoden for den registrerede ledighed, som
offentliggeres i marts 2007. Formalet er at skabe et mere retvisende billede af personer, som star til
radighed for arbejdsmarkedet.

De vasentligste endringer i opgerelsesmetoden omfatter:

. Kilde grundlaget for opgerelsen af forsikrede ledige andres fra CRAM til RAM.
. Kilde grundlaget for opgerelsen af ikke-forsikrede ledige @ndres fra CRAM til DRV/AMANDA
. Ferieledighed udgar af ledighedsstatistikken

De nye datakilder til ledighedsstatistikken bygger direkte pa myndighedernes administrative registre
og er dermed underlagt kontrol. Personer pa feriedagpenge udgar af statistikken, da de ikke reelt
star til radighed for arbejdsmarkedet.

Den nye opgerelsesmetode vil skansmaessigt reducere den skennede registrerede ledighed i 2007
med 3.000 personer, jf. tabel a. Opgerelsen er baseret pa virkningen af, at ferieledighed udgar af le-
dighedsopgerelsen samt at antallet af arbejdsmarkedsparate kontanthjalpsmodtagere fremover er
baseret pa kommunernes matchregistreringer i det Digitale Registrerings Varktej (DRV). Omlagnin-
gen af kildegrundlaget fra CRAM til RAM for de forsikrede ledige ventes at have begraenset pavirkning
af ledighedsniveauet.

Tabel a
Skennet ledighed i 2007 ved ny opgerelsesmetode

Antal helarspersoner

1. Sken 112.000
2. Ferieledige -6.000
3. Nye datakilder +3.000
Skon opgjort ved ny metode (=1+2+3) 109.000

Ledigheden i 2007 opgjort ved den nye opgerelsesmetode skennes at blive 109.000 personer. £n-
dringen i ledighedsniveauet afspejler, at skensmassigt 6.000 personer pa feriedagpenge i 2007 ikke
vil indga i ledighedsstatistikken. Derudover vil yderligere omkring 3.000 kontanthjalpsmodtagere
indga i ledighedstallet som folge af, at flere kontanthjaelpsmodtagere er registreret arbejdsmarkeds-
parate i DRV end i CRAM.

Pa baggrund af den faktiske ledigheds- og reallonsudvikling indtil udgangen af 2005
er den strukturelle ledighed beregnet til omkring 5%2 pct. 1 2005, jf figur 4.8a. Som
udgangspunkt er det forudsat, at den strukturelle ledighed er uandret i 2006-2008,
men hertil legges effekterne af arbejdsmarkedspolitiske tiltag. Arbejdsmarkeds-
initiativer i velfeerdsaftalen skonnes at senke den strukturelle ledighed med omkring
2 pct-enhed 1 2008. Hovedparten skyldes den egede aktivering af de registrerede
ledige, som hermed udgar af den registrerede ledighed. Dertil kommer blandt andet,
at den ogede aktivering ogsd forventes at oge jobsegningen hos de ledige.

Det positive ledighedsgab ved udgangen af 2004 (dvs. forskellen mellem den faktiske
ledighed og den beregnede strukturelle ledighed) blev gradvist lukket 1 2005 i takt
med, at bedringen af konjunkturerne slog igennem pa arbejdsmarkedet. I 2006 ventes
et negativt ledighedsgab pa godt 1 pct. Ledigheden i 2006 skonnes dermed at ligge
under det niveau, som med nogen usikkerhed skonnes at vaere afstemt med en stabil
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lon- og prisudvikling pd nogle érs sigt. I 2007 forventes, at det negative ledighedsgab
udvides med ydetligere 0,2 pct.-enhed. Ledighedsgabet i 2006 og 2007 er hermed
storre end ledighedsgabet i 2000 og 2001. I 2008 indsnzvres ledighedsgabet med
omkring 0,2 pct.-enhed som folge af vendingen i konjunkturerne og strukturforbed-
ringerne pa arbejdsmarkedet.

| Figur 4.8a | Figur 4.8b
Faktisk og strukturel ledighed i forhold til Forsikrede ledige og ikke-forsikrede ledige
arbejdsstyrken
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Anm.: Niveauet for den strukturelle ledighed er behzftet med usikkerhed. Til illustration af usikkerheden vises kon-
fidensbandene, hvor den faktiske strukturledighed med 95 pct. statistisk sandsynlighed ligger inden for disse
band.

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

Den fortsatte fremgang i aktiviteten i 2007 kombineret med den rekordlave ledighed
medforer pres pa arbejdsmarkedet. Det kan medfore knaphedsbetingede lonstignin-
ger, men samtidigt fir personer pa randen af arbejdsmarkedet bedre mulighed for at
komme 1 beskaftigelse.

Faldet i ledigheden siden december 2003 har betydet et fald 1 antal forsikrede ledige
pa 40 pct. svarende til 63.000 personer og et lidt mindre fald i antallet af ikke-
forsikrede ledige pa 20 pct., jf. figur 4.8b. Det kan skyldes, at der blandt de ikke-
forsikrede ledige er en overreprasentation af ufaglerte. Ufaglaerte kan have svart ved
at fi beskaftigelse pa grund af manglende kvalifikationer og kan desuden have min-
dre okonomisk tilskyndelse til at soge beskaftigelse.

Zndringen i antallet af ledige kan opdeles i, hvor mange der er berort af ledighed, og
hvor lenge de er ledige. Det er almindeligt i forbindelse med konjunkturfremgang, at
den gennemsnitlige ledighedsperiode bliver kortere, mens antallet af personer berort
af ledighed er mere stabilt. Ledighedsfaldet siden 4. kvartal 2003 var i starten hoved-
sageligt drevet af kortere ledighedsperioder for de berorte. Forst midt i 2005 begynd-
te antallet af berorte ogsa at falde, jf figur 4.9a. Faldet 1 ledighedsperiodernes lengde
kan saledes forklare ca. 70 pct. af det samlede ledighedsfald pa 63.000 helarspersoner
fra 4. kvartal 2003 til 3. kvartal 2006.
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Figur 4.9a

| Figur 4.9b
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Anm.: T figur 4.9a er "grad” defineret som @ndringen i antallet af fuldtidsledige minus @ndringen i ledighedsgraden
gange antallet af berorte i begyndelsen af perioden, mens ”berorte” er defineret tilsvarende, men for uendret
ledighedsgrad. Krydsproduktet, som hojst udger 1.000 personer, er proportionalt fordelt. I figur 4.9b er
korttidsledige berorte ledige med en ledighedsgrad pa under 0,2, og langtidsledige er berorte ledige med en

ledighedsgrad over 0,8 ganget deres gennemsnitlige ledighedsgrad.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faldet i den gennemsnitlige ledighedsperiode siden starten af 2004 har nedbragt an-
tallet af langtidsledige, /7 fignr 4.9b. Udviklingen i antallet af langtidsledige kan ogsi
veere pavirket af aktiveringsomfanget, da personer som AF-aktiveres ikke indgar i
den registrerede ledighed. Antallet af korttidsledige er ikke i samme grad pévirket af

konjunkturerne.

Antallet af forsikrede langtidsledige er faldet siden december 2003, mens antallet af

ikke-forsikrede langtidsledige stort set er vendret, jf. figur 4.10a.

| Figur4.10a
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| Figur4.10b
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Anm.: Egen szsonkorrektion i figur 4.10b. Hjemsendt er midlertidig hjemsendte, Dimittend er dimittender og per-
soner som har afsluttet vernepligt, Korttid er forsikrede ledige med en ledighedsgrad under 0,20 i heldrsper-

soner.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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De forsikrede korttidsledige kan opdeles pa arsager til ledighed. Den vigtigste arsag
til ledigheden blandt de korttidsledige er AF-ferie, som i 3. kvartal 2006 udgjorde
omkring halvdelen af de forsikrede korttidsledige, jf. figur 4.10b. Personer pa AF-ferie
er enten ledige, som holder ferie med dagpenge, eller beskaeftigede som ikke har op-
tjent ferie, men er berettiget til dagpenge. Derudover er en del af de forsikrede kor-
tidsledige dimittender eller petsoner, som har afsluttet vernepligt. Korttidsledighe-
den blandt de forsikrede er ikke sarlig konjunkturfelsom, da drsagerne til at oven-
nevnte personer modtager dagpenge 1 en kort periode ikke er serlig afthaengig af situ-
ationen pa arbejdsmarkedet.

| Figur4.11a | Figur4.11b

| Modtagere af supplerende dagpenge | Ledighed i udvalgte grupper af A-kasser
1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.
200 15 87 ré
180 13 77 7

160 N\ 11
~— 7 5 - 4 15

140 9
4 - \\*4
120 7
3 F3
100\ T T T T T T T \5 2 2
B WO EEEE 98 99 00 01 02 03 04 05 06
— Modtagere — Fuldtidsmodtagere (h.akse) —lalt — Akademikere — Byggefag — Metal

Anm.: I figur 4.11a er modtagere af supplerende dagpenge, personer der fik udbetalt dagpenge i en uge hvor der
ogsd var arbejdsindkomst. Supplerende dagpenge udbetales siledes i uger, hvor der pabegyndes eller afsluttes
et beskaftigelsesforhold, i uger med hjemsendelse pa grund af fx vejrlig eller materialemangel og i uger med
beskaftigelse pa nedsat tid. Egen sasonkorrektion i figur 4.11b.

Kilde: Danmarks Statistik, Arbejdsdirektoratet og egne beregninger

12005 modtog 148.000 personer supplerende dagpenge i storre eller mindre omfang.
Langt hovedparten (godt 100.000 personer) modtog supplerende dagpenge i mindre
end 10 uger. Det skonnes, at ca. 40.000 personer i en periode havde arbejde pé fast
nedsat tid med supplerende dagpenge. Ud af den registrerede ledighed pa 157.000
personer i 2005 udgjorde modtagere af supplerende dagpenge, opgjort i fuldtidsmod-
tagere, godt 13.500 personer.

Faldet i ledigheden siden slutningen af 2003 er sliet igennem i alle A-kasser, og sxr-
ligt kraftigt i A-kasserne inden for byggefaget og metalarbejdere, jf. figur 4.11b. 1 sep-
tember 2006 udgjorde de forsikrede ledige 2,3 pct. af de forsikrede i byggefagene.
Den lave ledighed i byggefagene resulterer i mangel pd visse typer af arbejdskraft.
Selvom beskaftigelsen er faldende 1 industrien, er metalarbejdernes ledighed ogsa na-
et ned pa et meget lavt niveau, hvilket bla. afspejler en forskydning vk fra ikke-
faglaerte til faglerte og gode jobmuligheder i andre brancher.
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4.3 Lon

Lonstigningerne i den private sektor udgjorde 3,6 pct. i 2005 ifelge Dansk Arbejdsgi-
verforenings (DAs) StrukturStatistik, som er det lenbegreb, der er grundlaget for
konjunkturvurderingen. I 2006 ventes lonstigningstakten at tiltage til 3,8 pct. Forskel-
len mellem skonnet for 2006 og den faktiske udvikling 1 2005 svarer stort set til op-
gangen i konjunkturstatistikken frem til 3. kvartal 2006.

Lonstigningen var hojest i bygge- og anlegssektoren i 2005, hvor den udgjorde 3,8
pct., mens stigningstakten i industrien og servicepragede erhverv var 3,5 og 3,7 pct.

Lonstigningstakterne i 2005 ifelge den kvartalsvise KonjunkturStatistik fra Dansk
Arbejdsgiverforening er noget lavere end ifelge StrukturStatistikkens opgerelse bade
péa overordnet niveau, pd hovedbrancher og for arbejdere og funktionzrer. Forskel-
len har varet storst 1 servicepragede erhverv.

Forskellene i de to statistikkers opgorelser af lonstigningerne afspejler blandt andet
metodiske forskelle, og at statistikkerne ikke medregner de samme lonelementer i
opgorelserne af lonstigningerne. KonjunkturStatistikken medregner blandt andet ikke
uregelmaessige betalinger sisom bonus og uregelmaessige pensionsbetalinger, der har
bidraget til den hojere stigningstakt i StrukturStatistikkens opgerelse for 2005, jf boks
4.1, Qkonomisk Redegorelse august 2006. Uregelmaessige betalinger kan vare konjunktur-
afthengige og derfor afspejles det nuvarende pres i dansk okonomi formentlig ikke
fuldt ud i KonjunkturStatistikken.

| Figur4.12a Figur4.12b
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Anm.:  Et negativt ledighedsgab betyder at den beregnede strukturelle ledighed er storre end den faktiske ledighed,
hvilket er med til at presse okonomien. Referenceforlobet i figur 4.12b er baseret pa fire centralt fastsatte
lonelementer: Lonsatser, pensionsbidrag, arbejdstid samt lon under sygdom og barsel. Bidragene fra ar-
bejdstid samt lon under sygdom og barsel er samlet i kategorien “Feriefridage mv.” P4 hovedparten af
overenskomstomraderne fastsaettes alene mindstebetalings- og minimallenssatser centralt, mens de faktiske
lonreguleringer forhandles lokalt. Referenceforlob baseret pa de centralt fastsatte satseendringer er derfor
forholdsvis usikre pejlemzrker for udviklingen i timefortjenesten. Overenskomsterne gelder frem til 1.
marts 2007. Den faktiske lonudvikling er baseret pa DAs KonjunkturStatistik.

Kilde:  Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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I de forste 3 kvartaler i 2006 er lonningerne i den private sektor steget med omkring
3,1 pct. ifelge DAs KonjunkturStatistik.

Lonstigningstakten for arbejdere har i den periode ligget over et beregnet reference-
forleb, der er baseret pd de overenskomstfastsatte mindstebetalinger, jf- figur 4.12b. 1
3. kvartal 2006 blev arbejdernes lonstigningstakt foraget til 3,6 pct., hvilket er 1,2
pct.-enheder mere end i referenceforlobet.

Specielt for arbejdere i bygge- og anlegssektoren er lonstigningstakten oget de sene-
ste 2 kvartaler til henholdsvis 4,7 og 4,8 pct. I den mere konkurrenceudsatte fremstil-
lingsindustri, hvor mangel pé arbejdskraft forst er taget rigtigt til de seneste maneder,
samt servicepregede erhverv er lonstigningerne tiltaget til omkring 3 pct., og foragel-
sen har hidtl varet ret afdempet, j£ figur 4.13a. Den betydelige stigning i lonstig-
ningstakten i bygge- og anlegsvirksomhed skal ses i lyset af den kraftige reduktion i
ledigheden i branchen og at denne sektor er mindre udsat for international konkut-
rence end industrien.

Der er store regionale forskelle i udviklingen i lonstigningstakten. I Storstroms og
Frederiksborg Amt er lonnen tiltaget til henholdsvis 4,8 og 4,2 pct. i 3. kvartal 20006,
mens stigningstakten 1 Roskilde Amt er under 3 pct. i 3. kvartal, jf- figur 4.73b.

| Figur4.13a Figur 4.13b
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Kilde:  Dansk Arbejdsgiverforening.

I forste kvartal 2007 skal der indgis nye overenskomster pi DA/LO-omridet. Da
der ikke foreligger overenskomster som dakker 2007 og 2008 er lonforudset-
ningerne i denne konjunkturvurdering baseret pa beregningstekniske overvejelser om
den historiske sammenhzng mellem reallon og arbejdsloshed mv. Det forer bereg-
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ningsteknisk til lenstigninger i 2007 og 2008 omkring 44 pct., hvilket vil indebzre en
forringet konkurrenceevne.

Den fastsatte lonstigningstakt for 2007 og 2008 svarer til niveauet i 1998-2000, hvor
forskellen mellem den strukturelle og faktiske ledighed (ledighedsgabet) var pa sam-
me niveau som forudsat i prognosearene, jf. figur 4.12a.

Det er en mere behersket forogelse af lonstigningerne i prognoseirene end fx i op-
svinget i 1980’erne, hvor lenstigningerne tiltog kraftigt og var med til at give grund-
lag for den efterfolgende lavkonjunktur. Fastkurspolitikken bidrager til en mere stabil
londannelse ved at forankre inflationsforventningerne omkring 2 pct. Samtidig har
globaliseringen betydning for de decentrale lonforhandlinger, ligesom arbejds-
markedets struktur er blevet vaesentligt forbedret.

De private reallonsstigninger er godt 2 pct. i 2007 og 2008 og 1,8 pct. i 2006, jf. figur
4.12a. Det er en konsekvens af de beregningstekniske antagelser om udvikling i de
nominelle lonstigninger og en moderat forbrugerprisinflation, som blandt andet pa-
virkes af lavere olieptiser, jf. afsnit 4.4.

Virksomhedernes samlede arbejdsomkostninger ventes at stige med 3,9 pct. i 2000,
hvilket er 0,06 pct.-enheder mere end stigningen i timefortjenesten, jf- zabe/ 4.6. Det
kan henfores til ogede bidrag til ATP og arbejdsgivernes elevrefusion (AER). Bidrag
til Lonmodtagernes Garantifond er reduceret i forhold til 2005 og trekker saledes i
modsat retning, jf- bilagstabel B.S.

1 2007 vil virksomhedernes samlede arbejdsomkostninger, som det ser ud nu, stige
med 0,04 pct.-enheder mere end stigningen i timefortjenesten, hvilket kan henfores
til ogede bidrag til AER og AES samt forlengelse af sygedagpengelovens arbejdsgi-
verperiode. Bidraget til Lonmodtagernes Garantifond reduceres ydetligere 1 2007 og
traekker derfor i modsat retning, jf. tabel 4.6 og bilagstabel B.8.

AER-bidraget bestir fra 2006 af to belob. Det ene belob skal dekke de ydelser, der
typisk kommer arbejdsgiveren til gode, mens det andet belob skal dekke AER’s fi-
nansiering af godtgorelse ved deltagelse i erhvervsrettet voksen- og efteruddannelse
(VEU). Det samlede bidrag eges fra 1.620 kroner pr. dr 1 2000 til 1.970 kroner pr. ar i
2007 pr. fuldtidsansat.

1 2008 forudszttes bidragene til de offentlige kasser (herunder bidrag til AER), lov-

pligtige omkostninger (herunder bidrag til ATP og Lenmodtagernes Garantifond) og
andre ovrige arbejdsomkostninger ikke @ndret i forhold til 2007.

@konomisk Redegerelse - December 2006

133



134

Kapitel 4. Produktion, arbejdsmarked, lon og priser

Tabel 4.6
Satsreguleringsprocent og beregningstekniske forudsatninger omkring lgn

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Stigning, pct.

Privat sektor:

- samlede arbejdsomkostninger pr. time 3,9 2,6 3,7 3,9 4,3 4,3
- timefortjeneste 3,7 2,8 3,6 3,8 4,3 4,3
- arslgn for arbejdere 3,5 2,8 3,4 3,9 4,3 4,3
- arslgn for funktionaerer 3,9 2,9 3,8 3,4 4.3 4.3
Offentlig sektor, arslen ekskl. reststigning 3,7 3,5 2,7 3,4 3,2 3,1
Timefortjeneste for offentlige ansatte 3.4 4,9 s c S -
Satsreguleringsprocent 3,2 2,9 2,0 2,0 2,4 2,6

Anm.:  For den offentlige sektors arslon er angivet den overenskomstmeassigt aftalte lonstigning inkl. bidrag
fra reguleringsordningen, men ekskl. eventuel reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt og pri-
vat ansatte 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. Stigningen i timefortjenesten folger
Danmarks Statistiks nye offentliggorelsesmetode.

Kilde: DA, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Lonstigningerne i staten var i 1. og 2. kvartal 2006 henholdsvis 2,97 og 1,4 pct., hvil-
ket er noget hojere end i referencefotlobet for de statslige overenskomster, jf. figur
4.1448 1 kommunerne tiltog lonstigningerne til 2,8 og 3,7 pct. i henholdsvis 1. og 2.
kvartal 2000, hvilket er lidt under referenceforlobet, jf- figur 4.14b.

| Figur4.14a Figur 4.14b

Timefortjeneste og referenceforleb pa det Timefortjeneste og referenceforlab pa det

statslige omrade kommunale omrade
Pct. Pct. Pct. Pct.
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3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
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Anm.:  Referenceforlobet er baseret pd den samlede overenskomstramme i henholdsvis staten og kommunerne.
Overenskomsterne gelder frem til og med 1. kvartal 2008.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I kraft af de aftalte rammer og den forudsatte lonudvikling i den private sektor er
lonstigningstakten ekskl. reststigning for den offentlige sektor pa 3,4 pct. og 3,2 pct. i

7 Arsstigningstakten i 1. kvartal 2006 er pavirket af et lavt niveau i 1. kvartal 2005.
8 Overenskomsterne blev indgiet i foraret 2005. Overenskomstrammen inkl. reguleringsordning og reststigning vuz-
deres af parterne at udgore ca. 10 pct. pa bade det statslige og kommunale omrade, jf. Qkonomisk Redegorelse, maj 2005.
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hhv. 2006 og 2007. Lenstigningstakten ekskl. reststigning forudsezttes beregnings-
teknisk at veere 3,1 pct. 1 2008.

Der skal indgas nye overenskomster i den offentlige sektor i foraret 2008, som selv-
sagt kan medfore andre stigningstakter i den offentlige sektor end forudsat i redege-
relsen.

Skennet for lonudviklingen 1 den samlede offentlige sektor 1 2006 og 2007 er uznd-
ret i forhold til forrige redegorelse, men dakker over et lidt hojere skon for de kom-
munale lenninger 1 2007 med baggrund 1 en lidt hejere udmentning fra den kommu-
nale reguleringsordning pr. 1. oktober 2007. Det skyldes blandt andet lavere kom-
munale reststigninger end forudsat.

Sammenszatningen af overenskomsterne 2005-2007 er forskellige pa det statslige og
kommunale omrade, hvilket giver store forskelle i referenceforlobet for de to omra-

der.

Satsreguleringsprocenten for overforselsindkomsterne er fastlagt til 2,0 1 2006 og 2,4
1 2007, mens satsreguleringsprocenten er skennet til 2,6 1 2008.

4.4 Priser

12005 var inflationen 1,8 pct. malt ved den gennemsnitlige arsstigningstakt i forbru-
gerprisindekset. 1 2006 ventes inflationen at blive 1,9 pct., hvilket er en nedjustering
med 0,1 pct.-enhed i forhold til skennet i @konomisk Redegorelse, august 2006. In-
flationsskennet for 2007 er opjusteret med 0,1 pct.-enhed til 1,9 pct., iser som folge
af tiltagende prisstigningstakter pa fodevarer. Inflationen i 2008 ventes at blive 2,1
pct. Inflationen renset for energiprisstigninger ventes at stige fra 1,6 pct. i 20006 til 2,3
pct. 1 2007 og 2008, blandt andet pa baggrund af et forventet tiltagende indenlandsk
inflationspres, herunder tiltagende prisstigningstakter pa tjenesteydelser.

Inflationen toppede med 2,4 pct. i september 2005 og har frem til august 2006 ligget
omkring 2 pct. I september 2006 faldt inflationen til 1,5 pct., og forblev uendret 1
oktobert, jf. figur4.15a.

Energiprisstigninger og -fald har pavirket inflationstakten markant. Det direkte bi-
drag fra energi til inflationstakten er faldet gradvist fra 1,2 pct.-enheder i september
2005 tl 0,5 pct.-enheder i august 2000, jf- fignr 4.15b. Herefter har det kraftige fald i
rdolieprisen i august og september 2006 betydet, at bidraget til inflationstakten fra
energi 1 september og oktober for forste gang siden april 2004 var negativt.

Fodevareprisstigninger har bidraget med omkring 0,1 pct.-enhed til forbrugerprisin-
flationen fra sommeren 2005 til marts 2006. Siden marts er fodevarepriserne steget
mere, sa bidraget i oktober udgjorde 0,4 pct.-enheder. Det er iser drsstigningstakter-
ne pa fisk (13,0 pct. i oktober), frugt (7,0 pct. i oktober) og grontsager (5,7 pct. i ok-
tober), der er steget. Priserne pa fisk i Danmark folger i hoj grad priserne i de om-
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kringliggende lande, og de danske prisstigninger er delvist en udleber af stigende fi-
skepriser pa globalt plan som folge af stigende global eftersporgsel. Tilsvarende er
prisstigningerne pa frugt og gronsager pavirket af stigende europaiske priser, blandt
andet som folge af en delvist fejlslagen host i Sydeuropa i ar.

Bidraget til inflationen fra ovrige varer har i et drs tid ligget mellem 0 og 0,2 pct.-
enheder. Bidraget fra husleje har ligget nogenlunde konstant omkring 0,5 pct.-
enheder i flere dr, og har siden februar 2006 ligget pa 0,4 pct.-enheder. Husleje-
indekset opgeres kun én gang arligt, i februar.

| Figur4.15a Figur 4.15b
Forbrugerprisinflation og Dekomponering af forbrugerpris-
nettoprisinflation inflationen pa bidrag fra hovedposter
Pct. Pet.
4 ra
3 W\,\ ; -3
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— Forbrugerprisinflation - Nettoprisinflation B Energi

Kilde: Danmarks Statistisk og egne beregninger.

De ovrige tjenesteydelser bidrog i ferste halvar 2006 med 0,6 pct.-enheder til den
samlede inflation. Bidraget steg i juli 2006 til 0,7 pct.-enheder, og igen i oktober til
0,8 pct.-enheder, jf. figur 4.15b. Hen over sommeren er prisstigningstakterne pa
transporttjenester og pd charterrejser tiltaget, hvilket blandt andet er udtryk for gen-
nemslag af de hoje energipriser pd transportomradet. Det kraftige fald i rdolieprisen i
august og september har endnu ikke vist sig i transportydelserne i forbrugerprisin-
dekset. Bidraget til forbrugerprisinflationen fra tjenesteydelser traekkes ned af faldet i
forzldrebetalingen for daginstitutionspladser pr. 1. januar 2006 som det fremgir af
aftalerne om Finansloven for 2006. Foraldrebetalingen saenkes yderligere pr. 1. janu-
ar 2007. Samlet skonnes forbrugerprisindekset pd den baggrund reduceret med 0,1

pct.

Den effektive kronekurs svakkedes gennem 2005, hvilket har varet medvirkende til
den tiltagende stigningstakt 1 importpriserne pa forarbejdede varer siden januar 2005,
Jf figur 4.16a. Siden februar 2006 og iser i fordret er den effektive valutakurs styrket
igen, idet blandt andet dollaren er svakket over for euro. Styrkelsen har medvirket til,
at importprisstigningerne er blevet dempet igen, og dette md med en vis forsinkelse
forventes ogsa at virke dempende pa inflationstakten for varer. Samspillet mellem
inflationen og den ogede samhandel mv. pa verdensplan, er belyst i boks 4.3.
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Boks 4.3

Globalisering og inflation

Malt ved international handel og direkte investeringer er globaliseringen taget til siden midten af
1990’erne. Samtidig har handlen med sakaldte lavtlenslande som fx Kina faet storre betydning, i takt
med, at skonomierne er vokset. Den stigende globalisering har medfert et nedadgaende pres pa in-
flationen bl.a. i Europa, navnlig via billig import, eget konkurrence og international arbejdsdeling.
Men samtidig har den kraftige vakst bl.a. i Kina medfert opadgaende pres pa ravarepriser mv. og
dermed pa inflationen.

Det er specielt priserne pa forarbejdede varer som tekstiler, bekladning samt computere og anden
elektronik, der er faldet markant i industrilandene bl.a. som felge af, at mange nyligt industrialisere-
de i fx Asien har overtaget produktionen pa disse omrader. Mulighederne for sakaldt outsourcing af
arbejdskraftintensive dele af vaerdikaeden, har ogsa medfert storre handel og lavere importpriser i ve-
sten. Hertil kommer, at billig import ogsa laegger et pres pa konkurrerende indenlandsk producerede
varer, og indirekte via landannelsen.

| en analyse foretaget af OECD sammenlignes den deempende effekt pa forbrugerprisinflationen fra
lavere priser pa importvarer med den modsatrettede effekt fra de egede ravareprisstigninger, som
knytter sig til den stigende globalisering siden midt-90’erne. For euroomradet skonnes de faldende
relative importpriser at dempe inflationen med mellem 0,2 og 0,3 pct.-enheder pa arsbasis, mens
den stigning i ravarepriserne, som knytter sig til storre eftersporgsel i lavtlenslande, opgeres til ca.
0,1 pct.-enhed. Nettoeffekten er dermed forholdsvis afde@mpet pa kort sigt, men indebzeerer store
velstandsgevinster pa lidt lengere sigt. Generelt er det svaert at sondre mellem bidrag fra teknologi-
ske fremskridt i produktionen af de navnte varer og virkningerne af de nye specialiseringsmonstre,
men det pavirker ikke den malte velstandseffekt.

| Euroomradet og i Danmark vil det nedadgaende pres pa inflationen fra globaliseringen ikke i praksis
fare til varigt lavere inflation. Det afspejler, at inflationen i euroomradet pa mellemlangt sigt er be-
stemt af ECB’s pengepolitik, og at Danmarks inflation, via fastkurspolitikken, folger inflationen i eu-
roomradet. Det nedadgaende inflationspres fra globaliseringen vil saledes give mulighed for en mere
lempelig pengepolitik, i hvert fald i en periode. Det kan indebare oget inflation pa indenlandsk ikke-
konkurrerende produkter og eventuelt ogsa eget inflation pa aktiver sasom aktier eller boliger. Der-
med kan globaliseringen pa den ene side senke importinflationen og pa den anden side @ge den in-
denlandske inflation uden at den samlede inflation er @ndret maerkbart.

Globaliseringen kan ogsa betyde, at det enkelte lands aktuelle skonomiske situation og kapacitets-
udnyttelsen i landet i mindre grad end tidligere pavirker inflationen. Selv i situationer med hoj kapaci-
tetsudnyttelse kan den internationale konkurrence tankes at moderere pris- og lonstigninger, sale-
des at inflationsudsving dempes. Denne deempende effekt vil vare mest udtalt i de internationalt
konkurrenceudsatte erhverv og sektorer (isaer industrien), mens der i mange hjemmemarkedser-
hverv er starre risiko for kraftige lonstigninger i situationer med kapacitetspres.

| takt med at verdenshandlen eges yderligere, kan der fortsat ventes en dempende effekt pa inflatio-
nen pa en reekke varetyper. Endvidere vil en gget integration af markederne for tjenesteydelser kun-
ne virke inflationsde@mpende. Omvendt kan den agede globale efterspergsel ege prisen pa andre va-
retyper, sadan at fx ravarepriserne gges yderligere.

Kilde: International Monetary Fund: World Economic Outlook, April 2006, kapitel 3
OECD Economics Department working paper, forthcoming (2006): Globalisation and inflation in the
OECD Economies.
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| Figur4.16a Figur 4.16b

| Effektiv kronekurs og importeret inflation Inflationen i Danmark og euroomradet
Pct. Indeks 1980=100 Pct. Pct.
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Anm.: Da hojreaksen er vendt om pé figur 4.16a, svarer en opadgiende kurve for den effektive kronekurs til en
svaekkelse af kronen.
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Med det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) kan inflationen bedre sam-
menlignes imellem EU-landene. Inflationen i Danmark har i flere ar veeret lavere end
i euroomradet, men den nidede to gange kortvarigt op pd samme niveau som i euro-
omrédet i august og december 2005, jf figur 4.16b. Siden arsskiftet har den danske in-
flation igen veret lidt lavere end den europ=ziske, og i oktober la HICP-inflationen i
Danmark pd 1,4 pct. mod 1,6 pct. i euroomradet. Forskellen skyldes primert, at vare-
inflationen og iser energiprisstigningerne har varet mere afdempede i Danmark end
i euroomrddet. De danske prisstigninger pad tjenesteydelser ligger pa niveau med eller
lidt over euroomridets. Kerneinflationen, som er forbrugerprisinflationen renset for
energi og uforarbejdede fodevarer, har ogsad i flere ar varet lavere i Danmark end 1
euroomrddet, men i oktober steg den danske kerneinflation til samme niveau eller
lidt over euroomradets.

Den beregnede underliggende inflation har de sidste par ar og indtil for nylig varet
negativ. De seneste maneder er den beregnede underliggende inflation steget en del
fra -0,8 pct. i maj til 0,9 pct. 1 oktober.

Inflationsudsigter

For 2006 forventes en forbrugerprisinflation pd 1,9 pct. Skonnet er nedjusteret med
0,1 pct.-enhed 1 forhold til skennet i @konomisk Redegorelse, august 2006. Nedju-
steringen skyldes iszr det kraftige fald i rdolieprisen i august og september 2006 og
det deraf folgende fald i energipriserne. I modsat retning trakker de tiltagende fode-
vareprisstigninger, jf. fabe/ 4.5. Forbrugerprisinflationen renset for energiprisstignin-
ger skonnes ligesom i augustredegorelsen at blive 1,6 pct. 1 2000, jf- figur 4.17a.
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| Figur4.17a | Figur4.17b
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Anm.: Kerneinflationen opgores som forbrugerprisinflationen eksklusive uforarbejdede fodevarer og energi.
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon og beregninger.

Arsstigningstakten i ravareprisindekset har fra begyndelsen af 2004 til foraret 2006
ligget over 10 pct., men er aftaget siden maj 20006 til 5 pct. i oktobet, jf. figur 4.17b. De
hoje arsstigningstakter siden 2004 skyldes isxr energiprisudviklingen, idet rdolie
sammen med brendstoffer udger en tredjedel af ravareprisindekset. Henover
sommeren er priserne pa jern, stal, aluminium, kobber og isxr zink steget markant,
men disse ravarer udger tilsammen kun 10 pct. af rivareprisindekset. Prisstig-
ningerne pi metaller er et internationalt fznomen drevet af sterk international
eftersporgsel fra iser de nyligt industrialiserede lande 1 fx Asien, jf &apitel 2.7.

I kerneinflationen indgar ravarer ikke direkte, og de stigende ravarepriser har hidtil
ikke givet sig udslag i indirekte effekter i form af stigende kerneinflation, jf. figur
4.17b. Det kan blandt andet skyldes, at de stigende ravarepriser i stedet for at smitte
af pa de ovrige priser har fort til mindre avancer. For en oversigt over forskellige in-
flationsbegreber henvises til boks 4.4. Stigningstakten i engrosvarepriserne (prisindeks
for indenlandsk vareforsyning) har ligget over 4 pct. siden efteraret 2005 og indtil for
nylig, blandt andet pa grund af det store ravareindhold. Engrosvareprisstigningerne
renset for energi steg 1 april 2006 til 3 pct. efter at have ligget under 2 pct. i en lang
periode, jf. figur 4.17b. Det kan ikke afvises, at der udestar et opadgiende pres pa in-
flationen fra avancerne.
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Boks 4.4

Forskellige inflationsbegreber

Samlet forbrugerprisinflation (headline inflation)

Det mest gengse mal for inflationen opgeres som stigningen i Danmarks Statistiks forbrugerprisin-
deks. Forbrugerprisindekset maler den gennemsnitlige prisudvikling for varer og tjenester, som ind-
gari husholdningernes forbrug i Danmark. Boligbenyttelse indgar i forbrugerprisindekset, bade leje-
boliger og ejerboliger. Som et mal for prisen pa det faktiske forbrug af ejerboliger benyttes dog husle-
jeudviklingen, hvorfor renten og prisudviklingen pa ejerboliger ikke pavirker forbrugerprisindekset.
Enkelte andre udgiftsposter indgar heller ikke, fx kab af vaerdipapirer, livsforsikringer og pensioner,
renteudgifter samt spil. Forbrugerprisinflationen har i gennemsnit siden 2001 udgjort 2,0 pct., /7. fi-
gura.

Pa EU-plan er der udarbejdet et harmoniseret forbrugerprisindeks - HICP (Harmonized Indices of
Consumer Prices). | det nationale forbrugerprisindeks og det danske HICP indgar de samme priser,
men de vagte, der benyttes til sammenvejning af priserne, er ikke identiske. Den stgrste forskel fin-
des i vaegten for bolig | husleje. | HICP indgar ejerboliger ikke, og derfor indgar husleje med noget
storre vagt i det nationale indeks end i HICP.

Nettoprisindekset svarer til forbrugerprisindekset, men opgjort eksklusive indirekte skatter (moms
og varetilknyttede skatter/afgifter). Da en raekke afgifter er stykafgifter (fx energiafgifterne), er ud-
svingene i nettopriserne normalt storre end udsvingene i forbrugerpriserne.

Kerneinflation (core inflation)

Der kan argumenteres for, at der fas et bedre billede af det inflationzere pres ved at rense for prisud-
viklingen i de mest volatile poster. | Europa er fokus is@r pa den samlede inflation renset for prisudvik-
lingen pa energi og uforarbejdede fadevarer, den sakaldte kerneinflation. | USA defineres kerneinfla-
tionen som den samlede inflation eksklusive energi og alle fadevarer (ikke kun uforarbejdede fodeva-
rer). Siden 2001 har kerneinflationen i Danmark i gennemsnit udgjort 1,7 pct., jf. figur a.

Figura | Figur b
Forskellige forbrugerprisinflationsbegreber Prisindeks for indenlandsk vareforsyning og
ravareprisindekset
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 4.4 (fortsat)

Forskellige inflationsbegreber

Underliggende inflation (indenlandsk markedsbestemt inflation)

Et andet mal for det inflationaere pres er den underliggende inflation, som er et beregnet mal for den
del af prisudviklingen, som primaert skyldes det danske marked. For at fa et mal for den indenlandske
markedsbestemte inflation, er det ikke nok at rense for energi og uforarbejdede fedevarer. Der bar
ligeledes renses for fx importerede varer samt varer og tjenester, hvis priser er offentligt requlerede
(fx porto, berneinstitutioner og offentlig transport), ligesom der bor renses for energiindholdet i an-
dre varer. Der findes ikke en entydig definition af, hvordan den underliggende inflation opgeres. I fi-
gur a er vist arsstigningstakterne i nettoprisindekset renset for bidrag fra fedevarer, energi, ovrige
importvarer, udgifter til bolig samt udgifter til offentlige ydelser. Det ses, at den underliggende infla-
tion de sidste par ar og indtil for nylig har vaeret negativ. Siden 2001 har den i gennemsnit udgjort 1,3
pct. De seneste maneder er den beregnede underliggende inflation steget fra -0,8 pct. i maj til 0,9
pct. i oktober, jf. figur a.

Prisindeks for indenlandsk vareforsyning (engrosprisindekset)

Prisindekset for indenlandsk vareforsyning hed tidligere engrosprisindekset, og indekset belyser pris-
udviklingen i farste omsatningsled, nemlig producenternes og importerernes salgspriser eksklusive
moms og punktafgifter. Engrospriserne har tendens til at svinge mere end forbrugerpriserne, blandt
andet fordi energiprisudsving slar kraftigere igennem pa engrospriserne. Siden 2001 har engrospris-
inflationen i gennemsnit udgjort 2,1 pct., j£ figur b.

Cirka 10 pct. af prisindekset for indenlandsk vareforsyning udgeres af ravareprisindekset, som belyser
udviklingen i priserne pa importerede ravarer. Ravareprisindekset har endnu sterre udsving end en-
grosprisindekset som folge af de kraftige prisudsving pa de globale ravaremarkeder og isaer pa raolie,
jf. figurb.

At engrospriserne svinger mere end forbrugerpriserne haenger ogsa sammen med, at virksomheder-
ne ikke lader udsving i engrospriserne sla fuldt igennem, men i stedet i nogen grad tager udsvingene
via avancerne. Engrospriserne og den beregnede underliggende inflation er saledes tat negativt kor-
relerede, jf. figur a og figur b., svarende til at engrosprisfald og iser ravareprisfald ledsages af egede
avancer og dermed gget underliggende inflation (og omvendt).

For 2007 forventes inflationen eksklusive energiprisstigninger at tiltage i forhold til
2006 til 2,3 pct., hvilket er en opjustering med 0,1 pct.-enhed i forhold til augustre-
degorelsen, jf tabel 4.7. Skonnet for den samlede forbrugerprisinflation i 2007 er lige-
ledes opjusteret med 0,1 pct.-enhed til 1,9 pct. Opjusteringerne skyldes isar forvent-
ningen om, at arsstigningstakten for fodevarepriserne fortsetter med at stige gennem
forste halvar 2007. Prisstigningerne pd tjenesteydelser forventes at g op i 2007 og
2008 som folge af, at stigningen i enhedslonomkostningerne antages at blive storre 1

2007 og 2008.

Prisstigningstakten i 2007 pavirkes nedad af sznkelsen af sodavandsafgifterne, som
det fremgar af aftalerne om Finansloven for 2007. Afgiften senkes med 30 ore pr.

liter.
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| Tabel 4.7
} Prisudvikling og forklarede faktorer
| 2005 2006 2007 | 2008
\ Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
| Stigning, pct.
‘ Forbrugerprisindeks ekskl.
energi 1,2 1,6 1,6 2,2 2,3 2,3
‘ EU-harmoniseret
forbrugerprisindeks (HICP) 1,7 2,0 1,9 1,8 1,9 2,0
| Forbrugerprisindeks 1,8 2,0 1,9 1,8 1,9 | 21
| Afgifter, bidrag -0,2 -0,1 0,2 -0,1 01 | -02
Nettoprisindeks 2,0 2,1 2,1 1,9 2,0 2,2
Heraf bidrag fra, pct.-enhed
| Fedevarer 0,1 0,2 0,3 0,2 03 | 03
| Energi 0,8 0,6 0,5 -0,1 01 | 00
| Husleje og off. takster 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 | 0,7
| Importvarer, ekskl. energi 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 | 0,2
| Underliggende inflation 0,3 0,7 0,7 1,0 1,0 | 1,1
Pct.
Outputgab 0,9 1,6 2,1 1,6 1,8 | 1,3

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For 2008 forventes inflationen eksklusive energiprisstigninger ligesom for 2007 at
blive 2,3 pct., mens den samlede inflation ventes at tiltage til 2,1 pct. Efter en forven-
tet moderat stigning i energipriserne i forste halvar 2007, ventes energipriserne at fal-
de svagt gennem 2008. Den underliggende inflation, som er et beregnet mal for det
indenlandske inflationspres, ventes at tiltage. Inflationsbidraget fra den underliggen-
de inflation ventes at stige fra 0,7 pct.-enheder i 2006 til 1,1 pct.-enhed i 2008. Dette
skal ses 1 lyset af, at kapacitetspresset i virksomhederne og pd arbejdsmarkedet er til-
tagende.

Nettoprisindekset svarer til forbrugerprisindekset opgjort eksklusive bidrag fra afgif-
ter. Nettoprisindekset skennes at stige med 2,1 pct. 1 20006, 2,0 pct. 1 2007 og 2,2 pct.
1 2008. I hele prognosepetrioden virker skattestoppets nominalprincip for stykafgif-
terne dempende pa inflationen. Skattestoppet er siledes medvirkende til at senke
forbrugerprisinflationen med mellem 0,1 og 0,2 pct.-enheder i hvert dr i prognosepe-
rioden.
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5. Offentlige finanser og finanspolitik

Ifolge Danmarks Statistik ndgjorde overskuddet pa de samlede offentlige finanser 7174 mia. kr.
(4,6 pet. af BNP) i 2005. Med afswt i et fortsat hojt aktivitetsnivean skonnes et overskud pa 567
mia. kr. (3,4 pet. af BNP) i 2006 0g 56 mia. kr. (3,3 pet. af BNP) i 2007. Et forste summa-
risk skon_for 2008 indebarer et overskud pa 567 mia. kr. (3,1 pet. af BNP). Sammenlignet med
det rekordstore overskud i 2005 hanger de lidt lavere overskud i perioden 2006-2008 iser sammen
med lavere indtwgter fra pensionsafkastskatten, som var ekstraordinert store i 2005.

De meget markante overskud i drene 2005-08 er i et betydeligt omfang udtryk for en midlertidig
styrkelse af de offentlige finanser. Indtagterne fra pensionsafeastskatten i 2005 og hoje indtwgter fra
olie- og gasaktiviteterne i Nordsoen bidrager til overskuddene. Den starke konjunktursitnation
bidrager ogsa mearkbart 1il de offentlige overskud. De skonnede overskud pa de offentlige finanser i
disse dr er behaftet med usikkerbed. Det skyldes blandt andet, at nogle betydelige offentlige ind-
tagtsposter er meget folsomme over for andringer i olieprisen og bevagelser pa de finansielle markeder
— herunder udviklingen i rente og aktickurser.

De beregnede strukturelle offentlige overskud udgor ca. 1,3 pet. af BNP i gennemsnit i perioden
2004-2008, nar der korrigeres for suspensionen af SP-bidraget. Gennemsnittet af de strukturelle
overskud i perioden 2004-2008 ligger dermed i den ovre ende af det sakaldte malinterval, der tilsi-
ger strukturelle overskud pa Vz-1"2 pet. af BNP frem mod 2010.

Med udgangspunkt i finanslovsaftalen og kommunernes og regionernes budgetter ventes finanspoli-
tikken _for 2007 — malt ved finanseffekten — at have en neutral virkning pa BNP-vaksten i 2007.
Finanspolitikken i 2007skal blandt andet ses i lyset af det aktuelt hoje aktivitetsnivean — med
betydeligt pres pa arbejdsmarkedet. Hertil fommer, at de senere drs finanspolitik _fremstir forbolds-
vis lempelig — navnlig som folge af skattenedsettelserne i 2004 og storre vakst i de kommunale og
amislige servicendgifter end forudsat i de drlige aftaler. Den senere tids tendens til lidt hojere renteni-
vean og de ventede kommende rentestigninger vil virke dempende pa den okonomiske aktivitet i
2007.

Udgifistrykket skonnes at falde fra ca. 5172 pet. af BNP i 2005 til 49 pet. af BNP i 2008. Det
er iser indkomstoverforslerne og rentendgifternes andel af BNP, der ventes at falde. Skattetrykket
Sorventes at falde fra 50,4 pet. af BNP i 2005 1l 47 pet. af BNP i 2008. Det er iser et fald i
provenuet fra pensionsafastskatten, der — med uandrede regler og satser — reducerer skattetrykket
Srem mod 2008, mens det omvendte var tilfwldet fra 2003 til 2005, hvor pensionsafkastskatten
bidrog til stigende skattetryk. Skattestoppet bidrager ogsa 11l at skattetrykfet falder.

Ouverskuddene pa de offentlige finanser bidrager til, at nettogelden i stat og kommuner — med forbe-
hold for nventede vardireguleringer — kan vendes fra at udgore ca. 9%2 pet. af BNP i 2005 til at
blive en nettoformue pa 2 pet. af BNP i 2008. Samtidig ventes OMU-gaelden, der opgores brutto,
at falde fra knap 36 pct. af BNP i 2005 #il 192 pet. af BNP i 2008.
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5.1 Den offentlige saldo og geld

Pa baggrund af den nye vurdering af dansk ekonomi og forudsztningerne om den
okonomiske politik skennes overskuddet pa den offentlige saldo at blive 56% mia.
kr. (3,4 pct. at BNP) i 2006 og 56 mia. kr. (3,3 pct. af BNP) 1 2007, jf- tabel 5.1.

1 2008 skennes et overskud pa den offentlige saldo pa 564 mia. kr. svarende til 3,1
pct. af BNP. Skennet for 2008 beror hovedsageligt pd beregningstekniske forudsat-
ninger og er af summarisk karakter.

| Tabel5.1
Oversigt over offentlige finanser
| 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Mia. kr.
| Offentlig saldo -1,4 27,9 71,8 56,2 56,0 56,2
| Offentlig saldo fordelt pa delsektorer:
\ - Stat og kommuner -1,7 27,6 71,4 55,7 55,5 55,7
| -Sociale kasser og fonde 0,2 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5
Pct. af BNP
| Offentlig saldo 0,1 1,9 46 34 33 3,1
| Nettorenteudgifter 2,0 1,6 1,2 1,0 0,7 0,4
| Udgifterialt 53,8 53,6 51,6 50,1 49,2 48,9
| Indtaegter 53,7 55,5 56,2 53,5 52,4 52,1
| -Skatter 47,9 49,1 50,4 48,0 47,2 47,0
| - Andreindtaegter 5,9 6,4 5,9 5,5 5,2 5,1
| strukturel offentlig saldo 0,4 0,8 1,7 1,9 1,9 1,5
Do. korr. for suspension af SP-bidrag” 0,4 0,5 1,4 1,6 1,6 1,5
1) SP-bidraget er suspenderet i 2004-2007.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De store offentlige overskud i arene 2006-2008 skal blandt andet ses i lyset af det
hoje aktivitetsniveau med meget lav ledighed og hej beskaftigelse. Hertil kommer
ekstraordinart store indtegter fra olie- og gasaktiviteterne i Nordseen.

Overskuddet pa de offentlige finanser forventes at falde med knap 15% mia. kr. fra
2005 til 2006. Det skyldes primart en forventning om et markant lavere provenu fra
pensionsafkastskatten 1 2006 sammenlignet med det hoje provenu i 2005. Ogede
indtegter fra olie- og gasindvindingen i Nordseen trakker isoleret set i retning af et
storre overskud 1 2006 end i 2005.

/&ndring af de offentlige finanser siden august

Siden augustvurderingen har Danmarks Statistik offentliggjort reviderede tal for de
offentlige finanser i perioden 2003-2005. Med hensyn til 2003 er der tale om yderst
beskedne revisioner, mens overskuddet pa den offentlige saldo i 2004 er oprevideret
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fra 24,8 mia.kr. til 27,9 mia.kr. — navnlig som felge af hojere indtzegter fra person-
skatterne.!

12005 er det offentlige overskud opjusteret med knap 10% mia. kr. fra 61,1 mia. kr.
(3,9 pct. af BNP) til 71,8 mia. kr. (4,6 pct. af BNP). Det storre overskud kan hoved-
sageligt henfores til en oprevision af indtaegterne fra henholdsvis pensionsatkastskat-
ten (52 mia. kr.) og selskabsskatterne (3 mia. kr.). En reekke ovrige revisioner — her-
under af personskatterne — har oget overskuddet med 2% mia. kr. Opjusteringen af
indtegterne fra pensionsafkastskatten var ventet, idet restskattebetalingerne vedre-
rende 2005 ikke var indarbejdet i Danmarks Statistiks forrige opgorelse, der blev
offentliggjort i juni, og som dannede grundlaget for augustvurderingen.

Den markante opjustering af det faktiske offentlige overskud i 2005, som svarer til
0,7 pct. af BNP, indebzrer ikke en tilsvarende underliggende forbedring af de offent-
lige finanser. Det beregnede strukturelle overskud i 2005 er siledes opjusteret med
0,1 pct. af BNP. Det skal ses i lyset af, at der i opgorelsen af den strukturelle saldo
blandt andet korrigeres for de ekstraordinrt store indtagter fra pensionsafkastskat-
ten og selskabsskatten 1 2005.

De skonnede offentlige overskud er opjusteret med 6 mia. kr. i 2006 og 8'4 mia. kr. i
2007 sammenlignet med augustvurderingen, jf- ogsa Budgetoversigt 3, december 2006.

Opijusteringen af det offentlige overskud i 2006 er hovedsageligt afledt af en opjuste-
ring af indtegterne fra pensionsafkastskatten med 7 mia. kr. Opjusteringen skyldes
navnlig, at aktiemarkederne har udviklet sig mere positivt end forudsat i augustvurde-
ringen. Desuden indebearer et lavere skon for de lange renter en nedjustering af de
forventede kurstab pa obligationer mv.

Herudover er momsindtagterne opjusteret med 1%2 mia. kr. i 2006 som folge af stor-
re vakst i privatforbrug og investeringer. Der ventes lavere udgifter til overforsels-
indkomster pa knap 2 mia. kr. som folge af et lavere skon for ledigheden og en ned-
justering af udgifterne til folkepension. I modsat retning treekker en nedjustering af
indtegterne fra Nordse-aktiviteterne med ca. 5% mia. kr., idet der ventes lavere olie-
pris og produktion 1 2006 end skennet i august.

Opjusteringen af det offentlige overskud med 84 mia. kr. i 2007 kan blandt andet
henfores til en nedjustering af udgifterne til overforselsindkomster med knap 4%
mia. kr. afledt af et lavere skon for ledigheden samt lavere udgifter til folkepension
og efterlon.

Samtidig er nettorenteudgifterne nedjusteret med 3 mia. kr. 1 2007 i forhold til au-
gustvurderingen som folge af forventede hojere udbytter fra statslige selskaber samt
andrede skon for renteswaps og for emissionskurstab. Desuden er momsindtegterne

112003 var der ifolge Danmarks Statistiks seneste opgorelse et underskud pa de offentlige finanser pa 1,4 mia. kr.
Den forrige opgorelse indebar et underskud pa 1,0 mia. kr.
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opjusteret med 2 mia. kr., mens en opjustering af det offentlige forbrug pa godt 172
mia. kr. isoleret set traekker i retning af et mindre offentligt overskud.

Den offentlige gald

Den offentlige nettogeld skonnes pa baggrund af de skennede overskud pd de samlede
offentlige finanser at falde fra 9% pct. af BNP i 2005 til et (netto) finansielt tilgode-
havende pé 2 pct. 1 2008 med forbehold for uventede vardireguleringer, jf. fabel 5.2.
Andringen 1 nettogzelden folger som udgangspunkt udviklingen i den offentlige
saldo, men pavirkes derudover af kursendringer pd aktiver og passiver, idet netto-
gxlden opgores til markedsvardi.

Den offentlige nettogzld omfatter alle offentlige finansielle aktiver og passiver 1 stat,
kommuner og sociale kasser og fonde.? For statens vedkommende indgar derfor
blandt andet aktiver i form af udldn til de statsgaranterede enheder og de statslige
aktiebesiddelser.

| Tabel5.2
Oversigt over den offentlige geld, ultimo aret
| 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Pct. af BNP
| Offentlig nettogaeld” 208 171 12,7 9,3 4,4 1,0 20
| Nettogaeld i stat og kommuner 20,9 17,2 12,8 9,4 4,5 1,1 -1,9
| @MU-gaeld 46,8 44,4 42,6 35,9 28,1 23,8 19,4
| Do. korrigeret for genudlan” 459 433 413 346 263 220 175
Mia. kr.
| Offentlig nettogaeld” 2859 241,0 1865 145,1 72,0 17,0  -36,4
| Nettogaeld i stat og kommuner 286,5 241,7 187,3 1459 73,2 18,7 -34,2
| @MU-gaeld 643,0 625,1 6249 557,5 461,5 4099 3470
Do. korrigeret for genudlan” 630,5 6104 6063 537,2 433,2 3783 313,0
1) Beregningsteknisk fremskrevet pa baggrund af udviklingen i de offentlige finanser, dvs. inkl. arbejds-
loshedskasser og Lonmodtagernes Garantifond, men ekskl. ATP.
2) Genudlén til Storebaltsforbindelsen, Presundsforbindelsen og Drestadsselskabet.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Den samlede offentlige nettogzld og nettogzlden i stat og kommuner er naesten lige
store, idet nettoformuen i de sociale kasser og fonde udger ca. 0,1 pct. af BNP. 1
vurderingen af finanspolitikkens holdbarhed indgir nettogzlden i stat og kommu-
ner. Udviklingen 1 dette geeldsbegreb folger — bortset fra kursreguleringer af aktiver
og passiver — stat og kommuners saldo (nettofordringserhvervelsen), som denne
opgores 1 nationalregnskabet af Danmarks Statistik.

I modsztning til nettogzlden er OMU-gelden et sikaldt bruttogzldsbegreb, som ikke
fuldt ud tager hojde for den finansielle aktivside i stat og kommuner. @MU-gxlden

2 Kun arbejdsloshedskasserne og Lonmodtagernes Garantifond indgér i de sociale kasser og fonde, mens ATP er
placeret i den private sektor.
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skonnes reduceret fra 35,9 pct. af BNP 1 2005 til 19,4 pct. af BNP i 2008 svarende til
et fald pé ca. 210,5 mia. kr., jf. tabel 5.2. @MU-gzlden korrigeret for statens genud-
lansportefolje (udlan til Storebaltsforbindelsen, Dresundsforbindelsen og Urestads-

selskabet, som reelt indebarer en parallel forogelse af statens passiver og aktiver),
ventes reduceret med ca. 224 mia. kr. fra 2005 til 2008.

1 2006 er skennet for @MU-gzldskvoten nedjusteret svarende til 0,6 pct. aft BNP

siden augustredegorelsen, mens der 1 2007 er der tale om en nedjustering pa 0,7 pct.
af BNP, jf. tabel 5.3.

| Tabel5.3

@MU-gaxlden i 2006 og 2007 (&ndring siden augustredeggrelsen)

2006 2007

Pct. af BNP

@MU-gzld, december 2006" 28,1 23,8

@MU-gald, august 2006” 28,6 24,6

/Andring -0,6 -0,7

Bidrag fra:

Statens saldo -0,4 -0,5

Udlan” 0,2 0,1

BNP opjustering -0,2 -0,2

Beholdningen af obligationer i DSP, Hgjteknologifonden og Finansieringsfonden 0,0 -0,2

ATP’s beholdning af statsobligationer -0,1 -0,2

Periodiseringer og evrige afgransninger mv.” -0,2 0,2

1) OMU-gelden er opgjort med fradrag for ATP’s beholdning af statsobligationer.

2) Genudlin til Storebzeltsforbindelsen, @resundsforbindelsen og Drestadsselskabet.

3) Periodisering og ovrige afgrensninger mv. dekker primert over, at opgorelsen af statens indtegter og
udgifter ikke nodvendigvis er tidsmessigt sammenfaldende med statens faktiske betalinger, som har be-
tydning for gzeldsudviklingen. Endvidere indgir omlaegninger af statslige aktiver, der har betydning for
OMU-gzldsopgorelsen.

Kilde: Egne beregninger.

Nedjusteringen af @MU-galdskvoten hanger blandt andet sammen med, at der
skonnes et storre overskud pi statens finanser (DAU-saldoen) 1 2006 og 2007 end 1
august, jf. Budgetoversigt 3, december 2006. Herudover indebarer en opjustering af ni-
veauet for nominelt BNP siden august ligeledes en lavere galdskvote.

I opgorelsen af @MU-gaelden foretages der et fradrag for ATP’s beholdning af stats-
obligationer. Sammenlignet med augustredegorelsen skennes ATP nu at have en
storre beholdning af statsobligationer 1 2006 og 2007. Det storre fradrag bidrager
dermed til lavere @MU-gzld i begge ir.3

3 Fra og med den nastkommende EDP-indberetning i april 2007 vil @MU-gzlden blive opgjort uden fradrag for
ATP’s beholdning af statsobligationer. Tilsvarende vil den offentlige saldo i EDP-sammenhang ikke lengere blive
opgjort inkl. overskuddet i ATP, jf Danmarks Konvergensprogram 2006, 2006. EDP stir for “excessive deficit
procedure”, dvs. proceduren omkring uforholdsmeassigt store offentlige underskud, og skal siledes ses i sammen-
heng med Stabilitets- og Vakstpagtens 3-procentsgraense for det faktiske offentlige underskud og 60-
procentsgrensen vedrorende @MU-geelden. Andringen af behandlingen af ATP i EDP-sammenheng indebarer
isoleret set en teknisk opjustering af @MU-gelden i 2006 og 2007 med i storrelsesordenen 1%4-1%2 pct. af BNP,
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Derudover bidrager periodiseringer og ovrige afgrensninger (herunder forskydninger
i statens indestdende i Nationalbanken) til nedjusteringen af @MU-gzlden i 20006, og
det samme gor de statslige fondes ogede beholdninger af statsobligationer 1 2007.

Et oget omfang af genudlan til de statsgaranterede enheder i bade 2006 og 2007
treekker isoleret set i retning af lidt hojere @MU-gazld end skennet i august.

5.2 De offentlige udgifter

Det offentlige udgiftstryk skonnes at falde fra 51,6 pct. af BNP 1 2005 til 48,9 pct. af
BNP i 2008, jf. tabel 5.4. Faldet i1 udgiftstrykket skal blandt andet ses i lyset af en fort-
sat hoj vaekst i BNP.

Omtrent to tredjedele af faldet i udgiftstrykket fra 2005 til 2008 kan henfores til de
primare offentlige udgifter, mens den resterende tredjedel skal ses 1 sammenhang
med faldende offentlige renteudgifter.

| Tabel 5.4
} De offentlige udgifters sammensatning
| 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Pct. af BNP
| Offentlige udgifter (udgiftstryk) " 53,8 53,6 51,6 50,1 49,2 48,9
\ Primare udgifter 50,4 50,5 49,0 47,8 47,2 47,2
| - offentligt forbrug 26,3 26,5 25,8 25,4 25,3 25,2
| - offentlige investeringer” 1,6 1,8 1,7 1,9 1,6 1,6
\ - indkomstoverfarsler 17,3 17,1 16,4 15,7 15,3 15,3
| -subsidier 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 2,3
\ - gvrige primare udgifter 2,8 29 2,7 2,6 2,7 2,7

Renteudgifter 3,4 3,1 2,6 2,3 2,0 1,7
1) Grundet afrundinger passer summen ikke med totalen alle drene.

2) Offentlige nyinvesteringer, dvs. eksklusive nettokeb af bygninger, maskiner mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det offentlige forbrugstryk skennes reduceret med ca. 0,6 pct.-enheder fra 2005 til
2008. Det aftagende forbrugstryk skal ses i lyset af den forholdsvis kraftige stigning i
BNP. Milt i lobende priser skonnes det offentlige forbrug saledes at stige med knap

mens det offentlige overskud pa EDP-form bliver ca. 1 pct. af BNP lavere svarende til overskuddet i ATP. Den
endrede handtering af ATP i EDP-sammenhang rokker ikke ved, at Danmark opfylder bade 3-procentgransen
(offentlig saldo) og 60-procentsgreensen (offentlig bruttogaeld) med bred margin. Den xndrede handtering af ATP
pavirker hverken kravene til finanspolitikken eller de offentlige finansers holdbarhed. Det bemearkes i ovrigt, at
ATP’s overskud heller ikke indgar i nationalregnskabets opgorelse af de offentlige finanser (som er grundlaget for
tallene i @konomisk Redegorelse), idet ATP er placeret i den private (finansielle) sektor. Nationalregnskabets handte-
ring af ATP blev sdledes zndret allerede i juni/juli 2005 i forbindelse med en data- og metoderevision.
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4 pct. om aret i gennemsnit i fra 2005 til 2008, mens nominelt BNP ventes at stige
med 4% pct. om dret i gennemsnit.*

Realvaksten 1 det offentlige forbrug skennes til 1,3 pct. 1 2007 og er dermed opjuste-
ret med 0,3 pct.-enheder i forhold til augustvurderingen. Opjusteringen skal blandt
andet ses i lyset af finanslovsaftalen og de kommunale budgetter for 2007, jf. boks 5.1
og isxr Budgetoversigt 3, december 2006 for en naermere gennemgang heraf.

Realveksten i det offentlige forbrug i 2006 skennes fortsat til 1,1 pct. Det kvartalsvi-
se nationalregnskab afspejler en lidt lavere realvaekst fra 1. halvar 2005 til 1. halvar
2006 end skennet for hele 2006, men samtidig er der nogen usikkerhed om aktivi-
tetsniveauet og dermed udgiftsudviklingen pd sundhedsomradet i 2006. Det forelo-
bige kvartalsvise nationalregnskab, der er offentliggjort efter prognosens afslutning,
viser en realvaekst pd 1,0 pct. i de 3 forste kvartaler 1 2000.

Boks 5.1
Finansloven og de kommunale budgetter for 2007

Finansloven for 2007 indeholder forbedringer pa en reekke udvalgte omrader, herunder:

. Globaliseringspuljen pa 2 mia. kr. i 2007 er udmentet til forskning, uddannelse og innovation.

. Trafikomradet tilferes ca. 9 mia. kr. til jernbaner og veje i perioden 2007-2014.

. Sundhedsomradet tilfares yderligere 1,7 mia. kr. i 2007.

. Der afsaettes 2 mia. kr. i alt til politiet i perioden 2007-2010.

. Milje- og naturinitiativer for 0,5 mia. kr. i 2007-2009.

. Sundhedsomradet tilferes yderligere 1,7 mia. kr. i 2007.

. Bedre kvalitet i bernepasningstilbud for 0,6 mia. kr. i 2007-2009 og 0,5 mia. kr. til lavere
takster fra 2007.

. Den supplerende pensionsydelse forbedres svarende til 0,4 mia. kr. fra og med 2007.

De kommunale budgetter for 2007 afspejler nettoserviceudgifter, der ligger ca. % mia. kr. over det
aftalte niveau i juni. Det kan henfores til et aftalt loft pa ca. 0,4 mia.kr. som folge af forventede storre
udgifter pa det tunge sociale omrade, som kommunerne overtager fra amterne pr. 1. januar 2007.
Dertil kommer aftalte merudgifter pa ca. 0,3 mia.kr. som folge af engangsforhold i forbindelse med
strukturreformen. Modsat er kommunernes budgetterede anlagsudgifter i 2007 omtrent 0,3 mia. kr.
under aftaleniveauet fra juni. Regionernes budgetter svarer til aftalen fra juni.

Den lidt storre realvaekst i det offentlige forbrug i 2007 haenger blandt andet sammen med de nevnte
merudagifter knyttet til den kommunale budgetlaegning. De initiativer i forbindelse med finanslovsaf-
talen, der omhandler blandt andet sundhed og ldre, trekker ligeledes i retning af lidt storre vaekst i
det offentlige forbrug end oprindeligt planlagt.

1 2008 skennes en realvakst i det offentlige forbrug pa 1,1 pct. Skennet skal ses i
lyset af den forudsatte realvackst ifelge 2010-planen, nye initiativer i 2008 ifolge vel-
ferdsaftalen samt bortfald af engangsudgifter i 2007 blandt andet afledt af den
kommunale strukturreform. I 2008-2010 forudsaxttes en gennemsnitlig realvaekst i det

* Det offentlige forbrugs andel af BNP — forbrugstrykket — steg i perioden 2001-2004 fra 25,7 pet. til 26,5 pct. Ifolge
Danmarks Statistiks seneste opgorelse faldt forbrugstrykket til 25,8 pct. af BNP i 2005 og forudszttes reduceret med
ydetligere 0,6 pct.-enheder fra 2005 til 2008. Der er siledes en tendens til stigende forbrugstryk i perioder med
forholdsvis lav BNP-vakst og faldende forbrugstryk i perioder med forholdsvis hoj BNP-vzkst.
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offentlige forbrug pa 1 pct. om aret, heraf 0,5 pct. ifelge 2010-planen og 0,5 pct.
ifolge velterdsaftalen.

Udgifterne til indkomstoverforsler skonnes at falde fra 16,4 pct. af BNP i 2005 til
15,3 pct. af BNP 1 2007. Faldet afspejler blandt andet et forventet fald i ledigheden
og en forholdsvis moderat satsregulering. 1 2008 skonnes overforslernes andel af
BNP at vaere omtrent uendret i forhold til 2007.

Realveksten i de offentlige investeringer skennes til 8,1 pct. i 2006 og -10,0 pct. i
2007. Dermed ventes de offentlige investeringers andel af BNP at stige fra 1,7 pct. i
2005 til knap 1,9 pct. i 2006, mens der skonnes et fald til 1,6 pct. af BNP i1 2007 og
2008. Udviklingen i de offentlige investeringsudgifter skal blandt andet ses i sam-
menhang med engangsudgifter i 2006 som folge af strukturreformen.

De offentlige subsidier skonnes at udgere ca. 24 pct. af BNP om aret i perioden
2005-2008, mens renteudgifterne afledt af gaeldsnedbringelsen ventes at falde fra 2,6
pet. af BNP 12005 til 1,7 pct. af BNP 1 2008.

5.3 De offentlige indtagter

Skattetrykket kan med udgangspunkt i Danmarks Statistiks seneste opgorelse af skat-
teindteegterne opgores til 50,4 pct. af BNP i 2005 mod 49,1 pct. af BNP i 2004, /-
tabel 5.5. Fra 2005 til 2006 ventes skattetrykket at falde med 2,4 pct.-enheder til 48
pct. af BNP, og der skonnes et yderligere fald i skattetrykket til 47,2 pct. af BNP i
2007 og 47,0 pct. 1 2008. I perioden fra 2005 til 2008 falder skattetrykket sdledes med
3,3 pct.-enheder alt i alt.

Konjunkturudviklingen samt udsving i oliepriser, aktickurser og renter mv. vil ofte
medfore, at vaksten 1 beskatningsgrundlaget for en reekke skatter og afgifter afviger
fra vaksten 1 BNP. Det kan fore til betydelige udsving i skattetrykket fra dr til ar,
selvom skattebelastningen er uzendret. Det gxlder ikke mindst 1 forhold til pensions-
afkastskatten og (selskabs)skatterne fra olie- og gasindvindingen i Nordseen, men fx
ogsi 1 forhold til registreringsafgift, moms og tinglysningsafgift.

Udpviklingen i skattetrykket er derfor ikke et velegnet mal for den ekonomiske poli-
tiks bidrag til endringer i skattebelastningen. De umiddelbare provenuvirkninger af
diskretionaert besluttede @ndringer i skatte- og afgiftsregler giver et mere retvisende
billede.

Eksempelvis steg det milte skattetryk fra 47,9 pct. af BNP 1 2003 til 50,4 pct. af BNP
i 2005 pa trods af skattestoppet, og at skatten péd arbejdsindkomst blev sat ned i
2004. Det hojere skattetrykket 1 2005 afspejler forst og fremmest, at provenuet fra
pensionsafkastskatten som folge af kursstigninger pa aktier og obligationer steg fra
0,4 pct. af BNP 12003 til 2,4 pct. af BNP i 2005. Samtidig steg skatteindtagterne fra
olie- og gasproduktionen i Nordseen, navnlig drevet af stigende oliepriser.
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Stigningen 1 det malte skattetryk fra 2003 til 2005 er saledes ikke udtryk for en oget
skattebelastning. Bdde nedsaxttelsen af skatten pa arbejdsindkomst 1 2004, der var pa
ca. 10 mia. kr. eller 0,7 pct. af BNP, og skattestoppet har bidraget til at reducere den
reelle skattebelastning i den pagzldende periode.

Tabel 5.5
De offentlige indtagters sammensatning

2003 2004 2005 2006 2007 2008

|
| Pct. af BNP
| Offentlige indtaegter 53,7 55,5 56,2 53,5 52,4 52,1
| Skattetryk 47,9 49,1 50,4 48,0 47,2 47,0
\ - personskatter mv.” 21,6 21,2 20,9 20,6 20,5 20,1
| - arbejdsmarkedsbidrag 4,4 4,4 4,3 4,3 4,3 4,3
| - selskabsskatter 2,9 3,2 3,8 3,6 3,4 3,3
| - pensionsafkastbeskatning 0,4 1,6 2,4 0,5 0,4 0,9
‘ -moms 9,6 9,8 10,0 10,2 10,2 10,1
| - afgifter og indirekte skatter 7,7 7.8 7,9 7.7 7.4 7,2
| - ovrige skatter” 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0
\ Renteindtagter 1,4 1,5 1,3 1,3 1,3 1,2
@vrige indtagter” 4,4 4,9 4,5 42 3,9 3,8
1) Personskatter mv. indeholder kildeskatter, ejendomsvaerdiskat, vegtafgift fra husholdninger, bo- og

gaveafgift samt andre personlige skatter.

2) Qvrige skatter indeholder bidrag til sociale ordninger (A-kassebidrag, efterlonsbidrag).

3) Ovrige indtegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapital-
overforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtaegter i form af
bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Statens indtaegter fra overskudsdeling i for-
bindelse med DUC’s olie- og gasudvinding i Notrdseen indgir i evrige indtegter, hvor royalities, der
for DUC’s vedkommende bortfalder fra 2004, ogsé indgar.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det ventede fald 1 skattetrykket pa 2,4 pct.-enheder 1 2006 kan iszr henfores til en
forventning om en kraftig nedgang i provenuet fra pensionsafkastskatten, jf. zabe/ 5.6.
Personskatterne bidrager som folge af en lidt lavere vakst end i BNP ogsa til
faldende skattetryk i savel 2006, 2007 som 2008. Herudover afspejler faldet i skatte-
trykket 1 2007 og 2008 omtrent uzndrede indtegter fra selskabsskat og afgifter (milt
i arets priser) sammenlignet med 2006. Et hojere provenu fra pensionsafkastskatten
oger isoleret set skattetrykket 1 2008. Udviklingen i indtaegterne fra de enkelte skatter
beskrives nermere nedenfor.
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| Tabel 5.6
Zndring i skattetrykket

2004 2005 2006 2007 2008

Kilde: Egne beregninger.

|
|
|
‘ Pct. af BNP
| Skattetryk 49,1 50,4 48,0 47,2 47,0
| Andringi skattetryk 1,3 1,2 2,4 -0,8 -0,2
| Heraf:
| - personskatter mv. -0,5 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3
‘ (heraf beskaftigelsesfradrag og forhgjelse af

mellemskattegransen) -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
| -arbejdsmarkedsbidrag 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
| -selskabsskatter 0,3 0,6 -0,2 -0,2 -0,1
| - pensionsafkastbeskatning 1,2 0,8 -1,9 -0,1 0,5
| - moms 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0
| - afgifter og indirekte skatter 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,3
- gvrige skatter 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0

Personskatter

Personskatternes bidrag til skattetrykket ventes fra 2005 til 2008 samlet set at falde
med 0,7 pct.-enheder. Det afspejler blandt andet, at husholdningernes personlige
indkomster vokser lidt langsommere end nominelt BNP. Endvidere oger den forud-
satte stigning i renteniveauet husholdningernes renteudgifter, hvilket indebzrer et
storre fradrag i skatten.

At de personlige indkomster i 2006 og 2007 vokser lidt langsommere end BNP skal
blandt andet ses i lyset af faldende ledighed samt en moderat satsreguleringsprocent i
2006 og 2007, som samlet medforer forholdsvis lav vakst i overforselsindkomsterne.
For 2008 er det beregningsteknisk lagt til grund, at suspensionen af bidraget til den
Serlige Pensionsopsparing (SP) opherer, hvilket umiddelbart indebzarer en atdemp-
ning af vaeksten i1 de skattepligtige indkomster 1 2008, idet bidragene til SP er fra-
dragsberettigede.

Den kommunale finansieringsreform medforer, at storstedelen af den hidtidige amts-
skat fra og med 2007 erstattes af et statsligt sundhedsbidrag, /£ boks 5.2 i Okonomisk
Redegorelse, angnst 2006. Omlaegningerne i forbindelse med den kommunale finansie-
ringsreform pévirker ikke storrelsen af det samlede skatteprovenu.

Selskabsskat
Selskabsskatten skonnes at bidrage med en reduktion i skattetrykket pa 0,5 pct.-
enheder fra 2005 til 2008, jf. tabel 5.6.

Fra 2005 til 2006 forventes selskabsskatterne samlet set at bidrage med en reduktion

i skattetrykket pa 0,2 pct.-enheder. Skatteindtegterne fra kulbrinteproducerende
selskaber oges fra 2005 til 2006 som folge af hojere oliepris. I modsat retning trek-

Okonomisk Redegerelse - December 2006



Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

ker, at skatteprovenuet fra de ovrige selskaber var forholdsvist hejt 1 2005. Selskabs-
skatterne bidrager til en yderligere reduktion i skattetrykket pa ca. 0,3 pct.-enheder
fra 20006 til 2008 navnlig som felge af en reduktion i olieprisen.

Pensionsafkastskat

Indteegterne fra pensionsafkastskatten er meget athengige af udviklingen pa de fi-
nansielle markeder og svinger derfor betydeligt fra ar til 4r. Faldende renteniveau og
en stor kursstigning pa aktiemarkederne gav i 2005 anledning til hoje opgjorte afkast
pé bdde obligationer og aktier, hvilket indebar et historisk hojt provenu fra pensions-
afkastskatten pa ca. 37 mia. kr. I 2006 skonnes provenuet fra pensionsafkastskatten
at falde maerkbart til ca. 8 mia., jf. tabel/ 5.7.

Det er med til at understrege, at det samlede skattetryk i hoj grad er athengigt af
udviklingen i indtzegterne fra pensionsafkastskatten. Pensionsafkastskatten bidrager
siledes isoleret set til et fald i skattetrykket pd 1,9 pct.-enheder fra 2005 til 2006, 0,1
pct.-enhed fra 2006 til 2007 og stigning i skattetrykket pa 0,5 pct.-enheder fra 2007 til
2008. Modsat bidrog pensionsafkastskatten som navnt til at oge skattetrykket sva-
rende til ca. 2 pct. af BNP fra 2003 til 2005.

| Tabel 5.7

Pensionsformue, investeringsafkast og pensionsafkastskat
| 2005 2006 2007 2008
| Mia.kr.
\ Pensionsformue, primo 1.677 1.972 2.084 2.194
| Investeringsafkast 259 63 54 112
| heraf:
| - renteindtagter 55 56 56 57
| - kursgevinster/tab, obligationer 1) 76 -71 -67 -18
| - afkast af aktier 115 64 52 62
| - afkast af andre aktiver 12 14 13 12
| Provenu fra pensionsafkastskat 37,0 8,0 7.3 16,0

Anm.: Pensionsformuen er opgjort uden indeksobligationer, som ikke indgér i skattegrundlaget for pensi-
onsafkastskatten. Det bemerkes, at investeringsafkastet ikke er identisk med det faktiske beskatnings-
grundlag, idet visse former for opsparing er friholdt for pensionsafkastskat og de skattepligtige har
adgang til fremforsel af negativ skat.

1) Vedrorer bade obligationer og renteswap-aftaler.

Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger og skon.

De forholdsvis lave forventede provenuer fra pensionsafkastskatten i 2006 og 2007
skal ses pa baggrund af en forventet stigning i renteniveauet som samlet set indebz-
rer, at afkastet pa obligationer (inkl. renteswapaftaler) er negativt i 2006.

I modsat retning trckker, at aktiekurserne forventes at stige i 2006 og 2007. I den

forbindelse er det vigtigt at notere, at euroen er styrket over for dollaren og japanske
yen i 20006, hvorfor afkastet pa amerikanske og japanske aktier i hoj grad athenger af,
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om pensionsselskaberne har valutaafdekket deres aktieinvesteringer i USA og Japan,

Jf tabel 5.8.

| Tabel 5.8
‘ Forudsatninger om aktiekursudvikling

‘ /£ndring 2006 ar til dato /£ndring 2006 ar til dato
(inkl. valutaafdakning) (ekskl. valutaafdekning)

| Pct.

| Danske aktier (KAX) 9,6 9,6

| Euro aktier (STOXX) 17,8 17,8

| US aktier (S&P) 10,9 2,0

| Japan (Nikkei) -0,6 -8,7
Nye markeder (MSCI) 18,1 8,6

Anm.: Sidste observation er fra d. 13. november 2006. Afkastet er eksklusiv udbytter.
Kilde: Ecowin og egne skon og beregninger.

1 2008 skennes provenuet for pensionsafkastskatten til ca. 16 mia. kr. eller knap 1
pct. af BNP, hvilket med afsat i den nuvarende pensionsformue nogenlunde svarer
til de ventede indtagter i et 4r med normale afkast pa obligationer og aktier.

Afgifter

Punktafgifterne bidrager samlet set til en reduktion i det samlede skattetryk pa 0,7
pct.-enheder fra 2005 til 2008. Skattestoppets nominalprincip (dvs. at stykafgifter
fastholdes i nominelle kronebelob) reducerer afgiftstrykket med knap 0,1 pct.-enhed
om dret. En moderat udvikling i afgiftsgrundlagene for en rakke afgifter, herunder
energiafgifterne og tinglysningsafgiften, reducerer skattetrykket med yderligere ca. 0,4
pct.-enheder i den pigaeldende periode.

5.4 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Pa baggrund af nye skon for de offentlige finanser — herunder afledt af finanslovsaf-
talen og kommuner og regioners budgetter for 2007 — skennes finanspolitikken at
have en neutral virkning pa den ekonomiske aktivitet i 2007, /£ fabel 5.9.

Siden augustredegorelsen er skonnet for finanspolitikkens bidrag til den ekonomiske
aktivitet — malt ved den sdkaldte et-drige finanseffekt — oget fra -0,1 til 0,0 pct. af
BNP i 2007. Opjusteringen kan henfores til en lidt storre vakst 1 de offentlige udgif-
ter til service mv. (offentligt forbrug) end forudsat i august.

Den lidt storre vakst i det offentlige forbrug i 2007 hznger blandt andet sammen
med merudgifter knyttet til de kommunale budgetter, herunder pd det tunge sociale
omréde, og initiativer i forbindelse med finanslovsaftalen, herunder til sundheds- og
aldreomradet.
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| Tabel 5.9

} Bidrag til den skonomiske vakst

| 2003 2004 2005 2006 2007

| Pct.

| BNP-vaekst 0,7 1,8 3.4 3.3 2,2

\ Et-arig finanseffekt -0,4 0,7 0,0 0,2 0,0
Pct.-enheder

| Flerarige virkninger:

| -flerarig finanseffekt -0,4 0,7 0,2 0,3 0,0

| - opsparingsvirkninger” 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0

\ - investeringstiltag mv.” 0,3 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
- stedfundne renteaendringer’ 0,8 1,2 1,1 0,5 -0,4
1) Opsparingsvirkningerne daekker over suspensionen af SP-bidraget.
2) Ekskl. aktivitetsvirkningen af offentlige subsidier pa boligomridet, idet disse indgér i finanspolitikkens

bidrag til den skonomiske aktivitet.

3) Opgjort som de isolerede virkninger pd BNP-vaksten af renteudviklingen fra og med 2002 og frem til

medio november 2006. Renten et antaget uzendret derefter.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den neutrale finanspolitik i 2007 skal blandt andet ses i lyset af et forudsat fald i de
offentlige investeringer i kolvandet pa ekstraordinaert hoje kommunale anlegsudgif-
ter 1 2006. Det forudsatte fald i investeringsomfanget afspejler blandt andet de
kommunale budgetter for 2007.

Den neutrale finanspolitik i 2007 skal ses i lyset af, at den okonomiske aktivitet i
forvejen er relativt hoj, og at der fortsat skonnes at vare et betydeligt pres pa ar-
bejdsmarkedet.

Skennet for finanseffekten 1 2006 pa 0,2 pct. af BNP er uzndret i forhold til august-
skonnet.

Stramhedsgraden i finanspolitikken for 2008 er ikke fastlagt pa nuvarende tidspunkt.
Prognosen for de offentlige finanser i 2008 bygger hovedsageligt pa beregningstekni-
ske forudsatninger. Den konkrete finanspolitiske prioritering for 2008 vil forst finde
sted 1 lobet af 2007.

Den fleririge finanseffekt® peger p4, at finanspolitikken siden 2002 samlet set har en
neutral virkning pd den okonomiske vakst i 2007, jf. tabel 5.9. Alt i alt har den forte
finanspolitik siden 2002 imidlertid bidraget til at oge niveauet for BNP sammenlignet
med en situation, hvor der var blevet fort neutral finanspolitik. Det hanger primeart
sammen med den mearkbare lempelse af finanspolitikken i 2004 afledt af blandt an-

5 De flerarige finanseffekter tager hojde for, at den forte finanspolitik i et givet ar ogsa pavirker den okonomiske
aktivitet i de efterfolgende ar. Den flerdrige finanseffekt opgores her som aktivitetsvirkningen af finanspolitikken
siden 2002.
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det skattenedsettelserne og Forarspakken. Veksten i de offentlige forbrugsudgifter
traekker i samme retning.

Boligpakken fra 2002 og fremrykning af visse investeringsprojekter har isoleret set
oget den okonomiske aktivitet i en periode, men for nuverende skonnes investe-
ringstiltag mv. at reducere BNP-vaksten en smule.

Den stedfundne renteudvikling siden begyndelsen af 2002 og frem til og med primo
august 2006 skennes at have oget niveauet for BNP markbart. I lyset af den senere
tids stigning i renteniveauet skonnes renteudviklingen dog at give et negativt bidrag
til BNP-vaksten 1 2007.

I lyset af det aktuelt meget hoje okonomiske aktivitetsniveau og risikoen for yderlige-
re pres pa lonninger og priser er det vigtigt med en tilbageholdende linje i finanspoli-
tikken. Det kan sammen med kommende gradvise rentestigninger bidrage til en bloed
landing for dansk okonomi. Fortsat forholdsvis heje oliepriser kan trekke i samme
retning.

5.5 Den strukturelle offentlige saldo

Den faktiske offentlige saldo er blandt andet pavirket af konjunkturerne og giver
dermed ikke et retvisende billede af niveauet for og udviklingen i de underliggende
offentlige finanser. I beregningen af den strukturelle otfentlige saldo seges den fakti-
ske saldo renset for konjunkturernes pévirkning og en rakke andre midlertidige
forhold. Derfor er den strukturelle saldo et bedre mél for den underliggende udvik-
ling i den offentlige okonomi.

Siden det nuvarende opsvings start i slutningen af 2003 har konjunkturerne saledes
successivt pavirket de offentlige finanser 1 positiv retning. I begyndelsen af opsvinget
var det iser en solid vakst i det private forbrug — herunder ikke mindst bilsalget —
der bidrog til forbedringen af den offentlige saldo. Siden hen har faldende ledighed —
og dermed lavere udgifter til a-dagpenge — ogséd bidraget markbart til den gunstige
udvikling 1 de offentlige finanser.

Med afsat 1 de faktiske offentlige overskud er den strukturelle saldo beregnet til %2
pct. af BNP i 2004 stigende til i storrelsesordenen 12 pct. af BNP i arene 2005-
2008, nar der tages hojde for suspensionen af bidragene til den Szrlige Pensionsop-
sparing (SP), jf- tabel 5.10.

I perioden 2004-2008 som helhed udger de beregnede strukturelle overskud knap
1,3 pct. af BNP 1 gennemsnit, nir der korrigeres for suspensionen af SP. Det er i
den ovre ende af det sakaldte malinterval, der tilsiger strukturelle offentlige overskud
pa Y2-1"2 pct. af BNP frem mod 2010. De beregnede strukturelle overskud er lidt
storre end i augustredegorelsen.
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Det skal understreges, at det skonnede offentlige overskud i 2008 hovedsageligt
bygger pd beregningstekniske forudsetninger og derfor er af summarisk karakter.

| Tabel5.10

Bidrag til den strukturelle saldo

2004 2005 2006 2007 2008

Kilde: Egne beregninger.

\
| Pct.af BNP
‘ 1. Faktisk saldo 1,9 4,6 3,4 3,3 3,1
| 2.Konjunkturer 0,3 -0,1 -1,2 -1,6 -1,6
| 3. Selskabsskat” -0,4 0,7 0,2 -0,2 0,2
| 4. Pensionsafkastskat -0,8 -1,6 0,5 0,6 0,1
| 5. Nettorentebetalinger 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1
| 6. Nordse-indtagter 0,1 -0,3 -0,5 -0,2 0,0
| 7.Specielle poster” 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,1
| 8. Strukturel saldo (1+2+3+4+5+6+7) 0,8 1,7 1,9 1,9 1,5
|  9.Suspension af SP-bidrag -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,0
10. Strukturel saldo (korr. for susp. af SP-bidrag) (8+9) 0,5 1,4 1,6 1,6 1,5
1) Eksklusive indtagter fra kulbrinteskatten og selskabsskat fra Nordse-produktionen.
2) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto), herunder blandt andet offentlige overforsler til
udlandet.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

I perioden 2004-08 vurderes de beregnede strukturelle overskud at vare lavere end
de faktiske overskud. I 2004 afspejler det blandt andet, at indtegterne fra selskabs-
skat og pensionsatkastskat er henholdsvis 0,4 og 0,8 pct. af BNP hojere end de an-
sliede normalniveauer for disse skatter, jf. tabel 5.10.0

1 2005 er det ligeledes ekstraordinart hoje indtagter fra selskabsskatten og pensi-
onsafkastskatten — svarende til henholdsvis 0,7 og 1,6 pct. af BNP — der bidrager til,
at det faktiske offentlige overskud er hojere end det beregnede strukturelle over-
skud. Blandt andet som folge af de hoje oliepriser vurderes indtegterne fra Nordsoe-
aktiviteterne i 2005 ogsa at have ligget over det beregnede gennemsnitsniveau.’

I bade 2006 og 2007 skennes konjunkturerne at bidrage positivt til de faktiske of-
fentlige overskud svarende til henholdsvis 1,2 og 1,6 pct. af BNP. Det trakker i
retning af storre faktiske end strukturelle overskud. Fortsat hoje forventede indtaeg-
ter fra Nordse-aktiviteterne bidrager ligeledes til, at den faktiske saldo overstiger det
strukturelle overskud svarende til 0,5 pct. af BNP i 2006 og 0,2 pct. af BNP i 2007.

¢ 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-
sionsafkastskatten vurderes at udgore i storrelsesordenen 0,8-1,0 pct. af BNP i perioden 2004-2007. Det er lagt til
grund for beregningerne af normalniveauet for pensionsafkastskatten, at det samlede arlige afkast af pensionsformu-
en pa sigt stiger til 6%2 pct.

7 Det strukturelle eller rettere trendmassige niveau for indtegterne fra Nordse-aktiviteterne beregnes som et 7 ars
centreret glidende gennemsnit af de faktiske indtegter. Den aktuelt hoje oliepris pavirker dermed det beregnede
strukturelle niveau for Nordse-indtegterne, jf. ogsa boks 5.4. 1 Qkonomisk Redegorelse, angust 2006.
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Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

Hertil kommer, at selskabsskatterne vurderes at ligge over det forudsatte strukturelle
niveau svarende til 0,2 pct. bdde i 2006 og i 2007.

Derimod skonnes indtegterne fra pensionsafkastskatten i 2006 og 2007 at blive
henholdsvis 0,5 og 0,6 pct. af BNP lavere end beregnede normal-niveau.

Den hoje okonomiske aktivitets gunstige virkning pa de offentlige finanser er den
veesentligste drsag til, at det skennede faktiske overskud i 2008 er en del storre end
det beregnede strukturelle overskud.

Ar til ar-endring i den strukturelle saldo

Andringen i den strukturelle saldo fra dr til 4r skal fortolkes med nogen forsigtighed.
Det skyldes blandt andet, at konjunkturrensningen i de enkelte ar er forbundet med
en vis usikkerhed.

Fra 2004 til 2008 oges det beregnede strukturelle overskud med omtrent 1 pct. af
BNP. Det henger primart sammen med tendensen til faldende offentlige nettoren-
tebetalinger (blandt andet i takt med den markante reduktion af den offentlige gaeld),
Jf tabel 5.11, som viser en skonsmassig dekomponering af endringen i den struktu-
relle saldo fra ar til 4r.

De stigende indtaxgter fra olie- og gasaktiviteterne i Nordseen trakker i samme ret-
ning, og det gor den skonnede fremgang i den strukturelle beskaftigelse ogsa.

| Tabel5.11

Ar til ar-endring i den strukturelle offentlige saldo

2004 2005 2006 2007 2008

\
\
| Pct. af BNP
\
|

Strukturel saldo 0,8 1,8 1,9 1,9 1,6
Andring i strukturel saldo 0,5 1,0 0,1 0,0 -0,3

Bidrag til ndring:

offentlige overforsler til udlandet.
Kilde: Egne beregninger.

\ Provenuer fra finanspolitikken” -1,0 0,0 -0,2 0,1 -0,2
| strukturel beskaftigelse 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
| Pensionsafkastskat 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
\ Nettorentebetalinger 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2
| Nordsg-indtagter 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
| Specielle poster” 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
\ Efterspergselssammensatning 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0

Andre forhold 0,3 0,3 -0,1 -0,4 -0,3
1) Inkl. virkningen af suspensionen af SP-bidraget.

2) De specielle poster indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto), herunder blandt andet
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Bilagstabeller

Tabel B.1

Eftersporgsel, import og produktion

2006 2007 2008 | 2006 2007 2008 | 2006 2007 2008
Mangder Priser
Mia. kr. Pct. Pct.

Privat forbrug 800 834 861 4,2 2,2 1,2 1,8 1,9 2,1
Offentligt forbrug” 418 435 450 1,1 1,3 1.1 28 26 2,5
Offentlige investeringer 30 28 29 8,1 -10,0 1,0 2,1 2,0 2,0
Boliginvesteringer 99 108 112 11,0 6,0 1,0 2,7 2,9 2,9
Faste erhvervs-
investeringer 246 266 276 14,7 5,4 2,0 2,2 2,5 1,7
| altindenlandsk
eftersporgsel ekskl.
lagerandringer 1.593 1.670 1.728 5,4 2,5 1,3 2,1 2,2 2,2
Lageraendringer” -1 -2 0 -0,1 0,0 0,1
I altindenlandsk
efterspargsel 1.592 1.668 1.727 53 2,5 1,3 2,0 2,2 2,2
Eksport af varer og
tjenester 848 895 934 10,3 4,7 2,8 2,0 0,8 1,5
Samlet efterspargsel 2439 2563 2.661 7,0 33 1,8 2,0 1,7 2,0
Import af varer og
tjenester 795 843 877 14,7 5,5 3,1 1,7 0,6 0,9
Bruttonationalproduktet  1.645 1.720 1.784 33 2,2 1,2 2,4 2,3 2,5
Produktskatter, netto 252 259 263
Bruttovarditilvakst 1.393 1.461 1.521 3,7 2,2 1,2 1,9 2,6 29
Heraf i private
byerhverv” 887 941 986 5,2 2,6 1,4 1,7 3,3 3,3

Anm.: Opdelingen i mangde- og priskomponent er foretaget pa grundlag af en fastprisberegning i 2000-priser.
Tallene angiver den procentvise stigning i forhold til dret for.
1) I den mangdemassige opgorelse af det offentlige forbrug er beskaftigelsen baseret pa antallet af udfor-

te arbejdstimer.

2) Mangdestorrelserne angiver zndringerne i lagerinvesteringer (i 2000-priser) i procent af BNP (i 2000-

priser) i det foregiende 4r.

3) Ekskl. bolighenyttelse og sotransport.
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Bilagstabeller

Tabel B.2
Nggletal for den internationale skonomi

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Realvakst, pct.
BNP
EU25 1,2 1,3 2,4 1,7 2,8 24 24
Euroomradet 0,9 0,8 2 1,4 2,6 2,1 2,2
Tyskland 0 -0,2 1,2 0,9 24 1,2 2
Frankrig 1 1,1 2,3 1,2 2,2 2.3 2,1
Italien 0,3 0 1,1 0 1,7 1.4 1.4
Spanien 2,7 3 3,2 3.5 3.8 3.4 3,3
Holland 0,1 0,3 2 1,5 3 2,9 2,6
Belgien 1,5 1 3 1.1 2,7 2,3 2,2
Dstrig 0,9 1,1 2,4 2 3.1 2,6 2,1
Finland 1,6 1,8 3,5 2,9 4,9 3 2,6
Danmark 0,6 0,7 1,7 3.4 3.3 2,2 1,2
Sverige 2 1,7 3,7 2,7 4 3.3 3.1
Storbritannien 2,1 2,7 3,3 1,9 2,7 2,6 2,4
USA 1,6 2,5 3,9 3,2 3.4 2,3 2,8
Japan 0,1 1,8 2,3 2,6 2,7 2,3 2,1
Norge 1,1 1,1 3.1 2.3 3,0 24 2,2
OECD 1,6 2,0 3.3 2,8 3,1 2,9 >
Pct.vis vakst
Forbrugerpriser”
EU25 2,1 1,9 2,1 2,2 2,3 2,3 2,0
Euroomradet 2.3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 1.9
Tyskland 1.4 1,0 1,8 1.9 1,8 2,2 1,2
Frankrig 1,9 2,2 2,3 1,9 2,0 1,8 1,9
Italien 2,6 2,8 2,3 2,2 2,3 2,0 1.9
Spanien 3,6 3.1 3.1 34 3,6 2,8 2,7
Holland 3,9 2,2 1,4 1,5 1,6 1,8 2,3
Belgien 1,6 1,5 1.9 235 2,4 1,8 1,7
Dstrig 1,7 1,3 2,0 2,1 1.8 1.8 1,7
Finland 2,0 1,3 0,1 0,8 1,3 1,5 1,6
Danmark 2,4 2,0 0,9 1,7 1,9 1,9 2,0
Sverige 1.9 2,3 1,0 0,8 1,5 1,6 1.8
Storbritannien 1,3 1,4 1,3 2,1 2,4 2,2 2,0
USA 1,6 2,3 2,7 3.4 3.4 235 1.9
Japan -0,9 -0,3 0,0 -0,3 0,3 0,4 0,7
Norge 0,8 2,0 0,6 1,5 6,7 0,2 -2,4
Anm.: Pi grund af datarevisioner kan historiske tal for vaksten i BNP afvige fra EU-kommissionens efterars-

prognose.
1) For EU-landene benyttes det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), for andre lande er vist
nationale forbrugerptisindeks (CPI).

Kilde: Ecowin, EU-kommissionens efterirsprognose 2005, OECD samt egne skon.
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Bilagstabeller

Tabel B.3

Nggletal for den internationale skonomi

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Pct.vis vaekst

Lonudvikling”
EU15 2,7 3,0 3,5 2,1 2,7 2,9 3,3
Euroomradet 2.4 2,7 3,5 1,7 2,5 2,6 2,8
Tyskland 1,9 2,6 2,6 0,6 1,5 1,8 2,5
Frankrig 2,9 2,6 3,8 2,4 3,8 3,1 3,2
Italien 2,4 2,9 4,3 2,5 3,1 3,1 2,6
Spanien 2,8 5,0 3,3 2,8 3,2 2,7 2,7
Holland 5,3 4,3 4,5 1,7 0,9 2,4 2,4
Belgien 4,1 2,1 3,5 1,9 2,6 2,3 2,3
Dstrig 2,1 3,6 3,1 2,3 3,6 3,4 3,2
Finland 1,5 2,5 4,7 3,2 2,9 2,6 3,2
Danmark" 5,3 4,0 2,9 3,6 3,9 4,4 4,3
Sverige 3,5 4,0 4,2 2,8 3,5 3,8 4,0
Storbritannien 4,9 5,1 4,1 4,4 4,3 5,0 6,0
USA 7,2 7,0 2,9 3,9 5,8 5,0 5,2
Japan 0,8 -1,2 1,6 0,6 0,8 1,2 1.4
Norge 4,0 3,5 4,7 3,5 4,5 4,5 4,5
Pct. af BNP
Betalingsbalancesaldo”
EU25 0,4 0,2 0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4
Euroomradet” 0,9 0,5 0,8 0 -0,1 0,1 0,1
Tyskland 2,2 2 3,9 4,2 4,5 5.3 5.4
Frankrig 0,8 0,2 -0,6 -2,1 -2,1 -2 -2,1
Italien -0,3 -0,9 -0,5 -1,1 -1,4 -1,1 -0,8
Spanien -3,8 -4 -5,9 -7,5 -8,6 -9,6 -10
Holland 6 6,1 8,6 7,1 7,6 8,1 8,5
Belgien 5 4,5 3,6 2,5 2,4 2,5 2,9
Dstrig 2,5 1,7 2,1 2,9 3 2,8 2,7
Finland 10 5,9 7,6 4,6 5,5 5,2 4,7
Danmark 2,5 3,2 2,3 3,0 2,3 2,0 2,2
Sverige 5,3 6,6 6,6 5,9 6,3 6,4 6,5
Storbritannien -1,6 -1,3 -1,6 -2,2 -2,5 -2,6 -2,8
USA -4,4 -4,7 -5,6 -6,2 -6,4 -6,4 -6,5
Japan 3,1 3,5 4 3,6 3,5 3 2,7
Norge 12,8 13,0 13,6 16,6 17,1 16,2 12,1
Anm.: Pi grund af datarevisioner kan historiske tal for veksten i BNP afvige fra EU-kommissionens efterdrs-
prognose.
1) Lonbegrebet anvendt i tabellen er de totale lonomkostninger pr. beskaftiget i fremstillingsvirksomhed.
For Danmark anvendes stigningen i timelonomkostningerne.
2) Nationalregnskabsdefinition, for Danmark dog den officielle betalingsbalance. Nationalregnskabets
opgorelse afviger fra den officielle betalingsbalance pga. definitionsforskelle.
3) Korrigeret for intra-handel i euroomradet.
Kilde: EU-kommissionens efterarsprognose 2005, OECD samt egne skon.
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Bilagstabeller

Tabel B.4

Nggletal for den internationale skonomi

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Pct. af arbejdsstyrke

Ledighed”

EU25 8,8 9,0 9,1 8,8 8,0 7,6 7,3
Euroomradet 8.3 8,7 8,9 8,6 8,0 7.7 7.4
Tyskland 8,2 9,0 9,5 9,5 8,9 8,4 7,8
Frankrig 8,9 9,5 9,6 9,7 9,3 9,0 8,7
Italien 8,6 8,4 8,0 7,7 7.1 7,0 7,0
Spanien 11,1 11,1 10,7 9,2 8,1 7,9 74
Holland 2,8 3,7 4,6 4,7 3,9 3,0 2,7
Belgien 7,5 8,2 8,4 8,4 8,6 8,5 8,4
Dstrig 4,2 4,3 4,8 5,2 5,1 5,1 5,1
Finland 9,1 9,0 8,8 8,4 7,7 7,4 7,3
Danmark® 5,0 5,9 6,1 5,5 4,3 3,9 3,9
Danmark 4,6 5,4 5,5 4,8 3.8 3.4 3.4
Sverige 4,9 5,6 6,3 7,8 7,3 74 7,1
Storbritannien 5,1 4,9 4,7 4,7 5,3 5,0 4,8
USA 5,8 6,0 5,5 5,1 4,7 5.1 5,4
Japan 5,4 5,3 4,7 4,4 4,3 4,3 4,3
Norge 3,9 4,5 4,4 4,6 3,8 3,7 3,5
Pct.vis vaekst

Beskaftigelse

EU25 0,4 0,4 0,7 0,9 1,4 1,1 0,9
Euroomradet 0,6 0.4 0,7 0,7 1,4 1,2 1,1
Tyskland -1,0 -1,7 -0,5 -0,6 0,4 0,5 0,6
Frankrig 0,9 0,0 0,0 0,2 0,8 0,9 0,8
Italien 1,3 0,6 0,0 -0,4 1.3 0,5 0,5
Spanien 2,3 24 2,6 3,1 3,2 3,0 2,5
Holland -0,3 -1,1 -1,4 -0,3 1,6 1.4 0,8
Belgien -0,1 -0,1 0,6 0,9 0,9 1,0 0,9
Dstrig -0,1 0,1 0,0 0,3 0,7 0,7 0,7
Finland 1,0 0,1 0,4 1,3 1,4 0,6 0,2
Danmark 0,0 -1,6 0,0 0,7 1,4 0,5 -0,1
Sverige 0,2 -0,3 -0,5 0,3 1,6 1,4 1,0
Storbritannien 0,8 1,0 1,0 1,0 0,8 0,8 0,5
USA -0,3 0,9 1,1 1,8 1,7 0,7 0,8
Japan -1,6 -0,3 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3
Norge 0,1 -1,2 0,4 0,7 2,0 1,0 1,0
1) Eurostats ledighedsbegreb, der kan sammenlignes pé tvars af lande, afviger fra den danske registrerede

ledighed. Blandt andet stiller EU’s opgorelse en rakke krav til sogeaktivitet og ridighed. Til gengzeld
medtages arbejdssegende personer, selv om de ikke modtager dagpenge eller kontanthjalp. Princippet-
ne som tilsvarende i den danske AKU-opgorelse.

2) Opgjort efter dansk definition, den registrerede ledighed.

Kilde: EU-kommissionens efterirsprognose 2005, OECD samt egne skon.
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Bilagstabeller

Tabel B.5

Nggletal for den internationale skonomi

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pct. af BNP
Samlet offentlig saldo
EU 25 -2,3 -3,0 -2,7 -2,3 -2,0 -1,6 -1,4
Euroomradet -2,5 -3,1 -2,8 -2,4 -2,0 -1,5 -1,3
Tyskland -3,7 -4,0 -3,7 -3,2 -2,3 -1,6 -1,2
Frankrig -3,2 -4,2 -3,7 -2,9 -2,7 -2,6 -2,2
Italien -2,9 -3,5 -3,4 -4,1 -4,7 -2,9 -3,1
Spanien -0,3 0,0 -0,2 1,1 1,5 1,1 0,9
Holland -2,0 -3,1 -1,8 -0,3 0,0 0,1 0,3
Belgien 0,0 0,0 0,0 -2,3 -0,2 -0,5 -0,5
QDstrig -0,5 -1,6 -1,2 -1,5 -1,3 -1,2 -1,0
Finland 4,1 2,5 2,3 2,7 2,9 2,9 2,9
Danmark 0,2 -0,1 1,9 4,6 3,4 3,3 3,1
Sverige -0,2 0,1 1,8 3,0 2,8 2,4 2,5
Storbritannien -1,7 -3,3 -3,2 -3,3 -2,9 -2,8 -2,5
USA -3,8 -4,9 -4,6 -3,7 -2,2 -2,4 -2,8
Japan -8,2 -8,0 -6,3 -6,5 -5,6 -5,1 -4,7
Norge 9,3 7,5 11,4 16,2 13,0 11,7 11,6
Samlet strukturel
offentlig saldo
EU 25 -2,5 -2,7 -2,5 -1,9 -1,7 -1,3 -11
Euro-landene -2,8 -2,7 -2,5 -1,9 -1,7 -1,2 -1,0
Tyskland -3,6 -3,4 -3,2 -2,6 -2,2 -1,4 -1,2
Frankrig -3,6 -4,1 -3,7 -2,5 -2,3 -2,3 -1,8
Italien -3,4 -3,5 -3,3 -3,4 -4,1 -2,4 -2,5
Spanien -0,7 -0,1 0,0 1,5 1,9 1,6 1,4
Holland -1,9 -2,1 -0,9 0,9 0,6 0,4 0,3
Belgien -0,1 0,5 0,0 -1,7 0,1 -0,1 -0,1
QDstrig -0,3 -0,9 -0,7 -0,9 -1,2 -1,2 -1,0
Finland 4,1 3,3 3,0 3,4 2,9 2,8 2,9
Danmark" 0,2 0,4 0,8 1,7 1,9 1,9 1,5
Sverige 0,1 1,0 2,2 3,3 2,7 2,1 2,1
Storbritannien -1,7 -3,3 -3,5 -3,2 -2,7 -2,6 -2,2

1) Egne beregninger.

Kilde: EU-kommissionens efterarsprognose 2005, OECD samt egne skon.
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Bilagstabeller

Tabel B.6

| 1.000 personer

| Samlet befolkning 5.391 5.405 5.419 5.435 5.449 5.463
| 1arbejdsstyrken 2.871 2.876 2.877 2.884 2.886 2.884
| Samlede beskaftigelse 2.700 2.700 2.719 2.759 2.774 2.772
- beskaftigede pa ordineert
arbejdsmarked” 2.636 2.630 2.649 2.685 2.692 2.679
- beskaeftigelse med Igntilskud” 64 70 70 74 82 93
| Ledige 171 176 157 125 112 112
‘ Uden for arbejdsstyrken 2.520 2.529 2.543 2.551 2.563 2.579
| Personer pa arbejdsmarkedsorlov” 5 3 3 3 3 2
| AF-aktiverede uden for arbejdsstyrken” 19 16 18 16 15 18
| Aktiverede kontanthjaelpsmodtagere 26 28 25 25 26 26
| Personer pa overgangsydelse 11 7 4 1 0 0

Fertidspensionister uden for arbejds-

styrken 233 233 224 215 214 213
| Efterlonsmodtagere 175 180 162 144 145 149
| Personer under 15 ar 1.015 1.018 1.017 1.014 1.009 1.001

Folkepensionister uden for arbejdsstyr-

ken 647 653 693 745 766 785

@vrige uden for arbejdsstyrken 389 390 397 388 385 384

1) Opgjort som forskellen mellem beskzftigelsen, som opgjort i nationalregnskabet, og den stottede be-
skeaftigelse, hvis grundkilde er AMFORA. Som folge af forskelle i afgreensningen af beskzaftigelsen i de
to kilder er opgorelsen behzftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter jobtrening, fleksjob, skinejob, servicejob, voksenletlinge og aktiverede kontanthjelpsmodta-
gere i arbejdsstyrken..

3) Ekskl. barselsorlov. Personer, der holder orlov fra beskaftigelse, men fortsat modtager lon fra deres
arbejdsgiver, indgir i nationalregnskabets opgorelse af beskaftigelsen. I nervaerende tabel omfatter ka-
tegorien “personer pa arbejdsmarkedsorlov” dog alle de pagzldende orlovsmodtagere. Antallet af or-
lovspersoner, der samtidig modtager lon, skonnes at vare beskedent.

4) Inkluderer personer i individuel jobtraening samt frivillige ulonnede aktiviteter, sarlige uddan-
nelsesforlob, voksen- og efteruddannelsesforlob, uddannelse med uddannelsesgodtgorelse, intensiv job-
sogning og arbejdspraktik.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Befolkning og arbejdsmarked

2003 2004 2005 2006 2007 2008
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Tabel B.7

Personer pa indkomstoverfersler

Anm.: Arbejdsmarkedsorlov omfatter fra 2003 kun bernepasningsorlov. Denne ordning er underudfasning
som folge af omlagninger af barselsorlovsmulighederne. Der vil imidlertid vaere personer, der kan ud-
nytte deres rettigheder til bornepasningsorlov i en del ar endnu.

\

\

|

| 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| 1.000 helarspersoner

| A-dagpenge 142 144 128 100 89 89
| Kontanthjaelp 97 103 97 86 80 77
| Fortidspension 264 262 253 242 241 240
‘ Efterlon 175 180 162 144 145 149
| Overgangsydelse 11 7 4 1 0 0
| Revalideringsydelse 26 24 22 21 21 21
| Sygedagpenge 70 72 73 75 76 75
| Barselsdagpenge 50 53 53 53 52 52
| Arbejdsmarkedsorlov 5 3 3 3 3 2
| Ledighedsydelse 5 8 10 12 14 15
‘ lalt 845 857 805 737 721 719
‘ SU 203 207 210 213 214 218
‘ 1 alt, inkl. SU 1048 1064 1014 949 935 937
‘ Folkepensionister 707 724 772 833 858 880
‘ I alt, inkl. SU og

folkepensionister 1755 1788 1787 1782 1792 1817
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Tabel B.8
Stigningen i de samlede arbejdsomkostninger
2006 2007 2008

Stigning i pct.

Direkte lsnomkostninger 3,8 4,3 4,3

Offentlige kasser 0,0 0,1 0,0

- AER-bidrag” 0,0 0,1 0,0

Lovpligtige omkostninger 0,0 -0,1 0,0

- ATP-kompensation og finansieringsbidrag 0,0 0,0 0,0

- Sygesikring mindre arbejdsgivere” 0,0 0,0 0,0

- AES-bidrag og arbejdsskadereform” 0,0 0,0 0,0

-Bidrag til Lonmodtagernes Garantifond 0,0 -0,1 0,0

Andre gvrige arbejdsomkostninger 0,0 0,0 0,0

| alt ovrige arbejdsomkostninger 0,1 0,0 0,0

Samlede arbejdsomkostninger 3,9 4,3 4,3

1) Arbejdsgivernes Elevrefusion er en omfordelingsordning mellem arbejdsgiverne. Forhojelse af bidra-
gene til ordningen bliver imidlertid regnet som en stigning i de ovrige arbejdsomkostninger.

2) Som led i finanslovsaftalen for 2004 er arbejdstagerens forste sygedag ikke lengere dakket af forsik-
ringsordningen for mindre arbejdsgivere.

3) Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring (AES) er baseret pé satser. Derudover kan virksomheder
forsikre sig hos private forsikringsselskaber, hvilket kan betyde, at stigningen i omkostningerne som
folge af arbejdsskadeforsikringer er hojere end det i tabellen angivne.

Kilde: Finanslov 20006, Finanslovforslag 2007, diverse lovforslag, ATP og egne beregninger.

Tabel B.9
Bruttoinvesteringer
2005
Niveau 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mia. kr. Realvakst, pct.
Faste bruttoinvesteringer 324 2,0 4,3 9,0 13,2 4,3 1,7
heraf:
- bygge og anlag 157 2,8 4,3 6,1 8,2 3,2 1,3
- maskiner og transport 135 2,1 4,5 12,8 20,2 5,2 1,7
- software 32 -0,8 3,5 5,2 6,0 5,0 3,0
heraf:
- boliginvesteringer 87 11,6 10,6 12,4 11,0 6,0 1,0
- samlede
erhvervsinvesteringer 210 0,2 1,2 8,3 14,7 5,4 2,0
heraf:
- bygge- og
- anlagsinvesteringer 51 -5,9 4,1 -2,7 3,5 3,0 2,0
- materielinvesteringer 158 2,7 3,1 11,8 18,0 6,0 2,0
- offentlige investeringer 28 -6,7 11,7 4,4 8,1 -10,0 1,0
heraf:
- bygge- og anlags-
investeringer 19 -0,8 4,8 4,5 - - -
- materielinvesteringer 8 -16,7 25,4 4,3 - - -
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Tabel B.10

Betalingsbalancens lsbende poster

2004 2005 2006 2007 2008
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 298,4 328,5 364,7 389,5 412,3
Landbrugseksport mv. 76,6 79,9 86,2 89,5 92,2
@vrig vareeksport, ekskl. energi 31,9 33,3 34,0 35,0 36,0
Vareeksport ekskl. energi og skibe mv. 399,3 433,5 478,3 507,4 533,9
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 364,1 404,1 469,4 498,4 521,3
Nettoeksport af energi 10,4 8.8 -2,3 -4,2 -6,5
Handelsbalance ekskl. skibe mv. 45,6 38,2 6,5 4,9 6,1
Nettoeksport af skibe mv. -5,3 0,9 0,1 -0,3 -0,4
Handelsbalance, i alt 40,3 39,0 6,7 4,7 5,8
Turistindtaegter, netto -1,0 1,4 1,0 1,4 1,9
@vrige tjenester inkl. sgtransport 32,6 32,0 45,5 46,6 49,4
Tjenestebalance, i alt 31,7 33,4 46,5 48,0 51,3
Vare- og tjenestebalance 72,0 72,4 53,2 52,7 57,1
Do. i pct. af BNP 4,9 4,7 3,2 3,1 3,2
Formueindkomst fra udlandet, netto -10,0 0,5 13,0 14,0 15,5
Lenindkomst fra udlandet, netto -0,9 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5
EU-betalinger til Danmark, netto -4,8 -6,6 -8,6 -10,4 -11,4
Andre lgb. overfarsler fra udl. netto -22,9 -17,5 -17,9 -18,8 -19,1
Nettooverfarsler fra udlandet, i alt -38,7 -26,1 -16,1 -17,7 -17,5
Lebende poster, i alt 33,3 46,3 37,1 35,0 39,5
Do. i pct. af BNP 2,3 3,0 2,3 2,0 2,2
Danmarks nettoaktiver over for
udlandet -124,1 20,2 -12,5 24,2 65,4
Do. i pct. af BNP -8,5 1,3 -0,8 1,4 3,7
1) I den seneste opgorelse er overskuddet pa de lobende poster i 2005 opgivet til 56,1 mia. kr.

Kilde: ADAMs databank og egne beregninger.
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| TabelB.11
} Eksport og import i 2000-priser
| 2005 2005 2006 2007 2008
| Mia. kr. Realvakst i pct.
| Eksport af:
\ Landbrugsvarer mv. 79,9 3,3 5,0 1,7 1,0
| Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 328,5 8,8 9,1 4,7 3,8
| @vrige varer” 87,7 0,7 -0,8 1,2 -1,2
\ Tjenesteri alt 257,3 14,8 16,9 6,6 2,9
| 1alt 753,5 9,2 10,3 4,7 2.8
Import af:
| Landbrugsvarer mv. 42,3 5,6 6,3 2,3 1,5
| Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 341,1 10,1 15,9 5,4 3,7
| @vrige varer” 73,8 2,2 14,1 2,7 1,2
| Tjenesterialt 223,9 21,2 14,4 6.8 2,9
lalt 681,1 12,1 14,7 5,5 3.1
1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
| TabelB.12
Eksport- og importpriser
| 2005 2005 2006 2007 2008
| Mia. kr. Andring i pct.
| Eksportpriser for:
| Landbrugsvarer mv. 79,9 1,1 2,7 2,1 2,0
| Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 328,5 1,2 1,7 2,0 2,0
| @vrige varer” 87,7 19,9 13,0 0,8 0,4
| Tjenesterialt 257,3 4,1 -0,8 -0,6 1,6
| 1alt 753,5 4,0 2,0 0,8 1,5
|
| Importpriser af:
| Landbrugsvarer mv. 42,3 2,2 2,4 1,9 1,2
\ Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 341,1 1,8 1,3 1,1 1,2
| @vrige varer” 73,8 18,2 14,0 1,4 -0,6
\ Tjenesteri alt 2239 0,5 -1,7 -0,3 1,3
lalt 681,1 2,8 1,7 0,6 0,9
1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
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Tabel B.13
Det private forbrug fordelt pa undergrupper
2005

Niveau 2006 2007 2008 2006 2007 2008

Mia. kr. Realvaekst i pct. Bidrag i pct.-enheder
Forbrugialt 754,3 4,2 2,2 1,2 4,2 2,2 1,2
Detailomsatning 255,7 5,6 3,0 1,4 2,0 1,1 0,5
Heraf:
- fedevarer 76,6 3,2 2,0 1,1 0,3 0,2 0,1
- nydelsesmidler 34,3 1,1 1,1 1,0 0,1 0,1 0,0
- ovrige ikke-varige
varer 83,7 6,8 3,7 1,7 0,8 0,4 0,2
- gvrige varige varer 61,2 9,1 4,3 1,7 0,8 0,4 0,2
Bilkeb 48,8 6,0 -3,5 -1,0 0,4 -0,2 -0,1
Braendsel, m.m. 42,1 3,2 1,6 0,5 0,2 0,1 0,0
Benzin og lignende 20,4 -2,1 1,9 0,5 -0,1 0,0 0,0
Boligbenyttelse 149,9 1,8 1,8 1,4 0,3 0,3 0,3
Kollektiv trafik mv.” 31,0 5.8 4,5 2,4 0.3 0,2 0,1
@vrige tjenester 207,8 3,9 2,6 1,2 1,0 0,7 0,3
Turistudgifter 31,6 5,0 2,0 1,5 0,2 0,1 0,1
Turistindtagter” 33,0 3,0 2,0 2,0 -0,1 -0,1 -0,1
1) Inkl. charterfly, turistbusser, hyrevogne mv. samt porto og telefon.
2) Niar en stigning (et fald) i turistindtagterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til 2endringen af

det samlede private forbrug, skyldes det, at turistindtaegterne — udlendinges forbrug i Danmark — ind-
gar i detailomsatningen mv.

Tabel B.14

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mia. kr.
Privat sektor i alt 46,7 8,7 -14,5 -17,4 -19,3 -14,9
- husholdninger 6,0 -33,6 -56,7 -54,8 -52,2 -44.,7
- selskaber 40,8 42,3 42,2 37,4 32,9 29,8
Offentlig forvaltning og service -1,4 27,9 71,8 56,2 56,0 56,2
Udland 45,7 33,5 46,7 38,8 36,7 41,2
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| Tabel B.15

| Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

| Mia. kr. 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Husholdninger
\ Bruttooverskud 138,9 145,5 148,0 156,5 164,8 172,7
‘ Lgnsum 761,1 784,3 816,4 858,1 895,8 929,4
\ Nettoformueindkomst 6,3 6,8 20,6 22,6 29,5 37,4
\ Primaer bruttoindkomst 906,4 936,6 985,0 1.037,2 1.090,1 1.139,5
| Indk.overfarsler og pens.udb. I&p mv. 274,6 285,6 289,5 295,4 304,9 317,3
- Indk.skatter mv. (inkl. pens.afk.sk.) 369,1 392,4 415,9 411,2 425,8 445,0
- Sociale bidr. (inkl. nettoafkast i I&p) 132,1 127,5 133,3 157,6 174,0 180,0
| Disponibel bruttoindkomst 679,8 702,3 7253 763,7 795,2 831,7
- Privat forbrug 675,6 710,6 754,3 800,1 833,5 861,0
\ Formuetilvaekst i I&p 64,2 54,8 56,4 77,6 90,6 93,1
\ Bruttoopsparing 68,4 46,5 27,4 41,2 52,3 63,9
- Bruttoinvesteringer 58,8 75,8 83,1 94,8 103,0 107,1
| Nettokapitaloverforsler -3,6 -4,3 -1,0 -1,2 -1,5 -1,4
| Nettofordringserhvervelse 6,0 -33,6 -56,7 -54,8 -52,2 -44,7
| Selskaber
‘ Bruttooverskud 279,6 293,4 324,7 349,1 372,5 391,7
| Nettoformueindkomst -3,8 -6,8 -13,3 -6,7 -15,4 -25,7
| Primaer bruttoindkomst 275,8 286,7 3114 342,5 357,1 366,1
| Pens.bidr. (inkl. nettoafkast i 1&p) mv. 99,7 92,6 105,0 129,2 144,7 149,8
- Indkomstskatter mv. 39,9 46,0 56,1 59,0 58,2 58,6
| - Pensionsudbetalinger 36,9 40,8 44,7 47,7 50,3 52,8
| Disponibel bruttoindkomst 298,7 292,5 315,5 364,9 3933 404,4
- Formuetilvaekst i I&p 64,2 54,8 56,4 77,6 90,6 93,1
| - Bruttoinvesteringer 195,4 193,3 215,5 249,6 269,6 281,2
| Nettokapitaloverfarsler 1,7 -2,1 -1,3 -0,3 -0,2 -0,3
\ Nettofordringserhvervelse 40,8 42,3 42,2 37,4 32,9 29,8
| Privat sektor (inkl. off. selskaber)
\ Bruttooverskud 418,5 439,0 472,7 505,6 537,3 564,5
‘ Lgnsum 761,1 784,3 816,4 858,1 895,8 929,4
\ Nettoformueindkomst 2,6 0,0 7.3 15,9 14,1 11,7
\ Primaer bruttoindkomst 1.182,2 1.223,3  1.296,4 1.379,7 1.447,2 1.505,5
| Indk.overfarsler fra det offentlige mv. 236,2 241,8 248,6 251,5 258,4 268,3
- Indkomstskatter mv. 409,1 438,4 4721 470,2 484,0 503,6
\ - Sociale bidrag 30,9 31,9 32,1 32,3 33,1 34,1
\ Disponibel bruttoindkomst 978.,4 994,8 1.040,8 1.128,6 1.188,5 1.236,1
- Privat forbrug 675,6 710,6 754,3 800,1 833,5 861,0
| Bruttoopsparing 302,8 284,2 286,5 328,6 355,0 375,1
| - Bruttoinvesteringer 254,7 267,6 298,7 345,0 373,2 388,9
\ Nettokapitaloverfersler -1,4 -7,9 -2,2 -0,9 -1,2 -1,2
Nettofordringserhvervelse 46,7 8,7 -14,5 -17.,4 -19,3 -14,9

Anm.: Opstillingen svarer overordnet til nationalregnskabets. Husholdningernes nettoformueindkomst er inkl.
bruttoafkast af pensionsformuer og FISIM samt aktieudbytter (der indgar negativt i selskabernes for-
mueindkomst). Nettoformueafkastet i kollektive ordninger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser
(1&p) treckkes ud igen under sociale bidrag (hvorunder ogsa pensionsbidragene fragir), og pensionsaf-
kastskatten fragar under indkomstskatterne. Nettobidrag til og afkast af kollektive ordninger i I&p er
indkomst for selskaberne. Formuetilvaksten i I&p indgar i husholdningernes opsparing og ikke i selska-
bernes. SP regnes fra 2002 som individuel opsparing (SP er suspenderet fra 2004).
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Tabel B.16

Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Pct.

Husholdningerne:

Forbrugskvote 82,4 81,2 82,3 84,1 84,9 84,9
Opsparingskvote 3,5 2,3 0,2 -1,0 -0,7 -0,3
Hele den private sektor:

Forbrugskvote 69,1 71,4 72,5 70,9 70,1 69,7
Opsparingskvote 30,9 28,6 27,5 29,1 29,9 30,3

Anm.: Forbrugskvoten angiver privatforbrug (ekskl. bolig og inkl. bilydelser) i pct. af husholdningernes dispo-
nible indkomst. Opspatingskvoten i husholdninger er malt i pct. af husholdningernes disponible ind-
komst. Opsparingskvoten er beregnet med udgangspunkt i det samlede forbrug, og kan derfor ikke di-
rekte sammenholdes med forbrugskvoten, som tager udgangspunkt i et andet forbrugsmal. Hushold-
ningernes disponible indkomst er korrigeret for SP og individuelle pensionsordninger i livsforsikrings-
selskaber og pensionskasser. Opsparingen for husholdningerne er her udregnet som forskellen mellem
den korrigerede disponible indkomst og det private forbrug tillagt nettoindbetalinger til kollektive pen-
sionsordninger. Forbrugskvoten og opsparingskvoten for husholdningerne summerer ikke til 1.

Anm.: Lenkvoten er beregnet som lonsummen i forhold til bruttofaktorindkomsten.

| Tabel B.17
} Lenkvoter
| 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Pct.
| Private erhverv 55,2 54,7 54,1 53,8 53,5 53,3
| Hele skonomien 63,1 62,7 62,0 61,7 61,3 61,1
Husholdningernes pct.vise andel af den

private disponible indkomst 69,5 70,6 69,7 67,7 66,9 67,3
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Tabel B.18

Ejendomsmarked og byggeri

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ejendomsmarked:
Stigning (pct.) i prisen” for omsatte
enfamiliehuse 3,1 8,8 17,2 21,0 6,0 2,0
Antal salg af enfamiliehuse (1.000) 51,2 57,0 59,9 - - -
Stigning (pct.) i prisen” for omsatte
ejerlejligheder 7,6 8,4 23,5 - - -
Antal salg af ejerlejligheder (1.000) 19,3 22,6 25,3 - - -
Antal fuldfert byggeri (1.000) 24,4 26,9 26,6 - - -
Boligbyggeri:
Bruttoinvesteringer, realvakst i pct. 11,6 10,6 12,4 11,0 6,0 1,0
Pabegyndt” mio. kvadratmeter 3,1 3,4 3,8 s - s
Erhvervsbyggeri:
Pabegyndt, mio. kvadratmeter 4,3 4,1 4,4 - - -
1) Kontant kebesum i procent af ejendomsvaerdien.

2) Heldrsbeboelse.
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| Tabel B.19

| Skatter og skattetryk

| 2003 2004 2005 2006 2007 2008

| Mia. kr.

\ Indirekte skatter 241,4 255,3 274,3 290,8 298,8 304,7
- Moms 135,1 143,3 155,5 167,3 174,8 180,7
- Registreringsafgift 13,5 17,9 21,9 24,7 24,9 24,7
- Punktafgifter 67,3 67,7 69,8 69,9 69,4 68,5

‘ - Energi 36,7 37,0 36,4 36,0 36,3 36,5

| -Miljo 42 43 44 44 45 4,6

| -Nydelsesmidler 11,8 10,8 10,5 10,6 10,8 10,9

| -@vrige 14,6 15,6 18,6 18,8 17,7 16,6
- Ejendomsskatter 16,5 17,1 17,5 18,5 19,1 20,1
- Vagtafqift pa erhverv 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8
- @vrige indirekte skatter 6,7 6,9 7.1 7.8 7,9 7,9
Direkte skatter 411,0 442,4 484,6 474,2 488,1 507,8
- Kildeskatter” 288,7 292,8 306,4 320,6 332,4 339,8

\ - Statsskat 64,4 62,0 63,9 68,8 72,2 73,9

‘ - Bundskat 39,2 40,7 41,7 441 45,9 47,1

| - Mellemskat 11,5 7,1 7,5 8,3 8,9 9,0

| -Topskat 13,7 14,2 14,8 16,4 17,5 17,8

| -Sundhedsbidrag 56,5 57,8

\ - Statslig kommuneskat 0,7 0,7

| - Kommune-, amt- og kirkeskat i alt 205,9 210,6 215,8 228.4 179,3 183,4

‘ - Kommuneskat (inkl. Kbh. og Frb.) 137,5 140,6 144,0 152,0 1741 178,1

‘ - Amtsskatter 63,8 65,5 67,0 71,4 0,0 0,0

\ - Kirkeskat 4,5 4,6 4,7 5,0 5,2 53

| -Ejendomsvardiskat 10,2 10,5 10,8 11,1 11,3 11,5

\ - @vrige kildeskatter 8,2 9,7 16,0 12,3 12,4 12,4

| - Pensionsafkastbeskatning 6,0 23,5 37,0 8,0 7.3 16,0
- Selskabsskat 39,9 46,5 59,3 59,1 58,2 58,6
- Andre personlige skatter 8,0 8,4 8,0 8,3 8,6 8,9

| - Vagtafgifter fra husholdninger 6,2 6,4 6,8 7.1 7.4 7,5
- Arbejdsmarkedsbidrag 62,3 64,8 67,1 71,1 74,2 77,0

‘ Ob. bidrag til sociale ordninger? 16,8 17,1 17,1 17,5 18,0 18,5

‘ Kapitalskatter 2,8 3,3 3,2 3,4 3,5 3,6

‘ Told og importafgifter (EU-ordninger) 2,3 2,9 3,4 3,8 4,0 4,1

\ Samtlige skatter 674,383 720,9 782,7 789,8 812,3 838,7

\ BNP 1.409,2 1.467,3 1.554,0 1.644,8 1.720,3 1.784,5
Samtlige skatter i pct. af BNP 47,9 49,1 50,4 48,0 47,2 47,0

1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er for 2002-2004 fra Danmarks Statistik.
For 2005 og frem er der benyttet en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.
2) Indeholder A-kassebidrag, efterlonsbidrag og fleksydelsesbidrag.
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Tabel B.20

} Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne 2003-2008

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kommunalt skattegrundlag

Maj-vurdering 2002, mia. kr. 650,1

Vakstipct. 4,0

Maj-vurdering 2003, mia. kr. 647,0 660,6

Vakst i pct. 4,0 2,1

Revideret maj-vurdering 2004, mia. kr. 637,2 655,7 678,8

Vakst i pct. 2,9 2,9 3,5

August-vurdering 2004, mia. kr. 633,4 656,0 678,6

Vakstipct. 2,3 3,6 3,4

December-vurdering 2004, mia. kr. 633,4 651,0 674,8 690,2

Vakst i pct. 2,3 2,8 3,7 2,3

Maj-vurdering 2005, mia. kr. 633,6 651,8 674,9 691,9

Vakst i pct. 2,4 2,9 3,6 2,5

August-vurdering 2005, mia. kr. 633,6 655,1 678,2 706,3

Vakst i pct. 2,4 2,4 3,5 4.1

December-vurdering 2005, mia. kr. 633,6 652,7 675,1 699,1 725,5

Vakst i pct. 2,4 3,0 3,4 3,6 3,8

Maj-vurdering 2006, mia. kr. 633,6 651,7 677,8 697,8 710,1

Vakst i pct. 2,4 2,9 4,0 2,9 1,8

Revideret maj-vurdering 2006, mia. kr. 633,6 650,9 677,0 696,9 708,4

Vakst i pct. 2,4 2,7 4,0 2,9 1,7

August-vurdering 2006, mia. kr. 633,6 650,9 686,7 710,0 721,7

Vaekst i pct 2,4 2,7 5,5 3,4 1,7

December-vurdering 2006, mia. kr. 633,6 650,9 686,3 710,5 716,8 734,3
| Vaeksti pet. 2.4 2,7 5.4 3,5 0,9 2.4

Ejendomsvardiskat

Maj-vurdering 2002, mia. kr. 10,9 .

Maj-vurdering 2003, mia. kr. 10,4 10,7 .

Revideret maj-vurdering 2004, mia. kr. 10,3 10,6 10,8

August-vurdering 2004, mia. kr. 10,2 10,5 10,7 .

December-vurdering 2004, mia. kr. 10,2 10,4 10,7 10,9

Maj-vurdering 2005, mia. kr. 10,2 10,4 10,7 10,9

August-vurdering 2005, mia. kr. 10,2 10,6 10,8 11,0 .

December-vurdering 2005, mia. kr. 10,2 10,5 10,8 11,0 11,2

Maj-vurdering 2006, mia. kr. 10,2 10,5 10,7 11,0 11,2

Revideret maj-vurdering 2006, mia. kr. 10,2 10,5 10,7 11,0 11,2

August-vurdering 2006, mia. kr. 10,2 10,5 10,7 11,0 11,2 .

December-vurdering 2006, mia. kr. 10,2 10,5 10,7 11,1 11,3 11,5

Anm.: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag hhv. ejendomsvardiskat
angivet i mia. kr. samt vakstrater. Sojlerne angiver det pagaldende drs skattegrundlag hhv. ejendoms-

vardiskat. Statsgarantien for det pagzldende é4r er markeret med fed.

1) 12007 @ndres det kommunale skattegrundlag som folge af den kommunale finansieringsreform. Den
progressive akticindkomst og begrenset skattepligtige personer udgir af det kommunale skattegrundlag
fra og med 2007. Det pavirker samtidig den i tabellen anforte vakst fra 2006 til 2007.
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Bilagstabeller

Tabel B.21

Indkomstoverfarsler

3) Inkl. overgangsydelse og fleksydelse.
4) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser.
5) Aktiveringsydelse, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner og ledighedsydelse mv.

\
\
|
| 2003 2004 2005 2005 2007 2008
| Mia. kr.
| A-dagpenge 22,2 22,8 20,4 16,3 14,9 15,2
| Folkepension” 61,6 63,2 69,6 78,2 81,9 86,1
\ Fertidspension 31,8 32,5 32,8 33,5 34,8 35,5
| @vrige pensioner” 15,4 16,4 17,1 19,0 20,0 20,5
| Efterlon” 24,6 25,5 234 21,4 21,3 223
| Kontanthjeelp” 13,7 14,5 14,2 13,4 13,1 13,1
| Revalideringsydelse 4,7 4,4 4,1 3,8 3,9 4,0
\ Sygedagpenge 10,9 11,4 11,4 11,8 12,1 12,4
| Barselsdagpenge 7.8 8,3 8,4 8,5 8,7 8,8
| Boligydelse og boligsikring 9,8 10,2 10,6 10,8 11,3 11,7
\ Bernefamilieydelse 12,2 12,6 12,9 13,1 13,4 13,7
| su 9,3 9,8 10,3 10,7 11,1 11,6
| @vrige overforsler” 19,1 19,4 20,0 17,1 17,4 18,7
|

lalt 2432 251,0 2553 257,6 2639 273,77

1) Inkl. personlige tilleg og varmetillaeg til pensionister.

2) Tjenestemandspensioner, indekstilleg, delpension mv.
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Bilagstabeller

Tabel B.22
Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser for 2006, 2007 og 2008
Dec. Maj Aug.” Dec."” Maj”  Aug." Dec."”
2004 2005 2005 2005 2006 2006 2006
2006
BNP (i faste priser, pct.vis stig-
ning) 2,1 2,2 2,4 2,4 2,6 2,7 3,3
Ledighed (1.000 personer) 148,0 147,0 147,0 143,0 131,0 127,0 125,2
Forbrugerpriser (pct.vis stigning) 1,8 1,9 2,1 2,0 2,0 2,0 1,9
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 53,4 39,0 38,0 50,5 36,7 26,7 37,1
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) 26,8 36,4 30,8 36,4 45,8 50,1 56,2
BNP i EU 25 (pct.vis stigning) 2,4 23 2.3 2,1 23 2.3 2.8
2007
BNP (i faste priser, pct.vis
stigning) - - - 2,0 1,9 2,0 2,2
Ledighed (1.000 personer) - - - 140,0 125,0 120,2 112,2
Forbrugerpriser (pct.vis stigning) - - - 1,6 1,8 1,8 1,9
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - 57,0 42,0 28,4 35,0
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - 35,6 48,8 47,8 56,0
BNP i EU 25 (pct.vis stigning) - - - 2,4 2,2 2,2 2,4
2008
BNP (i faste priser, pct.vis
stigning) - - - - - - 1,2
Ledighed (1.000 personer) - - - - - - 111,9
Forbrugerpriser (pct.vis stigning) - - - - - - 2,1
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - - 39,5
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - - 56,2
BNP i EU 25 (pct.vis stigning) - - - - - - 2,4
1) August og december 2005-vurderinger samt maj, august og december 2006-vurderinger er pa nyt NR-
grundlag.
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