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Forord

Det er gaet sterkt i dansk okonomi. Der er flere i beskzftigelse end nogensinde for.
Ledigheden er faldet med 80.000 personer siden december 2003 til det laveste niveau
siden 1974. Ledigheden er dermed lavere end 1 naesten alle andre OECD-lande.

Opsvinget har givet store velferdsgevinster. Nye grupper har fiet bedre fat i ar-
bejdsmarkedet. Velstanden er steget. Samtidig har vi styrket de borgernare service-
omréder. Og siden 2001 er beskatningen reduceret med op mod 30 mia. kr.

Nu er vi pa toppen af en hojkonjunktur. Eftersporgslen efter arbejdskraft er usad-
vanlig hej. Det medforer, at rekrutteringsproblemerne er storre, end de normalt vil
veere, og at lenstigningerne ser ud til at tage vesentligt til, ogsd selv om arbejdsud-
buddet er steget, og der er abnet mere for udenlandsk arbejdskraft. Presset pd ar-
bejdsmarkedet afspejler blandt andet, at danskernes indkomster og formuer er steget
meget kraftigt.

Dette krever en ansvarlig finanspolitik. Ellers kan konsekvensen vare svakket kon-
kurrenceevne og et lengere tilbageslag med hoj arbejdsloshed. Det er det sidste, vi
onsker.

Den sterke konjunktursituation bidrager ogsa til, at de offentlige overskud er sarligt
store disse ar. Galden er bragt ned til 30 pct. af BNP. Og nar man medregner den
offentlige sektors finansielle aktiver, sa er vi faktisk i balance. Den offentlige netto-
geeld vil dermed veare vak. Det er en milepzl.

Dermed er det forst nu vi ’sxtter penge i banken”, som vi senere fir brug for til
sundhed og pleje til flere xldre.

De store overskud vil falde fremover, blandt andet fordi vi fir ferre erhvervsaktive
og flere xldre. Og fordi skatteprovenuet fra Nordseen falder. Hvis vi ikke er forsigti-
ge 1 finanspolitikken, sa kan vi fa store og vedholdende underskud om fa ar.

Med hej beskeftigelse, store overskud pa de offentlige finanser, overskud pa beta-
lingsbalancen og moderat inflation er dansk okonomi sterk, bide historisk set og
sammenlignet med andre lande. Det skal vi holde fast i.

Thor Pedersen
Finansminister
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Kapitel 1. Sammenfatning

1. Sammenfatning

1.1 Udsigt til afdempning af vaeksten, men fortsat lav ledighed

De sidste tre ars opsving har fort til en kraftig vaekst i beskaftigelsen, hoj kapacitets-
udnyttelse og stort fald i ledigheden. Den starke eftersporgsel efter arbejdskraft har
betydet, at personer pd kanten af arbejdsmarkedet, fx en del indvandrere og efter-
kommere, har haft gode muligheder for at fa job. Familiernes indkomster er vokset
ret staerkt, formuerne er steget kraftigt, og velstanden er dermed generelt foreget be-
tydeligt. Det private forbrug 14 i 2006 realt 12 pct. hojere end i 2003.

Centrale negletal som ledighed og offentlig saldo er historisk gode, /- figur 1.1a og
1.1b. Pa begge omrader er Danmark nummer eti EU.

Som folge af den meget lave ledighed, usedvanlig hoj kapacitetsudnyttelse og den
demografiske udvikling er det fremtidige vakstpotentiale til gengald relativt begraen-
set. I det lys ventes en afdempning af vaeksten i produktionen fra lidt over 3 pct. i
bade 2005 og 2006 til 2V pct. 1 2007 og 174 pct. 1 2008. Ledigheden skonnes at falde
lidt yderligere i ar og derefter stige lidt, i takt med at presset pa arbejdsmarkedet tager
af.

| Figur1.1a Figur 1.1b
| Ledige og aktiverede dagpengemodtagere Faktisk og strukturel offentlig saldo
1.000 personer 1.000 personer Pct. af BNP Pct. af BNP
260 - - 260 5 -5
240 - + 240 4 L a
220 A + 220 3 F3
200 - + 200 5 L5
180 180
160 1 160 17 I ' I 1
140 1 L 140 0 ro
120 4 120 -1 A F -1
100 T T T T T T T T T T 100 _2 T T T T T T T T T T _2
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
— Ledige+AF-aktiverede Ledighed B Faktisk saldo — Strukturel saldo

Anm.: Den strukturelle offentlige saldo er korrigeret for virkningerne af suspensionen af SP-bidraget i 2004-2007.

Vaksten i produktionen er aftaget en del gennem 2006, navnlig med baggrund i en
stor foregelse af importen. Eftersporgselsstigningen er ogsd bremset op, men set sta-
dig ud til at vaere storre end den potentielle vakst i Danmark.

Det er lagt til grund i vurderingen, at vaksten 1 forbrug og investeringer dempes va-

sentligt frem mod 2008, navnlig pavirket af stigende renter, aftagende vakst i hus-
holdningernes reale disponible indkomster og en klar opbremsning pa boligmarke-
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Kapitel 1. Sammenfatning

det. Afdempet vakst i eftersporgslen er en forudsatning for et balanceret forlob,
som ikke medforer uholdbare lonstigninger og tiltagende inflationsforventninger.

Konjunkturbilledet er omtrent uendret i forhold til vurderingen fra december, om
end sandsynligheden for en fornyet opgang i eftersporgslen pa kort sigt kan vare
foraget. De netop overstdede overenskomstforhandlinger peger i retning af en klar
forogelse af lonstigningerne de newste par ar. Det medforer pa kort sigt storre real-
indkomster og eftersporgsel, mens de negative virkninger i form af svaekket konkur-
renceevne og hojere inflation som regel optraeder mere gradvis.

Samtidig ser det ud til, at vacksten i udlandet fortsat er markant, méske 5 pct. pr. ar i
bade 2007 og 2008. Desuden er veksten forskudt i retning af de danske afsaetnings-
markeder, herunder ikke mindst Tyskland. Det forager eftersporgslen efter danske
varer og tjenesteydelser og bidrager til at fastholde hoj kapacitetsudnyttelse.

Den kraftige internationale konjunkturopgang har medfort, at produktion og ledig-
hed i OECD-omridet nermer sig et niveau, som under tidligere opsving har medfort
storre lon- og prisstigninger. Det betyder — sammen med det opadgiende pres pé rd-
varepriserne — at de inflationsdempende virkninger af globaliseringen mindskes, og
at den importerede inflation dermed kan stige i Danmark.

Den sterke vakst 1 dansk eftersporgsel er i hoj grad blevet imoedekommet af produk-
tion i udlandet, og importen er som navnt gaet sterkt i vejret. Det har aflastet det
pressede arbejdsmarked, men belastet betalingsbalancen. Gennem den seneste 12-
minedersperiode er betalingsbalancen svakket med 1%z pct. af BNP — hvilket er en
noget storre forringelse end tidligere ventet. Der forventes fortsat overskud i prog-
noseperioden som folge af den kraftige internationale vakst, og fordi overskuddet
holdes oppe af eksport af sofragt og olie, som ikke er serligt pavirkelige af kapaci-
tetssituationen pa det danske arbejdsmarked.

En fortsat afdeempet vaekst 1 prisstigningerne pa boliger er en vasentlig forudsztning
for, at presset pa arbejdsmarkedet vil dempes. De betydelige prisstigninger frem til
midten af 2006 har veret en af drivkrefterne bag vaksten i forbrugseftersporgslen og
boliginvesteringerne. Fra midten af 2006 er prisstigningerne pa ejerboliger taget klart
af, og forelobige oplysninger tyder pa, at denne tendens er fortsat ind 1 2007, jf. figur
1.2a. Afdempningen af prisstigningerne skyldes ikke mindst stigningen i navnlig den
korte rente, jf- figur 1.2b.

Danmark har konjunkturmessigt veret foran EU-omrddet, og ECBs pengepolitik
har derfor veret lempelig i1 forhold til den danske konjunktursituation. Som felge af
konjunkturfremgangen i EU-landene ventes en yderligere moderat forogelse af isar
de korte renter. Blandt andet pd den baggrund paregnes ejerboligpriserne pa lands-
plan at vise en meget afdempet stigning nogenlunde i takt med forbrugerpriserne
frem til udgangen af 2008.
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Kapitel 1. Sammenfatning

Den vide udbredelse af etérige flekslin indebaerer 1 kombination med afdragsfrihed,
at stigningen i den korte rente har storre stabiliserende virkninger pa forbrugsefter-
sporgslen og boliginvesteringerne end tidligere. Dels via pavirkningen af ejerboligpri-
serne og dermed familiernes formuer, dels via indflydelsen pa boligejernes radig-

hedsbelob.

Boligpriserne kan periodevis vare vigende navnlig i storbyomraderne, hvor prisstig-
ningerne har vearet relativt kraftige, men der er ikke grundlag for at forvente storre
negative korrektioner. Boligejernes okonomi fremstar sund. Stigende reallonninger,
store friveerdier, kraftig vaekst 1 udlandet, lav ledighed og fleksible laineformer bidra-
ger til at understotte boligeftersporgsel og boligpriser. De historiske episoder med
storre og langvarige prisfald har veret kendetegnet ved politiske indgreb direkte ret-
tet mod boligmarkedet eller kraftig lavkonjunktur i forbindelse med oliekriserne, og
er derfor ikke et sarlig relevant erfaringsgrundlag i den nuvarende situation.

| Figur1.2a | Figur1.2b
| Prisstigning pa ejerboliger (irsbasis, RKR) | Kort og lang realkreditrente
Pct. Pct. Pct. Pct.
30 30 6 6
25 25 5 5
20 \ 20 & 4
15 15 3 3
104 10 2 2
5 5 1 1
04 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Lo 0 - T T T T T + 0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 jan-05 jul-05 jan-06 jul-06 jan-07 jul-07
— Parcel- og raeekkehuse —— Ejerlejligheder — Korterente - Lange rente

Udpviklingen pé ejendomsmarkedet har stort set varet som ventet i decemberredego-
relsen, og vurderingen af prisudviklingen fremadrettet er stort set nzsten uaendret.
Indforelsen af mulighed for at optage lan i ejerboliger pd grundlag af sarligt dekkede
obligationer (SDO) vurderes ikke at fi nevnevardig indflydelse pd prisdannelsen.

Selv om vaksten i produktionen skonnes at falde de naste ér, vil kapacitetsudnyttel-
sen fortsat vere hoj. En tilbageholdende linje i den ekonomiske politik vil dermed
kunne bidrage til en sdkaldt blod landing, hvor de foregede lonstigninger ikke med-
forer storre inflationsforventninger og risiko for et mere varigt tilbageslag. Finanspo-
litikken 1 2007 skennes som i december at vaere nogenlunde aktivitetsneutral malt
ved finanseffekten.

12008 er vurderingen baseret pa beregningstekniske antagelser om finanspolitikken,
idet de finanspolitiske prioriteringer forst fastlegges endeligt i august i forbindelse
med udarbejdelse af finanslovsforslaget for 2008. Forudsatningerne indregner blandt
andet bidrag til Serlig Pensionsopsparing (SP) fra 2008, hvilket folger af galdende
lov. Desuden er det beregningsteknisk forudsat, at arbejdsmarkedsbidraget svarer til
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8 pct. 1 2008, hvilket er uendret i forhold til 2007. Hvis der i finanslovsforslaget for
2008 budgetteres et overskud i arbejdsmarkedsfonden, skal arbejdsmarkedsbidraget i
henhold til arbejdsmarkedsfondsloven sxttes ned. Finanslovsforslaget vil blandt an-
det bero pd konjunkturvurderingen i august.

Indregningen af indbetalingerne til SP reducerer isoleret set vaksten i de disponible
indkomster i 2008 og medvirker dermed til at deempe vaeksten 1 det private forbrug.

Kapacitetsudnyttelse og lenudvikling

Den registrerede ledighed er faldet med 80.000 personer siden december 2003 og na-
ede dermed ned pa 106.600 personer i marts, jf. figur 1.1a. Det svarer til 3% pct. af
arbejdsstyrken — det laveste niveau siden 1974. Ledigheden er lavere end i nasten alle
andre OECD-lande.

Den meget lave ledighed har fort til mangel pd arbejdskraft i mange private erhverv
og pa offentlige serviceomrader. Manglen pa arbejdskraft i byggeriet kulminerede 1
efterdret 2006 og er siden taget lidt af — men ligger fortsat pa et hojt niveau, jf figur
1.3a. I industrien begyndte manglen pa arbejdskraft forst at tage mearkbart til et styk-
ke ind i 2006, men siden er arbejdskraftmangelen foreget yderligere og naede et hi-
storisk hejt niveau i marts 2007. Ogsa kapacitetsudnyttelsen i industrien ligger hojt, jf.
Sfagur 1.3b.

| Figur1.3a Figur 1.3b
| Arbejdskraftmangel i industri og byggeri Outputgab og kapacitetsudnyttelse
Pct. (nettotal) Pct. (nettotal) Pct. Pct.
50 15 37 r8
2 - 6
40 12 ; H4
14 /!
30 Fo 0 J L2
20 " 6 . Y -0
. . L5
10 ‘mam\ 3 24\ L4
0 — o ————+ 0 34— -6
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
— Outputgab
— Bygge og anlaeg (sk.) — Industri (h.akse) Kapacitetsudnyttelse (h.akse)

Anm.: 1 figur 1.3b viser den lysebld kurve kapacitetsudnyttelsen i industrien (sesonkorrigeret) som afvigelse fra det
historiske gennemsnit.

Samtidig har opsvinget trukket et betydeligt antal personer ind pa arbejdsmarkedet.
Saledes voksede beskaftigelsen med godt 50.000 personer fra 2005 til 2006, mens
arbejdsstyrken forogedes med i storrelsesordenen 20.000 personer. De mange job-
dbninger har dermed ogsa styrket jobmulighederne for personer, som ellers har en
svagere tilknytning til arbejdsmarkedet.

Ud over oget erhvervsdeltagelse for unge mennesker og for herboende indvandrere
og efterkommere afspejler vaeksten i arbejdsstyrken navnlig oget tilgang af udenland-
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Kapitel 1. Sammenfatning

ske arbejdstagere som folge af indvandring fra blandt andet Usteuropa og pendling
fra Sverige og Tyskland. Hovedparten af opgangen i arbejdsstyrke og beskaftigelse
skonnes imidlertid at vare konjunkturbetinget. Det er ikke usedvanligt, at foreget
beskeftigelse i en konjunkturopgang for ca. en tredjedels vedkommende modsvares
af konjunkturbetinget stigning 1 arbejdsstyrken, navnlig som folge af at flere unge far
beskeftigelse.

| Tabel 1.1
Sken for udvalgte negletal for 2007 og 2008 sammenlignet med decemberredegarelsen samt
| decemberskennene for 2006 sammenlignet med de nu foreliggende nationalregnskabstal mv.
| 2006 2007 2008
| Dec. Maj" Dec. Maj Dec. Maj
| Realvaekst?, pct.
‘ BNP 3,3 3,2 2,2 2,2 1,2 1,2
| Privat forbrug” 4,2 3,4 2.2 2.4 1,2 1,2
| Offentligt forbrug” 1,1 1,2 1,3 1,3 1,1 1,1
| Eksportmarkedsvaekst 8,2 7,3 5,9 7,8 6,1 7,1
‘ Pct. af BNP
| Offentligt overskud 3,4 4,2 33 4,2 3,1 34
\ Betalingsbalanceoverskud 2,3 2,4 2,0 2.4 2,2 1,6
‘ 1.000 personer
| stigningisamlet beskaeftigelse 39 52 15 31 -2 -6
| Ledighed 125 124 112 105 112 108
‘ Stigning, pct.
| Kontantpris pa enfamiliehuse 21,0 20,6 6,0 4,0 2,0 2,0
| Forbrugerprisindeks 1,9 1,9 1,9 1,9 2,1 2,4
| Timefortjeneste, privat sektor 3,8 3,6 4,3 4,6 4,3 4,6
‘ Eksterne forhold
| Rente, 1-arigt flekslan, pct. 3,5 3,5 4,0 44 4,1 4,5
\ Do., 10-arig statsobligation 3,8 3,8 4,2 4,2 43 4,5
| Oliepris, $ pr. td. 65,0 64,9 64,0 65,0 63,0 63,0
| Dollarkurs, kr. pr. § 5,9 5,9 5,8 5,6 5,8 5,5
Oliepris, kr. pr. td. 381,4 385,7 372,3 361,4 366,4 347,8
1) Tallene for 2006 er nu baseret pa faktisk statistik.
2) De reale vakstrater for storrelserne pa forsyningsbalancen er nu opgjort pa grundlag af £edede fast-
prisstorrelser, mens der i decemberredegorelsen anvendtes 2000-priser, jf. boks 1.1 1 afsnit 1.3.
3) Realveksten i det offentlige forbrug er udtryk for vaeksten i resurseforbruget og ikke fremgangen i ser-
vicen og kan derfor ikke sammenlignes med realvacksten i det private forbrug.

Lonstigningerne 1 erhvervene er i den arlige Strukturstatistik opgjort til 3,6 pct. i
2000, hvilket er det samme som i 2005. Dermed har Strukturstatistikken i 2006 lige-
som 1 2005 vist noget storre lonstigning end den kvartalsvis Konjunkturstatistik!.

! Det er dansk Arbejdsgiverforenings érlige Strukturstatistik, der anvendes i @konomisk Redegorelse, og som skon-
nene over lonstigningstakten sigter mod at ramme. I modsaztning til DA’s kvartalsvise Konjunkturstatistik omfatter
Strukturstatistikken alle (skattepligtige) lonelementer og alle medlemsvirksomheder. Konjunkturstatistikken (som
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Lonstigningerne kan saledes ikke siges at have varet sarskilt lave 1 2006. I byggeriet,
hvor manglen pa arbejdskraft voksede tidligt i konjunkturforlebet, har lonstignings-
takten med 4,7 pct. 1 2006 varet noget hojere end gennemsnittet for erhvervene.

De nye trearige overenskomster i den private sektor indebzrer storre lonstigninger
end den foregiende overenskomst. Det gelder ikke mindst pa normallonsomridet,
hvor de aftalte satsforhojelser er ca. dobbelt sd hoje som i de foregiende tredrige
overenskomster. I lyset af det pressede arbejdsmarked er der risiko for, at de ret store
forhojelser af normallonssatserne vil sld fuldt igennem, og at der pd omraderne med
mindstebetaling vil blive givet forholdsvis store forhgjelser ved de lokale forhandlin-
ger 1 overenskomstperioden, som det for er sket 1 situationer med hej kapacitetsud-
nyttelse.

Pa denne baggrund skennes stigningen i timelonnen i den private sektor at vokse
med 4,6 pct. 1 bade 2007 og 2008. Det er i begge ar 0,3 pct.-enheder hojere end for-
udsat i decemberredegorelsen, jf fabel 1.1. Selv om lonstigningen ogsé foreges i andre
lande, herunder Tyskland, vil de skennede lonstigninger indebare en forringelse af
lonkonkurrenceevnen i fortsxttelse af udviklingen siden 2000. Den hojere effektive
kronekurs som folge af den vigende dollar trakker i samme retning.

Overskud pa de offentlige finanser

Blandt andet som folge af den kraftige hojkonjunktur er overskuddene pa de offent-
lige finanser sarlig store i disse ar. Som 1 mange andre vestlige lande har navnlig ind-
teegterne overrasket positivt.

I EU-landene er der betydeligt fokus pa, at de ekstraordinare indtegter anvendes til
konsolidering af de offentlige finanser. I Stabilitets- og Vakstpagten er der saledes
lagt vagt pé, at finanspolitikken skal vare tilbageholdende i gode tider med sigte pa
at forberede aldringen og undga konjunkturforsterkende finanspolitik.

Overskuddet pd de offentlige finanser er forelobig opgjort til 4,2 pct. af BNP i 2006.
Det er lidt mindre end det rekordheje overskud i 2005 pd 4,6 pct. af BNP. Blandt
andet som folge af fortsat lav ledighed og et hojt niveau for det private forbrug
skennes overskuddet 1 2007 at blive nzsten lige sa hejt som 1 2006. I 2008 forventes
en reduktion af overskuddet til 3%z pct. af BNP blandt andet som folge af en begyn-
dende normalisering af konjunktursituationen og det indregnede SP-bidrag.?

De store overskud de senere ar afspejler i betydeligt omfang midlertidige forhold,
herunder de sarligt gode konjunkturer, hoje skatteindtaegter blandt andet fra Nord-

udgor en vasentlig del af materialet til Danmarks Statistiks kvartalsvise summariske lonindeks for den private sektor)
viste en gennemsnitlig lonstigning pa henholdsvis 2,8 og 3,2 pct. i 2005 og 2006 mod Strukturstatistikkens 3,6 pct. i
begge ir.

2 Da SP-bidraget er privat opsparing, indgar det ikke i de offentlige indtaegter. Indregningen i 2008 reducerer det of-
fentliges indtagter fra personskatterne som folge af fradragsretten for bidraget. Modstykket er storre skattebetalinger,
nér de skattepligtige pensioner til sin tid udbetales.
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seen, og at befolkningssammensztningen i ojeblikket er gunstig med relativt mange i
de mest erhvervsaktive aldersgrupper. 1 takt med at disse bidrag falder bort, og be-
folkningssammenszatningen andres, vil de offentlige finanser blive svakket.

Danmarks Konvergensprogram 2006 (KP06) peger sdledes pa, at der vil veere omtrent ba-
lance pa de offentlige budgetter i midten af naste drti med den finanspolitik, der er
forudsat frem til 2010 og beregningstekniske antagelser derefter, jf. figur 1.4a. OMU-
gelden vurderes pd det pagzldende tidspunkt at andrage lidt over 15 pct. af BNP.
Det gkonomiske Rid, DREAM-gruppen og tidligere Velfardskommissionen har til-
svarende fremlagt beregninger, som viser, at de nuverende overskud er midlertidige.
De aktuelle overskud er derfor ikke udtryk for frihedsgraderne i den skonomiske po-
litik.

| Figur 1.4a | Figur 1.4b
Offentlig saldo ifalge Konvergensprogram Den offentlige saldo, 1971-2008
2006 samt DREAM og D@R
Pct. Pt. Pct. af BNP Pct. af BNP
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Kilde:  Danmarks Konvergensprogram 2006, Det @konomiske Rads Formandskab (DOR): Dansk Qkonomi Efterar 2006
og DREAM, november 2006.

Danmark bor i henhold til Stabilitets- og Vakstpagtens krav om en tilstreekkelig sik-
kerhedsmargen i forhold til underskudsgraensen pa 3 pct. af BNP som minimum ha-
ve en mellemfristet malsetning om en strukturel saldo i balance eller et underskud pa
ikke over %2 pct. af BNP.

De offentlige finanser i Danmark er mere volatile end i de fleste andre lande. 1 2003,
hvor den seneste kortvarige afmatning sluttede, var der sdledes et mindre underskud
pé de offentlige finanser. Kun to ir efter nidede overskuddet op pd et rekordhojt ni-
veau pi 4,6 pct. af BNP. Det afspejlede blandt andet en kraftig stigning i pensionsaf-
kastskatten som folge af store kursstigninger pé aktier og pa obligationer som folge
af rentefaldet, stigende olieindtagter med baggrund 1 hejere oliepriser og en styrkelse
af konjunktursituationen.

De offentlige finanser er meget folsomme overfor konjunkturbevagelser, jf. figur

1.4b, og de store overskud i disse dr er blandt andet en konsekvens af meget lav le-
dighed og hej kapacitetsudnyttelse. Overskuddene er dermed ogsa udtryk for, at de
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automatiske stabilisatorer far lov at virke og dermed isoleret set virker dempende pa
den private eftersporgsel, nar konjunkturerne er gode.

Blandt andet fordi de offentlige finanser er meget folsomme over for konjunkturbe-
veegelser, sving i oliepriser og bevagelser pa de finansielle markeder, er det serlig vig-
tigt, at finanspolitikken ikke tilretteleegges efter stillingen pa de offentlige finanser i
enkeltir. Det ville treekke i retning af destabiliserende okonomisk politik, og at der
ikke tages hensyn til de langsigtede finanspolitiske udfordringer.

Finanspolitikken har veret indrettet efter at forberede Danmark pa aldringen, som
fra nu af og mange artier frem vil svakke de offentlige finanser. Det var hensigten
med den sakaldte 2010-plan fra 2001, og det er omdrejningspunktet i Velferdsaftalen
fra juni 2006. Malet har varet en holdbar finanspolitik — dvs. en finanspolitik, som
betyder, at der ikke overvaltes krav om vasentlige stramninger pd senere generatio-
ner.

Den markante gzldsnedbringelse har sammen med reformerne af tilbagetraeknings-
systemet medfort, at finanspolitikken nu omtrent skennes at vere holdbar, selv om
den forventede stigning i antallet af @ldre er foreget vasentligt som folge af lengere
levetid. I det seneste Konvergensprogram fra november 2006 er vurderingen siledes
for forste gang, at der omtrent vil vaere rdd til de forventede merudgifter til flere «l-
dre de kommende édrtier, uden at der senere skal gennemfores markante zndringer i
beskatning, overforselssystemet eller i de offentlige servicestandarder.

Forudsetningen herfor har imidlertid vzret, at de store overskud i disse ar medgar til
at nedbringe den offentlige gald. Det medforer lavere rentebetalinger pa galden og
dermed — sammen med navnlig Velferdsaftalen — at der er plads til at finansiere sti-
gende xldreudgifter fremover, uden at der senere bliver store, vedholdende under-

skud.

Samlet vil antallet af personer over 70 ér stige med 225.000 frem til 2020 (42 pct.), og
med i alt 360.000 til 2030 (op mod 50 pct.). Det kan med uzndrede servicestandarder
medfore en forogelse af pleje- og sundhedsudgifterne pa ca. 15 mia. i 2020 og 30
mia. kr. 1 2030 (malt i 2007-niveau). Hertil kommer en stigning i udgifterne til folke-
pension — primart 1 drene inden tilbagetrakningsreformen treeder 1 kraft i medfor af
Velfzerdsaftalen — som kan opgores til ca. 35 mia. 1 2020 (malt i 2007-niveau).

Samtidig vil olie- og gasresurserne i Nordseen gradvis udtemmes, og produktionen
begynde at vige. Det vil kunne reducere de arlige offentlige indtagter fra olie- og gas-
aktiviteterne med 20-25 mia. kr. frem mod 2020.

Med Velferdsaftalen og nedbringelsen af den offentlige gaeld er der nu i store trek
plads til, at merudgifterne kan finansieres uden senere foregelser af beskatningen el-
ler andre stramninger af den ekonomiske politik. Frem mod 2019 vil finansieringen
blandt andet ske ved, at de aktuelle store overskud gradvis nedbringes.

Okonomisk Redegerelse - Maj 2007



Kapitel 1. Sammenfatning

I kraft af de betydelige overskud de senere ar ventes den offentlige nettogzld at blive
vendt til en lille formueposition i lobet af i 4r eller naste ar. Det var ogsa tilfaeldet i
decembervurderingen og i Konvergensprogrammet fra 2006. Nettoformuepositio-
nen afspejler, at den bogforte vardi af de statslige finansielle aktiver nu er storre end
veerdien af den offentlige gald (verdien af udestiende statsobligationer mv.).

Selv om den offentlige sektor har finansiel nettoformue, vil der imidlertid fortsat vz-
re en rentebyrde. De offentlige nettorentebetalinger udgoer siledes ca. 0,4 pct. af
BNP i 2007, selv om den bogforte vardi af de finansielle aktiver skonnes at overstige
passiverne. Det afspejler, at renteudgifterne pa geldsposterne er storre end de renter
og udbytter, som det offentlige oppebarer pa sine finansielle aktiver (som blandt an-
det omfatter ejerandele i DSB og Nationalbanken mv.). For at fa nettorentebetalinger
pé et nul, skal den finansielle nettoformueposition med den aktuelle sammensztning
af de finansielle aktiver vare i storrelsesordenen 10 pct. af BNP.

Den offentlige sektors nettogzld giver et ojebliksbillede af de finansielle nettoforplig-
telser, men fortzller selvsagt ikke noget om de fremtidige forpligtelser for den of-
fentlige sektor 1 form af stigende zldreudgifter og vigende skattegrundlag blandt an-
det fra Nordsoen.

Disse fremtidige nettoforpligtelser kan med udgangspunkt i Danmarks Konvergenspro-
gram 2006 beregnes til omkring 100 pct. af BNP3. Den aktuelle finansielle formuepo-
sition er dermed meget lille 1 forhold til de langsigtede finanspolitiske udfordringer,
som derfor stiller krav om markbare strukturelle overskud i disse ar for at sikre en
holdbar finanspolitik, jf &apite/ 5. De nuvaerende store saldooverskud afspejler sdle-
des, at finanspolitikken er tilrettelagt efter at kunne finansiere de fremtidige nettofor-
pligtelser. Konsekvensen af en holdbar linje i den okonomiske politik er, at der peri-
odevis er en mindre, positiv finansiel nettoformue.

1.2 Den internationale skonomi

Vaksten

BNP-vaksten pa verdensplan ndede op pa 5,2 pct. i 2006 og forventes at udgoere
omkring 5 pct. 1 2007 og 2008. Den globale vakst er dermed fortsat meget hej histo-
risk set, jf- figur 1.5a. Vakstforventningerne er lobende blevet oprevideret, og den tid-
ligere ventede afdempning i verdensekonomien er ikke indtruffet. Kun i USA er
vaeksten bremset op siden midten af 2006, men til gengald har Europa og dele af
Asien overrasket positivt. Det internationale vekstbillede med fremgang i blandt an-
det Tyskland og hej vekst i de nordiske lande medferer ret hoj markedsvakst for
danske eksport.

3Beregningerne inkluderer virkningerne af Velferdsaftalen, som i KPOG6 reducerer de fremtidige forpligtelser med
omkring 75 pct. af BNP som folge af storre beskaftigelse mv.
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Mens veksten 1 USA er dempet fra et niveau, der 14 vesentligt over det underliggen-
de vakstpotentiale, og risikoen for stigende inflation er reduceret, er vaksten i Euro-
pa foroget, og fremgangen er noget storre end hidtil antaget. Vzkstraten for Euro-
omrédet er siledes opjusteret med Y2 pct.-enhed i 2007 i forhold til decemberredego-
relsen.

Opsvinget 1 Europa tiltog i styrke 1 anden halvdel af 2006 i kraft af ogede investerin-
ger, hoj eksport og faldende ledighed. Det negative outputgab er gradvis ved at vere
lukket, og strukturproblemer pa arbejdsmarkedsmarkederne kan begynde at dempe
vaekstmulighederne. Serligt 1 Spanien og Tyskland har vaeksten overrasket positivt. 1
Tyskland er udviklingen i 2006 og begyndelsen af i dr pavirket af momsforhgjelsen
ved arsskiftet, og det ser nu ud til, at forhojelsen er hensigtsmaessigt timet i forhold til
konjunktursituationen. Vaksten i Italien og Frankrig er fortsat afdempet. De offent-
lige finanser er styrket i EU-landene, og der er fokus pa at sikre nodvendig konsoli-
dering.

| Figur 1.5a Figur 1.5b
| Global BNP-vakst siden 1970 Handelsvagtet BNP-vaekst i udlandet
Pet. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Til figur 1.5a: Tallene er fra IMF og kan derfor adskille sig lidt fra de ovrige anforte tal for den globale vakst,
som er fra EU-Kommissionen.
Kilde: IMF, EU-kommissionen, EcoWin og egne beregninger.

Vaksten er sdledes blevet mere ensartet i Europa og USA, og markedsvaksten for
danske industrivarer er blevet opjusteret, j fignr 1.5b. Vaeksten 1 Kina er udsadvanlig
sterk. Det kinesiske investeringsniveau og betalingsbalanceoverskud ligger meget
hojt, og der skal pd et tidspunkt ske en tilpasning i form af foreget privatforbrug i
Kina og bytteforholdsforbedringer eksempelvis via valutakursendringer.

Der er fortsat store globale ubalancer med kraftige amerikanske betalingsbalanceun-
derskud, som modsvates af store overskud navnlig i Kina og olieproducerende lande.
Det xndrede vakstbillede treekker 1 retning af at dempe ubalancerne, men virknin-
gerne har hidtil varet begraensede. Det ser fortsat ud til at vaere uproblematisk at fa
finansieret det store amerikanske underskud. Det kraver villighed til at oge behold-
ningerne af amerikanske veaerdipapirer trods en forholdsvis lav obligationsrente og
formentlig relativt begraensede afkastmuligheder pa kort sigt. Risikoen for et storre
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tilbageslag 1 USA ser ud til at vaere reduceret. Den indtrufne afmatning pa boligmar-
kedet og problemerne i subprime-markedet har ikke péavirket privatforbruget synligt,
og forventningen er, at vaksten 1 USA kan tage lidt til igen de nzste ar.

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
eksportindteegter som folge fortsat hoje ravare- og oliepriser. I OPEC-landene ser
det ud til, at de meget store eksportindtegter de senere ar i stigende grad kan medfe-
re storre importtraek blandt andet fra de vestlige lande.

Pengepolitikken 1 de store okonomier afspejler, at de befinder sig forskellige steder i
konjunkturforlebet.

I USA har centralbanken hzvet styringsrenten fra 1 pct. i juni 2004 til 5% pct. i juni
2000, jf. fugur 1.6a. Styringsrenten er siden hen blevet fastholdt, blandt andet fordi
inflationen har ligget forholdsvist hojt i en periode. Den amerikanske pengepolitik
balancerer hensynet til inflation og inflationsforventninger over for hensynet om at
undgi en unedig hird opbremsning. Det ventes, at den amerikanske centralbank
senker styringsrenten en enkelt gang i lebet af 2. halvir 2007. Den pengepolitiske
pause i USA kan blive forlenget, hvis presset pd kerneinflationen ikke aftager.

| Figur 1.6a | Figur 1.6b
Pengepolitiske renter i USA og Lange renter (10-arige statsobl.)
euroomradet i Danmark, Tyskland og USA
Pct.
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Kilde: EU-kommissionen og Ecowin.

Den 10-arige statsobligationsrente i USA er steget marginalt siden decembervurde-
ringen, jf. fignr 1.6b, og der forventes en moderat stigning i resten af 2007 og i 2008.

Bdde de korte og lange renter er steget mere i euroomradet end i USA siden decem-
bervurderingen. Det skal ses i lyset af, at Den Europaiske Centralbank har fastholdt
sin strategi med henblik pd at “normalisere” pengepolitikken og har hevet styrings-
renten to gange med hver 0,25 pct.-enheder siden december, jf. figur 1.6a. Styrings-
renten udgor p.t. 3,75 pct. De fortsat positive vakstudsigter for euroomradet kombi-
neret med en forholdsvis hoj pengemengde- og kreditvaekst kan give anledning til
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yderligere renteforhojelser i resten af 2007. Den korte markedsbestemte rente i euro-
omridet er sdledes opjusteret med 0,4 og 0,5 pct.-enheder 1 henholdsvis 2007 og
2008.

Den strammere pengepolitik i euroomradet har ogsa haft et gennemslag pd de lange
renter. Den 10-drige statsobligationsrente i euroomradet er siledes steget med mere
end 2 pct.-enhed siden decembervurderingen, jf. figur 1.6b. I resten af 2007 og i
2008 er forudsat en moderat stigning i de lange renter i euroomradet.

Rentespzndet mellem obligationer med hej og lav kreditvurdering er faldet betyde-
ligt det seneste par dr. Det indikerer, at risikopreemierne i ojeblikket er meget lave.
Der kan vere risiko for, at rentespandet stiger til et hojere niveau.

Dollarkurs og oliepris

Dollaren er siden december blevet svakket yderligere, jf- figur 1.7a. Den forudsatte
gennemsnitskurs er nedjusteres fra 587,50 til 556,90 kr. i 2007 og fra 587,50 til
552,90 k. 1 2008.

T juli 2006 toppede olieprisen forelabigt med en pris pa ca. 78 dollar pr. tende. Prisen
faldt siden til godt 50 dollar pr. tonde for derefter atter at stige 1 2007 uden at nd ni-
veauet fra 2000, jf. figur 1.7D.

| Figur1.7a Figur 1.7b
| Dollarkursen (kr. pr. $) Olieprisen i dollar og kroner
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Kilde: EcoWin.

Den aktuelle oliepris er lidt hojere end ventet 1 december. Pa basis af olie-futures-
priserne forudsattes en oliepris pa 65 dollar pr. tende i 2007, mod 64 dollar i decem-
berredegorelsen. I 2008 forudszttes olieprisen uzndret at aftage til 63 dollar pr. ton-
de. Der er ikke i forudsatningen om olieprisen i prognoseperioden indregnet mulige
storre politiske initiativer til nedbringelse af olieeftersporgslen, fx fra amerikansk eller
kinesisk side.
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1.3 Hovedtrak af det danske konjunkturbillede

Efter en relativt kraftig vaekst i det reale BNP pa godt 3 pct. i bade 2005 og 2006
ventes en gradvis afdempning af BNP-vaksten til 2%4 pct. 1 2007 og 174 1 20084, Af-
dempningen af vaksten vil indebzre en formindskelse af outputgabet, men det for-
ventes fortsat at vare positivt 1 2008.

Den imodesete afdempning af BNP-veksten er resultatet af en ventet reduktion af
vaeksten 1 alle hoveddele af eftersporgslen (bortset fra det offentliges eftersporgsel).
Der er overordnet ikke foretaget de store endringer af prognosen for udviklingen i
eftersporgsel og produktion i forhold til Qkonomisk Redegorelse, december 2006. Saledes
er skonnene over den reale BNP-vakst uendrede’.

Boks 1.1

Reale vaekstrater pa grundlag af henholdsvis kadede fastprisstorrelser og storrelser i
2000-priser

I denne @konomiske Redegarelse er de reale vakstrater for starrelserne pa forsyningsbalancen be-
regnet pa grundlag af k&dedefastprisstarrelser. Det vil sige, at den reale vakst i fx det private for-
brugi et givet ar beregnes som den procentvise vaekst i det private forbrug i det pagzldende ar op-
gjort i det forudgaende ars priseri forhold til det private forbrug aret for (i dette ars priser).

Dermed er angivelsen af de reale vakstrater nu i overensstemmelse med Danmarks Statistiks offici-
elle” reale vaekstrater (dvs. de vaekstrater, DS viser i sine trykte publikationer), sadan som de har va-
ret siden DS’ metode- og datarevision af nationalregnskabet i sommeren 2005.

| de foregaende @konomiske Redegerelser har de reale vaekstrater derimod varet beregnet pa fast-
prisstorrelser i 2000-priser. Denne opgerelsesmetode svarede til DS’ "officielle” fer sommeren 2005.
DS offentligger i dag sterrelserne i 2000-priser i elektronisk form i Statistikbanken.

| Okonomisk Redegorelse, december 2006 Vvistes i boks 1.1, s. 18 decemberskannene for vakstrater-
ne for hovedposter pa forsyningsbalancen som kadede fastprissterrelser ssmmenlignet med sken-
nene i 2000-priser. Der er som hovedregel kun mindre forskelle mellem de skennede vakstrater efter
de to opgerelsesmetoder. Saledes var der fx ingen forskel for sa vidt angar skennene over BNP-
vaksten i 2006, 2007 og 2008.

Generelt vil der vaere tendens til, at de reale vakstrater for fx det private forbrug pa grundlag af kae-
dede tal er lidt mindre end de tilsvarende vaekstrater pa grundlag af tal i 2000-priser, nar der er tale
om ar, der ligger efter2000 (bortset fra 2001, hvor de to vakstrater er ens). Det modsatte vil vaere
tilfeldet for ar fer 2000, hvor altsa de kaadede vakstrater i langt de fleste ar er sterst. /£ Gkonomisk
Redegarelse, august 2005, boks 1.2,s. 15, boks 1.3, s. 17 og appendiks 4.1, s. 112-114.

Beskaftigelsen ligger hojere og ledigheden lavere end ventet. Det tyder pd et lidt
storre pres pa resurserne end skennet i december, og i lyset af resultatet af fordrets
overenskomster i den private sektor er skonnet over lonstigningerne i 2007 og 2008
sat op. Blandt andet som folge af udviklingen pa arbejdsmarkedet er det offentlige
overskud sterre end ventet, mens omvendt overskuddet pa betalingsbalancen er
mindre.

* De reale vakstrater er nu opgjort pa grundlag af &adede fastprisstorrelser ligesom Danmarks Statistiks officielle”
vakstrater, mens der i decemberredegorelsen regnedes i 2000-priser, jf. boks 1.1.

5> En oversigt over prognosens endringer i forhold til Qkonomisk Redegorelse, december 2006 ex givet i tabel A.1 og figur
Ala-A.3b i appendiks 1.1.
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Den private indenlandske eftersporgsel

Husholdningernes reale disponible indkomst ventes 1 2007 og 2008 at vise en gradvis af-
dempet fremgang pa henholdsvis 1% og knap 1 pct. efter en forholdsvis stor stig-
ning i 2006 pd knap 3 pct.©

Den ventede afdempning af indkomststigningen, som vil bidrage til en hensigtsmaes-
sig reduktion af vaksten i den indenlandske eftersporgsel, skyldes for 2007 iser, at
den store stigning i aktieudbytter mv. sidste dr ikke ventes at fortsatte. For 2008
skyldes den yderligere afdempning en reduceret vakst i den reale lensum, hvortil
kommer indregningen af SP-bidrag i henhold til geldende lov, jf. afsnit 3.1.

I navnlig opsvingets forste par dr skete der en ret stor forogelse af forbrugskvoten
som folge af den lave rente, steerkt stigende ejerboligpriser og den betydelig forbed-
rede beskezftigelsessituation. I 2007 og 2008 ventes vaksten i det private forbrug at af-
dempes som folge af den langsommere indkomstfremgang, idet der dog ventes en
fortsat, men efterhinden meget moderat yderligere foregelse af forbrugskvoten.
Dermed skonnes forbrugsvaksten at blive henholdsvis 2%2 og 1% pct. i de to 4r mod
3% pct. 1 2006. Den ventede afdempning af forbrugsvaksten er en fortsattelse af
forlobet fra 2004 til 2000, jf. figur 1.8a.

Den aftagende stigning i forbrugskvoten skal ses pd baggrund af foregelsen af navn-
lig den korte rente og afdeempningen af prisstigningerne pa ejerboligmarkedet.

| Figur 1.8a | Figur 1.8b

| Realvakst i det private forbrug | Realvakst i de faste erhvervsinvesteringer
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Boligformuerne er steget realt med op imod 50 pct. siden 2003, og friverdierne er
foraget betydeligt, selv om lantagningen ogsa er giet op. Det er detfor ikke usand-
synligt, at forbrugsvaksten pa kort sigt bliver storre end skonnet.

Prisstigningerne for ejerboliger viste en klar afdempning i 3. kvartal 2006, og i 4.
kvartal var der et lille prisfald. Det skonnes, at stigningen i &ontantprisen for enfamiliehn-
se efter at have varet omkring 20 pct. 1 2006 vil gd ned til 4 pct. i 2007 og 2 pct. i
2008. Det svarer til uendret real kontantpris igennem de to ar pa landsplan.

¢ Den korrigerede” indkomst for husholdningerne, jf afinit 3.1.
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Tilsvarende ventes vaeksten 1 boliginvesteringerne at dempes fra 8 pct. 1 2006 til hen-
holdsvis 6 og 1 pct. 1 2007 og 2008.

Ogsi vaksten i de faste erbvervsinvesteringer skonnes at tage betydeligt af som folge af
den generelt aftagende vakst i okonomien og den hejere rente. Der ventes en for-
ogelse pa godt 5 pct. 1 2007 og 2 pct. i 2008 efter den kraftice opgang pd over 13 pct.
12000, jf. figur 1.8b.

Investeringskvoten for erhvervenes materielinvesteringer ventes at stige fortsat frem
til 2007 og derefter falde lidt 1 2008. For erhvervenes bygge- og anlaegsinvesteringer
stiger investeringskvoten svagt 1 hele prognoseperioden efter fald i den foregiende
periode.

| Tabel 1.2

Efterspergsel, import og produktion
| 2006 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Mia. kr. Realvaekst, pct.
| Privat forbrug” 796,0 1,0 4,7 4,2 3,4 2.4 1,2
| Offentligt forbrug” 418,3 0,7 1,6 1,1 1,2 1,3 1,1
\ Offentlige investeringer 30,2 -7,8 12,6 3,0 6,6 -7,8 1,0
| Boliginvesteringer 104,7 11,8 14,4 16,7 8,1 6,0 1,0
\ Erhvervsinvesteringer 230,5 -2,9 1,7 7,6 13,1 5,2 2,0

Lagerinvesteringer

(pct. af BNP) 10,3 -0,5 0,1 -0,1 0,4 0,0 0,0
| Indenlandsk efterspergsel 1590,1 0,2 4,1 4,3 4,9 2,6 1,3
| Eksport 849,4 -1,0 2,2 7.3 9,6 43 2,6
\ - heraf industrieksport 344,7 -2,6 2,0 7.4 7.7 4,4 3,6
| Samlet efterspargsel 2439,5 -0,2 3,5 5,3 6,5 3,4 1,7
| Import 801,9 -1,6 7,0 10,8 14,0 5,8 2,8
\ - heraf vareimport 531,5 -2,2 8,1 8,1 12,9 4,7 2,6

Bruttonationalprodukt

(BNP) 1637,6 0,4 2,1 3,1 3,2 2,2 1,2
| Bruttovarditilvakst (BVT) 1385,9 0,4 1,3 2,6 3,2 2,3 1,2
| -herafi private byerhverv 885,8 0,7 1,3 3,3 4,0 29 1,5

BNP pr. indbygger (1.000 kr.) 301,3 0,1 1,9 2,8 2,9 1,9 1,0
Anm.: De reale vaekstrater er nu opgjort pa grundlag af kedede fastprisstorrelser, jf. boks 1.1.

1) Realvaksten i det offentlige forbrug er udtryk for vaksten i resurseforbruget og ikke fremgangen i

servicen og kan derfor ikke sammenlignes med realvaeksten i det private forbrug.

Udenrigshandel og betalingsbalance

Den globale vakst er fortsat hoj i disse dr, omkring 5 pct. pr. dr, og markedsvaksten
for danske industrivarer skennes 1 bade 2007 og 2008 at ville vere over 7 pct. lige-
som i 2006.

Imidlertid ventes ogsa den reale vakst i eksporten af varer og tjenester at reduceres 1

2007 og 2008 til henholdsvis knap 5 og 22 pct. mod 9%2 pct. 1 2000, jf. fabe/ 1.2. Det
skyldes den hoje kapacitetsudnyttelse, en fortsat forringelse af lonkonkurrenceevnen
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og en svagt aftagende markedsvakst 1 2008. Hertil kommer, at de hoje vekstrater for
eksporten af sofragt i 2005 og 2006 ikke forventes at fortsette, jf afsnit 3.5.

Som folge af afbojningen af stigningen i eftersporgslen ventes den reale vakst i zzzpor-
ten af varer og tjenester at blive reduceret til henholdsvis knap 6 og 3 pct. i 2007 og
2008 efter den kraftige importstigning pa 14 pct. 1 2000.

Bytteforholdet tor varer og tjenester skennes at vaere stort set uendret 1 prognosepetio-
den. Sammen med den aftagende importvakst ventes det at indebare en stabilisering
af vare- og tjenestebalancen, som viser et overskud pd omkring 38 mia. kr. i bade 2007 og
2008 efter et betydeligt fald i overskuddet fra 73 mia. kr. i 2005 til 48 mia. kr. 1 2006.

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

Saldoen pa betalingsbalancens samlede lobende poster skonnes dermed efter en betyde-
lig reduktion fra knap 59 mia. kr. i 2005 til 39 mia. kr. 1 2006 at vise et noget mindre,
yderligere fald til 29 mia. kr. 1 2007 eller 1%2 pct. af BNP, jf. zabe/ 1.3. 1 2008 skonnes
betalingsbalanceoverskuddet at stabiliseres pa 2007-niveauet som resultat af den af-
dempede vakst i den indenlandske eftersporgsel.

Beskaftigelse, arbejdsstyrke og ledighed

Beskaftigelsen har 1 2. halvir 20006 ifelge de forelobige nationalregnskabstal ligget noget
hojere end skonnet i decemberredegorelsen. For hele 2006 angives den samlede be-
skaftigelse at vare vokset med 52.000 personer (1,9 pct.) eller 12.000 flere end skon-
net i december.

Niveauet for beskaftigelsen ved indgangen til 2007 har dermed varet hejere end
ventet. P4 denne baggrund er skonnet over stigningen i beskaftigelsen fra 2006 til
2007 sat op til 30.000 personer eller dobbelt sa meget som i december. Vurderingen
af forlobet 1 beskaftigelsen gennens 2007 har imidlertid ikke aendret sig, og det forven-
tes fortsat, at afdempningen af vaeksten i produktionen vil fore til et lille fald i be-
skaftigelsen 1 2008 — pa 6.000 personer.

Beskeftigelsesendringerne 1 2007 og 2008 sker hovedsagelig i de private erhverv. 1
offentlig service mv. antages beskaftigelsen at vokse med 1.000 personer i bade 2007
og 2008. Det finanspolitiske sigtepunkt er realvaeksten i resurserne til offentlig ser-
vice mv., mens fordelingen af de ekstra midler pa offentlig beskaftigelse og kob af
varer og tjenester fx i det private athenger af den konkrete prioritering blandt andet i
kommunerne.

Da ledigheden 1 2006 var stort set kendt 1 december, afspejler den storre beskaftigel-

sesvakst en tilsvarende storre vaekst i arbejdsstyrken, som pa trods af aldringen af den
danske befolkning nu skennes at vare foreget med nzxsten 20.000 personer i 2000.
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| Tabel 1.3
} Neggletal
| 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Stigning, pct.
\ Realt BNP 0,4 2,1 3,1 3,2 2,2 1,2
| Handelsvagtet BNP i udlandet 1,3 3,0 2,2 3,8 2,9 3,2
\ Eksportmarkedsvaekst (industrivarer) 3,9 6,1 5,5 7.3 7.8 7.1
| Lenkonkurrenceevnen i samme valuta -4,2 -1,8 -0,5 -0,8 -2,5 -0,9
| Industrieksport i faste priser -2,6 2,0 7,4 7,7 4,4 3,6
| Timelon 3,7 2,8 3,6 3,6 4,6 4,6
| Forbrugerprisindeks 2,1 1,2 1,8 1,9 1,9 2,4
| Kontantpris pa enfamiliehuse 3,1 8,8 17,4 20,6 4,0 2,0
| Eksportpriser, varer -0,7 1,4 5,4 2,7 1,4 1,3
| Importpriser, varer -1,5 1,0 3,9 2,8 1,1 1,1
| Bytteforhold, varer 0,8 0,4 1,4 0,2 0,2 0,2
\ Timeproduktivitet i private byerhverv 2,7 0,8 1,0 0,7 1,4 2.3
| Real disponibel indkomst, husholdninger” 3,1 3,8 1.8 2,9 1,8 0,9
‘ Arbejdsmarked
| Arbejdsstyrke (1.000 personer) 2.877 2.883 2.884 2.902 2.914 2.911
| Beskaftigelse (1.000 personer) 2.706 2.707 2.726 2.778 2.808 2.802
- heraf i privat sektor 1.886 1.886 1.908 1.961 1.991 1.984
| - herafi offentlig forvaltning og service 820 821 818 816 817 818
\ Beskaftigelse (&ndring, pct.) -1,3 0,0 0,7 1,9 1,1 -0,2
| Ledighed (1.000 personer) 171 176 157 124 105 108
| Efterlensmodtagere 60-64 ar (do.) 105 111 118 125 145 145
\ Ledige i pct. af arbejdsstyrken 5,9 6,1 5,5 4,3 3,6 3,7
| Ledige i pct. af arbejdsstyrken, EU-def. 5,4 5,5 4,8 3,8 3,3 34
‘ Obligationsrenter, valutakurs
| 10-arig statsobligation (pct. p.a.) 4,3 4,3 34 3,8 4,2 4,5
| 30-arig realkreditobligation (do.) 5,4 5,3 4,4 5,1 5,4 5,6
‘ Effektiv kronekurs (1980=100) 101,2 102,2 101,6 101,6 102,9 103,0
‘ Betalingsbalance oqg udlandsgeld
| Vare- og tjenestebalancen, mia. kr. 87,5 72,0 73,4 47,5 37,8 37,5
\ Betalingsbalancen (do.) 48,3 44,7 58,7 39,4 28,5 28,9
| Do.ipct. af BNP 3,4 3,1 3,8 24 1,7 1,6
| Nettofordring pa udlandet, mia. kr. -170,3 -92,7 20,2 -34,0 -5,0 24,0
‘ Do. i pct. af BNP -12,2 -6,4 1,3 -2,1 -0,3 1,4
‘ Offentlige finanser
\ Offentlig saldo, mia. kr. -1,4 279 71,8 69,1 71,0 59,3
| Do.ipct. af BNP -0,1 1,9 4,6 42 42 33
| Off. bruttogaeld (@MU gaeld), mia. kr. 641,7 641,9 563,1 494,5 440,8 382,7
‘ Do. i pct. af BNP 45,8 44,0 36,3 30,2 25,8 21,6
| Skattetryk, pct. af BNP? 48,1 49,4 50,4 48,8 48,0 47,2
Udgiftstryk (do.) 54,2 53,9 51,7 50,2 49,2 49,1
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 dakker over en stigning 1 navnlig de unges erhvervsdeltagelse som folge af hoj-
konjunkturen, oget indvandring fra de osteuropziske EU-lande og de arbejdsmar-
kedspolitiske foranstaltninger, der mere end opvejer den demografisk betingede ten-
dens til faldende arbejdsstyrke, jf. afsnit 4.2.

Det ventes fortsat, at arbejdsstyrken vil vare stort set uendret gennem 2007 og 2008
siledes, at drsgennemsnittet vokser med godt 10.000 personer i 2007 og falder en
smule i 2008.

Den registrerede /fdighed er siden udarbejdelsen af decemberredegorelsen faldet mere
end skonnet. I de to senest belyste méneder, februar og marts 2007, er nedgangen i
den registrerede ledighed imidlertid taget vasentligt af, men denne udfladning af fal-
det er indtradt lidt senere og pa et lidt lavere niveau end ventet. Inklusive aktiverede
dagpengemodtagere er ledigheden dog stadig faldet en del i de to sidste maneder.

Det er lagt til grund, at den registrerede ledighed kan falde lidt yderligere igennem
resten af 2007, mens der i lobet af 2008 ventes en svag stigning. Dermed vil arsgen-
nemsnittet for ledigheden blive 105.000 personer i 2007 (3,6 pct. af arbejdsstyrken)
og 108.000 personer 1 2008. I 2005 og 2006 udgjorde ledigheden henholdsvis
157.000 og 124.000 personer.

Forventningen om et fortsat meget lavt niveau for den registrerede ledighed i 2008
skal ses pa baggrund af en foregelse af aktiveringsindsatsen i henhold til Velferdsaf-
talen. Bruttoledigheden (registreret ledige plus aktiverede dagpengemodtagere) kan
dermed vokse med op imod 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 vaere foreneligt med en stabil lonud-
vikling. De beregnede skon pa basis af de seneste oplysninger, herunder fordrets ove-
renskomster, peger siledes p4, at den strukturelle ledighed ligger pa 5-5%2 pct. af ar-
bejdsstyrken. Der er usikkerhed om niveauet. Denne usikkerhed skonnes normalt til i
storrelsesordenen 2-1 pct.-enhed. Med et aktuelt ledighedsniveau pa omkring 3,7
pct. er ledigheden med stor sandsynlighed under det strukturelle niveau, jf. afsnit 4.2.

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 den vigende indenlandske efter-
sporgselsvakst.

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 pi arbejdsmarkedet.
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Samtidig er der udtalt mangel pa arbejdskraft pa en raekke omrader, herunder ikke
mindst byggeriet. Her angiver ca. 35 pct. af virksomhederne, at de ikke kan £ deekket
deres behov for arbejdskraft. Ogsd i den mere internationalt konkurrenceudsatte in-
dustri har der siden midten af 2006 varet en klar stigning i manglen pé arbejdskraft —
og industrivirksomhedernes kapacitetsudnyttelse er oget betydeligt til et historisk hojt
niveau.

Len og priser

Forarets overenskomster i den private sektor har afspejlet den hoje eftersporgsel ef-
ter arbejdskraft, og det mé ventes, at lonstigningstakten tager til 1 2007 og 2008. Efter
en stigning i timelonnen pa det private arbejdsmarked pad 3,6 pct. i 2006 regnes sale-
des med en foregelse af stigningen til 4,6 pct. i bide 2007 og 2008.

Det vil i begge ar vare 0,3 pct.-enheder mere end den beregningstekniske lonforud-
setning 1 decemberredegorelsen. Selv om ogsa lenstigningerne i udlandet ventes at
blive foreget, indebzrer lonskennene, at danske virksomheders lenkonkurrenceevne
som navnt vil blive yderligere forringet. Forogelsen af den effektive kronekurs 1 2007
som folge af den lavere dollarkurs bidrager til forringelsen af konkurrenceevnen.

Stigningen 1 forbrugerpriserne ventes 1 2007 at blive 1,9 pct. ligesom i 2006. Skennet er
uzndret 1 forhold til decemberredegorelsen.

12008 ventes stigningen i forbrugerpriserne at ga op til 2,4 pct. Inflationsskonnet er
opjusteret med 0,3 pct.-enheder som folge af opjusteringen af lonstigningen.

1.4 Den offentlige saldo og finanspolitikken

Overskuddet pa de offentlige finanser i 2006 er forelobig opgjort til 69 mia. kr. (4,2
pct. af BNP). Det er lidt mindre end overskuddet i 2005 pa 71%4 mia. kr. (4,6 pct. af
BNP).

Med afsxt i et fortsat hojt aktivitetsniveau skonnes et overskud pd 71 mia. kr. (4,2
pct. af BNP) 1 2007, som ventes at aftage til 594 mia. kr. (3,3 pct. af BNP) i 2008, jf.
Srgur 1.9a. Det lavere overskud i 2008 skal blandt andet ses i lyset af den forudsatte
gradvise normalisering af konjunkturerne. Skennet for den offentlige saldo 1 2008 er
baseret pd beregningstekniske forudsatninger om finanspolitikken.

1 2004-2008 udger de faktiske overskud knap 3% pct. af BNP i gennemsnit, mens
de beregnede strukturelle overskud (hvor der korrigeres for konjunkturerne og de
ekstraordinare indtegter) skonnes at udgere knap 172 pct. af BNP. Forskellen mel-
lem de faktiske og strukturelle overskud er dermed ca. 2% pct. af BNP i gennemsnit.
Det er med til at understrege, at en vaesentlig del af overskuddene i disse ér er af
midlertidig karakter.
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Gennemsnittet af de strukturelle overskud 1 perioden 2004-2008 ligger i den ovre en-
de af det mellemfristede malinterval, der tilsiger strukturelle overskud pa %2-1%2 pct.
af BNP frem mod 2010, jf. Danmarks Konvergensprogram 2006.

De store overskud pa de offentlige finanser bidrager til, at den offentlige @MU-gzld
skonnes at blive reduceret fra godt 30 pct. af BNP i 2006 til godt 21%2 pct. af BNP i
2008, svarende til et fald pa ca. 122 mia. kr. Dermed er nedbringelsen af @MU-
gelden pa forkant med malsatningen 1 den oprindelige 2010-plan, /£ figur 1.9b.

| Figur1.9a | Figur 1.9b
Offentlig saldo - faktisk og strukturelt Udviklingen i @®MU-g=lden og
nettog=lden
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Anm.: I den oprindelige 2010-plan blev @MU-gzlden reduceret fra godt 48 pct. af BNP i 2000 til 272 pct. af BNP
i 2008 (og yderligere til 23%2 pct. af BNP i 2010), mod nu skennet 21% pct. af BNP i 2008. Tallene for
OMU-gzlden i den oprindelige 2010-plan kan imidlertid ikke sammenlignes umiddelbart med de tal, der nu
foreligger for OMU-gzlden. Siden udarbejdelsen af den oprindelige 2010-plan har en rekke tekniske forhold
— uden betydning for kravene til finanspolitikken og de offentlige finansers holdbarhed — siledes oget ni-
veauet for OMU-gzlden mélt i kr. Det vedrorer blandt andet ATP’s beholdning af statsobligationer, der ikke
leengere fradrages i opgorelsen af @MU-gzlden, en historisk oprevision af @MU-gzlden foretaget af Dan-
marks Statistik og storre genudlan til statsgaranterede enheder mv. P4 den anden side indebar data- og me-
toderevisionen af nationalregnskabet i sommeren 2005 et hojere niveau for BNP, hvilket isoleret set har re-
duceret galdskvozen. 1 figur 1.9b er @MU-gzldskvoten i den oprindelige 2010-plan sogt korrigeret for disse
tekniske forhold for at oge sammenligneligheden med de nuvarende tal.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa baggrund af de skonnede offentlige overskud i 2007 og 2008 kan den offentlige
nettogzld pa 2'2 pct. af BNP i 20006, blive vendt til et (netto) finansielt tilgodeha-
vende pa knap 2 pct. af BNP 1 2007 og 5 pct. af BNP 1 2008.

Der vil fortsat vare nettorentebetalinger (pd ca. 0,4 pct. af BNP 1 2007 og 0,3 pct. af
BNP 1 2008), selvom der er en lille offentlig nettoformue. Det afspejler, at forrent-
ningen (ekskl. verdi-/kursreguleringer) af passiverne — herunder statens obligations-
gaeld — er storre end forrentningen af aktiverne, jf afsnit 1.1.

En holdbar finanspolitisk strategi — som sigter pa at sikre plads til stigende ldreud-
gifter i fremtiden — kraver overskud pa de offentlige finanser i disse ar, og dermed at
den udestidende offentlige gzld i en periode er mindre end den bogforte verdi af fi-
nansielle offentlige aktiver som fx ejerandele i DSB og Nationalbanken samt de of-
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fentlige aktiebesiddelser. Navnlig som folge af flere @ldre og vigende indtzgter
fra Nordse-aktiviteterne forventes overskuddene at falde gradvis i de kommende ar.
1 Danmarks Konvergensprogram 2006 er der omtrent balance pa de offentlige finanser i
2014 med afszt i de finanspolitiske prioriteringer frem til 2010 og de beregningstek-
niske antagelser i drene derefter, jf afsnit 1.1.

1 2006 udviser den offentlige saldo i Danmark det storste overskud blandt EU15-
landene, jf. figur 1.10a. Det var ogsa tilfeldet 1 2005. Samtidig er det kun Luxemburg
og Irland 1 EU15, der har en lavere @MU-gaeldskvote end Danmark, /£ figur 1.100.

| Figur 1.10a | Figur 1.10b

| Offentlig saldo i EU15-landene i 2006 | Offentlig geeld i EU15-landene i 2006
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Kilde: EU-kommissionen (Economic Forecast Spring 2007) og tal fra Danmarks Statistik vedr. Danmark. Den offentli-
ge saldo er opgjort pa EDP-form, hvilket er stort set sammenfaldende med overskuddet pa nationalregn-
skabsform, idet overskuddet i ATP ikke lengere indgar i EDP-opgorelsen. Pa tilsvarende mide er OMU-
gaxlden opgjort uden fradrag for ATP’s beholdning af statsobligationer, jf &apitel 5.

I prognosen er der forudsat en realvaekst i resurserne til offentlig service mv. — det
offentlige forbrug — pa 1,3 pct. i 2007 og 1,1 pct. 1 2008. Det bygger pd forudsatnin-
gerne 1 Danmarks Konvergensprogram 2006, og der er tale om uandrede vakstrater i for-
hold til decemberredegorelsen. For 2006 er realveksten 1 det offentlige forbrug fore-
lobig opgjort til 1,2 pct. efter en vaekst pd 1,1 pct. 1 2005.

De forelobige tal for de offentlige finanser i 2006 afspejler ikke de endelige regnska-
ber for kommuner og amter, som peger i retning af hojere nominelt offentligt for-
brug pa i sterrelsesordenen 1-2 mia. kr. Omvendt tyder nye regnskabsoplysninger pa,
at indtaegterne fra selskabsskatten i 2006 kan blive hojere end 1 Danmarks Statistiks
forelobige opgorelse. I begyndelsen af juni offentliggor Danmarks Statistik revidere-
de tal for de offentlige finanser i 2006, hvor der er taget hojde for de nyeste regn-
skabsoplysninger.

Malt ved den sdkaldte et-drige finanseffekt skonnes finanspolitikken aktuelt at have

en neutral virkning pa den ekonomiske aktivitet 1 2007, og det gxlder stort set ogsa
for arene 2005-07 under ét.
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Den neutrale finanspolitik i 2007 felger blandt andet af et forudsat fald i de offentli-
ge investeringer 1 kolvandet af ekstraordinzrt hoje kommunale anlegsudgifter i 2006.
Det forudsatte fald i investeringsomfanget er blandt andet baseret pd de kommunale
budgetter for 2007. Med hensyn til 2006 kan skonnet for aktivitetsvirkningen blandt
andet pavirkes af de nye oplysninger om kommuner og amters regnskaber.

Den neutrale finanspolitik 1 2007 skal ses 1 lyset af, at den skonomiske aktivitet i for-
vejen er hoj, og at der vurderes at vere et betydeligt pres pd arbejdsmarkedet.

Stramhedsgraden i finanspolitikken for 2008 er ikke fastlagt pa nuvarende tidspunkt.
Prognosen for de offentlige finanser i 2008 bygger siledes hovedsageligt pd bereg-
ningstekniske forudstninger, idet den konkrete finanspolitiske prioritering for 2008
forst vil foreligge i august i forbindelse med prasentationen af finanslovforslaget.

Forudsxtningerne indregner bidrag til den Sztlige Pensionsopsparing fra 2008, hvil-
ket folger af gxldende lov. Desuden er det beregningsteknisk forudsat, at arbejds-
markedsbidraget svarer til 8 pct. 1 2008, hvilket er uandret i forhold til 2007.

Med det aktuelt hoje aktivitetsniveau i dansk skonomi, udsigt til foregede lonstignin-
ger og fortsat kraftig vaekst i udlandet kan en tilbageholdende linje i finanspolitikken
bidrage til at sikre en bled landing. Tilbageholdenhed i finanspolitikken kan siledes
sammen med kommende gradvise rentestigninger bidrage til, at vaksten i efter-
sporgslen dempes, og at presset pa arbejdsmarkedet dermed reduceres. I lyset af den
store udbredelse af variabelt forrentede boliglin er den aktivitetsdempende virkning
af en hojere kort rente storre end tidligere.

| Figur1.11a Figur 1.11b
Outputgab i dansk skonomi og Stigning i lanomkostninger i Danmark og
euroomradet udlandet (industri)
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. Pct.
345 r3 8 1 r8
2 2
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Kilde: Danmarks Statistik, EU-kommissionen (Economic Forecast Spring 2007) 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 kolvandet af den afdem-
pede okonomiske vakst i perioden 2001-2003. I takt med vendingen i konjunkturer-
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ne er outputgabet blevet positivt og skennes at udgere i storrelsesordenen 2 pct. af
BNP i 2006 og 2007, jf- figur 1.11a. Det understotter, at der er hoj kapacitetsudnyttel-
se 1 dansk okonomi. I 2008 ventes en indsnavring af outputgabet, idet BNP skennes
at vokse forholdsvist moderat med 14 pct.

I lyset af de indgiede overenskomster for den private sektor og presset pa arbejds-
markedet skennes lonstigningerne 1 2007 og 2008 at blive hgjere end i 2006. Lon-
stigningerne 1 Danmark vil formentlig fortsat ligge hojere end i udlandet, hvor stig-
ningen i lenomkostningerne dog ogsa ser ud til at veere pa vej op, jf. figur 1.11b.

Danmark er lengere fremme i konjunkturforlebet end euroomradet, hvor det bereg-
nede negative outputgab forst lukkes frem mod 2008. De sterkere danske konjunk-
turer bidrager til, at ECB’s pengepolitik kan fremstd forholdsvis lempelig efter dan-
ske forhold.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2007

29






Appendiks 1.1 Resumé af prognosens @ndringer

Appendiks 1.1
Resumé af prognosens @&ndringer

12006 udgjorde den reale BNP-vakst 3,2 pct. (kaedet, jf boks 1.7 1 afsnit 1.3). 1 2007
og 2008 ventes en gradvis aftagende BNP-vaekst pa henholdsvis 2,2 og 1,2 pct.
blandt andet pd baggrund af det stramme arbejdsmarked.

Skennene for BNP-vaksten er uendrede i forhold til Qkonomisk Redegorelse, december
2006, og der er kun foretaget mindre andringer af skonnene over udviklingen i efter-
sporgslen, hvor der fortsat ligeledes ventes en afbejning af vaeksten. Ledigheden er
justeret ned og i lyset heraf og af de vedtagne overenskomster er skonnene over lon-
stigningen 1 bade 2007 og 2008 sat op til 4,6 pct. Det noget storre pres i skonomien
end tidligere vurderet har bidraget til, at overskuddet pa de offentlige finanser er ju-
steret op, mens skennene over overskuddet pa betalingsbalancen er justeret ned.

1 tabel A1 og figur A.1a-A.6b er vist skennene for centrale samfundsekonomiske
storrelser og eendringerne heri i forhold til decemberredegorelsen.

| Tabel A.1

Sammenligning med vurderingen i december af skennene for 2007 og 2008 pa udvalgte

Omrader
| 2007 2008
| Dec. Maj Dec. Maj
| Realvakst', pct.
| Privat forbrug” 2,2 2,4 1,2 1,2
| Samlede offentlig eftersporgsel 0,5 0,7 1,1 1,1
| - heraf offentligt forbrug” 1,3 1,3 1,1 1,1
\ - heraf offentlige investeringer -10,0 -7,8 1,0 1,0
| Boligbyggeri 6,0 6,0 1,0 1,0
| Faste erhvervsinvesteringer 5,4 53 2,0 2,2
\ | alt endelig indenlandsk efterspgrgsel 2,5 2,5 1,3 1,3
| Lageraendringer (pct. af BNP) 0,0 0,0 0,1 0,0
| 1altindenlandsk efterspargsel 2,5 2,6 1,3 1,3
| Eksport 4,7 4,8 2,8 2,6
| - heraf industrieksport 4,6 43 3,7 3,5
| Ssamlede efterspargsel 33 3,4 1,8 1,7
| Import 5,5 5,8 3,1 2.8
\ - herafvareimporta' 5,0 4,9 3,4 2,9
| BNP 2.2 2.2 1,2 1,2
| Bruttoveerditilvaekst 2,2 2,3 1,2 1,2

- herafi private byerhverv‘” 2,6 2,9 1,4 1,5
1) Nu p4 grundlag af kaedede fastprisstorrelser mod 2000-priser i december, jf. boks 7.7 i afsnit 1.3.

2) Realvaksten i det offentlige forbrug er udtryk for vaksten i resurseforbruget og ikke fremgangen i

servicen og kan derfor ikke sammenlignes med realvaeksten i det private forbrug.
3) Ekskl. skibe og fly samt energi.
4) Ekskl. bolighenyttelse og sotransport.
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Tabel A.1 (fortsat)

Sammenligning med vurderingen i december af skennene for 2007 og 2008 pa udvalgte

omrader
2007 2008

Dec. Maj Dec. Maj
/£ndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt 2 11 -2 -3
Beskaftigelse, i alt 15 31 -2 -6
- heraf i den private sektor 14 30 -3 -7
- heraf i offentlig forvaltning og service 1 1 1 1
Ledighed -13 -19 0 3
Stigning, pct.
Eksportpriser, varer 1,7 1,4 1,4 1,3
Importpriser, do. 1,1 1,1 0,8 1,1
Bytteforhold, do. 0,6 0,2 0,6 0,2
Kontantpris for enfamiliehuse 6,0 4,0 2,0 2,0
Forbrugerprisindeks 1,9 1,9 2,1 2,4
Timelen 4.3 4,6 4,3 4,6
Real disponibel indkomst, privat sektor 3,4 3,0 1,8 2,6
Do., husholdninger” 2,2 1,8 1,4 0,9
Timeproduktiviteten i private byerhverv® 1,9 1,4 1,6 2,3
Pct. p.a.
Rente 1-arigt flekslan 4,0 4,4 4,1 4,5
Rente, 10-arig statsobligation 4,2 4,2 4,3 4,5
Rente, 30-arig realkreditobligation 5,5 5,4 5,6 5,6
De centrale balancesteorrelser
Betalingsbalancesaldo 35,0 28,5 39,5 28,9
Offentlig saldo 56,0 71,0 56,2 59,3
Ledighed (1.000 personer) 112 105 112 108
Eksterne forudsetninger
Handelsvagtet, BNP-vaekst i udl., pct. 2,6 2,9 2,6 3,2
Eksportmarkedsvaekst, pct. 5,9 7.8 6,1 7.1
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 5,8 5,6 5,8 533
Oliepris, US-$ pr. td. 64,0 65,0 63,0 63,0
Oliepris, kr. pr. td. 372,2 361,4 366,4 347,8

5) Korrigeret, jf. tabel 3.1.

0) Ekskl. bolighenyttelse og sotransport.
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Figur A.1b

| FigurA.1a
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| FigurA.2a Figur A.2b
| £ndringer i arbejdsstyrken Ledigheden
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| FigurA.3a Figur A.3b
| Stigning i timelgnnen Stigning i forbrugerpriserne
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Den reale BNP-vakst er nu pa grundlag af kaedede fastprisstorrelser, mens der i decemberredegorelsen an-

vendtes 2000-priser.
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| FigurA.4a | FigurA.4b
| Realvaekst i det private forbrug | Realvaekst i de faste erhvervsinvesteringer
Pct. Pct. Pct. Pct.
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| Figur A.5a | Figur A.5b
| Realveekst i eksporten af varer og tjenester | Realvaekst i importen af varer og tjenester
Pct. Pct. Pct. Pct.
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| Figur A.6a | Figur A.6b
Saldoen pa betalingsbalancens labende Saldoen pa de samlede offentlige finanser
poster
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. Pct.
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Anm.: De reale vakstrater for forbrug, investeringer samt eksport og import er nu pa grundlag af kedede fastpris-

storrelser, mens der i decemberredegorelsen anvendtes 2000-priser.
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2. International gkonomi og finansielle markeder

Vaksten i verdensokonomien har ligget over 5 pet. i arene 2004-06, hvilket er meget hojt. Mens
der som ventet er sket en mindre opbremsning i USA fra midten af 20006, er vaksten i en rakke
andre regioner fortsat hgj. Der er saledes ikke indtruffet en egentlig afdampning. Den hoje globa-
le veekst ventes i prognoseperioden at fortswtte omkring eller lige under 5 pet. i 2007 og 2008.
Risikobilledet prages fortsat af de globale ubalancer, mens sandsynligheden for et tilbageslag i
USA nu synes mindre end i december. Den amerikanske centralbank har holdt en panse i rente-
andringerne siden sommeren 2006 og meget tyder pa, at styringsrenten forbliver uwndret i nogen tid,
indtil der kommer Rlare tegn pa et mindre inflationspres.

Opsvinget tiltog i styrke i anden halvdel af 2006 i enroomridet, sa okonomien i 2006 voksede med
den storste vakstrate siden 2000. Hermed er det negative outputgab ved at vere Inkket. Blandt de
store eurolande havde Spanien den kraftigste vakst i 2006, og den tyske okonomi udyiklede sig og-
sa gunstigt. Derimod var vaksten i Italien og Frankrig fortsat afdempet. Den relativt kraftige
vakst i enroomradet skal ses i lyset af de ggede investeringer og den gunstige ndvikling pa arbejds-
markederne med stigende beskaftigelse og faldende ledighed. Specielt udviklingen i Tyskland overra-
skede positivt i 2006, om end en del af den kraftige vekst i den indenlandske eftersporgsel i andet
halvar 2006 kan tilskrives effekter af den tidligere varslede tyske momsforbojelse pr. 1. jannar
2007. I enroomridet bar den europaiske centralbantk fastholdt sin strategi om at “normalisere” den
pengepolitiske rente, som ventes at stige yderligere i prognoseperiode.

Vaksten i Storbritannien tiltog i 2006 til 2% pet. Fremgangen trakkes af den indenlandske efter-
sporgsel, herunder blandt andet af det private forbrug, der blandt andet er pavirket af udviklingen i
boligpriserne. BNP-vaksten skonnes at blive pa 2,8 pet. 0g 2,5 pet. i henboldsvis 2007 og 2008.

I 2006 voksede bide svensk og norsk okonomi med vekstrater pa omkring 42 pet. 1 Sverige ven-
tes hojkonjunkturen at fortsette, 0g BNP-vaksten skonnes at ndgore 3,8 pet. og 3,3 pet. i hen-
holdsvis 2007 og 2008. Den okonomiske vakst i fastlands-INorge skonnes at dempes en anelse til
3,7 pet. 0g 2,5 pet. i henholdsvis 2007 og 2008, hvor presset pa arbejdsmarkedet er mere udpraget.

I Asien er vaksten nandret hoy, drevet frem af iser stigende eksport. Dette gelder iser Kina, som
Jortsat forventes at have vasktrater pa over 10 pet. For en rakke andre lav- og mellemindkomstian-
de er de typiske, forventede vekstrater pa 5-8 pet. I Japan, hvor indkomstniveanet pr. capita allere-
de er hojt er vekstraterne vasentlig lavere. 1 akstforlobet har veret en smule ujevnt og faren for for-
nyet deflation synes ikke belt overstdet, men opsvinget ma alligevel vurderes som solidr.

Endelig er vakstudsigterne positive i en rakke lande i Afrika og Latinamerika pa grund af hoje
olie- og ravarepriser, som har medfort storre eksportindiagter og dermed foroget den indenlandske
eftersporgsel. Samme effekt gor sig gaeldende for de olieproducerende lande, bvor de senere ars kraftige
veekst i olieindtwgterne i stigende grad ser ud #il at medfore storre eftersporgsel efter varer fra blandt
andet EU-omridet.
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Der er risiko for, at det for tiden lave rentespand mellem obligationer med boj og lav kreditvurdering
stiger 1l et hojere niveau, som svarer til de bistoriske erfaringer. En sadan korrektion kan fa folge-
virkninger for andre dele af de finansielle markeder.

2.1 Indledning

Vzksten i verdensokonomien ligger fortsat pd omkring 5 pct. hvilket i historisk per-
spektiv er et hojt niveau, jf. figur 2.7a. Mens der som ventet er sket en mindre op-
bremsning i USA, er veksten i en reekke andre regioner fortsat hej, jf. fiour 2.7b. Ikke
mindst udviklingen i Europa har overrasket positivt. Siden @konomisk Redegorelse,
december 2006 er vxkstskonnene opjusteret en smule. Som helhed forventes en

fortsat hoj vakst i verdensekonomien i prognoseperioden, om end en smule lavere
end i 2000.

Opbremsningen i den amerikanske vaekst kan iser henfores til en afmatning pa bo-
ligmarkedet og et deraf folgende fald i boliginvesteringerne. Ogsd erhvervsinveste-
ringerne har varet faldende, mens der ikke har kunnet konstateres nogen afsmittende
virkning pa privatforbruget, der fortsat understottes af en lav ledighed og pane lon-
stigninger.

I Europa har navnlig udviklingen i Tyskland varet positiv. I 2006 stimulerede den
planlagte momsforhejelse pr. 1. januar 2007 eftersporgslen. Opsvinget forventes at
vere tilstreekkeligt robust til, at det vil kunne fortsztte 1 2007-08, dog med lidt lavere
veaekstrater end 1 2006.

Den japanske okonomi synes at vaere nogenlunde pa sporet, om end vakstforlobet
har vaeret forholdsvist ujevnt. Vakstraterne 1 det ovrige Asien er fortsat meget hoje,
iser i Kina, hvor den érlige vakst er pa over 10 pct. pa trods af mindre stramninger
af den gkonomiske politik.

| Figur2.1a Figur 2.1b
| BNP-vaekst i Verdensgkonomien Kvartalsvakst, USA, euroomradet og Japan
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: EcoWin, EU-Kommissionen og egne beregninger.
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I en lengere periode har det givet anledning til nogen bekymring, at vakstraterne i
verdens regioner var meget forskellige, og at der blev opbygget globale finansielle
ubalancer, jf. tidligere udgaver af @konomisk Redegorelse.

De globale ubalancer er fortsat meget betydelige. USA’s betalingsbalanceunderskud
er forsat godt 12 pct. af det globale BNP, hvilket modsvares af tilsvarende overskud
i Asien og i de olieeksporterende lande. Vakstbilledet er blevet mere ens. Vaksten i
USA er aftaget, mens den i Europa er accelereret vesentligt 1 2006. Denne mere ba-
lancerede udvikling er et vasentligt forste skridt i retning mod en afvikling at de glo-
bale ubalancer. Betalingsbalanceunderskuddet i USA har siledes stabiliseret sig pa
omkring 6 pct. af BNP. Det er fortsat meget hojt, og en varig reduktion vil forment-
lig kraeve en styrkelse af incitamenterne til privat opsparing i USA.

De globale ubalancer udger fortsat en risikofaktor, fx hvis investorernes risikovillig-
hed generelt bliver mindre, eller hvis der mere systematisk opbygges forventninger
om fald i afkastet pd dollar-denominerede papirer.

| Tabel 2.1

Vakstskean for udlandet og dansk eksportmarkedsvaekst
| 2005 2006 2007 2008
| Pct. realvaekst Dec. Maj Dec. Maj
| Verden 4,6 5,2 4,6 4,8 4,7 4,8
\ USA 3,5 3,3 2,3 2,2 2,8 2,7
| Euroomradet 1,3 2,7 2,1 2,6 2,2 2,5
| UK 1,8 2,8 2,6 2.8 24 2,5
| Norge” 4,5 4,6 2,7 3,7 2,2 2,5
| Sverige 2,7 4.4 3.3 3,8 3,1 3.3
| EU27 1,6 3,0 24 2,9 24 2,7
| Japan 1,9 2.2 2.3 2.3 2,1 2,1
| Asien, ekskl. Japan 7.9 8,7 8,0 8,3 8,0 8,4
\ Kina 9,9 10,7 9,8 10,5 9,7 10,4
\ Rusland 6,4 6,7 6,4 6,8 6,4 6,5
\ Latinamerika 4,3 5,4 4,0 4,5 3,7 4,1

Eksportmarkedsvaekst 5,5 7.3 5,9 7.8 6,1 7.1
1) BNP-vakst for fastlands-Norge.

Kilde: EU-Kommissionen, Statistisk Sentralbyrad og Finansdepartementet i Norge samt egne beregninger.

I takt med afdempningen af vaeksten 1 USA og det markante olieprisfald aftog infla-
tionen 1 USA fra midten af 2006. Den er efterfolgende steget lidt igen, delvis fordi
olieprisen atter er steget, /- fignr 2.2a. 1 euroomradet og i Japan er der plads til yderli-
gere vakst uden vasentligt kapacitetspres, men outputgabene ventes stort set at blive
lukket i lobet af prognoseperioden.
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| Figur2.2a Figur 2.2b
| Inflation i USA, euroomradet og Japan Lange renter i USA og euroomradet
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Inflationen er malt ved forbrugerpriserne. I figur 2.2a angiver de stiplede linjer arsgennemsnit. MCI-indekset
er beregnet som et vejet gennemsnit af korte og lange nominelle renter og nominelle effektive valutakurser.
Vaxgtningen afspejler renternes henholdsvis valutakursernes beregnede betydning for BNP-vaksten. En lav
indeksveerdi indikerer en stimulerende effekt pa aktiviteten.

Kilde: EcoWin, egne skon og beregninger.

Centralbankerne i de store okonomier star over for forskellige udfordringer, som af-
spejler, at de ikke befinder sig i samme konjunktursituation.

Den amerikanske centralbank har holdt en pause i renteendringerne siden juni sidste
ar. Den amerikanske centralbanks udfordring bestar i, at balancere pengepolitikken
for at undgd en hird opbremsning i skonomien og samtidig holde kerneinflationen
nede pa et acceptabelt niveau. Det er forudsat, at den amerikanske centralbank sen-
ker styringsrenten en enkelt gang i 2. halvar 2007 for herefter at holde den uandret
ind 1 2008. Den forventede nedsattelse af styringsrenten forudsatter, at presset pa
kerneinflationen aftager.

Den kraftige stigning i de korte renter i USA de seneste dr har ikke haft nevnevardig
effekt pa de lange renter, og rentestrukturen er meget flad. Det tyder pa forventnin-
ger om lavere styringsrente, jf. figur 2.2b.

I euroomradet har den europziske centralbank fastholdt sin strategi med henblik pa
at “normalisere” den pengepolitiske rente og har siledes hzvet styringsrenten yderli-
gere to gange siden decembervurderingen. Renteforhojelserne skal ses 1 lyset af de
positive vakstudsigter for euroomradet, forholdsvis hoj pengemangde- og kredit-
vaekst samt bekymring om stigende lon- og inflationspres. Det ventes, at den europz-
iske centralbank haver styringsrenten yderligere to gange 1 prognoseperioden.

Stigningen i de korte renter 1 euroomradet har haft et gennemslag pa de lange renter,
som er steget med mere end 0,5 pct.-enheder siden starten af december.

Den japanske centralbank har siden sin ”nul-rente”-politik frem til sommeren 2006
gradvist havet styringsrenten. Prisstigningerne malt ved BNP-deflatoren er dog fort-

@konomisk Redeggrelse - Maj 2007



Kapitel 2. International gkonomi og finansielle markeder

sat negative. Det ventes, at pengepolitikken 1 Japan strammes 1 takt med, at der kom-
mer klare indikationer af et mere robust opsving og stigende inflation.

Forventningen om en lavere amerikansk styringsrente og hejere styringsrente i euro-
omradet har medvirket til, at euroen er blevet styrket over for dollar. I kombination
med de stigende renter i euroomradet har det medfort, at de monetare vilkar i euro-
omradet er blevet strammere. I USA er de monetzre vilkar derimod lempet en anelse
siden decembervurderingen som folge af svakkelsen af dollaren, jf. figur 2.3a.

Renteforskellen mellem de korte og lange renter er nogenlunde uzndret siden sidste
konjunkturvurdering, jf. figur 2.3b. Dvs. at rentekurvens haldning fortsat er flad. De
lange renter bestemmes som udgangspunkt ud fra forventede fremtidige korte renter.
Dertil skal legges en risikopremie, der blandt andet afspejler inflationsusikkerheden.
Den flade rentekurve indikerer, at risikopreemierne er forholdsvis lave.

| Figur 2.3a | Figur 2.3b
MCl-indeks for renter og valutakurser, Rentekurvens haldning, USA,
USA og euroomradet euro-omradet og Danmark
Indeks, 1. jan.1999=0 Indeks, 1.jan.1999=0 Pct. -enheder Pct. -enheder
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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.

Rentespzndet mellem obligationer med hej og lav kreditvurdering er faldet betyde-
ligt i takt med, at misligholdelsesraten for obligationer med lav kreditvardighed er
taldet, jf. figur 2.4a og 2.4b. Det indikerer, at risikopreemierne i ojeblikket er meget lave.

De seneste ars lave renteniveauer har formentlig medfort, at en rekke investorer har
varet villige til at acceptere en storre risiko for at opna hejere afkast. Disse investe-
ringer er blandt andet sket pd alternative markeder (i fx hedgefonde og kapitalfonde),
som kan virke mindre gennemskuelige og mere risikofyldte end de traditionelle aktie-
og obligationsmarkeder.

De mere risikofyldte aktiver kan dog komme under pres, hvis den for tiden lave vola-
tilitet vender tilbage til et niveau, der svarer til de historiske erfaringer. Hertil kom-
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mer risikoen for en hurtigere og mere pludselig tilpasning af de globale ubalancer,
der kan skabe en oget usikkerhed og volatilitet pa de finansielle markeder.

| Figur2.4a | Figur 2.4b
Udvalgte rentespand pa Global misligholdelsesrate og rentespend
kreditobligationer pa kreditobligationer
Spand, pct.-enheder Indeks Pct. Spand, pct. -enheder
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— Kredit-rating BBB Kredit-rating A — Verden, Misligeholdelsesrate
Emergin markets (h.akse) — US High Yield (h.akse) Verden, CSFB, High yield, spaend til vaerste (h.akse)

Anm.: Figur 2.4a: Rentespandet for emerging markets (J.P. Morgan) og US high yield obligationer (CSFB) er indek-
seret med indeks=100 i januar 1999 og er beregnet i forhold til et udvalg af amerikanske statspapirer. Ni-
veauerne kan ikke umiddelbart sammenlignes med kreditspandet for 10-drige euroobligationer med kredit-
rating A og BBB, som beregnes i forhold til den 10-arige statsobligationstente i euroomradet.

Kilde: EcoWin og egne beregninger.

2.2 USA

Opbremsningen i den amerikanske gkonomi er indtil nu forlebet omtrent som ven-
tet, 7. figur 2.5a. Siden den meget kraftige vaekst i forste kvartal 2000, har vaksten lig-
get pé et vaesentlig lavere niveau. Der forventes 1 2007 en vakst pa godt 2 pct., hvil-
ket ma vurderes at vare lavere end den potentielle vaekst, som imidlertid ogsd ser ud
til at vaere aftaget i USA. Outputgabet er dog blevet reduceret en smule siden begyn-
delsen af 2000, sd det nu er omtrent nul, j fignr 2.5b. Kapacitetsudnyttelsen i indu-
strisektoren er dog fortsat stigende, og udbudssiden i den amerikanske okonomi gi-
ver sdledes ikke umiddelbart mulighed for nogen kraftig acceleration 1 vaksttempoet.
En stigning i1 vaeksten for 2008 til knap 3 pct., dvs. stort set svarende til trendvak-
sten, vurderes som sandsynlig.

Det lavere vaksttempo kan isar henfores til en svagere udvikling i investeringerne.
Boliginvesteringerne har udviklet sig svagt efter afmatningen pa boligmarkedet, men
ogsd andre investeringer er faldet, som folge af den lidt svagere konjunkturudvikling.

Vakstbidraget fra udenrigshandlen er omtrent neutralt, mens privatforbruget fortsat
vokser med ca. 2%2 pct. pa drsbasis. Dette kan iser henfores til en fortsat gunstig ud-
vikling i beskaxftigelse og lenninger. Husholdningernes opsparingskvote er fortsat
omtrent nul, hvilket i historisk perspektiv og i international sammenhzng er et lavt
niveau. Tidligere er dette blevet forklaret med formueeffekten af stigende huspriser!.

! Se blandt andet @konomisk Redegorelse, december 2006.
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At opsparingskvoten ikke er steget efter omslaget pd boligmarkedet kan skyldes, at
husholdningerne stadig rider over betydelige ubelinte friveerdier. Fortsetter boligpri-
serne med at falde, vil privatforbruget dog vere sarbart i kraft af den lave opspa-
ringskvote.

| Figur 2.5a Figur 2.5b
| BNP-vaekstbidrag, USA Kapacitetsudnyttelse og outputgab, USA
Pct.-enheder Pct. Pct. Pct.
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0,0 0.0 77 L2
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I Privat og offl. forbrug 3 Nettoeksport I Outputgab (h.akse)
M Investeringer BNP-vaekst (h.akse) Kap.udnyttelse (i industrisektoren)

Anm.: Vekstbidraget fra investeringerne indeholder lagerinvesteringer.
Kilde: BEA, EU-Kommissionen, EcoWin og OECD.

Erhvervstilliden og forbrugertilliden ligger fortsat pd et hojt niveau, jf figur 2.6a-b.
Erhvervstilliden har dog vist en svagt vigende tendens 1 2006. Forbrugertilliden ligger
stabilt. University of Michigan-indikatoren for forbrugertillid viser en vis stigning de
seneste méneder, hvilket dog skal ses i lyset af, at denne indikator har vist en lidt sva-
gere tendens end Conference Board-indikatoren, og at de to indikatorer nu begge
peger p4, at forbrugertilliden ligger pd langsigtsgennemsnittet.

| Figur 2.6a | Figur 2.6b
| Erhvervstillid i USA | Forbrugertillid i USA
Indeks Indeks Indeks Indeks
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Vakst i industriproduktionen (h.akse) University of Michigans indikator

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

Kilde: EcoWin.
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Opbremsningen 1 veksten er ikke slaet igennem pa ledighedsudviklingen, /7 fignr 2.7a.
Udviklingen har veret bemarkelsesvardigt jevn, og ledigheden fortsaetter med at
falde pa femte ar. Den lavere vaekst ventes at sld igennem pa ledigheden i 2008, hvor
ledigheden forventes at ligge ca. /2 pct.-enhed hojere end i 4r.

| Figur2.7a Figur 2.7b
Manedlig @ndring i antal beskeftigede og Betalingsbalance og offentlige finanser
ledighed i pct., USA i USA
Pct. /ndring (m/m), 1.000 personer Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: I figur 2.7a er vist beskaftigelse 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. Efter en lengere
periode med arlige vakstrater pa 10 pct. og derover, har den drlige prisstigningstakt i
det meste af 20006 ligget under 5 pct., jf. figur 2.8a. 1 en rekke omrader har der varet
tale om prisfald.

| Figur 2.8a | Figur 2.8b
| Priser for nyt byggeri | Beskaftigelsesvakst i byggeriet
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: IMF.

Den svagere prisudvikling har fort til markant lavere boliginvesteringer i anden halv-
del af 2006 og dermed en brat opbremsning i beskeftigelsen i byggesektoren, jf. figur
2.8b.
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Boks 2.1

Det amerikanske subprime realkreditmarked

Det amerikanske subprime realkreditmarked bestar af [an med hgj rente ydet til lantagere med lav
kreditvurdering, som ellers ikke kan optage traditionelle boliglan. Typisk kan lantager optage sub-
prime lan uden personlig kreditvurdering og uden sikkerhedsstillelse. Subprime er saledes den del af
realkreditmarkedet, som har en meget stor kreditrisiko tilknyttet. Andelen af subprime lan har vaeret
stigende siden 2003. Det skyldes formentligt, at subprime selskaberne har vaeret villige til at lane
penge ud til lantagere med tvivlsom kreditverdighed, idet man forventede en fortsat stigning i hus-
priserne.

|Figura
| Misligholdelses af amerikanske realkreditlan

Misligholdelsesrate af lan, pct.

Rente- og afdragsprofilerne pa subprime lan
varierer meget. Enkelte [an har tilknyttet en
fast rente, mens andre fx har en forholdsvis lav

rente og ingen afdrag de forste par ar, men 14 7 r4
derefter starkt stigende renter (typisk rentetil- 12 4 12
lg pa 3 pct.-enheder eller mere) og afdrag. 10 4 F10
Det er isr de meget store stigninger i ydelser- g \ L g

ne efter et par ar, som gger risikoen for, at lan- 6 / \/\/ 6

tagere ikke kan betale terminerne pa subprime

. 4 La
lanene.
2 A r2
. . . . 0 ‘/—/ O
Afm{atnlngen.a.f bollgmarkeelet i USA vil a‘It.an— D oo @ o e G
det lige @ge risikoen for, at lantagerne mislig- — Variabelt forrentede realkredit (prime)
. ° . Fastforrentede realkredit (prime)
holder subprime lanene. Tal for amerikanske — Fastforrentede realkredit (subprime)
Variabelt realkredit i

indgivelser af tvangsaktioner for realkreditlan
er det seneste ar steget med 62 pct. (april
2007). Samtidig er bankerne begyndt at tilba-
gekalde kreditrammerne hos subprime selska-
berne, hvilket har medfert, at en raekke af disse Kilde:
q o 1ae:
subprime selskaber er gaet konkurs. Spergs-
malet er, om problemerne i subprime markedet vil fa vaesentlige afsmittende virkninger for resten af
de finansielle markeder i USA.

Anm.: Figur a viser andelen af lin, hvor betalingsfri-
sten er 90 dage overskredet eller i tvangsaktion.
Mortgage Bankers’ Association.

En rekke forhold taler for, at problemerne i subprime realkreditmarkedet kun far afgreenset betyd-
ning for resten af den finansielle sektor:

. | den amerikanske centralbanks kvartalsvise undersggelse “Senior Loan Officers Opinion Survey on
Bank Lendings Practices” fra april 2007 fremgar det, at krisen i subprime markedet i marts i ar kun
far begranset betydning for laneprocedurerne for de hgjest kreditvurderede lantagere. Det indike-
rer, at stramningen af laneprocedurer pa subprime realkreditmarkedet indtil videre ikke har haft
maerkbart afsmittende virkninger pa kreditgivningen pa de gvrige markeder.

. Subprime realkreditmarkedet udger kun ca. 15 pct. af realkreditmarkedet.

. Det er primart subprime lantagere med variabel rente, som har problemer med at betale termi-
nerne, /. figur a. Subprime lan med variabel rente udger kun ca. halvdelen af alle subprime lan,
mens fastforrentede lan udger ca. 1/3 (ca. 16 pct. udgeres af gvrige lan).

. Dertil kommer, at beskaftigelsen fortsat er haj og dermed mindsker risikoen for et egentligt sam-
menbrud pa realkreditmarkederne i USA.

Omvendt kan en raekke andre faktorer forstaerke effekten:

. Et @get antal tvangsaktioner vil ege antallet af udbudte ejendomme og kan derved legge et yderli-
gere pres pa boligpriserne.
U Hvis kreditkravene ogsa strammes for det ovrige realkreditmarked, kan det medvirke til, at bolig-

priserne kommer under yderligere pres.

Indtil videre synes problemerne i subprime realkreditmarkederne kun at have haft begraenset afsmit-
ning pa de gvrige finansielle markeder. De store problemer i subprime markedet kan dog vere et for-
varsel om, at de lave kreditrisikopraemier kan stige til et hgjere niveau, som svarer til de historiske
erfaringer.
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Pa det sikaldte subprime boliglanemarked 1 USA, dvs. markedet for boliglin med stor
kreditrisiko, har der siden begyndelsen af 2006 kunnet spores en tendens til storre
betalingsvanskeligheder hos lintagerne, som kulminerede i marts i ar, hvor subprime
markedet kom under stort pres. Tendensen er dog begrenset til lin med variabel ren-
te, som udgor ca. 7 pct. af det samlede marked for subprime boliglin, jf. boks 2.1.
Uden for subprime segmentet og for lin med fast rente genfindes tendensen ikke i
samme omfang. Betalingsvanskelighederne kan formentlig henfores til en kombina-
tion af stigende renter og manglende muligheder for at optage yderligere lin.

En storre korrektion i boligpriserne kan fa synlige konsekvenser for de finansielle
markeder, hvis fx misligholdelsesraten for subprime ldn stiger yderligere, men s len-
ge beskeftigelsen er hoj og renteniveauet ikke stiger yderligere, synes risikoen for
storre negative effekter pa de finansielle markeder at vare begrenset.

Risikoen for, at kraftige prisfald pa boligmarkedet i USA kan medfore et tilbageslag
mé vurderes at vere mindre end ved offentliggorelsen af @konomisk Redegorelse,
december 20006. Prisfaldet har bidraget til fald 1 investeringerne, men der har ikke vz-
ret nogen tydelig afsmitning pa privatforbruget. Bide IMF og EU-Kommissionen
vurderer, at vekstafdempningen 1 2006 og 2007 vil blive aflost af fornyet vaekst pd
trend-niveau, det vil sige ca. 3 pct. i 2008, og at problemerne pa boligmarkedet ikke
saetter sig varige spor.

Det amerikanske betalingsbalanceunderskud forventes i prognoseperioden at stabili-
sere sig pa omkring 6 pct. af BNP. Dollarfaldet samt den lidt svagere forbrugsvakst
medvirker hertil. Det spiller ligeledes ind, at der er sket en vis konsolidering af de of-
fentlige finanser. Den strukturelle saldo er saledes forbedret fra -4'2 pct. af BNP i
2004 til et forventet niveau pa godt -2%2 pct. af BNP 1 2007. Dette underskud er dog
fortsat betydeligt, og en yderligere konsolidering er formentlig pikravet i lyset af
ogede aldringsrelaterede udgifter.

Inflation og renteudvikling i USA

I takt med dempningen af veksten og det markante olieprisfald i lebet af 2006 er in-
flationen 1 USA reduceret betydeligt siden midten af 20006, jf figur 2.9a. Kerneinflati-
onen er endnu forholdsvis hgj, hvilket formentlig afspejler savel et vist kapacitetspres
som andenrunde-effekter af en hoj oliepris. Med den lidt lavere vaekst og med et lidt
mindre presset oliemarked, kan kerneinflationen forventes at falde i lobet af 2007.

Den aktuelle kerneinflation er lidt over den amerikanske centralbanks (Fed) fore-
trukne inflationsinterval. Det taler for, at pengepolitikken ikke lempes lige forelobig.

Hvis forventningerne til den amerikanske inflation og outputgab indfries, vil den
amerikanske pengepolitiske rente sandsynligvis blive lempet. Den beregnede Taylor-
rente viser en tendens til en faldende kort rente 1 USA 1 2007 og 2008, jf. figur 2.10a.
Forwardrenterne indikerer ligeledes en pengepolitisk lempelse i USA i efterdret, jf
Sigur 2.10b.
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| Figur 2.9a | Figur 2.9b
| Dekomponering af inflationen i USA | Pengepolitiske og kort rente i USA
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Figur 2.9a viser minedlige drsvekstrater. 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.

I renteskonnene er det lagt til grund, at Fed’s primzre fokus er at holde kerneinflati-
onen nede pa et acceptabelt niveau. Der er i renteprognosen saledes kun forudsat én
rentenedsattelse 1 4. kvartal 2007 og ingen 1 2008, jf. figur 2.9b.

| Tabel 2.2
| Skon for renter og inflation i USA

Kilde: Ecowin og egne skon.

|

| 2005 2006 2007 2008

| Dec. Maj Dec. Maj
\ Pct.

\ 3-mdrs. pengemarked 3,6 5,2 5,0 5,3 4,8 5,1
| 10-arig statsobligation 43 4,8 4,8 4,8 4,9 5,0
| Vakstipct.

Forbrugerpriser (CPI) 3,4 3,2 2,5 2.3 1,9 1,9

De lange renter i USA er kun steget marginalt siden decembervurderingen, hvilket
blandt andet skal ses i lyset af den uaxndrede pengepolitik. Dertil kommer, at der
fortsat synes at vare en rekke faktorer (bdde varige og konjunkturmassige), som
fastholder de lange renter pa et lavt niveau vurderet ud fra historiske erfaringer.

Markedets renteforventninger udtrykt ved forwardrenterne indikerer, at markedet
forventer en svag stigning i de lange renter i prognosepetioden, jf fignr 2.11a. 1 prog-
noseperioden forudszttes en marginal stigning i den lange rente. Den ventede rente-
stigning er en anelse storre end markedets implicitte renteforventninger. Stighingen
skal blandt andet ses i lyset af, at der kun forudsaxttes én rentenedsattelse af styrings-
renten, mens markedet (malt ved de korte forwardrenter) synes at have indregnet
ydetligere pengepolitiske lempelser. Hvis markedets forventninger (i gennemsnit) om
rentenedszttelser ikke indfries, kan det medfere et opadgiende pres pa de lange ame-
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rikanske renter. Skennene for den lange amerikanske rente er uendret 1 2007 og op-
justeret marginalt 1 2008 i forhold til decembervurderingen, jf. zabel 2.2.

| Figur2.10a Figur 2.10b
Faktisk (skennet) og beregnet kort rente Forwardrenter, 3 maneders rente, USA
iUSA
Pct. Pt. Pct. Pct.
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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.

Bdde de korte og lange rentespand mellem USA og euroomradet er indsnavret siden
december 20006, jf. figur 2.11b. Indsnaevringen af det lange rentespand skal blandt an-
det ses i lyset af forventningen om faldende korte renter i USA og stigende korte ren-
ter 1 euroomradet samt svakkelsen af USD over for EUR.

| Figur2.11a Figur2.11b
Forwardrenter, 10-arig rente, USA Rentespandet mellem 10-arige renter i USA
og euroomradet
Pct. Pct. Pct.-enheder EUR/USD
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Kilde: Nationalbanken, Ecowin og egne beregninger.
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2.3 Euroomradet

Opsvinget 1 euroomradet tiltog 1 styrke 1 anden halvdel af 20006, sia okonomien i 2006
voksede med den storste vakstrate siden 2000. Hermed er det negative outputgab
ved at vare lukket, /7 figur 2.12a. Blandt de store eurolande havde Spanien den kraf-
tigste vaekst 1 2000, og den tyske okonomi udviklede sig ogsd gunstigt. Detimod er
veeksten 1 Italien og Frankrig fortsat afdempet.

Den relativt kraftige vaekst i euroomradet skal ses i lyset af de ogede investeringer og
den gunstige udvikling pa arbejdsmarkederne med stigende beskaftigelse og faldende
ledighed. Specielt udviklingen 1 Tyskland har overrasket positivt 1 2006, om end en
del af den kraftige vaekst 1 den indenlandske eftersporgsel 1 andet halvar 2006 skal til-
skrives effekter af den tyske momsforhejelse pr. 1. januar 2007. Den tyske eksport
steg betydeligt i 2006, men kan fremadrettet blive dempet af den styrkede euro og
vaekstafmatningen i USA. Den franske eksport ligger fortsat underdrejet, og netto-
eksporten ventes ogsa i de kommende ar at bidrage negativt til vaksten.

Euroomridets offentlige finanser er styrket, men styrkelsen skyldes primeart de for-
bedrede konjunkturer, hvorimod de offentlige finanser kun 1 mindre grad er forbed-
ret strukturelt.

| Figur2.12a | Figur2.12b
Outputgab og ledighed, euroomradet BNP-vakst samt vaekstbidrag,
euroomradet
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Kilde: EU-Kommissionen, EcoWin og egne beregninger.

BNP i enroomridet voksede med 2,7 pct. 1 2000, hvilket er over 1 pct.-enhed mere end
1 2005 og lidt mete end forventet i decemberredegorelsen, jf tabe/ 2.3. 1 4. kvartal var
den kvartalsvise BNP-vaekst 0,9 pct. (seson- og arbejdsdagskorrigeret), mens den i 1.
kvartal 2007 var 0,6 pct. (flash-estimat), jf. figur 2.12b.

Privatforbruget har med en vakst pa 1,7 pct. 1 2006 bidraget med 1 pct.-enhed til den
samlede BNP-vakst. Den fortsat faldende ledighed og stigende beskzaftigelse udgor
sammen med kraftigere lonudvikling og relativt afdempet prisudvikling et godt fun-
dament for hojere vakst i privatforbruget fremadrettet. Den europaiske forbrugertil-
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lid ligger over det historiske niveau, og den har varet stigende siden juli 2005, j/. figur
2.13a.

| Tabel 2.3
BNP-vaekst og andre skonomiske nagletal for euroomradet
\ 2005 2006 2007 2008
| Dec. Maj Dec. Maj
| Pct. realvaekst
| BNP-vaekst 1,4 2.7 2,1 2,6 2.2 2,5
\ Privat forbrug 1,5 1,7 1,6 2,1 2,1 2,4
\ Faste investeringer 2,5 4,7 3,0 4,4 3,0 3,6
| Offentligt forbrug 1,4 2,2 14 1,8 1,4 1,8
| Eksport 4,2 8,5 6,0 6,7 5,8 6,0
| Import 5,2 7.9 5,7 6,7 5,8 6,2
Indenlandsk efterspargsel
(inkl. lagerinvesteringer) 1,7 2,3 2,1 3,0 2,1 2,3
| Pct.
| Forbrugerprisinflation 2,2 2,2 2,1 1,9 1,9 1,9
| Pct. af arbejdsstyrken
| Ledighed 8,6 7.9 7,7 7.3 74 6,9
| Pct.af BNP
| Betalingsbalance” -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Outputgab -1,3 -0,8 -0,7 -0,4 -0,6 -0,2
1) Lagerinvesteringer er opgjort som pct. af BNP.
2) Korrigeret for intra-handel i euroomradet.
Kilde: Ecowin, EU-Kommissionen.

Efter vackst i investeringerne 1 2006 pd 4,7 pct., ventes investeringerne ogsa fremover
at stige pant og trakke op i vaeksten. Pa trods af de lebende pengepolitiske stram-
ninger er bade det korte og lange renteniveau fortsat lavt set i et historisk perspektiv,
og virksomhedernes finansieringsvilkar er derfor fortsat gunstige. De gode finansie-
ringsvilkar kombineret med store overskud 1 virksomhederne og stigende kapacitets-
udnyttelse 1 de fleste eurolande holder vaksten i erhvervsinvesteringerne oppe. Bolig-
investeringerne ventes ligeledes understottet af de fortsat lempelige finansieringsvil-
kar, ligesom de heje boligprisstigninger i mange lande understotter boliginvesterin-
gerne, jf. fionr 2.13b. En begyndende opbremsning er dog 1 gang pa visse eurolandes
boligmarkeder, hvilket trakker i den modsatte retning.

Euroomridet sluttede 2006 med en kraftig eksportvakst pa 3,6 pet. i 4. kvartal (k/k
— sasonkorrigeret), hvorved eksporten 1 hele 2006 steg med 8,2 pct. Den storste eks-
portvakst stod Tyskland for, efterfulgt af Luxembourg og Finland. Bidraget til euro-
omradets okonomiske vakst fra nettoeksporten ventes at forblive positivt i de kom-
mende i, idet eksporten understottes af den fortsat kraftige globale vakst.
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| Figur2.13a | Figur2.13b
Konjunkturindikator og forbrugertillid, Udviklingen i huspriser i udvalgte lande
Euroomradet
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Anm.: Konjunkturindikatoren (sentiment) sammenvejer EU-Kommissionens surveys for henholdsvis detailhandel,
forbrugertillid, bygge og anlxg, serviceerhverv og industri.
Kilde: Eurostat, EU-Kommissionen og EcoWin.

Den igangverende afdempning af den amerikanske okonomi forventes dog at be-
grense eksportveksten, ligesom importen ma forventes at oges 1 takt med at den in-
denlandske eftersporgsel tiltager ydetligere. Endvidere dempes bidraget fra netto-
eksporten af, at den effektive eurokurs er styrket siden marts 20006, j£ figur 2.14a. 1
begyndelsen af maj 2007 niede eurokursen det hojeste niveau over for dollaren i hele
euroens levetid.

| Figur2.14a | Figur2.14b
Effektiv real eurokurs Detailomsatningsindeks
(sesonkorrigeret, faste priser), Tyskland
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Kilde: Eurostat, EU-Kommissionen og EcoWin.

Efter et flere dr langt tillob kom tysk ekonomi endelig op i gear i 2006. Med kvartals-
vise sasonkorrigerede vakstrater i alle fire kvartaler omkring 1 pct. blev vaeksten i
hele 2006 3,0 pct. Hermed har det vist sig, at den af hensyn til de offentlige finanser
gennemforte forhojelse af den hoje momssats per 1. januar 2007 kommer pé et gavn-
ligt tidspunkt, og ikke som frygtet vil dempe en i forvejen afkolet skonomi.
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Det var ventet, at vaksten i slutningen af 2006 ville blive forsteerket af, at privatfor-
brug af iser varige forbrugsgoder fremrykkedes i forbindelse med momsforhojelsen.
Tilsvarende var det ventet, at fremrykningen ville give et midlertidigt dyk 1 begyndel-
sen af 2007.

Flash-estimatet for 1. kvartal 2007 viser en kvartalsvis BNP-vekst pa 0,5 pct. (sa-
sonkorrigeret), men tal for privatforbrug er endnu ikke tilgaengelige. Fremrykningen
af forbrug kan afleses i tal for detailomszatningen, jf. figur 2.14b. Specielt 1 december
2006 var detailomsztningen hej, og iser bilsalget var ekstraordinzrt stort forud for
momsforhojelsen. I januar faldt detailomsxtningen markant, og iser bilsalget er fort-
sat pd et lavere niveau end i 2006.

Den dempende effekt af momsforhoejelsen har varet mindre end forventet, hvilket
blandt andet hanger sammen med, at momsforhojelsen ser ud til i mindre grad at
vare sliet igennem pa forbrugerpriserne. Det var forudset, at momsforhojelsen (og
den samtidige @ndring i forsikringsskatten) ville oge den tyske inflation med omkring
1 pct.—enhed., svarende til at omkring 2/3 af momsstigningen ville blive overveltet i
torbrugerpriserne, jf Okonomisk Redegorelse, angust 2006 5. 59. Det samlede tyske for-
brugerindeks (HICP - sasonkorrigeret) steg fra december til januar med 0,4 pct.
Herved steg arsstigningstakten kun fra 1,4 pct. i december til 1,8 pct. i januar (og fra
1,4 pct. til 1,6 pct. opgjort med det nationale forbrugerprisindeks). I april var arsstig-
ningstakten 2,0 pct. Den samlede forbrugerprisinflation er dog ogsa pavirket af andre
forhold, og fx faldt riolieprisen og dermed energipriserne lidt omkring arsskiftet,
hvilket har trukket nedad 1 forbrugerprisinflationen. Ligeledes er effekten af moms-
stigningen ikke nedvendigvis koncentreret til januar mdned. Prisstigningen kan vare
pabegyndt 1 2006, som det var tilfxldet for tobakspriserne, eller vaere forsinket godt
ind 1 2007.

Virksomhedernes overskud trakkes ned af, at momsforhojelsen ikke fuldt ud er ble-
vet valtet over i forbrugerpriserne, men set i lyset af de fortsat hoje industritillidsin-
dikatorer, og af at en stor del af den tyske industri er eksportotienteret, ventes dette
ikke at pavirke erhvervsinvesteringerne nevneveerdigt, jf- figur 2.15a.

Den tyske ledighed er fortsat med at falde kraftigt, jf. figur 2.15b, og samlet tegnes et
billede af en tysk skonomi i kraftig fremgang. Tysklands outputgab (som har varet
negativt siden 2002, og som 1 2005 udgjorde -1,8 pct. af BNP) indsnzvredes i 2006 til
-0,3 pct. af BNP og ventes positivt i 2007 og 2008. Vaeksten i 2007 og 2008 ventes at
blive 2,5 og 2,4 pct., hvilket iser for 2007 er en kraftig opjustering.

Der er forhandlet overenskomster pa det tyske arbejdsmarked i dette fordr. Lonstig-
ningerne i Tyskland har i de seneste ar veret meget afdempede, og arbejdstagersiden
har 1 forhandlingerne argumenteret for, at den kraftige opgang i tysk ekonomi er en
passende anledning til foregede lonstigninger. Sdledes meldte det storste fagforbund
1G Metall ud med et krav om en lonstigning pa hele 6,5 pct. Pa det store ingenior-
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omrade under IG Metall er der nu indgdet en 19-méneders aftale med mere modera-
te lonstigninger, der svarer til en 4rlig lonstigning p4 lige under 4 pct.

| Figur2.15a | Figur2.15b
BNP-vekst og konjunkturindikator i Ledighed, euroomradet og Tyskland
Tyskland
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Kilde: EcoWin.

De tyske offentlige finanser forbedredes kraftigt i 2006. De okonomiske reformer,
som blev vedtaget i forbindelse med dannelsen af koalitionsregeringen i efteraret
2005, havde som hovedformdl at nedbringe det store offentlige budgetunderskud fra
ar 2007 og dermed komme under grensen pa 3 pct. af BNP. Hjulpet af den forbed-
rede konjunktursituation kom det tyske offentlige underskud helt ned pa 1,7 pct. af
BNP i 2006.

Vaksten i Frankrig var 2,2 pct. 1 2006. Pa trods af en opgang fra 1,2 pct. 1 2005, kan
den franske okonomi i modsztning til den tyske endnu ikke siges at vare kommet ud
af det dodvande, den har befundet sig i siden 2001. Frankrig keemper fortsat med en
hoj ledighed (den hejeste blandt EU15-landene), som i vidt omfang afspejler struk-
turproblemer pa arbejdsmarkedet. Vinderen af det nyligt atholdte franske prasident-
valg, Nicolas Sarkozy, har planer om at gennemfore liberaliseringer og reformer pi
arbejdsmarkedet, herunder oget fleksibilitet med hensyn til lonfastszttelse og anset-
telsesregler efter nordisk forbillede og en svakkelse af fagforeningernes rolle, fx i for-
bindelse med forhandlinger om arbejdsmarkedslove.

Mens den indenlandske eftersporgsel er vokset pant, er det iser eksporten, som
skuffer i Frankrig. Saledes bidrog nettoeksporten negativt med 0,8 pct.-enheder i
20006. Frankrigs andel af euroomréidets samlede eksport har opgjort i maengder varet
nogenlunde konstant siden 1999, men opgjort i lobende priser har Frankrig tabt eks-
portmarkedsandele. Udover at Frankrigs eksport klarer sig darligt relativt til resten af
EU, vil eksporten fremadrettet blive dempet af den styrkede euro og vakstafmatnin-
gen 1 fx USA. Da importen samtidig har udsigt til at blive baret oppe af fortsat frem-
gang i den indenlandske eftersporgsel, ventes nettoeksporten ogsa fremover at bidra-
ge negativt til den franske BNP-vakst.
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Italiens BNP-vakst udgjorde 1 2006 1,9 pct., hvilket er den hojeste vakstrate siden
2000. Specielt i 4. kvartal 2006 var vaksten hej (1,1 pct. k/k - sesonkorrigeret).
Flash-estimatet for 1. kvartal 2007 viser en vakst pa kun 0,2 pct. Italien stir over for
store udfordringer med at genoprette de offentlige finanser. Underskuddet pa den
offentlige saldo steg til 4,4 pct. af BNP 1 2006 fra 4,2 pct. af BNP i 2005. En del af
underskuddet i 2006 skyldtes dog engangsudgifter, og underskuddet ventes at
komme under 3 pct. af BNP 1 2007.

| Figur2.16a | Figur2.16b
Ledigheden i euroomradet og udvalgte Beskaftigelse og ledighed, euroomradet
lande i marts 2007
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Anm.: Ledigheden i EU er vist i procent af arbejdsstyrken og er harmoniseret og sesonkorrigeret. Ledigheden
Grazkenland og Italien er tal for fjerde kvartal 2006, mens Storbritannien (UK) er tal for januar.
Kilde: Eurostat og EcoWin.

Den EU-harmoniserede ledighedsgrad i euroomrédet var i marts 7,2 pct. Ledigheden
i eurolandene er lavest 1 Holland (3,4) og Itland (3,9), mens den er hojest i Frankrig
(8,9) og Grakenland (8,6). Derimellem ligger Spanien (8,3), Tyskland (7,0) og Italien
(6,5), jf. figur 2.16a. Til sammenligning var den standardiserede ledighedsgrad i
Danmark 3,4 pct.

Ledigheden i euroomradet har varet faldende siden 3. kvartal 2004 og ligger nu p4 et
rekordlavt niveau, jf. figur 2.16b. Ledigheden ventes at falde yderligere gennem resten
af 2007 og 2008. Ledigheden nir dermed ned pa et niveau, som kan give lonpres, pa
grund af strukturproblemer pa arbejdsmarkederne i mange lande.

Eurolandenes gennemsnitlige underskud pa de offentlige finanser udgjorde 1,6 pct. af
BNP i 2006 og er siledes faldet tre ér i trek siden 2003, hvor budgetunderskuddet
udgjorde ca. 3 pct. af BNP. Underskuddet ventes reduceret yderligere til 1,0 pct. af
BNP i 2007. Eurolandenes gennemsnitlige offentlige bruttogzldskvote faldt til 69
pct. af BNP 1 2006 og ventes at falde yderligere til ca. 67 pct. af BNP i 2007.

Den generelle forbedring af de offentlige finanser i euroomridet og EU skyldes dels

det okonomiske opsving og dels en strukturel styrkelse af budgetstillingen som folge
af tilpasninger af finanspolitikken i en rakke lande i de sidste par ar.
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Stabilitets- og Vakstpagtens grense for offentlige budgetunderskud pa ca. 3 pct. af
BNP er gennem arene blevet overskredet af omtrent halvdelen af EU-landene i kor-
tere eller lengere tid, herunder seks eurolande. Disse lande har generelt nedbragt de-
res uforholdsmassigt store underskud eller arbejder pi det i overensstemmelse med
EU’s anbefalinger.

Underskuddene overskred 3 pct. af BNP i fire eurolande i 2005, men blev bragt un-
der 3-procentsgrensen 1 2006 1 Tyskland (1,7 pct. af BNP), et dr for EU’s frist, og 1
Grakenland (2,6 pct. af BNP). Underskuddene overskred derimod fortsat 3-
procentsgrensen 1 2006 i Italien (4,4 pct. af BNP), hvor underskuddet dog ventes
bragt ned under 3 pct. af BNP til fristen 1 2007, og i Portugal (3,9 pct. af BNP), hvor
der er storre usikkerhed knyttet til muligheden for at overholde fristen i 2008.

Mens det okonomiske opsving hidtil i nogen grad er udnyttet til at sikre en strukturel
styrkelse af de offentlige finanser i en raxkke lande, ventes der kun moderate
strukturelle budgetforbedringer 1 2007 og 2008, hvor der fortsat vil vere gunstige
konjunkturforhold.

Det er imidlertid afgorende, at landene fuldt ud drager fordel af de gode tider til at
styrke konsolideringen i retning af strukturel balance pa de offentlige finanser i over-
ensstemmelse med landenes egne mellemfristede budgetmal og de fwlles regler i Pag-
ten. Landene er generelt enige om behovet for at sikre underliggende budgetforbed-
ringer iszr 1 ar med paen vakst og omvendt undga procyklisk finanspolitik.

Finanspolitikken under den aktuelle hojkonjunktur vurderes forelobig generelt at bi-
drage til stabilisering og konsolidering — 1 modsztning til finanspolitikken under den
seneste hojkonjunktur omkring 2000 — men kunne i en rakke tilfxlde fremadrettet
vaere mere ambitios i lyset af landenes mellem- og langfristede udfordringer.

Den fortsat hoje aktivitet bor siledes udnyttes mest muligt til at gennemfore struktu-
relle budgetforbedringer, som dels kan skabe et rdderum til blandt andet stabilisering
under den nzaste lavkonjunktur, og som dels — i kombination med strukturreformer,
herunder fuld gennemforelse af de planlagte pensionsreformer mv. — kan bidrage til
en holdbar udvikling i de offentlige finanser pa lengere sigt i takt med, at der bliver
flere xldre, og at levetiden stiger.

Inflation og renteudvikling i euroomradet

Forbrugerprisinflationen (HICP) udgjorde i forste halvdel af 2006 omkring 2,4 pct.,
men faldt kraftigt i september 20006, primart som folge af faldet i rdolieprisen i au-
gust og september samt bortfald af effekten af de heje energiprisstigninger, som
fandt sted tilbage 1 sensommeren 2005. Siden september 2006 har inflationen ligget
nogenlunde stabilt omkring 1,8 pct., jf figur 2.17a.

Kerneinflationen (forbrugerprisinflationen renset for energi og uforarbejdede fode-
varer) har i et drs tid ligget nogenlunde stabilt omkring 1,5 pct., men er tiltaget til 1,9
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pct. pa det seneste. Pa trods af den mindre end forventede effekt af momsforogelsen
i Tyskland vil forhejelsen have meerkbar, men midlertidig effekt pd inflationen i 2007.

| Figur2.17a Figur 2.17b
Dekomponering af inflationen, Pengepolitisk og pengemarkedsrente,
euroomradet euroomradet
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Anm.: Inflationen er vist som manedlige 4r til ar-vakstrater. 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.

For 2007 og 2008 venter EU-Kommissionen en inflation i euroomradet pd 1,9 pct. 1
begge dr, jf. tabe/ 2.4. Hermed ventes inflationen at ligge inden for rammerne af
ECB’s definition af prisstabilitet, hvilket den ikke har gjort i nogen af arene 2001 til
2006.

Tabel 2.4
Sken for renter og inflation i euroomradet

2005 2006 2007 2008
Dec. Maj Dec. Maj
Pct.
10-arig statsobligation 3,4 3,8 4,1 4,2 4,2 4,4
Vakst i pct.
Forbrugerpriser (HICP) 2,2 2,2 2,1 1,9 1,9 1,9

Kilde: Ecowin, EU-Kommissionen og egne skon.

\
|
|
|
|
|
| 3-mdrs. pengemarked 2,2 3,1 3,7 4,1 3,8 4,3
|
|

Den europaiske centralbank forventes at fortsette stramningsforlebet 1 2007, jf. figur
2.17b. Pa det seneste rentemode i maj i ar blev det indikeret, at styringsrenten sezttes
ydetligere 0,25 pct.-enheder op i juni i 4r.

Hvad der herefter sker med hensyn til pengepolitikken er mere usikkert og athanger
blandt af inflationspresset og udviklingen 1 pengemangde- og kreditvaeksten.
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Forwardrenterne (3-maneder) for euroomradet indikerer, at markedet med stor sand-
synlighed forventer en renteforhojelse i juni, j figur 2.18b. Umiddelbart synes marke-
det nu at vere pa vej til 1 hojere grad ogsa at inddiskontere en rentestigning i efterdret
2007.

Taylor-renten peger i retning af en nogenlunde uzndret styringsrente, som ligger en
anelse under den skonnede profil, jf. figur 2.18a.

Dertil kommer en generel hoj kapacitetsudnyttelse 1 europaisk okonomi og risikoen
for yderligere lonpres. Endvidere er erhvervstilliden hoj og forventningerne til be-
skaftigelsen positive. Alt 1 alt peger det i retning af de to indlagte renteforhojelser i
resten af 2007. Der forudsattes ingen rentezndringer i 2008.

Skennene for den 3-maneders pengemarkedsrente i euroomradet er pd den baggrund
opjustetet med 0,4 pct.-enheder 1 2007 og med 0,5 pct.-enheder i 2008 i forhold til
decembervurderingen.

| Figur2.18a Figur 2.18b
Faktisk (skennet) og beregnet kort rente Forwardrenter, 3 maneders rente,
i euroomradet euroomradet
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Anm.: I figur 2.18a 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
1980-2007, jf. @konomisk Redegorelse, naj 2002.

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

Stigningen i de korte renter i euroomradet har haft et gennemslag pa de lange renter,
som ogsi er steget med mere end 0,5 pct.-enheder siden starten af december, jf. figur
2.3b. Stigningen var dog i store trak indregnet i decembervurderingen.

Med udsigten til ydetligere renteforhojelser fra ECB’s side og kun svagt stigende lan-
ge renter kan der siledes forventes en fortsat flad rentestruktur i euroomradet.

Det sikaldte intra-europziske rentespend, malt ved eurolandenes rentespzend til den

tyske 10-arige statsobligationsrente, er steget en anelse siden decembervurderingen,
Jf figur 2.19b. Rentespaendet udvides generelt, nar renten stiger, mens det typisk ind-
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snevres ved et rentefald? Dertil kommer, at den tyske okonomi, som rentespandet
beregnes ud fra, har haft en positiv udvikling med forholdsvis heje vaekstforventnin-
ger og oget konsolidering af de offentlige finanser. Det kan have medvirket til at gore
tyske statsobligationer mere attraktive og dermed udvidet rentespzndene.

| Figur2.19a Figur 2.19b
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.

2.4 Storbritannien, Norden og nye EU-lande

Den okonomiske vakst 1 Storbritannien er tiltaget 1 forhold til den mere afdempede
udvikling i 2005. BNP-vzksten er siledes oget fra 1,9 pct. 1 2005 til 2,8 pct. 1 20006.
Fremgangen ventes herefter at blive 2,8 pct. og 2,5 pct. 1 henholdsvis 2007 og 2008 —
en lille opjustering i forhold til decemberredegorelsen, jf. tabel 2.5.

Tabel 2.5
Vakstsken for Storbritannien, Sverige og Norge

Gnst.

1998-

2003" 2004 2005 2006 2007 2008

Dec. Maj Dec. Maj

Storbritannien 2,8 3,3 1,9 2,8 2,6 2,8 2,4 2,5
Sverige 2,9 4,1 2,9 4,4 3,3 3,8 3,1 3,3
Norge” 2,4 4,4 4,5 4,6 2,7 3,7 2,2 2,5
1) Gennemsnitlig arlig vakst.

2) BNP-vakst for fastlands-Norge.
Kilde: EU-Kommissionen, EcoWin, Finansdepartementet i Norge samt egne skon.

Opsvinget 1 britisk ekonomi skyldes en foreget vekst i den indenlandske eftersporg-
sel, iseer som folge af at vaeksten i erhvervsinvesteringerne er tiltaget. Erhvervslivets
investeringslyst er tiltaget pa grund af ikke mindst historisk hej indtjening i virksom-

2 Rentespendets storrelse bestemmes blandt andet af landenes kreditvaerdighed og likviditeten i de bagvedliggende
statsobligationssetier, jf. Qkonomisk Redegorelse, august 2006.

Okonomisk Redegerelse - Maj 2007



Kapitel 2. International gkonomi og finansielle markeder

hederne samt gunstige udsigter med forventede vakstrater mellem 2%2-3 pct. 1 de
kommende 4r.

Samtidig tog det private forbrug efter et 4r med lav vakst igen fart i 2006. Vaksten i
privatforbruget er drevet af en opgang 1 husholdningernes bolig- og finansielle for-
muet, jf. fignr 2.20a.

Det private forbrug forventes i prognosen gradvist at overtage rollen som den pri-
mere kilde til vaksten i den indenlandske eftersporgsel, mens investeringsvaksten
efterhanden modereres.

For 2008 forventes den okonomiske vakst at aftage til 2%z pct. som folge af en ned-
gang i bade privat forbrug og erhvervsinvesteringerne. Den dempede forbrugs- og
investeringslyst skal ses i sammenhang med, at den nuverende opgang i renterne pi
sigt forventes at oge opsparingskvoten. Samtidig ventes forbrugseffekten fra den
gunstige udvikling i husholdningernes formuer at aftage.

| Figur 2.20a | Figur2.20b
Vaksten i privat forbrug i UK, Sverige og Pengepolitiske renter i UK, Sverige og
Norge Norge
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: EcoWin, EU-kommissionen.

Siden midten af 2006 har Bank of England (BoE) gradvist eget de pengepolitiske
renter i takt med, at inflationen er tiltaget og i en stor del af 2006 og ind i 2007 har
ligget over BoE’s inflationsmalsatning pd 2 pct., jf. figur 2.200.

Opgangen i inflationen skyldes primaert en midlertidig udvikling i form af heje pris-
stigninger pa gas, elektricitet og fedevarer. Kerneinflationen — et mal for det under-
liggende inflationspres i okonomien ligger fortsat under 2 pct. De stigende pengepo-
litiske renter afspejler derfor en vurdering af, at den nuvarende hoje inflation kan ri-
sikere at blive indarbejdet i inflationsforventningerne og derved fi en mere varig ef-
fekt pa prisudviklingen. Senest har BoE i maj eget den pengepolitiske rente fra 5%4
pct. til 5%2 pct. — det hojeste niveau siden 2001.
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Arbejdsstyrken er foreget igennem 2005 og 2006 som folge af en betydelig indvan-
dring, samt en hojere deltagelsestrekvens for bade kvinder og wldre. Stigningen i ar-
bejdsstyrken har pa kort sigt betydet, at beskaftigelsen er steget, uden at ledigheden
er faldet, jf fignr 2.21b. 1 2007 og 2008 ventes bade indvandringen og vaksten i at-
bejdsstyrken at normaliseres. I den sammenhang forventes den relativt hoje skono-
miske aktivitet at lede til faldende ledighed og stigende pres pa arbejdsmarkedet.

| Figur2.21a | Figur2.21b
Forbrugerprisinflation i UK, Sverige og Udvikling i ledigheden i UK, Sverige og
Norge Norge
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: EcoWin, EU-kommissionen.

Trods en vis nedgang i den offentlige forbrugsvakst i forhold til de seneste ar 1d den
i lebende priser fortsat over 6 pct. 1 2006. I 2007 og 2008 ventes en lille nedgang i
forbrugsvaksten til ca. 5 pct. 1 begge ér. Det er medvirkende til at forbedre de offent-
lige finanser en anelse i 2007 og 2008. Underskuddet pa de offentlige finanser er dog
fortsat stort i europaxiske sammenhang og ventes at udgore omkring 2% pct. af BNP
12007 og 2008.

Finansloven for Storbritannien indeholder i lyset af ovenstdende en fremadrettet for-
ventning om, at underskuddene bliver vent til overskud frem mod 2011-12 og at
man herefter overholder malsatningen om balance eller overskud pa de offentlige
finanser i gennemsnit over en konjunkturcykel.

Svensk okonomi oplever i disse ar en hejkonjunktur, og BNP voksede siledes med
42 pct. 1 2006, jf. tabel 2.5. Der ventes en mindre nedgang i vaksten til 3,8 og 3,3
pct. 1 henholdsvis 2007 og 2008. Men billedet af, at svensk okonomi er oppe i hoj
fart, og opererer tet pa kapacitetsgreensen, er uendret. I forhold til decembervurde-
ringen er skonnene for BNP-vaksten opjusteret med 0,5 pct.-enheder for 2007 og
0,2 pct.-enheder for 2008. Sverige vil siledes fortsat vare en af de hurtigst voksende
okonomier i Europa.

Den sterke okonomiske vakst praeger biade husholdninger og erhvervslivet. Bade
privatforbruget og erhvervsinvesteringer har i de seneste dr varet inde i en gunstig
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udvikling, ikke mindst pa grund af oget beskeaftigelse, et sterkt boligmarked, lave
renter og hoj kapacitetsudnyttelse. Dertil kommer en pxn fremgang i eksporten.

Privatforbruget ventes at accelerere kraftigt i 2007 og 2008 med vakstrater pa om-
kring 3% pct. og yder i disse ar det primere bidrag til den heje BNP-vakst. Opgan-
gen i forbruget skal ses i lyset af, at voksende beskaftigelse og stigende reallonninger
pavirker de disponible indkomster positivt. De disponible indkomster understottes
ogsd af den svenske regerings skattenedsattelser, herunder indferelsen af et job-
fradrag.

Efter nogle ar med negativ eller svag vakst 1 beskaftigelsen viste beskaftigelsesud-
viklingen en pzn fremgang med en vaekst pa omkring 2 pct. i 2006. Fremgangen for-
ventes at fortsette i 2007, mens beskaftigelsesvaeksten vurderes at falde til knap 1
pct. 1 2008. I takt med forbedringen af arbejdsmarkedet ventes ledigheden at falde fra
7 pet. 1 2006 til 5%2 pct. af arbejdsstyrken 1 2008, jf. figur 2.21b.

Aktivitetsfremgangen betyder, at outputgabet gradvist udvides fra 0,2 pct. i 2006 til
0,8 pct. 1 2008. Det afspejler, at svensk okonomi efterhianden nermer sig kapacitets-
grensen. Presset markes pa arbejdsmarkedet, hvor flere sektorer (bygge- og anleg
samt serviceerhvervene) melder om mangel pd arbejdskraft.

Manglen pi arbejdskraft afspejles i overenskomstaftalerne i foraret. Siledes forventes
en stigning i lonomkostningerne over 4 pct. i 2007 og 2008. Arets fornyelse af lonaf-
taler 1 Sverige omfatter stort set alle brancher (bortset fra transport- og banksekto-
ren) og omkring 80 pct. af alle lonmodtagere.

Inflationsudvikling er pa nuvarende tidspunkt fortsat moderat og har i 1. kvartal
2007 ligger stabilt pd 1% pct. Men lonstigningerne vil gradvist lofte det underliggen-
de inflationspres. Stigningen 1 den undetliggende inflation bliver dog til dels modsva-
ret af lavere energipriser og styrket svensk krone, séledes at inflationen trods inden-
landsk inflationspres fortsat ligger under 2 pct. i 2007 og 2008.

I lyset af at aktiviteten 1 Sverige ligger over dets potentielle niveau koblet med et
gradvist stigende lon- og prispres har Sveriges Riksbank havet styringsrenten flere
gange 1 2006 og en enkelte gang 1 2007, jf. figur 2.20b. Riksbankens styringsrente er i
alt blevet havet med 1% pct.-enhed siden januar 2000.

Den sterke okonomiske fremgang har bidraget til et solidt overskud pé de offentlige
finanser pa 2,2 pct. af BNP 1 2000.

Den gunstige udvikling i de offentlige finanser ventes at fortsette i 2007 og 2008,
hvor overskuddet ventes at blive henholdsvis 2% pct. og 2V2 pct. Den konjunktur-
messige forbedring af de offentlige finanser vil derfor mere end modsvare den fi-
nanspolitiske lempelse, der er indeholdt i regeringens finanslov for 2007.
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Den okonomiske veaekst i Norge har ligget vasentligt over det potentielle niveau i de
seneste dr. Efter vendingen i konjunkturerne i 2003 har BNP-vaksten for fastlands-
Norge saledes ligget stabilt pa 4%z pct. i de seneste tre ar, jf. tabel 2.5. Opgangen i
fastlands-okonomien vurderes at dempes gradvist 1 2007 og 2008 til henholdsvis 3,7
pct. og 2,5 pct. I forhold til decembervurderingen er skonnene opjusteret med 1,0 og
0,3 pct.-enheder for henholdsvis 2007 og 2008.

| Figur2.22a Figur 2.22b

| Offentlig saldo for UK, Sverige og Norge Lenudvikling i UK, Sverige og Norge
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. Pct.
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Kilde: EcoWin, EU-kommissionen og OECD.

Den sterke okonomiske vakst skyldes blandt andet en hoj vakst i det private for-
brug — ikke mindst pa grund af kraftig vakst i beskeaftigelsen. Erhvervs- og boligin-
vesteringerne vokser ligeledes kraftigt, blandt andet stimuleret af et lavt renteniveau.
Frem mod 2008 ventes BNP-vaksten gradvist at dempes. Det bygger blandt andet
pé en udsigt til stigende renter, der kan medvirke til lavere fremgang i privatforbruget
og erhvervsinvesteringerne.

Vaksten holdes blandt andet oppe af en fremgang i eksporten i 2007 og iser i 2008
og samlet set oges vaekstbidraget fra nettoeksporten fra -2,1 pct.-enheder i 2006 til
0,9 pct.-enheder i 2008.

De offentlige finanser viser i lyset af store olieindtegter markante overskud pa op
mod 20 pct. af BNP 1 2006-2008. Den strukturelle olickorrigerede offentlige saldo —
som afspejler finanspolitikkens aktivitetsvirkning — viser imidlertid underskud pa 3,8
pet. af BNP i 2006. I 2007 ventes et underskud pd 4,3 pct. af BNP. Underskuddene
er 1 overensstemmelse med den sikaldte handlingsregel for den norske finanspolitik.
Finanspolitikken ma i det lys vurderes at vere lempelig i petioden.

Det modsvares til dels af en modcyklisk pengepolitik. Norges Bank har siden som-
meren 2005 havet den pengepolitiske styringsrente med 2Y4 pct.-enhed — om end fra
et ret lavt niveau. Norges Bank har i deres renteprognose indikeret, at man kan vente
ydetligere renteforhojelse 1 2007 og 2008.
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Den hoje okonomiske aktivitet betyder, at der aktuelt er et betydeligt pres pa ar-
bejdsmarkedet, hvor ledigheden er aftaget til et meget lavt niveau og i 2007 og 2008
kan forventes at ligge stabilt under 3 pct. af arbejdsstyrken.

Situationen pé arbejdsmarkedet afspejles i resultatet af foraret overenskomster. De
nye lonaftaler som kom i hus i marts tilsiger ogede lonstigninger i 2007 og 2008.
Konkret vurderes lonninger at stige mellem 42 pct. og 5 pct. 1 de naste to dr, hvilket
er en opgang i forhold til de seneste ar, hvor lenstigningstakten har ligget pd knap 4
pct. De hojere lonstigningerne skonnes gradvist at bidrage til oget inflation og kan
medvirke til at svakke den norske konkurrenceevne.

EU blev d. 1. januar 2007 udvidet med to nye medlemslande, nemlig Bulgarien og Ru-
menien. Bulgatien er med sine omkring 8 mio. indbyggere malt pd befolkningens
storrelse lidt storre end Danmark. Bulgariens BNP er dog kun omkring en femtedel
af Danmarks, og i skonomisk henseende er Bulgarien et af EU’s mindste lande. Ru-
menien har omkring 22 mio. indbyggere, og landets BNP er lidt mindre end Dan-
marks.

Bulgarien har siden drtusindeskiftet haft arlige BNP-vakstrater omkring 6 pct., mens
Rumaniens vaekstrater har svinget mellem 5 og 8 pct. EU-Kommissionen venter en
BNP-vakst i de kommende ar 1 begge lande omkring 6 pct. De hoje vakstrater
sammenlignet med vesteuropziske lande kan genfindes for de hovedpatten af de tid-
ligere ostblok-lande, og den kraftige vakst skal ssmmenholdes med landenes relativt
lave BNP-niveauer.

Inflationen er hgjere i Bulgarien og Rumanien end i de gamle EU-lande. Biade Bulga-
rien og Rumanien oplevede tocifrede inflationsrater i 1990’erne, men Bulgarien har
siden artusindeskiftet haft en inflation omkring 6 pct. EU-Kommissionen venter, at
den bulgarske inflation falder til 4 pct. 1 2007. Den rumenske inflation var si sent
som 1 2002 pa hele 22,5 pct., men den er siden aftaget til samme niveau som i Bulga-
rien. Den relativt hoje inflation kan blandt andet tilskrives, at priserne (og lenninger-
ne) er ved at tilpasse sig det generelt hojere nominelle prisniveau i eurolandene. Spe-
cielt en rekke administrerede priser samt priserne pa fodevarer og brendstoffer sti-
ger markant.

Den bulgarske arbejdsloshed er faldet fra 18 pct. i 2002 til 9 pct. 1 2006, og ventes at
falde yderligere til 7 pct. i 2008. Den rumanske arbejdsloshed har i flere ér ligget
omkring 7 pct. Mens arbejdspladser nedlegges i stor stil i de store statsejede virk-
somheder, skabes mange job i den private sektor, blandt andet i kraft af udenlandske
investeringer. Ligeledes mindskes storrelsen af den uformelle skonomi lebende.

Bulgarien har som et af fa EU-lande overskud pa de offentlige finanser. Overskuddet

ventes at falde fra 3 pct. af BNP 1 2006 til 2 pct. at BNP i 2008. Det rumznske bud-
getunderskud udgjorde 2 pct. af BNP i 2006. Skatteindtzgterne er oget lobende i takt
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med at skatteopkrevningen er effektiviseret og den uformelle okonomi som nzvnt er
mindsket i storrelse.

2.5 Japan, Kina og ovrige lande

Selvom den okonomiske vakst i Japan har varet noget svingende, er der tegn pa, at
opsvinget er blevet solidt. Vaksten blev pa 2,2 pct. i 20006, hvilket svarer nogenlunde
til trendvaeksten og forventes opretholdt 1 prognoseperioden.

I de forste kvartaler 1 2006 var vaksten forholdsvis beskeden, iser i kraft af en svag
udvikling 1 privatforbruget, /. figur 2.23a. 1 fjerde kvartal var vaksten igen pan, drevet
af savel forbrug som investeringer. Vakstforlobet har siledes varet ujevant i 20006,
men det samlede billede viser, at opsvinget nu synes at vare stabilt og bredt funderet.
Risikoen for fornyet deflation kan dermed vare mindsket, jf figur 2.24a. Det ma dog
bemarkes, at prisstigningerne malt ved BNP-deflatoren fortsat er negative.

| Figur2.23a Figur 2.23b
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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 pa et vasentligt hojere niveau end i de forudgiende ti dr, og
indekset viser ingen tegn pé svakkelse, jf. figur 2.23b. Det styrker forventningen om,
at investeringerne ogsa i den kommende tid vil understotte vaksten i den indenland-
ske eftersporgsel. BNP-vaxksten vil dog neppe ligge vaesentligt over 2 pct., idet out-
putgabet er positivt, jf. figur 2.24a. Hoj kapacitetsudnyttelse i Japan kan vaere med til
at reducere risikoen for deflation, idet inflationsforventningerne kan eges. Det krea-
ver blandt andet en relativ lempelig pengepolitik.

Den kinesiske okonomi fortsaetter med at vokse meget hurtigt, jf. figur 2.24b. 1 2006 var
veekstraten pa 10,7 pct. Dette meget hoje vaekstniveau forventes at vare ved 1 hele
prognoseperioden, hvor den arlige vakstrate ventes at ligge over 10 pct. For at dem-
pe vaeksten har myndighederne forsogt at stramme pengepolitikken uden at xndre

@konomisk Redeggrelse - Maj 2007



Kapitel 2. International gkonomi og finansielle markeder

grundleggende pd fastkurspolitikken over for den amerikanske dollar. Dette er
blandt andet sket gennem renteforhojelser samt ved regulering af banksektorens lin-
givning, bade direkte via de statslige banker og indirekte via regulering. Effekten af
disse tiltag er dog rimeligvis lille.

| Figur2.24a

Figur 2.24b

| Outputgab og inflation i Japan
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Kilde: EcoWin, OECD og IMF.

De grundleggende makrookonomiske storrelser i den kinesiske okonomi adskiller sig
markant fra andre landes. Investeringerne udger ca. 50 pct. af BNP. Betalingsbalan-
ceoverskuddet er pa ca. 10 pct. af BNP, jf. figur 2.24b. Disse storrelser tilsiger, at
forbruget pa lidt lengere sigt mé stige markant. Udfordringen for den kinesiske oko-
nomi er at sikre, at omstillingen sker gradvis, saledes at udbudssiden kan n4 at tilpas-
se sig. Et andet og delvis relateret ristkomoment er, hvor robust de kinesiske virk-
somheder vil vere over for en @ndring i eftersporgselsforholdene, fx en afmatning 1
eksportvaksten. En analyse foretaget af IMF peger p4, at der i betydelig grad er sket
over- og fejlinvestering, blandt andet fordi de statsstyrede banker har ydet lan til pro-
jekter med ringere indtjeningspotentiale end de private banker.

Kina er den storste okonomi i det sdkaldte Ewmerging 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 pa over 7 pct., ligger den typiske forventede vakstrate 1 regio-
nen pa omkring 5 pct., ligeledes med en faldende tendens som folge af lidt svagere
veekst 1 verdenseokonomien, navnlig 1 USA.

Det globale opsving har, navnlig i kraft af den hejere oliepris, givet storre indkomster
og dermed bidraget til hojere vaekst i de olieeksporterende lande. De mellemostlige ho-
vedeksportorer, Saudi Arabien, Kuwait og Iran forventes saledes at vokse med 6 pct.
12006 og lidt mindre 1 2007-08. Olieprisen pavirker kobekraften og dermed vaksten i
disse lande kraftigt.

3 Emerging Asia defineres som Kina, Indien, Pakistan, Bangladesh, Indonesien, Thailand, Filippinerne, Malaysia,
Sydkorea, Taiwan, Hong Kong og Singapore.
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Olieproduktionen spiller ligeledes en meget betydelig rolle for Ruslands og det ovrige
SNG’s okonomier. I SNG som helhed samt i Rusland har vaksten varet omkring 6-7
pct. I de mest olieathengige dele af SNG har vekstraterne varet hojere, serlig mar-
kant i Azerbajdzhan, hvis ekonomi i de kommende ar forventes at fortsxtte med at
vokse med 25-30 pct. Betalingsbalancen for SNG som helhed har i de senere ar ud-
vist store overskud, som dog forventes at falde en smule i de kommende ar. SNG-
landene har haft vanskeligt ved at sterilisere den ekspansive effekt. Dette har resulte-
ret i hoj inflation i flertallet af landene, omkring 10 pct. 1 gennemsnit. IMF har anbe-
falet, at pengepolitikken i hojere grad fokuseres pd inflationsbekampelse, blandt an-
det ved at man tillader appreciering af valutakurserne.

I kraft af fortsat hoje priser pd olie og andre ravarer, og eftersporgselseffekten heraf
pé andre sektorer, er den ekonomiske udvikling i Afiika generelt positiv. Som helhed
ligger vaekstraten stabilt pa 5-6 pct. En markant undtagelse er Zimbabwe, som befin-
der sig i en dyb, hyperinflationar recession. Ogsé i Latinamerika er vakstraterne re-
lativt hoje, delvis i kraft af hoje priser pd olie, metaller og andre ravarer. Samlet set
forventes en vaekstrate pa 5 pct. 1 2007 og lidt lavere i 2008.

2.6 Finansielle markeder i Danmark
Danmarks Nationalbank har fulgt ECB’s seneste renteforhgjelser og hevet styrings-
renten 1 december og marts med 0,25 pct.-enheder til det aktuelle niveau pa 4,0 pct.

I kraft af fastkurspolitikken forudsattes Nationalbanken at skygge ECB’s ventede
renteforhejelser i juni og oktober 2007. Saledes skennes styringsrenten at udgere 4,5
pct. ultimo 2007. Der regnes ikke med yderligere renteaendringer i prognoseperioden.

Det korte rentespend mellem Danmark og euroomridet er udvidet siden decembet-
vurderingen og udger nu ca. 0,2 pct.-enheder mod ca. 0,1 pct.-enhed ved december-
vurderingen. Udvidelsen af det korte spend skal ses i lyset af, at den pengepolitiske
rente i Danmark er 0,25 pct.-enheder hojere end euroomradet. Markedet indregner
dermed en lavere sandsynlighed for, at Nationalbanken (pa kort sigt) indsnevrer det
pengepolitiske rentespand til euroomridet. Skonnet for den korte danske rente er
opjusteret med 0,5 pct.-enheder 1 2007 og 0,6 pct.-enheder 2008 1 forhold til decem-
bervurderingen, jf. tabel 2.6.

Rentespzndet mellem en dansk og tysk 10-drig statsobligation er i ojeblikket meget
lavt, og har i perioder i starten af 2007 veeret svagt negativt, jf- figur 2.25a 0g 2.25b. Det
skyldes blandt andet, at den kraftige danske gzldsnedbringelse har mindsket udbud-
det af danske statsobligationer. Rentespandet til Tyskland er de seneste mineder
igen blevet positivt, hvilket blandt andet skal ses i lyset af den positive udvikling i den
tyske okonomi.

Der skonnes ikke at vere noget langt rentespaend til euroomradet i 2007, men spzen-
det antages at stige til 0,1 pct.-enhed i 2008 som folge af, at rentespzndet historisk
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set udvides ved rentestigninger. Dertil kommer, at det korte rentespznd, som tidlige-
re anfort, er steget til 0,2 pct.-enheder.

| Tabel 2.6
| Sken for renter i Danmark og rentespand (TPP)
\
| 2005 | 2006 2007 2008
| Dec. Maj Dec. Maj
\ Pct.
\ Renter: \
| 3-mdrs. pengemarked 22 | 32 3,8 43 3,9 4,5
| 10-arig statsobligation” 34 | 38 4,2 4,2 43 45
| 1-arig rentetilpasning 24 | 35 4,0 4,4 4,1 4,5
| 5-arig rentetilpasning 30 | 38 4,2 4.4 43 4,6
| 30-arig realkredit, 5 pct. s | 53 5,5 54 5,6 5,6
Pct.-enheder
| Rentespand: |
\ Danmark - euroomradet, 3-mdr. 0,0 \ 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Danmark - Tyskland, 10-arig stat 00 | 00 0,1 0,0 0,1 0,1
1) Lobetidskorrigeret 10-drig statsobligation.
Kilde: EcoWin, CSE og egne skon.
| Figur2.25a Figur 2.25b
10-arigt rentespand mellem Danmark 10-arige statsobligationsrenter, Danmark
og Tyskland og Tyskland
Pct. Pct. Pct. Pct.
70 - r 70 6 6
60 - 60
50 k50 5 5
40 k40
30 k30
44 4
20 k20
10 4 F10
0 'M,FAU"’O 300‘01‘02‘03‘04‘05‘06‘3
10 00 01 02 03 04 05 06 10 — Danmark — Tyskland

Anm.: 1 figur 2.25a er rentespendet beregnet pd baggrund af lobetidskorrigerede 10-drige statsobligationstenter
(par-renter). I figur 2.25b er vist rentespandet mellem Danmark og Tyskland pa 10-arige (benchmark) stats-
obligationer.

Kilde: EcoWin og Nationalbanken.

Den traditionelle fastforrentede 5 pct. 30-drige realkreditobligation er kun steget med
ca. 0,2 pct-enheder siden decembervurderingen, mens 3 mineders renten og 10-

arige statsobligationsrente i samme periode steg med over 0,5 pct.-enheder.

Markedet for boliglan har hidtil veret domineret af realkreditinstitutterne, men med
den nye lov om setligt dekkede obligationer (SDO) fir pengeinstitutterne fra den 1.
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juli 2007 ogsa mulighed for at tilbyde ldn, som realkreditinstitutterne tidligere havde
eneret pa. I boks 2.2 er de nye lanemuligheder nermere beskrevet.

Boks 2.2

Sarligt dekkede obligationer (SDO)

Lovforslaget om szrligt deekkede obligationer er en folge af et EU-direktiv (2006/48|EF, kapitalkravs-
direktiv), der implementerer Basel Il. De nye regler om SDO ventes at traede i kraft 1. juli 2007. Lov-
forslaget er endnu ikke vedtaget.

Der er tale om EU-regler, som i praksis abner op for Ianeformer i hele EU, der minder meget om dan-
ske realkreditobligationer. Realkreditmarkeder findes i dag ikke i alle EU-lande.

Grundleggende er SDO'er og realkreditter meget ens. Lovforslaget vil dog i et vist omfang &ndre
realkreditsystemet, som det kendes i dag.

Realkreditinstitutter udsteder i dag realkreditobligationer med pant i fast ejendom. Disse obligatio-
ner anses i princippet for at vaere sarligt deekkede obligationer. Det nye EU-direktiv skaerper imidler-
tid kravene til, hvornar en obligation er "sarligt dekket”. Blandt andet skal obligationerne fremover
overholde et krav om, at vardien af aktiverne (pantet), som ligger til sikkerhed for SDO, lebende sva-
rer til verdien af obligationen. Derved opnas endnu lavere kreditrisiko pa SDO. Realkreditinstitutter-
ne vil dog fortsat have mulighed for at udstede de nuvarende realkreditobligationer, selv om disse
ikke l&ngere vil veere omfattet af direktivets definition af SDO. Med lovforslaget gives der samtidig
mulighed for at optage SDO-lan uden restriktioner pa lobetid og afdragsprofil.

Hertil kommer, at pengeinstitutter - pa lige vilkar med realkreditinstitutter — fremover vil fa adgang
til at udstede serligt dekkede obligationer med pant i fast ejendom. Denne mulighed for pengeinsti-
tutterne skal ogsa ses i lyset af, at filialer af udenlandske pengeinstitutter vil kunne udstede og tilbyde
boliglan i Danmark pa baggrund af hjemlandets SDO-lovgivning. Lovforslaget om SDO skal sikre, at
danske kredit- og pengeinstitutter far konkurrencedygtige rammevilkar og samtidig sikre, at lantage-
re fortsat kan opna attraktive finansieringsvilkar.

Forslaget om serligt dekkede obligationer indeholder bl.a. falgende elementer:

. Vardien af SDO’erne ma aldrig overstige 80 pct. af vaerdien af sikkerhedsstillelsen. Fx skal kredit- og
pengeinstitutterne i tilfelde af eventuelle ejendomsprisfald tilfores tilstraekkelig sikkerhed til et ka-
pitalcenter sadan, at 80 pct. af sikkerhedsstillelsen svarer til vaerdien af SDO.

. Andringerne vil kun pavirke nye lan. Der vil ikke ske @ndringer for eksisterende realkreditlan, der
ikke skal refinansieres eller omlagges.

. I lovforslaget laegges der op til, at lantagere far mulighed for enten:

a) at optage lan med de nuveerende restriktioner om maksimalt 30 ars lgbetid og hejst 10 ars
afdragsfrihed og med en belaningsgrad pa 80 pct. af boligens vaerdi eller,

b) at optage lan uden restriktioner pa lobetid og afdragsprofil. Til gengaeld skaerpes kravene
for belaningsgraden til at udgere 70 pct. i lovens to forste ar, hvorefter lanegransen stiger
til 75 pct. af boligens vaerdi.

Nationalbanken og @konomi- og Erhvervsministeriet har vurderet, at indferelsen af SDO i Danmark
ikke vil have stor betydning for samfundsekonomien pa kort sigt. Det skyldes primart, at boligfinan-
sieringsomkostninger ikke vurderes at blive reduceret n@vneverdigt.

Det skal yderligere bemarkes, at realkreditmarkedet allerede i dag giver mulighed for fleksibel og
billig boligfinansiering i forhold til afdragsfrihed, variabel rente med renteloft osv.

Der henvises i gvrigt til @konomi- og Erhvervsministeriets og Nationalbankens “Analyse vedrarende
serligt dekkede obligationer”fra december 2006.
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Den lavere stigningstakt for fastforrentede realkreditobligationer skyldes blandt an-
det, at rentekurvens hezldning er fladet yderligere ud. Dertil kommer, at prisen for
konverteringsoptionen falder, nir de lange renter stiger.

De korte rentetilpasningsobligationer med 1-arig rentetilpasning er ligeledes steget
med ca. 0,5 pct.-enheder siden sidste konjunkturvurdering og er mere end fordoblet
siden sommeren 2005.

Aktiemarkeder

Aktiemarkederne har siden sidste konjunkturvurdering varet kendetegnet ved en
forholdsvis optimistisk periode med stigende aktiekurser, jf. figur 2.26a. Der var dog
en midlertidig korrektion pa aktiemarkederne i februar og marts i ar, hvor fx danske
aktier faldt med 8 pct., men efterfolgende steg aktierne igen til et rekord hejt niveau,
saledes at danske aktier er steget med i alt ca. 16 pct. 1 2007, j tabel 2.7. Det midlerti-
dige fald i aktiekurserne i februar og marts i ar skyldes blandt andet store udsving pa
kinesiske aktier og efterfolgende usikkerhed pd det amerikanske subprime linemar-

ked.

Effekterne af en strammere pengepolitik og hojere obligationsrenter har gjort aktier
relativt mindre attraktive i forhold til obligationer. En fortsat stigende rente kan laeg-
ge en yderligere demper pa vitksomhedernes indtjeningsmuligheder.

| Figur 2.26a Figur 2.26b
Udvalgte aktieindeks, med reinvesteret Aktiekurser i Europa og USA samt
udbyttebetaling malt i DKK gennemsnitlige P/E-vardier
Indeks, 1.]an.03=100 Indeks, 1.]an.03=100 Indeks, 2. Jan.06=100 P/E vaerdi
340 - r 340 140 r25
310 1 310
280 - + 280 130
250 A + 250
220 L 220 (20
190 | F 190 110
160 - t 160
130 A 130 100 -
100 - ¥ r 100
70 70 90 - : : : : — 10
2003 2004 2005 2006 Tkvt.06 ~ 2kvt.06  3kvt.06  4kvt.06  Tkvt.07
—EuroStoxx (euroomradet) S&P 500 (USA)
—TOPIX 500 (Japan) OMXC (Danmark) —— EuroStoxx (euroomradet) S&P 500 (USA)
——MSCIEM (nye markeder) - - - - Euro P[E ratio (hejre akse) USA P[E ratio (hojre akse)

Anm.: Figur 2.26a: Det danske akticindeks, OMXC, er Kobenhavns Fondsbors totalindeks.
Kilde: EcoWin og egne beregninger.

Selv om aktiekurserne i bide USA og euroomradet er steget markant i begyndelsen
af 2007 har P/E forholdet* varet nogenlunde stabilt, jf. figur 2.26b. Det indikerer, at
de hoje kursstigninger pa aktier til en vis grad kan forklares med en stigende indtje-
ning i virksomhederne.

4 P/E~forholdet udtrykker forholdet mellem markedskursen og indtjeningen pr. aktie. P/E-forholdet udtrykker sile-
des, hvor meget en investor skal betale pr. aktie for at fa del i virksomhedens indtjening og indikerer, om aktien er
hoijt eller lavt vurderet i forhold til virksomhedens indtjening.
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Volatiliteten pa aktiemarkedet synes i ojeblikket lav set ud fra historiske erfaringer, jf.
Srgur 2.27a 0g 2.27h. Den lave volatilitet og stigende aktickurser skal ses i lyset af de i
ojeblikket lave risikopremier.

Tabel 2.7

Aktiekurs@ndringer i udvalgte lande og regioner opgjort i DKK, inkl. reinvesterede udbytter

Gnst. 22. nov. 2006
90-01" 2002 2003 2004 2005 2006 2007”7  -15.maj 2007
USA 15 -34 7 3 21 4 3 2
Europa 11 33 21 12 26 23 10 12
Japan -8¥ -23 15 6 44 =7 2 3
Danmark 8” -20 33 24 43 22 12 16
Nye Markeder” 8 -20 30 17 56 19 3 8

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 DKI.

1) Gennemsnitlig 4rlig vakst.

2) At-til-dato (15. maj 2007).

3) Data kun til og med 30. april 2007.

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

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

Kilde: EcoWin og egne beregninger.

| Figur2.27a Figur 2.27b
Volatilitet og kursudvikling for Volatilitet og kursudvikling for europ®iske
amerikanske aktier (Nasdaq) aktier
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80 :1 r 3.000 45 ~ r 650
| - 600
0 ”‘ F 2.500 < L 550
60 1 354 I
& 500
50 1y - 2.000 o [ ooy
4011 Ay - 1.500 25 - 400
| , : | ) - 350
30 20
L 1.000 | + 300
20 15 \ L 250
O 0 e w05 s 0 0 o1 T2 03 0a o5 os 20
— Nasdaq 100 volatilitets indeks, 12 maneder — Eurozone STOXX volatilitets indeks, 12 maneder
Nasdaq 100 aktieindeks (h.akse) Eurozone aktieindeks STOXX (h.akse)

Kilde: EcoWin.

2.7 Ravare- og valutamarkeder

I juli 2006 ndede olieprisen 78 dollar pr. tonde. Siden da er der indtridt et betydeligt
fald, og prisen i slutningen af 2006 14 tet pa 50 dollar pr. tende, jf- figur 2.28a. Den
hoje pris skal ses i lyset af den ekstraordinre situation i sommeren 2006, hvor bade
akut usikkerhed 1 Mellemosten og bekymringer for forsyningen pressede priserne op.
Siden hen betod en mild vinter og en forbedret forsyningssituation, at prisen kunne
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falde betydeligt. Fra begyndelsen af 2007 har beskering af produktionen og fornyet
politisk usikkerhed atter presset prisen opad.

For resten af 2007 baseres prognosen for olieprisen pa futures-kontrakter, ;£ figur
2.28b. Priserne pa disse kontrakter har vist sig at folge spotpriserne relativt txt, og
har siledes forholdsvis beskeden selvstendig verdi som prognosegrundlag. For 2008
baseres prognosen pi en mere strukturel analyse foretaget af Det Internationale
Energiagentur. Ifolge denne analyse vil der i de kommende 4-5 ir vaere en svag tilbo-
jelighed til faldende priser, fordi der mange steder fortsat er mulighed for at udbygge
kapaciteten til forholdsvis lave omkostninger. Herefter ventes den mere grundlaeg-
gende knaphed at sztte ind og give anledning til svagt stigende priser i de folgende
artier. Prognoseforudsatningerne er vist 1 fabe/ 2.8.

| Figur 2.28a Figur 2.28b
| Oliepris i dollar og kroner Faktisk og skennet pris pa Brent-olie i USD
USD pr. tende DKK pr. tende USD pr. tende USD pr. tende
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—USD — DKK (h.akse) — Spotpris Sken, maj07  — Sken, dec 06
Anm.: Der er vist manedsgennemsnit for Reuters commodity indeks og olie af typen Brent.
Kilde: EcoWin og egne beregninger.
| Tabel 2.8
Olieprisforuds®tninger i prognosen
| 2005 | 2006 2007 2008
\ | Dec. Maj Dec. Maj Dec. Maj
| Pris pr. tonde ‘
| usD 544 | 65,0 65,1 64,0 65,0 63,0 63,0
| EUR 43,8 | 51,1 51,9 49,9 48,6 49,1 46,7
DKK 326,3 \ 381,4 387,1 372,2 362,0 366,4 348,4
Kilde: EcoWin og egne skon.

Givet de senere drs betydelig fald i dollarkursen, iser i forhold til euroen og andre
europaiske valutaer, har olieprisfaldet reelt vaeret noget mindre end priserne i dollar
kunne antyde, jf. figur 2.28a. Valutakursudviklingen har siledes indebaret, at Europa
barer en mindre del af byrden ved de hoje oliepriser. Tages det yderligere i betragt-
ning, at afgiftsniveauet 1 Europa er relativt hojt, betyder dette, at olieprisernes effekt
pé husholdningssektoren og dermed privatforbruget er relativ lille i Europa.
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Ligesom olien er en reekke andre ravarer steget 1 pris siden 2000, jf figur 2.29a. Som
omtalt 1 Okonomisk Redegorelse, december 2006 har priserne i et lengere
tidsperspektiv imidlertid udvist en klart faldende tendens. Kun i de senere ér er ten-
densen blevet brudt, og kun for metaller, dvs. ikke for fx landbrugsvarer. Dette tyder
p4, at ravarepriserne kan falde i de kommende ar, efterhdnden som kapaciteten ud-
bygges. For en rakke metalpriser har olieprisen betydning for udviklingen, idet ud-
vinding af metallerne er energiintensiv. Mulighederne for prisfald pa metaller be-
greenses sdledes af, at olien ogsa i1 de kommende artier vil vaere en knap resurse. In-
den for metal-segmentet er det ikke alle priser, der har veret ubrudt stigende, jf. figur
2.29b. Priserne for zink og kobber har varet faldende pa det seneste.

| Figur 2.29a Figur 2.29b
| Ravarepriser Metalpriser
2002=100 2002=100 2002=100 2002=100
400 400 400 400
300 300 300 300
200 200 200 L 200
100 100 100 = 100
0 ; : : : : Lo 0 - Fo
02 03 04 05 06 07 05 06 07
— Drikkevarer Ravarer, landbrug
— Metaller Fodevarer — Kobber — Nikkel — Zink —— Aluminium — Uran
— Energi
Kilde: IMF.

I prognoseperioden forudsattes valutakurserne at ligge uaendret pa deres nuvarende
niveauer, jf tabe/ 2.9. Medio maj er dollaren lidt svagere end lagt til grund i denne

vurdering.

| Tabel 2.9

| Valutakursforudseatninger

\
| 2005
\

2006 2007 2008
Dec. Maj Dec. Maj Dec. Maj

| Dollar pr. 100 euro
\ EUR/USD 124,3 1271 125,4 127,0 133,9 127,0 134,8

Kroner pr. 100 enheder

udenlandsk valuta
\ EUR/DKK 745,2 746,0 745,9 746,0 745,4 746,0 745,4
\ USD/DKK 599,7 586,8 594,7 587,5 556,9 587,5 552,9
| Indeks

Eff. DKK 101,6 101,6 101,6 102,0 102,8 102,0 103,0

de til 10 handelsdage.

Kilde: EcoWin og egne skon.

Anm.: Beregningsteknisk er valutakurserne fremskrevet med gennemsnittet af de sidste to uger i april, svaren-

@konomisk Redeggrelse - Maj 2007




Kapitel 3. Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

3. Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

Der ventes en afdempning af vaksten i busholdningernes reale disponible indkomster fra en relativt
stor stigning pa 3% pet. i 2006 til 174 pet. i 2007 og knap 1 pet. i 2008. Den forholdsvis lave
stigning i 2008 skyldes blandt andet et ventet lille fald i beskaftigelse og arbejdsstyrke, hvortil kom-
mer indregning af SP-bidrag. En foroget fremgang i reallonnen modvirker, navnlig i 2007, tenden-
sen til afdempning af stigningen i husholdningernes samlede reale disponible indkomster.

De senere dars markante boligprisstigninger har generelt styrket boligejernes formueposition. Stignin-
gen i de korte renter har siden 2005 medfort storre boligndgifter for ejere med rentetilpasningslin,
hvilket isoleret set demper eftersporgslen. Det skal ses i sammenbang med, at boligndgifterne for
¢ere med rentetilpasningslan ld pa et bistorisk lavt nivean i perioden 2003-2005, og at forholdene i
dag er karakteriseret ved fleksible laneformer med mulighed for afdragsfribed.

Husholdningernes samlede formuer ventes efter en meget kraftig vakst gennem 2004 og navnlig
2005 at vise en afdempet stigning frem til 2008. Niveanet for friverdierne i ejerboliger og hushold-
ningernes samlede formuer vil dermed fortsat vare meget bojt.

Det private forbrug er siden opsvingets start for godt tre dar siden vokset realt med ca. 4 pet. om dret.
Fremgangen i privatforbruget har varet moderat aftagende fra godt 472 pet. i 2004 til knap 372
pet. i 2006. Denne ndvikling ventes at fortsatte i 2007 og 2008, hvor forbrugsveeksten skonnes til
henholdsvis 2,4 pet. og 1,2 pet. Den lavere vakst i privatforbruget skal blandt andet ses i lyset af
stigende renter, der damper prisstigningerne pd ejerboliger og dermed fremgangen i husholdningernes
Sformuer.

Kontantprisen pa enfamiliebuse steg med ca. 21 pet. fra 2005 til 2006, overvejende som folge af den
haje vakst gennem 2005 og i begyndelsen af 2006. 1 den sidste del af 2006 bremsede prisstignings-
takten vesentligt op, og der var et lille fald fra 3. til 4. kvartal. Stigningen i kontantprisen i 2007
0g 2008 skonnes pa drsbasis at udgore henholdsvis 4 og 2 pet. Det er lagt til grund for skonnene, at
stigningerne gennem de naste par ar folger den generelle inflation. Boliginvesteringerne ventes at stige
med 6,0 pet. 0g 1,0 pet. i henholdsvis 2007 og 2008. Fremgangen har de seneste ar iser veret dre-
vet af det private bolighyggeri blandt andet som folge af det hoje kontantprisnivean, men i 2007 ven-
tes det stottede bolighygeri ligeledes at vare en drivende fraft.

Efter en kraftig vekst i erbvervsinvesteringerne i 2006 pa 13,3 pet., skonnes erhvervsinvesteringerne
at vokse med 5,3 pet. i 2007 og 2,2 pet. i 2008. 1 forbold til decembervurderingen er der tale om et
stort set wandret skon. Det er vurderingen, at vaksten i erhvervsinvesteringerne bliver mere afdampet
Sordi virksombederne efterbanden bar faet foroget kapitalapparatet ganske meget, vaksten i efter-
sporgslen dempes samt renterne stiger.

Blandt andet pa baggrund af afdempningen i verdensmarkedsvaksten skonnes eksporfvaksten at
aftage til 4,8 pet. i 2007 0g 2,6 pet. i 2008. Samtidig skonnes vaksten i importen til 5,7 pet. i
2007 og 2,8 pet. i 2008. Overskuddet pa betalingsbalancen aftager dermed fra 3972 mia. kr. i
2006 til 282 mia. kr. i 2007 og 28% mia. kr. i 2008.
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3.1 Indkomster og formue

Husholdningernes reale disponible indkomst

Efter en kraftig fremgang i indkomsterne fra 2004 til 2006 ventes i 2007 og navnlig
2008 en mere afdempet stigning. Siledes skonnes husholdningernes reale disponible
indkomst at vokse med 1% pct. i 2007 og knap 1 pct. 1 2008 efter en vakst pd nxsten
3 pet. 1 20006, jf- tabel 3.1 og fignr 3.1a ("husholdninger korrigeret”).

Afdempningen af indkomststigningen i 2007 skyldes navnlig, at der i 2006 ifelge fo-
relobige opgorelser er sket en sterk foregelse af aktieudbytter mv. til husholdninger-
ne, mens udbytterne i 2007 skonnes at vere nesten uendrede 1 forhold til det hoje
2006-niveau. Den yderligere afdempning af stigningen i de reale forbrugsdisponible
indkomster 1 2008 skyldes isazr, at vaksten i den reale lonsum ventes at tage betyde-
ligt af, og at der i henhold til gzldende lov er indregnet SP-bidrag pa 1 pct. af lon
mv.', jf. tabel 3.2.

Afdempningen af indkomststigningen i 2007 og 2008 vil bidrage til den hensigts-
maessige opbremsning af vaksten i den indenlandske eftersporgsel.

Tabel 3.1
De reale disponible indkomster

\
Gnst.

‘ 90-05 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Vakstipct.
‘ Husholdningernes nominelle

disponible indkomst" 34 4,1 3,9 3,6 5,4 3,7 4,6
| Forbrugerprisstigning” 1,9 1,3 1,5 2,2 2,1 1,9 2,5
| Real disponibel indkomst
| Husholdninger” 1,5 2,8 2,3 1,4 33 1,8 2,1
\ Husholdningerkorrigeret” . 3,1 3,8 1,8 29 1,8 0,9

Samlet privat sektor” 1,9 1,8 1,0 2,1 5,2 3,0 2,6

Anm.: Tallet for husholdningernes indkomster for 2006 er fortsat skon, og nationalregnskabstallene for 2004-
2006 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, nu kaedet mod tidligere med 2000 som basis.

3) Korrigeret for sving i pensionsafkastskatten fra individuelle pensionsordninger og for SP mv. Andrin-
ger af SP-indbetalingerne péavirker 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 ar kan vare

sterkt pavirket af sving i pensionsafkastskatten som folge af kursendringer. Saledes skyldes den store
stigning i 2006 i hoj grad det betydelige fald i pensionsafkastskatten pa 23 mia. kr. svarende til 24
pct. af den private sektors disponible indkomst.

Kilde: ADAM og egne skon.

! SP-bidrag fratrekkes i husholdningernes korrigerede indkomst i tabel 3.1. Derimod pavirker SP-bidrag den natio-
nalregnskabsbaserede opgorelse af husholdningernes (og hele den private sektors) disponible indkomst positivt (alt
andet lige), fordi bidraget her ikke fratrackkes indkomsten, da det betragtes som privat opsparing, mens fradragsretten
for bidraget reducerer personskattebetalingerne nu (hvilket modsvares af skat af udbetalingerne). SP-bidrag pavirker
umiddelbart kun forbrugsmulighedernes fordeling over tid og ikke den samlede forbrugsmulighed over livsforlobet.
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De reale onindkomster giver 1 2007 et lige sé stort bidrag til stigningen 1 husholdnin-
gernes reale disponible indkomster som 1 2000, jf. tabel 3.2. Ganske vist skonnes
fremgangen i beskeftigelsen i 2007 at dempes i forhold til 2006, men til gengald
ventes der en storre stigning i den reale udbetalte lon pr. beskaftiget. I ovrigt var der
12006 (ligesom 1 2005) en relativt stor foregelse — pa ca. 3 mia. kr. eller 0,3 pct. i for-
hold til de disponible indkomster — af lon til udlandet. Det afspejler, at en del af stig-
ningen i beskaftigelsen 1 2006 udgjordes af arbejdstagere bosiddende i udlandet.

I 2008 ventes et betydelig mindre vakstbidrag fra den reale lonsum end i 2007 og
2006 som folge af det skonnede lille fald i beskaftigelsen og en mindre reallonsfrem-
gang pa grund af hojere forbrugerprisstigning som en forsinket virkning af foregel-
sen af lonstigningstakten.

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

2004 2005 2006 2007 2008

Pct.
Stigning i husholdningernes reale disponible indkomst" 3,8 1,8 2,9 1,8 0,9

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

| - Realstigning i lonsummen” 0,6 1,0 1,9 1,9 0,5
\

|

\

|

- Real stigning i samlede offentlige indkomstoverfarsler 0,4 -0,1 -0,5 0,1 0,3

laltlen og overfgrsler 1,0 0,9 1,4 2,0 0,8

Skattenedsattelser pa arbejdsindkomst mv. 1,4 - - - -

Suspension af SP-indbetalingerne 0,8 - - - -0,8

| gvrigt” 0,6 0,9 1,5 -0.2 0,9

1) Den korrigerede indkomst, jf. note 3 til tabel 3.1.

2) Ekskl. pensionsbidrag til kollektive ordninger (arbejdsmarkedspensioner). Lon til personer bosiddende
i udlandet (netto) medregnes ikke.

3) Vedrorer hovedsagelig. udbetalinger fra kollektive pensionsordninger, sociale bidrag, husholdningernes

nettorenteudgifter og aktieudbytter mv. (begge ekskl. de kollektive pensionskapitaler), bruttoover-
skuddet i enkeltmandsvirksomheder (inkl. ejerboliger) samt opreguleringen af belobsgranserne pa
skatteskalaen i forhold til den nominelle indkomstudvikling.

4) Det relativt store resterende vakstbidrag skyldes bl.a., at der ifolge en forelobig vurdering har veret en
steerk stigning i aktieudbytter mv. i 2006 svarende til et vackstbidrag pa godt 1 pct.-enhed. Tallet er
usikkert.

Kilde: ADAM samt egne skon og beregninger.

De samlede offentlige indkomstoverforsler skonnes 1 bade 2007 og 2008 at vise en real
forogelse efter reduktionen 2005 og navnlig 2006. Det forholdsvis store fald i 2006
skyldtes iser den staerkt faldende ledighed — et eksempel pa de sikaldte automatiske
stabilisatorer, hvorigennem fald i overforslerne modererer indkomstforegelsen under
et opsving.

Den reale foragelse af indkomstoverforslerne 1 2007 og 2008 afspejler blandt andet,
at faldet i ledigheden efterhinden horer op. Hertil kommer i 2007 den hojere satsre-

@konomisk Redeggrelse - Maj 2007

73



74

Kapitel 3. Indenlandsk eftersporgsel og udenrigshandel

gulering pa 2,4 pct., mod 2,0 pct. 1 bade 2005 og 20062, idet forbrugerprisstigningen
er ret ens i de tre 4r.

I stigningen i de offentlige indkomstoverforsler i 2007 indgir, at der er gennemfort
en forhojelse af den supplerende pensionsydelse til folkepensionister med 400 mio.
kr., jf. afsnittet om familietypeberegningerne nedenfor. Forhojelsen svarer til /2 pct.
af de samlede udgifter til folkepension.

Forogelsen af overforslernes vakstbidrag i 2008 skyldes blandt andet, at overforsler-
ne i forbindelse med aktivering mv. antages at vokse i 2008 efter realt fald 1 2006 og
2007. De ogede aktiveringsudgifter i 2008 afspejler blandt andet aktiveringsforan-
staltningerne i Velferdsaftalen. Derimod modsvares den skonnede foregelse af sats-
reguleringsprocenten i 2008 til 2,6 af hojere forbrugerprisstigning.

Underliggende er der tendens til en vis real vakst i indkomstoverforslerne som folge
af det voksende antal personer pa folkepension og efterlon samt satsreguleringen.

| Figur3.1a Figur 3.1b

Vekst i husholdningernes reale disponible Vakst i den reale disponible indkomst for

indkomst udvalgte familietyper
Pct. Pct. Pct. Pct.
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 5 5
2 2
1 1 2 2
0 0 1
-1+ T T T T T T T T = -1 0 0

00 01 02 03 04 05 06 07 08 03 04 05 6. 07 08
B Funktionarpari ejerbolig
M Real disponibel indkomst [ Do. korrigeret E;Lrllr((élggr?seigﬁiasrti;:g?te)fe“r%olig

Anm.: Den relativt store indkomstfremgang i 2004 skyldes Forarspakken mv., jf. note 1 til tabel 3.3. Til figur 3.1a:
Definitionen af den korrigerede indkomst fremgar af note 3 til tabel 3.1. Til figur 3.1b: Lonmodtagerne
er privat ansatte, jf. i ovrigt tabel 3.3.

Husholdningernes nettorenteudgifter udger for tiden omkring 60 mia. kr. érligt
(ekskl. afkastet af pensionskapitalerne). I 2007 og 2008 ventes en fortsat betydelig
stigning i nettorenteudgifterne som folge af fortsat nettolantagning og den hgjere
rente pd navnlig etarige flekslan.

12006 har der som naxvnt veret en ekstraordinert kraftig foregelse af aktieudbytter
mv. (i henhold til en forelobig opgorelse), som 1 dette ar har varet en del storre end

2 Systemet for satsregulering styrer ogs opreguleringen af personfradrag og af grenserne for beskaftigelsesfradraget
samt mellem- og topskatten.

3 Skennet over satsreguleringsprocenten for 2008 er baseret pa de samme forudsztninger (om lonstigningen fra 2005
til 2006 mv.) som i decemberredegorelsen.
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stigningen 1 husholdningernes nettorenteudgifter. I 2007 og 2008 ventes stort set
uzndrede udbytter mv. i forhold til det hoje 2006-niveau.

De reale disponible indkomster styrkes af skattestoppet i kraft af nominalprincippet
for ejendomsveardiskatten og stykafgifterne. Sidstnaevnte virker via en reduktion af
forbrugerprisstighingerne.

1 forhold til Okonomisk Redegorelse, december 2006 er skennet over stigningen i hus-
holdningernes reale disponible indkomst i bade 2007 og 2008 nedjusteret med i un-
derkanten af 2 pct.-enhed. For 2007 skyldes det iser opjustering af nettorenteudgif-
terne, mens opjustering af stigningen i den reale lonsum trakker den anden ve;j.

For 2008 skyldes nedjusteringen blandt andet opjustering af forbrugerprisstigningen
som folge af den hojere lonstigning fra 2007 og frem. Hertil kommer, at opjusterin-
gen af skonnet over lonstighingen blandt andet modsvares af hojere pensionsbidrag
og derfor ikke indebzrer en tilsvarende opjustering af stigningen i den udbetalte lon.

Udviklingen i den reale disponible indkomst for typiske familier

Typiske lonmodtagertamilier skonnes 1 2007 at fa en vakst 1 den reale disponible ind-
komst pa mellem 1 og 2 pct., jf fabe/ 3.3. Det er for de privatansatte en noget storre
stigning end 1 2006, hvilket iszr skyldes den hojere lonstigningstakt, mens forbruger-
prisstigningen er uzndret. For boligejerfamilierne bevirker forudsztningen om fort-
sat hojere lang rente og ejendomspriser en reduktion af indkomstfremgangen med "2
pct-enhed.*

Derimod understottes fremgangen i den reale disponible indkomst for boligejerne af
skattestoppets nominalprincip for ejendomsverdiskatten. Generelt medferer skatte-
stoppet en gradvis stigning i de reale indkomster i kraft af nominalprincippet for
stykafgifterne, hvortil 1 2007 kommer virkningerne af nedsattelserne af betalingerne
for daginstitutioner og nedsattelsen af afgiften pd sodavand. Disse forhold indgar via
lavere forbrugerprisstigning. Desuden reduceres forbrugerprisstigningen lidt af om-
legningen af registreringsafgiften, hvorved smé og mere miljovenlige personbiler bli-
ver billigere jf afsnit 4.4.

12008 ventes stigningen i de privatansatte lonmodtagerfamiliers reale disponible ind-
komst at afdempes til 1 /2-%4 pct. Det skyldes iser det forudsatte ophor af suspensi-
onen af SP-indbetalingerne 1 2008, som reducerer vaksten i den forbrugsdisponible
indkomst med op til 1 pct.-enhed. Reallonsfremgangen for privatansatte er fortsat
relativt stor, omkring 2 pct. Hojere lang rente reducerer boligejernes indkomststig-
ning med knap "2 pct.-enhed.

4 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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I forhold til decemberredegorelsen er stigningstakterne for den reale disponible ind-
komst for privatansatte i 2007 opjusteret med knap 2 pct.-enhed som folge af det
hojere lonskeon. I 2008 er skonnene nasten ikke xndret, idet opjusteringen af lon-
stigningerne modsvares af opjusteringen af forbrugerprisstigningen.’

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

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

\

Gnst.
‘ 96-04 2003 2004' 2005 2006 2007 2008
| Stigning i pct.
‘ Boligejere
\ Privatansat timelgnnet par 1,1 0,6 5,4 1,7 0,6 1,8 0,5
\ -"-funktionaerpar 1,9 1,7 5,2 1,6 1,2 1,8 0,6
| Folkepensionistpar” 1,4 1,2 577 1,1 0,5 1,5Y 0,6
‘ Lejere
\ Privatansat timelgnnet par 1,2 0,4 3,9 1,3 0,7 2,0 0,8
| Enlig timelgnnet, 35 pct. ledig 1,7 0,5 3,0 0,8 0,6 1,5 0,2
| Enlig folkepensionist” 0,9 4,0? 0,9 0,7 0,2 1,8" 0,2
|

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 drets begyn-
delse og Forarpakken (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 forudsattes beregningsteknisk uandrede 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 indgar ikke leengere i beregningsgrundla-
get for boligydelsen.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For folkepensionisterne i tabel 3.3 skonnes den reale disponible indkomst at vokse med
godt 172 pct. 1 2007. Det er over 1 pct.-enhed mere end i 20006, hvilket skyldes for-
ogelsen af satsreguleringen fra 2,0 til 2,4 pct. (med uaendret forbrugerprisstigning) og
forhojelsen af den supplerende pensionsydelse. For lejerne foreges stigningen af, at
den supplerende pensionsydelse fra 2007 ikke lengere indregnes i grundlaget for bo-

5 1 forhold til tidligere @konomiske Redegorelser er tallene (ogsd historisk) for lonstigningen for privatansatte time-
lonnede af tekniske arsager @ndret lidt, i de fleste tilfelde opad. Desuden er der for det privatansatte timelonnede par
i lejebolig sket en nedjustering af stigningen i den reale disponible indkomst i 2008 som folge af en teknisk =ndring
af beregningsforudsatningerne.
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ligydelsen. For boligejerne giver nominalprincippet for ejendomsveerdiskatten et bi-
drag til realindkomststigningen.

12008 foreges pensionisternes reale disponible indkomst med i storrelsesordenen 2
pct. blandt andet som folge af den skennede satsreguleringsprocent pa 2,6 og en for-
brugerprisstigning pa 2,4 pct. I forhold til decemberredegorelsen er skonnene sat lidt
ned som folge af den hojere forbrugerprisstigning.

Der er gennemgidende en noget storre veekst i de faktiske gennemsnit for de reale di-
sponible indkomster end i familietypeberegningerne. Det fremgir af tabel 3.3’s ne-
derste to linjer, der vedrorer henholdsvis beskaftigede lonmodtagere og de ”over 66-
drige”, baseret pé 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.

Boligejernes finansielle forhold

De seneste oplysninger fra lovmodellen viser, at boligejernes nettoformue i gennem-
snit er steget fra 111 pct. af bruttoindkomsten i 1997 til 184 pct. af bruttoindkomsten
1 2005. Stigningen i nettoformuen dakker over, at bade aktiver og passiver er steget i
petioden, jf. fignr 3.2a.

Gzldskvoten opgjort som samlede passiver (realkreditgzld, gxld til pengeinstitutter
samt pantebrevsgzld) 1 forhold til bruttoindkomsten er saledes steget jevnt siden
1997. I samme periode er formuekvoten (ejendomsaktiver samt fri finansiel formue)
imidlertid steget endnu mere. Denne udvikling peger p4, at boligejernes formueposi-
tion 1 2005 er mere solid end i de foregidende knap 10 dr. De markante stigninger 1
boligpriserne frem til midten af 2. kvartal 2006 har forsterket boligejernes formue-
forhold yderligere.

Stigningen i boligejernes nettoformue er primeart drevet af stigningen i boligpriserne i
perioden. For eksisterende boligejere har boligprisstigningerne medfort betydelige
veerdistigninger, som — med afsxt 1 de stigende friverdier — kun i begrenset omfang
vurderes at vaere belint med henblik pd forbrug. For forstegangskobere og boligejere,

61 2003 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 pagxldende ydelser er begrenset til folkepensionister med de laveste
indkomster.
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der har valgt at flytte til en dyrere bolig, har stigningen i boligpriserne medfert et
oget lanebehov.

| Figur3.2a Figur 3.2b
Boligejernes aktiver og passiver i pct. af Andel af boligejere med negativ
bruttoindkomsten nettoformue
Pct. Pct. Pct. Pct.
400 r 400 80 1 r 80
/// 70 | L 70
300 - - 300 60 | | 60
50 - r 50
200 - 200 20 ] 20
100 A - 100 B0 — [
20 - r 20
0 - r0 10 T T T T T T T T 10
97 98 99 00 01 02 03 04 05 97 98 99 00 01 02 03 04 05
B Nettoformue Passiver — Aktiver — Alle boligejere Forstegangskebere

Anm.: Ejendomsvurderingerne — som indgir i nettoformuen — er i 2004 baseret pa en teknisk arsregulering som
medvirker til, at nettoformuen i sarlig grad undervurderes i dette ar, jf. boks 3.1. Det er formentlig forklarin-
gen pa, at andelen af boligejere med negativ nettoformue — isar blandt forstegangskobere — stiger i 2004.
Selvstendige indgar ikke i analysen, da de registrerede nettoformuer for denne gruppe kan vare fejlbehzfte-
de.

Kilde: Egne beregninger pa basis at stikprover pa 33,3 pct. af befolkningen.

Det skal bemarkes, at nettoformuen ikke indeholder boligejernes pensionsopspating,
hvorved der sker en markant undervurdering af boligejernes reelle formueposition, jf.
boks 3.1. Samtidig har den kraftige stigning i pensionsformuen i de senere ir medfort,
at den forbedring i formuesituationen, som boligejerne har oplevet, er storre end fi-
gur 3.2a antyder.

Den forbedrede formueposition for boligejerne viser sig ved, at andelen af boligejere
med negativ nettoformue i 2005 er mindre end i de foregdende ar. I 2005 var det sa-
ledes omkring 20 procent af alle boligejere, der havde en negativ nettoformue, mens
denne andel i 1997 var knap 28 procent — dvs. et fald pd 8 pct. point. For forste-
gangskobere er andelen med negativ nettoformue faldet med 13 pct. point i petio-

den, /- figur 3.2b.

Det er navnlig blandt forstegangskebere, at den registrerede nettoformue er negativ.
Det hanger sammen med, at forstegangskobere typisk er unge, som hverken har op-
ndet veerdistigninger som folge af stigende huspriser eller har afdraget naevneveardigt
pa prioritetsgzld eller evt. studiegzld. Det bemarkes, at andelen med negativ netto-
formue — serligt for forstegangskobere — er overvurderet, bl.a. fordi der i beregnin-
gen af nettoformuen tages udgangspunkt i den officielle ejendomsvurdering, som ty-
pisk ligger under den faktiske handelspris.
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Boks 3.1

Opgorelse af nettoformuen

Opgorelsen af nettoformuen er baseret pa lovmodellens datagrundlag og omfatter ejendomsvurde-
ringen af ejendomme tillagt den frie finansielle nettoformue. Den opgjorte nettoformue undervur-
derer imidlertid den faktiske nettoformue af flere grunde, herunder

. Pensionsformue er ikke medtaget.

. Der tages udgangspunkt i de officielle eiendomsvurderinger som typisk er lavere end den fakti-
ske kontantpris — serligt i perioder med stigende boligpriser. Derved vil mange forstegangske-
bere veere registret med en negativ nettoformue, idet gelden i ejendommen vil overstige
ejendomsvurderingen.

. Vardien af andelsboliger er ikke medtaget i nettoformuen, mens eventuelle |an til finansiering
af kebet af andelsboligen er medtaget.

. Kontantbeholdninger samt vaerdi af bil, bad mv. indgar ikke i nettoformuen.

| opgerelsen er boligejere defineret som personer der bor i familier med positiv boligformue, herun-
der fritidshuse. En person, der bor i fx andelsbolig og ejer et fritidshus, vil saledes blive kategoriseret
som boligejer. Farstegangskebere er defineret som personer der bor i familier med positiv boligfor-
mue, og hvor intet familiemedlem i de foregaende to ar har ejet fast ejendom. To enlige, der flytter
sammen i en ejerbolig, vil saledes kun blive kategoriseret som farstegangskebere, hvis de begge i de
foregaende to ar ikke har ejet fast ejendom.

Samtidig med at boligejernes formueposition er blevet styrket, er der sket et fald 1
den gennemsnitlige rentebyrde (malt som renteudgifter i pct. af bruttoindkomsten). I
2005 udgjorde renteudgifterne 1 gennemsnit 9 procent af bruttoindkomsten, mens
den tilsvarende andel i 1997 var 11 procent, jf. figur 3.3a.

| Figur3.3a Figur 3.3b
| Boligejernes gennemsnitlige rentebyrde Andel af boligejere med hgj rentebyrde
Pct. Pct. Pct. Pct.
20 1 r 20 25 A r 25
20 - r 20
15 - 15 15 1 15
10 4 L 10 10 4 F10
51 r5
5+ +5 0 - + 0
97 98 99 00 01 02 03 04 05 97 98 99 00 01 02 03 04 05
W Alle boligejere O Ferstegangskebere B Alle boligejere O Ferstegangskebere

Anm.: Rentebyrden er defineret som familiens renteudgifter (negativ kapitalindkomst) i forhold til familiens brutto
indkomst. Boligejere med hoj rentebyrde er defineret som familier hvor renteudgifterne (negativ kapitalind-
komst) udger mere end 20 procent af bruttoindkomsten.

Kilde: Egne beregninger pa basis at stikprover pa 33,3 pct. af befolkningen.

Den faldende rente er hovedforklaringen pa, at rentebyrden er reduceret frem mod
2005. Dertil kommer, at en stigende udbredelse af rentetilpasningslan har trukket i
retning af lavere renteudgifter pd grund af de lave korte renter. Reduktionen i den
gennemsnitlige rentebyrde har medfert, at der i 2005 er vasentligt ferre boligejere,
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der har hoje renteudgifter (defineret som mere end 20 procent af bruttoindkomsten)
end 1 perioden 1997-2002. Denne udvikling er sket for bdde eksisterende boligejere
og for forstegangskebere, jf. figur 3.3b.

Siden 2005 er de korte renter foreget fra et meget lavt niveau pa 2,2 pct. til det aktu-
elle niveau pa 4,4 pct. Samtidig er den 30-4rige realkredit rente steget med godt 1 pct.
-enhed. I forhold til den forholdsvis lave rentebyrde i 2005 vil det hojere renteniveau
trekke i retning af, at rentebyrden for nye boligejere samt boligejere med rentetil-
pasningslin er hojere 1 2006 og 2007.

Tages der udgangspunkt i en LO-familie med 2 born der bor i et standard enfamilie-
hus pa 130 m? viser beregninger, at boligudgiften for ferstegangskebere i 2005 ud-
gjorde omkring 13 pct. af den disponible indkomst ved finansiering med rentetil-
pasningslin. Med de forventninger der er til rente og prisudvikling pa boligmarkedet
stiger denne andel til 22 pct. i 2008 — dvs. en stigning pa 9 pct. point, jf figur 3.407.
Denne stigning skyldes kombinationen af hojere rente og stigende boligpriser i peri-
oden.

Boligudgiften for standardhuset er beregnet med udgangspunkt i gennemsnitsprisen
for landet som helhed. De senere irs store regionale forskelle i boligprisudviklingen
har betydet, at boligudgiften for forstegangskobere er steget kraftigere 1 hovedstads-
omréidet end for landet som helhed. Omvendt er der andre omrider hvor stigningen
har veret mindre, pa grund af en mere moderat udvikling i boligpriserne. Derudover
pavirker eventuelle forskelle i indkomstudvikling, skatteforhold mv. ogsa den regio-
nale udvikling 1 boligudgifternes andel af den disponible indkomst.

| Figur3.4a

Figur 3.4b

Boligudgifti pct. af disponibel indkomst,
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Boligudagift i pct. af disponibel indkomst,
finansieret med rentetilpasningslan
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B Eksisterende ejere O Forstegangskebere

Anm.: Beregningerne er foretaget for en LO-familie med 2 born og ejerbolig. Den disponible indkomst er opgjort
efter daginstitutionsbetaling. Boligudgifterne for eksisterende boligejere er beregnet under forudsztning af, at

en tiendedel af boligerne er anskaffet i hvert af de foregdende 10 ér.

Kilde: Egne beregninger

7 Det skal bemzrkes, at afdrag pa boliggzeld ikke indgar i boligudgiften idet afdragene opfattes som opsparing og ikke

som en egentlig boligudgift.
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Udover forstegangskebere vil eksisterende boligejere med rentetilpasningslan ligele-
des opleve en stigning i boligudgiften fra 2005 til 2008 som folge af stigningen i den
korte rente. Denne stigning vil isoleret set treekke 1 retning af, at disse familier far re-
duceret forbrugsmulighederne (efter boligudgifter) og vil dermed kunne pavirke den
samlede eftersporgsel i ckonomien.

Muligheden for afdragsfrihed har imidlertid givet boligejerne en storre fleksibilitet i
forhold til at kunne tilpasse privatekonomien til @ndrede vilkdr, herunder ledighed,
skilsmisse, dedsfald og renteendringer. For forstegangskobere og eksisterende ejere
med rentetilpasningslan kan muligheden for perioder med afdragsfrihed saledes
medvirke til at modga de senere drs stigning i boligudgiften. Samtidig har forste-
gangskobere selvsagt mulighed for at reducere boligforbruget som folge af de hojere
priser (ved at vaelge anden beliggenhed, storrelse osv.)

Stigningen 1 boligudgiften for boligejere med rentetilpasningslan vurderes ikke at give
anledning til skonomiske problemer for disse boligejere generelt. Det skyldes, at de
boligejere der tradte ind pa boligmarkedet for 2003 har kebt bolig pa et tidspunkt
hvor renten var pia omtrent samme eller hojere niveau end der er udsigt til fremover.
Det ma pa den baggrund forventes, at hovedparten af disse boligejere har en til-
strekkelig solid okonomi til at kunne modsta stigningen i rentebetalingen.

Derimod kan der vare risiko for, at nogle forstegangskobere fra perioden 2003-2005
kan fa okonomiske problemer som folge af de stigende renter, medmindre der i ud-
gangspunktet var disponeret med en tilstreekkelig stor buffer til, at imedekomme en
stigning i renteniveauet. For disse boligejere vil muligheden for afdragsfrihed imidler-
tid kunne medvirke til at neutralisere stigningen i boligudgiften — med mindre denne
mulighed allerede er anvendt. P4 baggrund af lovmodellen kan antallet af forste-
gangskobere i drene 2003-2005 skonsmessigt opgores til ca. 3%z pct. af den samlede
bestand af boligejere, /. figur 3.5a.

| Figur3.5a Figur 3.5b
Forstegangskebere som andel af samlet Andel af bruttoudlan med variabel rente
bestand af boligejere
Pct. Pct. Pct. Pct.
81 8 80 - 80
27 e 60 - 60
4 4 40 F40
21 2
20 k20
0 - 0
97 98 99 00 01 02 03 04 05 0 Lo
00 01 02 03 04 05 06 07
B Andel forstegangskebere

Anm.: Opgorelsen over antallet af forstegangskobere athenger af den pracise definition af gruppen, jf boks 3.1. 1
andelen af bruttoudlinet der har variabel rente indgar lin med renteloft.
Kilde: Realkreditradet samt egne beregninger pa basis at stikprover pa 33,3 pct. af befolkningen.
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Generelt har udbredelsen af rentetilpasningslan medfert, at boligejernes okonomi er
blevet mere folsom overfor udviklingen 1 den korte rente. Som folge af udfladningen
af rentekurven tager en faldende andel af boligkeberne imidlertid rentetilpasningslan
frem for fastforrentede lin, jf. figur 3.5b. Det kan indebzre, at stigning i den korte
rente pa det seneste har fdet aftagende betydning for boligprisdannelsen. Hvis de
lange renter ligger forholdsvist stabilt, vil yderligere stigninger i de korte renter derfor
formentlig have mindre betydning for boligpriserne og de gennemsnitlige boligudgif-
ter end gennem det seneste ar.

Den samlede private sektors reale disponible indkomst
Den samlede private sektor bestir foruden af husholdningerne af selskaberne (her
inkl. offentlige selskaber).

Som for husholdningerne ventes der for hele den private sektor en gradvis afdemp-
ning af veksten i den reale disponible indkomst i 2007 og 2008 efter en kraftig stig-
ning 1 2000, som 1 hoj grad skyldtes det store fald i pensionsafkastskatten® det ar, jf.
tabel 3.1 Afdempningen afspejler blandt den aftagende produktionsvekst, jf figur
3.6a.

I bade 2007 og 2008 skonnes vaeksten i den samlede private sektors reale disponible
indkomst — ligesom 1 2005 og 2006 — at blive storre end for husholdningerne, jf. figur
3.6b.°

1 2007 ventes stigningen i den private sektors reale disponible indkomst sdledes at
blive godt 3 pct. Foregelsen af selskabernes bruttooverskud skonnes at blive beher-
sket blandt andet som folge af den langsommere vakst i produktionen, jf bilagstabel
B.75. Pd den anden side ventes selskabernes disponible indkomster i 2007 at blive
pavirket positivt af et fald i betalingerne af selskabsskat.

8 Svingene i pensionsafkastskatten slir ud i (modsatrettede) sving i de disponible indkomster, fordi svingene i pensi-
onsafkastskatten i hoj grad skyldes beskatning af kursgevinster og -tab, som ikke indgar i nationalregnskabets ind-
komstbegreb. Svingene vedrorer primzrt placeringen af beskatningen af pensionsafkastet i de enkelte ar og i mindre
grad den samlede beskatning over tid og vurderes derfor kun i beskedent omfang at pavirke de okonomiske disposi-
tioner. Ogsa selskabsskatten afhanger i et vist omfang af kursendringer. Desuden kan provenuet fra selskabsskatten
ogsa af andre grunde svinge fra ar til ar delvis uafthaengigt af opgorelsen af selskabernes bruttooverskud i henhold til
nationalregnskabet. Selskabsskatteprovenuet i 2006 er formentlig undervurderet, jf. afsnit 5.1.

° 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 dr vurderes ogsa at vaere vokset relativt meget. Nar husholdninger-
nes indkomster i 2004 steg kraftigere end den samlede private sektors, skyldtes det bl.a., at indkomstskattenedszttel-
serne fra starten af aret og i kraft af Forarspakken vejede tungere for husholdningerne, hvortil kommer virkningerne
af Forarspakkens suspension af SP-bidraget.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2007



Kapitel 3. Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

| Figur3.6a Figur 3.6b
Vakst i den private sektors reale Vakst i den private sektors og i hushold-
disponible indkomst og i det reale BNP ningernes reale disponible indkomst
Pct. Pct. Pct. Pct.
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3
3 3 2 2
2 2 1 1
1 1 0 0
0 0 -1 -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: ADAM og egne skon.

12008 ventes stigningen 1 den private sektors reale disponible indkomst at afdempes
ydetligere til knap 22 pct. En vasentlig drsag hertil er den langsommere veakst 1 pro-
duktionen.

Hertil kommer en vis foregelse af betalingerne af selskabsskat, som dog stadig ventes
at blive lavere end i 2006. I modsat retning traekker, at indregningen af SP-bidrag i
2008 vil medfore en oget disponibel indkomst 1 den private sektor, jf. tidligere. Be-
veegelserne 1 selskabsskattebetalingerne 1 2007 og 2008 skyldes delvis selskabsskatte-
pakken, jf boks 5.3 i afsnit 5.3.

I forhold til decemberredegorelsen er der kun sket mindre andringer af skennene
over vaksten den private sektors reale disponible indkomst i 2007 og 2008. 1 2007 er
vaeksten justeret ned med knap "2 pct.-enhed, mens vaksten i 2008 er justeret en
smule mere op.

Formuen

Efter en meget kraftig real vaekst i husholdningernes formue igennem 2004 og navn-
lig 2005 tog vaksten i formuen af i 2006 som folge af den mere afdempede stigning i
boligpriserne og aktickurserne.

Saledes var den reale vaekst i formuen ca. 6 pct. gennem 2006 mod knap 25 pct. gen-
nem 2005 og op imod 15 pct. gennem 2004, jf. tabel 3.4.
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| Tabel 3.4
} Formuen
Niveau ult.  Gnst.

2005 94-05 2004 2005 2006 2007 2008
| Husholdningerne Mia. kr. Real vaekst gennem aret, pct.
| Boliger” 2.693 8,2 12 20 11 4 2
| Biler 241 2,6 3 6 5 3 2
| Galdirealkredit mv. -1.505 8,1 8 14 12 9 8
| Aktier mv.” og obligationer 1.244 8,4 23 39 4 6 1
| Ialtfinansiel "direkte ejet” -260 . . N .. .. ..
| lalt "direkte ejet™” 2.674 8,1 18 31 10 2 -2
| Pensionsformuer” 1.909 7,3 9 15 5 4
| 1alt® 4.583 7.8 14 23 3 1
| Ialt ekskl. udskudt skat®> 3.494 9,0 19 32 9 3 -0
Forbrugsbestemmende
formue i ADAM® 3.783 3,4 30 11 5 6 4

Anm.: De finansielle storrelser er opgjort til kursvardi. Ved beregningen af den reale vaekst er deflateret med
den implicitte deflator for det private forbrug. Tallene for 2006 er endnu skon, og tallene for de finan-
sielle storrelser i 2003-2005 er forelobige. De finansielle storrelser er opgjort pa grundlag af national-
regnskabets finansielle konti, som har startir i 1994.

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

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

3) Opgorelsen er ikke total. Der mangler bl.a. husholdningernes andel af virksomhedernes kapitalapparat
(i enkeltmandsvirksomheder, ekskl. lejeboliger som indgir i boligformuen).

4 Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter).

5) Udskudt skat er den skonnede nutidsvaerdi af skat af fremtidige pensionsudbetalinger. (Eventuel frem-

tidig skat af realisation af direkte ejet aktieformue indgar ikke).

6) Det formueudtryk, der p.t. indgir i ADAM’s forbrugsfunktion. I denne opgorelse af formuen indgir
vaerdien af virksomhedernes kapitalapparat direkte. Vardien af danske private aktier mv. i dansk privat
¢je netter ud. Grundvzerdier indgar ikke.

Kilde: ADAM og egne skon. Boligformuen frem til ult. 2005 er taget fra Nationalbanken: En opgorelse af bolig-
formuen, maj 2006 (Working Papers 2006, 37).

Det var navnlig husholdningernes “direkte” ejede formuer!® (dvs. ekskl. pensions-
formuerne), der steg sterkt 1 2004 og 2005 som folge af den kraftige stigning i bolig-
formuen, jf. fignr 3.7a og figur 3.7D.

12007 og 2008 ventes den reale vaekst i husholdningernes formue at afdempes yder-
ligere til henholdsvis 4 og 1 pct. Det skyldes forst og fremmest den ventede afboj-
ning af stigningen 1 ejerboligpriserne og aktiekurserne 1 kombination med fortsat
veekst 1 nettolantagningen. I disse dr liner husholdningerne netto ca. 150 mia. kr. pr.
ar. ekskl. tilvaekst i pensionsformuerne og ca. 50 mia. kr., nar vaksten 1 pensionsfor-
muerne modregnes.

10 Som anfort i anmearkningen til figur 3.3b er opgorelsen ikke total. Skon over udviklingen i formuen er behzftet
med betydelig usikkerhed, bl.a. fordi det afhanger af en vurdering af kursudviklingen pa aktier mv., som kan svinge
forholdsvis meget pa kort sigt. Desuden er vaerdianszttelsen af unoterede aktier usikker (det gzelder ogsa for de histo-
riske nationalregnskabstals vedkommende).
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| Figur3.7a | Figur3.7b
Udviklingen i forskellige dele af hushold- Den reale vakst i husholdningernes
ningernes formue (faste priser, ult. aret) formue ekskl. og inkl. pensionsformue
Mia. kr. (2000-niveau) Mia. kr. (2000-niveau) Pct. Pct.
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— Boligformue Direkte ejet finansiel formue O Husholdningernes formue ekskl. pensionsformue
— Pensionsformue Finansiel formueialt ] Husholdnningernes formue

Anm.: Opgorelsen af husholdningernes formue i figur 3.7b er ikke total, jf. note 3 til tabel 3.4.

Den ventede udfladning af den reale vakst i husholdningernes formue frem mod
2008 sker pa et meget hojt niveau som folge af de foregiende drs kraftige stigninger i
ejerboligpriser, aktiekurser og pensionsopsparing. Formuen pr. voksen indbygger er
omkring 1 mio. kr. (inkl. pensionsopsparing).

Pa trods af eget lintagning er friveerdierne i ejerboligerne steget steerkt. Det kan sale-
des anslds, at friverdierne steg med godt 500 mia. kr. i alt 1 2005 og 2006!'. De hoje
frivierdier og i det hele taget de betydelige formuer indebzrer en potentiel efter-
sporgsel til forbrug og boliginvesteringer i de kommende ar, ikke mindst i lyset af de
fleksible linemuligheder.

3.2 Det private forbrug

Det private forbrug er siden opsvingets start for godt tre ar siden vokset realt med
ca. 4 pct. om aret. Den kraftige vaekst i privatforbruget — herunder iser i de mest
konjunkturfelsomme poster - har betydet, at privatforbrugets andel af BNP er steget
til godt 48" pct. i 2006.

Fremgangen i privatforbruget har veret moderat aftagende fra godt 42 pct. 1 2004 til
knap 3%z pct. i 2006. Afdempningen af realvaksten i det private forbrug ventes at
fortsxette i 2007 og 2008, hvor vaeksten skennes til 2,4 pct. og 1,2 pct. Forbrugsvaek-
sten er opjusteret med 0,2 pct.-enheder i 2007 og uaendret 1 2008 i forhold til Dkono-
misk Redegorelse, december 2006.

De seneste ars fremgang i privatforbruget skal ses i sammenhang med en pan ind-
komstfremgang, de markante stigninger i boligpriserne og den faldende ledighed.
Vaksten i privatforbruget har i petioden fra 2003 til og med 2006 veret lidt mindre,

" Jf. Nationalbanken Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2007, s. 17.
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end forbrugsfunktionen i ADAM tilsiger pd baggrund af den observerede udvikling 1
indkomster, formuer mv., jf. boks 3.2.

Boks 3.2
Udviklingen i privatforbruget sammenholdt med et modelbaseret forlob

De seneste ars opsving i dansk ekonomi har blandt andet vaeret drevet af en kraftig vaekst i det private
forbrug, j£ tabel a. Veksten i privatforbruget skal ses i ssmmenhang med store stigninger i hushold-
ningernes disponible indkomster og boligformuer.

Vaksten i privatforbruget eksklusive boligydelserhar dog varet lavere i bade 2004 og 2006, end den
makroskonomiske model ADAM’s forbrugsrelation tilsiger. Ifglge forbrugsfunktionen i ADAM ville
realvaeksten i dette forbrugsbegreb saledes have udgjort henholdsvis 5,4 pct. og 7,4 pct. i 2004 og
2006, baseret pa den opgjorte udvikling i husholdningernes indkomster, formuer mv.

Tabel a
Udviklingen i privatforbruget, 2004-2006

Pct. 2004 2005 2006 Gnst.04-06
Realvakst i privatforbruget ekskl.

boligydelser 5,1 53 6,1 5,5
Realvakst i privatforbruget ekskl.

boligydelser ifalge ADAM 5,4 4,6 7,4 5,8
Forskel, pct.-enheder 0,3 -0,7 1,3 0,3

Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

12005 har realvaeksten i forbruget vaeret 0,7 pct.-enheder hgjere end den vakstrate, ADAM-
modellen tilsiger.

Den opgjorte vaekstrate i det private forbrug har dermed akkumuleret vaeret 0,3 pct.-enheder lave-
re i 2004-2006, end forbrugsrelationen i ADAM-modellen tilsiger.

12007 og 2008 forventes en lavere vaekst i forbruget, blandt andet som folge af sti-
gende renter og en mere afdempet udvikling i husholdningernes indkomster. Desu-
den vil opsparingen i husholdningerne efterhanden vare nede pa et ret lavt niveau.
Det indregnede SP-bidrag i 2008 (som afspejler lovgivningen) bidrager via eget op-
sparing til en lavere forbrugsveaekst i 2008.

Realveksten i privatforbruget udgjorde 3,4 pct. i 2000, hvilket er lidt mindre end
skennet i Okonomisk Redegorelse, december 2006. Forbrugsvaksten i 2. halvir var sdledes
lavere ifolge de forelobige nationalregnskabstal end forudsat i decembervurderingen.
1 2. halvar 2006 steg det private forbrug med 2,5 pct. 1 forhold il aret for (sesonkor-
rigeret), og vakstraterne aftog dermed efter en arsstigningstakt i 1. halvar 2006 pa 4,4

pet., jf- fignr 3.8a.
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| Figur3.8a Figur 3.8b
| Det private forbrug Forbrugertilliden
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbrugertilliden ligger fortsat pa det hoje niveau, der har gjort sig gaeldende siden
annonceringen af Fordrspakken, jf. figur 3.8b. Forbrugernes positive opfattelse af den
okonomiske situation, der har understottet forbrugsvaksten i 2004-20006, kan blandt
andet ses i sammenhang med det lave renteniveau, stigende indkomster og formuer,
samt den aftagende og lave ledighed. Det fortsat heje niveau for forbrugertilliden
understotter forventningen om fortsat hejt privatforbrug i 2007.

Forbrugsudviklingen frem mod 2008

Pa baggrund af den forudsatte rentestigning i lebet af prognoseperioden og meget
afdempede prisstigninger pa boligmarkedet forventes vaksten i privatforbruget at
aftage til 2,4 pct. 1 2007 og 1,2 pct. 1 2008, jf- figur 3.9a. Det er stort set som skennet i
decembervurderingen. Det indregnede SP-bidrag i 2008 bidrager via eget opsparing
til en aftagende forbrugsvakst i 2008.

| Figur3.9a Figur 3.9b
Udviklingen i privatforbruget Husholdningernes forbrugskvote og
(arlig realvaekst) formuekvote
Pct. Pct. Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst
57 o 600 - - 87
47 M4 560 85
37 i 520 1 B
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O Dec. 06 B Maj 07 — Formuekvote Forbrugskvote (h.akse)

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.
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Der ventes en stigning i husholdningernes reale (korrigerede) disponible indkomster
pa 1,8 pct. 1 2007 og 0,9 pct. 1 2008, efter en gennemsnitlig stigning pa 2,8 pct. i
2004-2006. Udviklingen 1 husholdningernes indkomster bidrager dermed til afdemp-
ningen af vaeeksten 1 det private forbrug i begge ar. Den lavere korrigerede indkomst-
udvikling i 2008 afspejler blandt andet indregning af SP-bidraget.

Vaksten i husholdningernes forbrugskvote i de seneste ar har bidraget til den mar-
kante vaekst 1 privatforbruget. Den skennede afdempning i forbrugsvaksten i prog-
noseperioden indebarer en lidt mere afdempet stigning i forbrugskvoten 1 2007 og
2008 til et niveau, der er en anelse hojere end det seneste toppunkt i 2000, jf. figur
3.9b.

De senere drs stigning i forbrugskvoten skal ses i sammenhang med en hoj og sti-
gende formuekvote, der primart kan henfores til en kraftigt stigende boligformue
afledt af den betydelige opgang i kontantpriserne frem mod sommeren 2000.

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 arene 2003-2006
isoleret set kan have loftet vacksten i det private forbrug med ca. % pct.-enhed om
aret 1 denne periode. Heraf bidrager de stigende kontantpriser med ca. %2 pct.-
enhed.!?

12007-2008 kan formuestigningen isoleret set begrunde en fremgang i privatforbru-
get pa ca. ¥ pct-enhed om dret. Hertil kommer bidraget fra indkomster mv. Stort
set hele vakstbidraget fra formuestigningen skal ses i sammenhang med stigende
kontantpriser i de senere ar. Stigningen 1 den private sektors formue slar normalt
igennem pa privatforbruget med en vis forsinkelse, og det er saledes navnlig de mar-
kante formuestigninger siden 2003, der stadig bidrager til forbrugsfremgangen. Det
kan ikke udelukkes, at den kraftige stigning i boligformuerne har storre forbrugsvirk-
ning end forudsat i prognosearene. Frivaerdierne er siledes oget igennem de senete
ar, selv om husholdningernes udestiende realkreditgaeld ogsa er steget.

De seneste drs fremgang i privatforbruget har medfort en faldende opsparingskvote i
savel husholdningerne som den private sektor som helhed, ;£ figur 3.710a. Hushold-
ningernes opspatingskvote ventes at stabiliseres i 2007 og 2008, men vil i hele prog-
noseperioden ligge under det historiske gennemsnit.

12 Afledte virkninger af kontantprisudviklingen pa den ovrige okonomiske aktivitet mv. er ikke medtaget i beregnin-
gerne.
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| Figur3.10a Figur 3.10b
Opsparingskvote i privat sektor og Husholdningernes
husholdningerne nettofordringserhvervelse
Pct. Pct. Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: Opsparingskvoten i husholdningerne er milt 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 3.3b, som tager udgangspunkt i et andet forbrugsmal. Hertil
kommer, at husholdningernes pensionsopsparing i kollektive ordninger (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.

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 et beregnet udtryk
for bilydelser.

Den opgjorte stigning i den private sektors opsparingskvote 1 2007 og 2008 skal ses i
sammenhang med, at de private selskabers indkomster stiger mere end husholdnin-
gernes indkomster i perioden.

Den lave opsparingskvote i husholdningernes giver sig udslag i en negativ nettofor-
dringserhvervelse 1 husholdningerne, jf. fionr 3.10b. Nettofordringserhvervelsen angi-
ver husholdningernes finansielle opsparing og er givet som forskellen mellem hus-
holdningernes opsparing — den del af den disponible indkomst, der ikke forbruges —
og husholdningernes samlede investeringer!3. ”Opsparingsunderskuddet” i hushold-
ningerne udgjorde i storrelsesordenen 120 mia. kr. i 2005 og 2006, svarende til ca.
72 pct. af BNP, nér nettofordringserhvervelsen opgores eksklusive husholdninger-
nes nettoopsparing i pensionskasserne. Inklusive husholdningernes nettoopsparing i
pensionskasserne udger opsparingsunderskuddet 1 2005 og 2006 ca. 55 mia. kr., sva-
rende til ca. 3%2 pct. af BNP.

13 Omfatter husholdningernes faste bruttoinvesteringer (herunder primart boliginvesteringer), lagerendringer og
nettoanskaffelse af ikke-finansielle ikke-producerede aktiver.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2007

89



90

Kapitel 3. Indenlandsk eftersporgsel og udenrigshandel

Husholdningernes nettogaeld'* er siledes ogsa steget. Den stigende nettogzld i hus-
holdningerne modsvares blandt andet af stigende bolig- og pensionsformuer.

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. Gazldsopbygningen kan ligeledes have
betydning for husholdningernes muligheder for at optage ydetligere lan, navnlig hvis
friveerdierne falder.

| Tabel 3.5
} Realvaekst i det private forbrugs underkomponenter
| 2006 1990- 2006 2007 2008
| 2006" Dec. Maj Dec.  Maj
| Mia. kr. Realvakst i pct.
\ Detailomsatning 272,0 - 5,7 3,0 2,8 1,4 1,4
| Heraf:
| - Fedevarer 80,0 1,3 2,4 2,0 2,2 1,1 1,1
- Nydelsesmidler 36,0 0,3 2,4 1,1 1,2 1,0 1,0
- Ikke-varige varer 88,5 2,6 6,9 3,7 3,3 1,7 1,7
- Varige varer 67,5 5,4 10,1 4,3 4,0 1,7 1,8
‘ Bilkeb 51,1 6,7 5,8 -3,5 -5,0 -1,0 -6,5
| Breendsel m.m. 45,9 1,9 -4,4 1,6 1,6 0,5 1,0
| Benzin og lignende 20,3 1,5 -1,9 1,9 1,9 0,5 0,4
\ Boligbenyttelse 153,9 0,7 1,6 1,8 1,8 1,4 1,6
| Kollektiv trafik mv. 33,3 2,6 3,5 4,5 5,9 2,4 33
| @vrige tjenester 220,5 2,0 34 2,6 3,5 1,2 2.2
‘ Turistudgifter 33,6 0,9 4,6 2,0 2,0 1,5 1,5
\ Turistindtaegter 34,6 1,2 3,1 2,0 2,0 2,0 2,0
| Forbrugi alt 796,0 2,1 3,4 2,2 2,4 1,2 1,2
Forbrugskvote, pct.z) - - 84,3 84,9 84,9 84,9 85,3
1) Gennemsnitlig stigning i 4rene 1990-2006.
2) Forbrugskvoten angiver privat forbrug (ekskl. bolig og inkl. bilydelser) i pct. af husholdningernes di-
sponible 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 5,8 pct. i 2000, jf figur 3.11a. Pa arsbasis
er vaksten 1 bilkebet dermed aftaget betydeligt, ovenpa en meget kraftig vakst 1 2004
og 2005. De seneste drs opsving har betydet, at bilkebet ligger pd et meget hojt ni-
veau.

Antallet af nyregistrerede personbiler i husholdningerne faldt med 1,1 pct. (seson-
korrigeret) 1 1. kvartal 2007 1 forhold til 4. kvartal 2006, og antallet af nyregistreringer
er dermed 7,3 pct. mindre i 1. kvartal 2007 end samme kvartal aret for. I april 2007

14 Nettogzlden er opgjort som husholdningernes nettobeholdning af realkreditlin og andre lin, indskud i pengeinsti-
tutter, vaerdier eksklusive aktier og ovrige fordringer.
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faldt antallet af nyregistrerede personbiler maerkbart, hvilket muligvis skal ses i sam-
menhzng med omlagningen af bilafgifterne sidst i april.!>

For 2007 skennes et samlet fald i bilkebet pa 5,0 pct. I forhold til skennet i decem-
bervurderingen er bilkobet nedjusteret med 1,5 pct.-enheder, hvilket blandt andet af-
spejler opjusteringen af renten. Omlagningen af bilbeskatningen vurderes isoleret set
at medfore en lille stigning i bilsalget pa kort sigt, ;- boks 3.3.

Boks 3.3
Bilpakkens virkning pa privatforbruget af biler

Regeringen har fremsat lovforslag om at a&ndre bilbeskatningen. Lovforslaget indebarer blandt an-
det, j£ ogsd boks 5.4 i kapitel 5:

. Et fradrag i registreringsafgiften pa 4.000 kr. pr. km/liter, som bilen kerer mere end 16 km/liter
for benzinbiler og 18 km/liter for dieselbiler.

. Et tilleg til registreringsafgiften pa 1.000 kr. pr. km/liter, som bilen kerer mindre end 16
km/liter for benzinbiler og 18 km/liter for dieselbiler.

o En forhgjelse af skalaknaekket mellem 105 og 180 pct. afgiftssatserne fra 65.900 kr. til 74.000

kr. ved beregning af registreringsafgift for personbiler.

En reduktion i registreringsafgiftssatsen fra 95 pct. til 50 pct. for sma varebiler.

En forhojelse af registreringsafgiftssatsen fra 30 pct. til 50 pct. for store varebiler.

Afskaffelse af afgiftsloft pa 56.800 kr. for varebiler over 3,0 tons.

En omlaegning af sikkerhedsfradragene og en udvidelse af fradraget for partikelfiltre.

Det vurderes, at lovforslaget pa kort sigt vil reducere antallet af solgte varebiler, mens salget af per-
sonbiler vurderes at stige. Det starre salg af personbiler dekker over en stigning i salget af sma miljg-
venlige personbiler og et fald i salget af store personbiler.

Pa baggrund af en raekke antagelser om gennemsnitsprisen for varebiler, store og sma personbiler
samt andelen af mersalget til privat brug, vurderes bilpakken at have en lille positiv effekt pa de priva-
te forbrug af biler pa kort sigt.

Den mere afdempede vakst i bilkebet i dr afspejler blandt andet, at bilkebet har niet
et hojt niveau sammenholdt med tidligere opsving, /£ figur 3.11b.

I 2008 skonnes husholdningernes bilkeb at falde med 6,5 pct. I forhold til Okonomisk
Redegorelse, december 2006 er der tale om en nedjustering pa 5,5 pct.-enheder. Det stor-
re fald i bilkebet 1 2008 kan primert henfores til opjusteringen af renten, og at det
hoje bilkeb i de senere 4ar efterhanden har medfort, at en relativt stor del af bilparken
gradvist er udskiftet. P4 trods af det skonnede fald i 2007 og 2008 vil bilkebet fortsat
ligge pa et forholdsvis hejt niveau.

15 Omlzegningen tilgodeser biler med lavt brendstofforbrug, og kan have udskudt en del bilkob, indtil det nye prisleje
foreligger.
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| Figur3.11a Figur3.11b

| Bilkeb i husholdningerne Bilkebets andel af det samlede forbrug
Mia. kr., keedede 2000-priser ~ Mia. kr., kaedede 2000-priser Pct. Pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Detailsalget steg ifolge nationalregnskabet med 5,7 pct. 1 20006, jf figur 3.12a. Stignin-
gen i detailsalget har dermed bidraget vasentligt til vaksten i privatforbruget i 20006. 1
2007 og 2008 ventes en mere afdempet stigning i detailsalget pa henholdsvis 2,8 pct.

og 1,4 pct.
| Figur3.12a Figur 3.12b
| Detailsalget ifslge nationalregnskabet Detailomsatningsindekset
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Detailomsatningsindekset er steget med 1,4 pct. i 1. kvartal 2007 1 forhold til 1. kvar-
tal 2000, jf. figur 3.12b, og udviklingen i detailomszatningsindekset understotter der-
med forventningen om en aftagende vakst i detailsalget i 2007.

Den skonnede vakst i detailsalget pd 2,8 pct. i 2007 er nedjusteret med 0,2 pct.-
enheder i forhold til Okonomisk Redegorelse, december 2006. 1 2008 er skonnet for vak-
sten i detailsalget uzendret i forhold til decembervurderingen, og der skonnes dermed
en vakst pa 1,4 pet. 1 2008.

92 Okonomisk Redegerelse - Maj 2007



Kapitel 3. Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

3.3 Boligmarkedet

Kontantprisen

Vaksten i kontantprisen pa ejerboliger blev dempet vaesentligt i lobet af 2006. Det er
sket sidelobende med, at antallet af ejerboliger udbudt til salg er foreget, og at ligge-
tiderne er steget. Ifolge Danmarks Statistik steg kontantprisen pd enfamilichuse pa
landsplan med 2,3 pct. fra 2. til 3. kvartal 2006, mens der fra 3. til 4. kvartal var et lille
fald pa 0,7 pct. (sesonkorrigeret)

Kontantpriserne steg med ca. 21 pct. fra 2005 til 2006, overvejende som folge af den
hoje vekst gennem 2005 og 1 begyndelsen af 2000, jf. figur 3.13a.

Det er lagt til grund for skennene for 2007 og 2008, at kontantprisstigningerne gen-
nem de neste par dr folger den generelle inflation, blandt andet som folge af rente-
forhojelserne siden slutningen af 2005, /£ fignr 3.13b. Kvartalsstigningstakterne forud-
settes at svare til mellem Y4 og % pct. 1 2007 og 2008. Det indebzrer en dr til ar-
stigning for enfamiliehuse pa henholdsvis 4 og 2 pct. Kontantprisen forventes der-
med fortsat at stige pa landsplan gennem de naste 2 ar, hvilket kan dekke over peri-
odevise prisfald — navnlig i nogle af de omrader, hvor prisstigningerne har varet
stotst.

| Figur3.13a Figur 3.13b
Arsstigningstakten i kontantprisen for Korte og lange renter (efter skat)
Enfamiliehuse
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Arsstigningstakt — Kort rente (efter skat) — Lang rente (efter skat)

Anm.: Egen sasonkorrektion for kontantprisen i figur 3.13a. Figur 3.13b er baseret pa Realkreditridets gennemsnit-
lige mal for de effektive renter for skat korrigeret med skattevaerdien af rentefradraget. For de korte renter
anvendes 1- og 2-arige inkonverterbare obligationer, mens der for de lange renter anvendes 30-arige fastfor-
rentede, konverterbare obligationer. Vegtene afhanger af nyudstedelsen i de forskellige setier.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditridet og egne skon.

Skonnet for kontantpriserne er nedjusteret med 2 pct.-enheder i 2007, pa grund af
lidt lavere kontantprisstigninger i sidste halvdel af 2006 end ventet, mens den forven-
tede kvartalsprofil for 2007 og 2008 er uendret i forhold til Dkonomisk Redegorelse, de-
cember 20006.
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Den afdempede prisstigningstakt siden 2. kvartal 2006 skal som navnt ses i sam-
menhzng med, at liggetiden — madlt i antal dage — er steget. De stigende liggetider pa-
virkes af det samlede udbud af boliger til salg samt salget af boliger.

Liggetiden for ejerlejligheder er steget med 45 pct. til 154 dage siden januar 2006.
Tendensen har ligeledes vaeret opadgdende for enfamilichuse, hvor liggetiden er ste-
get med 15 pct. til 133 dage siden januar 20006, jf figur 3.14a. Liggetiden for enfami-
liechuse 1 april 2007 er dog fortsat lavere end den gennemsnitlige liggetid 1 2004.

Udbudet af boliger til salg er siden lavpunktet i november 2005 steget til ca. 52.000
boliger i april 2007, mens antallet af solgte boliger har ligget stabilt pa knap 7000. Det
kan vere et udtryk for, at udbudsprisen i en periode blev sat for hojt og at prisni-
veauet fortsat er hojt, siledes at flere boligejere onsker at sxlge. Udbuddet af enfami-
lichuse er pa omtrent samme niveau som i 2003, mens udbuddet af ejerlejligheder
ligger forholdsvist hejt og er steget relativt mere siden starten af 2006 end udbuddet
af enfamiliehuse, jf. fignr 3.14b.

| Figur3.14a | Figur3.14b
Liggetider pa enfamiliehuse og Udbud af enfamiliehuse og ejerlejligheder
Ejerlejligheder
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Kilde: Okonomi- og Erhvervsministeriet og Realkreditnettet.

Oplysninger fra RKR viser trods tiltagende liggetider og et stigende antal udbudte
boliger til salg, at den szsonkorrigerede kvartalsstigningstakt i kontantprisen pa en-
familichuse er omtrent uandret 1 1. kvartal 2007 i forhold til 4. kvartal 2006 i landet
som helhed.!¢ Prisstigningerne er bremset op i stort set hele landet — navnlig i hoved-
stadsomradet, jf. figur 3.15a.

Der tegner sig et mere blandet billede for ejerlejligheder. For landet som helhed er
kvartalsstigningstakten fra 4. kvartal 2006 til 1. kvartal 2007 pd -1 pct. Dette dakker
over ret store forskelle mellem regionerne. Kvartalsstigningstakterne pa ejerlejlighe-

16 RKRs tal er pavirket af, at handlerne kan vaere indgget op til flete maneder for det kvartal, som priserne henfores
til i statistikkerne, jf. boks 3.1, Qkonomisk Redegorelse, august 2006. 1 den nuvaerende situation med blandt andet stigende
renteniveau kan det betyde, at RKRs kontantprisstatistik overvurderer prisudviklingen.
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der i Region Hovedstaden, som har vaeret meget hoje de seneste ar, var ca. -5 pct. 1 1.
kvartal 2007 mod -1,5 pct. i 4. kvartal 2006. Kvartalsstigningstakten pd ejetlejligheder
i de ovrige regioner — hvor de tidligere stigningstakter ikke har veret sa markante — er
til gengaeld tiltaget i 1. kvartal 2007 i forhold til 4. kvartal 2006.

| Figur3.15a | Figur3.15b
| Regional kontantpris pa enfamiliehuse | Reale huspriser i udvalgte hovedsteder
Indeks 1995k1=1 Indeks 1995k1=1 Indeks 1995k1=1 Indeks 1995k1=1
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— Hele Landet Hovedstaden
— Sjeelland Syddanmark — London Region Hovedstaden
— Midtjylland ordjylland

Anm.: Figur 3.15a viser den regionale udvikling i de gennemsnitlige kvadratmeterpriser for patcel- og rakkehuse
(sesonkorrigeret). I figur 3.15b er huspriserne deflateret med de nationale forbrugerprisindeks.
Kilde: Realkreditradet og Ecowin.

Selv om kontantpriserne pd enfamilichuse er steget ganske betydeligt i Region Ho-
vedstaden igennem de senere ér, har den samlede stigning over en lidt lengere dr-
rekke ikke veaeret ekstraordineert stor i forhold til udviklingen andre steder. Vaksten 1
den reale kontantpris siden midten af 1990’erne har saledes varet pa samme niveau
som 1 hovedsteder som London og Oslo men lidt storre end i Stockholm, jf figur

3.15b.

Arsstigningstakten for fritidshuse er afdempet kraftigt siden 2. kvartal 2006, men
stigningstakten er uendret i 1. kvartal 2007 i forhold til 4. kvartal 2000.

Den korte rente forventes at tiltage yderligere 1 2007, mens den lange rente ikke for-
ventes at stige vasentligt. Det er derfor navnlig heje korte renter, som bidrager til
dempet vakst i boligpriserne og dermed til den nedvendige opbremsning i efter-
sporgslen. Omvendt vil forogede reallonninger, lav ledighed, hoj vekst i udlandet og
fleksible lineformer understotte boligeftersporgsel og -priser. Samtidig ser hushold-
ningernes okonomi sund ud.

Boliginvesteringerne

Boliginvesteringerne steg med 8 pct. i 2000, jf. figur 3.16a. Fremadrettet ventes stig-
ninger i boliginvesteringerne pd 6 pct. i 2007 og 1 pct. 1 2008, hvilket er uendret i
forhold til @konomisk Redegorelse, december 2006.

Boliginvesteringerne er vokset med ca. 44 pct. siden 2003 og har udgjort en stigende
del af BNP, jf. fignr 3.16b. 1 samme periode er husholdningernes reale disponible ind-
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komst og formue steget meget, mens ledigheden og renten er faldet. Det har sam-
men med ejendomsvardiskattestoppet og nye lineformer medfort storre boligefter-
sporgsel og dermed hojere kontantpriser.

| Figur3.16a | Figur3.16b
Boliginvesteringerne og den relative Boliginvesteringernes andel af BNP
Kontantpris for enfamiliehuse
Mia. kr. keedede veaerdier Indeks 2000 = 1 Pct. Pct.
100 1,6 7 7
80 6 6
1,2
- 5 5
60 = ~—"
20 1~ y 0.8 4 4
20 +———— 04 = ——
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
— Boliginvest. Relative kontantpris (h.akse)

Anm.: Den relative kontantpris i figur 3.16a er opgjort som forholdet mellem kontantprisindekset for enfamilichuse
og omkostningsindekset for boligbyggeri.
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

De hoje priser pa ejerboliger har oget den forventede gevinst ved at igangsaxtte ny-
byggeri. Det private ikke-stottede boligbyggeri er steget vasentligt og har derfor bi-

draget betydeligt til den samlede stigning 1 boliginvesteringerne de seneste ar, jf figur
3.17a.

| Figur3.17a Figur 3.17b
Tilsagn og pabegyndelseri det Byggeomkostningsindeks for boliger
ikke-stottede boligbyggeri
1.000 boliger 1.000 boliger Pct. Pct.
28 - 28 6 r6
24 - r 24 5 F5
20 4 r 20
16 - \ r16 ’ !
31 3
12 A - 12
8 | \/\/ ¥ 21 2
4 —— -4 19 [t
0O+—————————— 0 Ol v b 0
9% 98 00 02 04 06 0r 02 03 04 05 06
— Tilladelser Pabegyndelser

Anm.: Figur 3.17a viser det samlede boligbyggeri korrigeret for forsinkelser ekskl. det almene boligbyggeri.
Kilde: Danmarks Statistik og Socialministeriet.

I prognosedrene vurderes byggeriet af private, ikke-stottede boliger at vokse vasent-
ligt langsommere end i de seneste ar. De aftagende kontantprisstigninger kan bidrage
til at afdempe byggeaktiviteten. Den relative kontantpris er steget kraftigt de seneste
ar, men forventes stort set uendret 1 2007 og 2008 pa grund af forventede stigende
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byggeomkostninger samt afdempede kontantprisstigninger, jf. figur 3.16a og 3.17b.
Det bidrager isoleret set til den forventede langsommere vakst i boligbyggeriet.

Det fortsatte kapacitetspres 1 bygge- og anlegssektoren virker ligeledes bremsende pa
byggeaktiviteten. Kapacitetspresset afspejles 1 at der fortsat er mangel pa arbejdskraft
inden for byggefagene, og indikatorerne for ordrebeholdningen og den sammensatte
konjunkturindikator for boligbyggeriet ligger begge noget over deres historiske gen-
nemsnit, jf. figur 3.18a.

Byggeriet af private, ikke stottede boliger forventes dog fortsat at bidrage positivt til
vaeksten 1 boliginvesteringer, hvilket understottes af den betydelige stigning i beskaef-
tigelsen inden for nybyggeri i 1. kvartal 2007 i forhold til samme kvartal aret for. An-
tal pabegyndelser er til gengzld faldet lidt i forste kvartal 2007. Det kan pege pa lidt
mindre aktivitet lidt leengere henne 1 aret.!”

| Figur3.18a | Figur3.18b
Konjunkturindikator for bygge- og Tilsagn og pabegyndelser i det stattede
Anlegssektoren almene boligbyggeri
Pct. (nettotal) Pct. (nettotal) Antal pr. maned Antal pr. maned
40 - - 40 2.500 r 2.500
2.000 4 r 2.000

1.500 ~ r 1.500

1.000 - /\-’\ - 1.000

500 paanr r 500

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
— Sammensat indikator
Ordrebeholdning for boligbyggeri

9900 01 02 03 04 05 06
— Tilsagn — Pabegyndelser

Anm.: Den stiplede linje i figur 3.18a angiver gennemsnittet for den sammensatte konjunkturindikator for bygge-
og anlaegssektoren i perioden januar 1998 til maj 2007. Den sammensatte indikator er et udtryk for udviklin-
gen i beskzftigelsen, omsztningen og tilbudspriserne ved licitation i de foregiende tre mineder, samt for-
ventningerne til de kommende tre méneder. I figur 3.18b er tilsagn og pibegyndelser af det almene bolig-
byggeri vist som 12 maneders glidende gennemsnit. I figuren er medtaget almene familie-, ungdoms- og l-
dreboliger, men ikke stottede, andelsboliger og de stottede private ungdoms- og udlejningsboliger.

Kilde: Danmarks Statistik og Socialministeriet.

Det pabegyndte stottede almene boligbyggeri var pd et forholdsvist lavt niveau i
2000, hvor antallet af pdbegyndte boliger var pa 5.700 sammenlignet med 8.200 aret
for.

Antallet af tilsagn til byggeri af almene boliger var gennemsnitligt 370 boliger om
mineden i perioden januar til oktober 20006, hvilket er det laveste antal tilsagn siden
1998. I arets sidste to maneder blev der gennemsnitligt givet 3.100 tilsagn. jf- figur
3.18b.

17 Der er tilsyneladende ekstraordinzert stor usikker om udviklingen i begyndelsen af 2007 pi grund af manglende
indberetninger efter kommunesammenlagningerne.
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Det lave niveau i de forste 10 maneder 1 2006 kan skyldes kommunernes arbejde og
koordinering op til kommunalreformen, og at andelen af ledige almene boliger i visse
dele af landet steg. I 2006 blev der ligeledes pa grund af manglende ansegninger ikke
givet tilsagn til hverken private ungdomsboliger eller til private udlejningsboliger ef-
ter den sakaldte fremmeordning og med udgangen af 2006 blev ordningen ophza-
vet.!8

Den kraftige stigning i antal tilsagn i november og december 2006 kan skyldes indfe-
relsen af plejeboliggarantien, der treeder i kraft 1. januar 2009 og forhejelsen af den
kommunale grundkapital fra 7 pct. til 14 pct. fra 1. januar 2007. Det meget hoje antal
tilsagn 1 slutningen af 2006 kan fore til et uhensigtsmassigt loft i den samlede bygge-
aktivitet 1 2007 og et yderligere pres pa arbejdsmarkedet. Derfor er der for tilsagn af-
givet i 2006 gennemfort en forlengelse af fristen for pabegyndelse af byggeriet fra 9
maneder til 15 maneder.

I forhold til decembervurderingen er forventningen til det samlede stottede bolig-
byggeri i prognoseperioden opjusteret markant i 2007 pd baggrund af det markante
antal tilsagn 1 slutningen af 2000, og det stottede boligbyggeri bidrager positivt til den
forventede samlede stigning i boliginvesteringerne i 2007, jf. fabel 3.6.

Tabel 3.6
Antal pabegyndelser inden for det stottede boligbyggeri

\
| 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Antal pabegyndte boliger
| Almene familieboliger 3.700 2.600 1.500 1000 1.700 1.400
| Almene ungdomsboliger 500 500 800 400 400 400
| Almene aldreboliger 4.300 4.500 3.500 2.500 5.200 3.300
Selvejende ldreboli-
ger/friplejeboliger 100 100 100 200 200 100
| Handicapboliger 0 100 200 300 100 0
| Private andelsboliger 800 600 300 100 0 0
| Private ungdomsboliger - 100 1.300 500 100 600
| Private udlejningsboliger - 500 500 700 100 0
Stottet boligbyggeri, i alt 9.400 9.000 8.200 5.700 7.800 5.800

Anm.: Antallet af pabegyndelser er for perioden 2003-06 baseret pa de faktiske pibegyndelsestal. Profilen
for de pabegyndte stottede boliger som folge af regeringsinitiativer kan navnlig henfores til nedsattel-
se af grundkapitalindskuddet, den periodevis automatiske linefinansiering, fremrykningsinitiativer,
stotte til private ungdoms- og udlejningsboliger samt plejeboliggarantien.

Kilde: Socialministeriet.

12008 forventes det stottede byggeri at aftage markant i forhold til 2007. I forhold til
forrige vurdering opjusteres det stottede byggeri dog en smule i 2008, idet der for-
ventes at blive pabegyndt flere almene aldreboliger end i forrige vurdering. Det for-

18 Fremmeordningen blev indfort i 2002 og indebar, at staten i perioden 2003 til 2007 kunne give tilsagn til opforelse
af private udlejningsboliger i serligt udpegede geografiske omrader. Ordningen blev ophavet et ér for tiden.
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ventes, at ca. 20 pct. af tilsagnene 1 2006 pabegyndes i 2008. Udviklingen 1 det stotte-
de byggeri bidrager til en lavere vakst i de samlede boliginvesteringer i 2008.

3.4 Erhvervsinvesteringer

Efter en meget kraftig vaekst pd 13,3 pct. 1 de samlede erhvervsinvesteringer i 2006
ventes en mete afdempet fremgang i 2007 og 2008 pa henholdsvis 5,3 og 2,2 pct., jf.
tabel 3.7. 1 forhold til decembervurderingen er der tale om smi @ndringer, der kan
tilskrives overgangen til kaedede fastpriser.

De seneste ar har investeringskvoten veret meget hoj, /. figur 3.19a. Det hoje investe-
ringsniveau, der har veret med til at oge kapitalintensiteten i produktionen, afspejler
blandt andet den hoje kapacitetsudnyttelse og arbejdskraftmanglen i industrien, jf /-
gur 3.19b.

Lovforslaget om CFC-beskatning og indgreb mod kapitalfonde mv. (selskabsskatte-
pakken) vurderes samlet at have en omtrent neutral eller svag positiv effekt pd er-
hvervsinvesteringerne, jf. boks 3.4.

Tabel 3.7
Erhvervsinvesteringer

2005 Gnst. 95-05 2006 2007 2008

|
|
|
| Mia. kr. Arlig realvakst i pct.
| Samlede erhvervsinvesteringer 198,6 3,9 13,3 5,3 2,2
| - heraf materiel 148,8 54 14,1 6,0 2,0
| - heraf bygninger og anlag 49,9 0,3 10,7 3,0 2,0
| Konjunkturfglsomme inv." 154,0 4,8 17,8 5,3 2,1
\ - heraf materiel 127.3 5,5 16,7 5,2 2,1
| - heraf bygninger og anlag 26,8 2,0 23,2 5,6 1,9
Sarlige investeringer” 44,7 0,9 3,1 7.3 1,8
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 seneste nationalregnskabstal fra Danmarks Statistik viste, at de erhvervsmeassige
materielinvesteringer voksede med 14,1 pct. 1 2006 efter en vakst pa 11,0 pct. aret
for. Dermed er niveauet for materielinvesteringerne pa et historisk hojt niveau. I ly-
set af at kapacitetspresset, malt ved outputgabet, vil veere meget hojt 1 2007, samt at
prisen pa arbejdskraft foreges, skennes det, at vaeksten i de erhvervsmassige materi-
elinvesteringer vil blive 6 pct. i dette dr, blandt andet som folge af mulig substitution
fra arbejdskraft over mod kapital. Foregelsen af investeringerne i 2007 understottes
af den hoje vakst i udlandet og forholdsvis gunstige finansieringsvilkar. Skonnet er
uzendret 1 forhold til decembervurderingen.
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Det var primart investeringer i maskiner og inventar, der drev vzksten i de er-
hvervsmassige materielinvesteringer i 2006. Investeringer i software, der udgor ca. 20
pct. af de samlede erhvervsmaessige materielinvesteringer, bidrog svagt positivt til
vaksten.

Med det aktuelle investeringsniveau vurderes maskinkapitalapparatet at vokse noget
sterkere end beskaxftigelsen, hvilket indebzrer, at kapitalapparat per beskeftiget sti-
ger. Det kan give et positivt bidrag til produktivitetsvaksten de nzste ar.

Pa kort sigt forstaerkes presset i skonomien, iser arbejdskraftmanglen, af ogede inve-
steringer, da egede investeringer krever arbejdskraft til transport og installation af
maskiner og til opforelse eller udvidelse af bygninger og anleg.

| Figur3.19a | Figur3.19b
Investeringskvote i den private sektor og Kapacitetsudnyttelse og
outputgab arbejdskraftmangel i industrien
Pct. af BNP Pct. af BVT Pct. Pct.
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Anm.: Investeringskvoten er i lobende priser og angiver investeringerne i den private sektor i forhold til bruttovar-
ditilvaeksten.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, egne beregninger og skon.

Den skonnede vakst pd 6 pct. i materielinvesteringerne i 2007 skal isar ses i lyset af
det hoje niveau ved indgangen til 2007. Indikatorer for udviklingen i materielinveste-
ringerne peger i forskellige retninger. Forelobige og usikre tal viser, at importen af
investeringsgoder er faldet med knap 6 pct. i de forste 3 maneder 1 2007 i forhold til
samme periode aret for. Importen af investeringsgoder er dog fortsat pa et hojt ni-
veau. Investeringsgodeindustriens ordreindgang fra hjemmemarkedet var i de 3 for-
ste médneder i 2007 godt 1%2 pct. lavere end samme periode sidste ar, jf figur 3.20a.
Modsat viser en opgorelse af industriens investeringsforventninger fra april i 4r, at
industrien forventer en stigning i investeringerne pa 16 pct. (i lebende priser) i
20079,

Efterhianden som virksomhederne far tilpasset produktionsapparatet, og renterne
foroges, skonnes det, at stigningstakten i de erhvervsmaessige materielinvesteringer
vil falde til 2 pct. i 2008. I lyset af den aktuelt hoje investeringskvote kan det imidler-

19 Industriens investeringer udgoer ca. 20 pct. af de samlede erhvervsinvesteringer.
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tid ikke udelukkes, at der vil ske et fald 1 materielinvesteringerne i 2008, nar kapaci-
tetspresset ventes at aftage.

12008 ventes et mindre fald i arbejdsstyrken blandt andet som folge af demogtrafi, og
det vurderes, at den gennemsnitlige arbejdstid gradvist vil falde. Dermed er produk-
tivitetsstigninger nedvendige for en fortsat fremgang i produktionen.

| Figur3.20a | Figur 3.20b
Inv. godeindustriens ordreindgang fra og Udviklingen i forholdet mellem kapital og
omszatning af investeringsgoder til arbejdskraft malt i hhv. hoveder og timer i
hjemmemarkedet den private sektor
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Anm.: I Figur 3.20a er vist sesonkorrigerede tal og 3 mineders glidende gennemsnit. Begge serier er vist ekskl. ski-
be, fly, platforme mv.
Kilde: Danmarks Statistik.

Efter mange ar med negativ vakst 1 de erhvervsmassige bygge- og anlegsinvesterin-
ger har der ifelge de seneste nationalregnskabstal varet en stigning pa 10,7 pct. i
2006. Det var primart byggeriet, der drev vaksten i de erhvervsmassige bygge- og
anlegsinvesteringer i 2006. Det konjunkturfelsomme erhvervsbyggeri voksede sile-
des med 16,5 pct. 1 2000, jf. figur 3.21a.

12007 ventes en vakst i erhvervenes bygge- og anlegsinvesteringer pa 3 pct., hvilket
er uendret i forhold til i decembervurderingen. Det er vurderingen, at det fortsat er
det erhvervsmessige byggeri, der vil drive bygge- og anlegsinvesteringerne.

Den fortsatte fremgang i det erhvervsmassige byggeri understottes blandt andet af,
at det pdbegyndte erhvervsbyggeri steg ganske pznt i de to sidste kvartaler 1 2000, jf.
figur 3.21a. I 1. kvartal 2007 ser det ud til, at det pabegyndte byggeri var ca. 9 pct.
hojere end 1 samme kvartal dret for?). Erhvervsbyggeriet styrkes ogsa som folge af en
pan vakst 1 serviceerhvervene og dermed et oget behov for erhvervslokaler. Der har

20 Vaekstraten opgores ved at sammenligne det forste offentliggjorte tal i 1. kvartal 2007 med det forst offentliggjorte
tal for 1. kvartal 20006, hvilket viser en stigning pa 9 pct. Dermed tages hojde for den betydelige usikkerhed ved byg-
gestatistikken som folge af forsinkede og uregelmaessige indberetninger til Bygnings- og Boligregisteret. Tallene bliver
lobende revideret, hvorfor tallet for 1. kvartal 2007 endnu ikke er endeligt.
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veeret et fald i antallet af ledige kontorlokaler siden 200421, hvilket understotter at ef-
tersporgslen efter erhvervsbyggeri er pa vej op.

| Figur3.21a | Figur3.21b

Pabegyndt erhvervsbyggeri og Investeringskvoteri den private sektor
konjunkturfelsomme bygge- og
anlaegsinvesteringer
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Anm.: Egen szsonkorrektion for pibegyndt etageareal i figur 3.21a. 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 3.21b er i lobende priser og angiver investeringerne
i den private sektor i forhold til bruttovarditilvaeksten.

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

1 2008 ventes veksten i bygge- og anlaegsinvesteringerne at aftage en smule til 2,0
pct. Den lidt mere afdempede vakst i 2008 skal blandt andet ses 1 lyset af et stigende
renteniveau og lav vakst i produktionen.

Anlagsinvesteringerne (der udgor ca. halvdelen af de samlede bygge- og anlegsinve-
steringer) omfatter primart offentlige erhvervsmassige investeringer, der i mindre
grad er konjunkturfelsomme. Der er ikke vedtaget storre offentlige anlegsarbejder,
der kan pavirke bygge- og anlegsinvesteringerne i sxtlig grad i 2007 og 2008.

Pa baggrund af vurderingen af fremgangen i erhvervsinvesteringerne, skonnes det, at
materielinvesteringskvoten 1 den private sektor vil stige 1 2007 til et historisk set me-
get hojt niveau og derefter aftage en smule i 2008, jf. figur 3.21b. Bygge- og anlagsin-
vesteringskvoten vurderes at vare stort set konstant i prognoseperioden.

2! Den seneste opgorelse over kontorledigheden offentliggjort af Dansk Ejendomsmaglerforening viser, at ledighedspro-
centen for kontorlokaler for hele landet ved indgangen til 2. kvartal 2007 var 3,6 pct., hvilket er et fald pa 1,4 pct.-
enheder i forhold til samme tid sidste ar. Antallet af ledige kvadratmeter detailhandelslokaler og lager- og produkti-
onslokaler var stort set uzendret, hhv. 1,8 og 1,5 pct.
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Boks 3.4
Effekten pa erhvervsinvesteringerne af selskabsskattepakken

Flere af elementerne i selskabsskattepakken kan forventes at pavirke niveauet af erhvervsinvesterin-

gerne. De tiltag som forventes at vaere mest betydningsfylde er:

. Sankningen af selskabsskatten fra 28 til 25 pct.: En nedsattelse af selskabsskatten vil forage
efter skat afkastet af investeringer med op mod 4,2 procent og det vil isoleret set oge er-
hvervsinvesteringerne.

. Stramningerne af afskrivningsreglernevedrerende bygninger og aktiver med serligt lange
levetider vil omvendt isoleret set have en deempende effekt pa erhvervsinvesteringerne, da
investeringer i bygninger og aktiver med szrligt lange levetider bliver dyrere.

. Beskaringen af rentefradragsrettenvil ligeledes kunne have en dempende effekt pa er-
hvervsinvesteringerne, da investeringer finansieret af fremmedkapital vil kunne blive dyrere.

Det er dog vurderingen, at selskabsskattenedsattelsen er dominerende, hvorfor selskabsskattepak-
ken samlet set vurderes at have en mindre positiv effekt pa erhvervsinvesteringerne.

For n&@rmere gennemgang af selskabsskattepakken henvises til boks 5.3, hvor aftalens hovedpunkter
gennemgas.

3.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Vaksten i verdensokonomien har varet ganske kraftig de seneste ar. Den pzne frem-
gang fortsaetter 1 2007 og 2008, hvor den globale vekst ventes at blive pa knap 5 pct.,
hvilket kun er lidt lavere end i 2006. I USA er veksten aftaget markant, men til gen-
gaeld er vaksten tiltaget i Europa efter en forholdsvis svag udvikling siden 2000, og i
Asien er der fortsat en kraftig vakst i produktionen.

Den aktuelt ret kraftige fremgang i verdensokonomien giver anledning til en markant
vaekst 1 verdenshandlen, og der har indtil nu ikke vearet tegn pa en vasentlig af-
dempning af opgangen. Der ventes saledes en stor stigning i verdenshandlen pd om-
kring 7%2 pct. 1 2007 og 2008.

Udpviklingen pd de danske eksportmarkeder er serdeles god i indevarende ér, hvilket
navnlig skyldes en god vakst pa de nzre eksportmarkeder. I forhold til december-
vurderingen er eksportmarkedsvaksten opjusteret med henholdsvis 1% og 1 pct.-
enhed i1 2007 og 2008. Opjusteringerne dekker primzrt over foreget aktivitetsfrem-
gang i Tyskland, Sverige og Norge. Eksportmarkedsvaeksten for industrien ventes
sdledes at blive 7,7 og 7,1 pct. i henholdsvis 2007 og 2008.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| Tabel 3.8

| Realvakst i eksport og import, pct.

\

| 2006 2007 2008

| Dec. Maj Dec. Maj Dec. Maj

| Eksport 10,3 9,6 4,7 4.8 2,8 2,6

| Import 14,7 14,0 5,5 5,7 3,1 2.8
Eksportens bidrag til
BNP-vaksten” 1,1 1,5 0,9 1,0 0,5 0,6
1) Eksportens bidrag til BNP-vaksten er korrigeret for importindholdet.

Eksportens bidrag til BNP-vaksten skennes at blive pa 1,0 pct.-enhed 1 2007, jf. Zabel
3.8. Bidraget ventes dermed at aftage lidt i forhold til niveauet i 2006, idet eksport-
veksten ventes at aftage markant med tab af markedsandele som folge af forringet
lonkonkurrenceevne og kapacitetsmangel i eksportvirksomhederne. Endvidere vil de
ekstraordinart hoje vakstrater 1 2005 og 2006 inden for handlen med sofragt som
folge af den betydelige kapacitetsudvidelse 1 2005 nappe gentage sig i 2007 og 2008.

Udviklingen i varehandlen

Den danske eksport har nydt godt af den pzne vekst pa eksportmarkederne og den
samlede vareeksport steg med 5,7 pct. 1 2006. Siden sommeren 2006 er vaksten i va-
reeksporten imidlertid aftaget markant.

De seneste udenrigshandelstal viser et uendret niveau for industrieksporten i loben-
de priser i 1. kvartal 2007 sammenlignet med 2. kvartal 2006, og frem mod 2008 ven-
tes vaksten fortsat at vare dempet. Det skyldes blandt andet mangel pd arbejdskraft
i industrien og det tiltagende pres pa arbejdsmarkedet. Endvidere er der udsigt til en
vis yderligere forringelse af lonkonkurrenceevnen i 2007 og 2008. Det er et resultat af
de netop indgiede overenskomster og forventningerne til den deraf afledte inden-
landske lonudvikling, som vil vare noget kraftigere end i udlandet, selv om der ogsa
her er tegn pd en tiltagende lonudvikling. Hertil kommer virkningerne af den lavere
dollarkurs og andre valutakursforskydninger, jf fabel 3.9.

Pa denne baggrund skennes vaksten i eksporten af industrivarer at blive pa 4,3 pct.
og 3,5 pct. i henholdsvis 2007 og 2008 efter en vakst pd 7,1 pct. 1 2006. Skonnet for
begge ir er nedjusteret med "4 pct.-enhed i forhold til decemberredegorelsen.

1 2006 lykkedes det stort set at fastholde markedsandelene pa eksportmarkederne,
mens der i 2007 og 2008 forudses betydelige tab af markedsandele, jf. tabel 3.9. De
ventede markedsandelstab fremadrettet skal som tidligere navnt iser ses i lyset af en
hoj kapacitetsudnyttelse og forringet lonkonkurrenceevne.
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Tabel 3.9

Udviklingen i industrieksportens markedsandele og leankonkurrenceevne

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Eksportmarkedsvakst -0,6 0,5 3,9 6,1 5,5 7.3 7,7 7,1
Industrieksport 3,6 5,8 -3,2 4,1 7.4 7,1 4,3 3,5
Markedsandele 4,3 5,2 -6,8 -1,9 1,8 -0,2 -3,2 -3,4
Arb.omk. pr. time

- Danmark 4,0 5,3 4,0 2,9 3,6 3,7 4,6 4,6
- Udlandet 3,3 3,2 3,2 2,0 2,8 29 3,2 3,7
Effektiv kronekurs 1,3 0,9 3,6 1,0 -0,6 0,0 1,3 0,1
Lenkonkurrenceevne -2,0 -2,9 -4,2 -1,8 -0,2 -0,8 -2,5 -0,9

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

Den samlede vareeksport ventes i 2007 at vokse med 2,8 pct. Skonnet er nedjusteret
med knap 1 pct.-enhed i forhold til decembervurderingen navnlig som folge af udsigt
til mindre energieksport. I 2008 forudses fremgangen i vareeksporten at dempes
ydetligere til 2,1 pct., hvilket navnlig skyldes forventningen om en langsommere ud-
vikling i industrieksporten.

Den kraftige eftersporgselsvakst har medfort en stor fremgang i vareimporten, der
voksede med 12,9 pct. i 2006. En del af den ekstraordinzre store stigning i vareim-
porten 1 2006 kan specifikt henfores til en kraftig stigning i bunkrings- og reparati-
onsudgifterne, som skyldes den foregede danske rederiaktivitet, jf. fignr 3.22a. For
2007 og 2008 forudses markant mindre vakst i vareimporten, om end noget storre
end opgangen i vareeksporten.

Udviklingen i tjenestehandlen

Ifolge nationalregnskabet er tjenestehandlen vokset serdeles kraftigt siden 4. kvartal
2004. De seneste kvartalers kraftige vakst er navnlig udtryk for eget handel med so-
transport i forlengelse af virksomhedsovertagelsen inden for rederierhvervet.

For turistposterne viser nationalregnskabstallene en mere moderat udvikling i 2006
som helhed med en vakst pd 3,1 pct. i turisteksporten og 4,6 pct. 1 turistimporten.

Fremadrettet ventes begge poster at vokse med et par pct. om aret.

Vaksten 1 den samlede tjenesteeksport er skonnet til 8,4 og 3,4 pct. 1 henholdsvis
2007 og 2008.
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| Figur3.22a Figur 3.22b
Handel med setransport, Nettoeksport af sgtransport og
bunkringsudgifter og fragtrater netto-indtjening over for udlandet fra
sotransport erhvervet
Mia. kr. Indeks (100=2000) Mia. kr. Mia. kr.
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— Eksport Import — Bunkringsudgifter Fragtrater (h.akse) Valutaindtjening fra rederierhvervet (netto)

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

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 ogsé op til et aftagende vakstforleb. Importen af tjenester skonnes sale-
des at vokse med 7,9 pct. og 3,0 pct. 1 henholdsvis 2007 og 2008.

Betalingsbalancens lgbende poster og Danmarks nettoaktiver over for
udlandet

De nyeste ménedlige tal for betalingsbalancen viser et overskud péd betalingsbalan-
cens lobende poster i de seneste 12 maneder pa 32 mia. kr. Det er en svaekkelse af
saldoen pd 26 mia. kr. i forhold til de tolv foregiende maneder, jf. figur 3.23a. Udvik-
lingen skyldes en stor nedgang i overskuddet fra handlen med varer og tjenester pa
nasten 29 mia. kr.

Det ventes, at overskuddet pd betalingsbalancen for 2007 som helhed vil aftage til
282 mia. kr. fra 392 mia. kr. 1 2006. I 2008 skeonnes saldoen at udgere 29 mia. kr.
svarende til 1,6 pct. af BNP. Overskuddene holdes gennem hele prognoseperioden
oppe af store overskud fra tjenestehandlen samt stigende nettooverforsler af formue-
indkomst fra udlandet.

Den stxrke eftersporgselsfremgang har medfort en forringelse af overskuddet fra va-
rehandlen. Ogsd 1 2007 m4 der paregnes en nedgang i overskuddet pd varehandlen.
Ifolge udenrigshandelsstatistikken er handelsbalancen (ekskl. skibe mv.) saledes
svakket med 3%2 mia. kr. 1 drets forste kvartal 1 forhold til samme periode 1 2000, jf.
Srgur 3.23bh. Nedgangen skyldes hovedsageligt en lavere energieksport.
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| Figur3.23a | Figur3.23b
| Betalingsbalancens lebende saldo | Handelsbalancen
Mia. kr. Mia. kr. Mia. kr. Mia. kr.
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Anm.: Figur 3.23a viser tolv méaneders glidende summer. Figur 3.23b viser tre maneders glidende gennemsnit, sz-
sonkorrigeret. Braendsel mv., som opgjort i udenrigshandelsstatistikken, dakker blandt andet over réolie og
gas, men omfatter ikke bunkring.

Kilde: Danmarks Statistik. og Nationalbanken.

I nationalregnskabets opgerelse over varehandel medtages ogsa udgifterne til bunk-
ring mv. som en del af energiimporten. Disse udgifter fragir til gengzld i tjenesteim-
porten. Den store stigning i udgifterne til bunkring mv. skal ses i sammenhzxng med
storre indtegter fra handlen med sotransport, der lofter overskuddet fra tjeneste-
handlen.

Eksportpriserne for varer ventes gennem hele prognoseperioden at vokse hurtigere
end de tilsvarende importpriser blandt andet som folge af den sterkere danske om-
kostningsudvikling. P4 denne baggrund ventes bytteforholdet for varer samlet at bli-
ve forbedret med Y4 pct. 1 bade 2007 og 2008 efter et beskedent bytteforholdstab i
2006.

Overskuddet fra varehandlen skonnes pa denne baggrund at aftage fra 38"2 mia. kr. 1
2005 til godt 7 mia. kr. 1 2006 og et lille underskud i 2007 og 2008. Faldet fra 2005 til
2006 skyldes navnlig den kraftige vakst 1 vareimporten, herunder bunkringsudgifter-
ne. Det vil i aftagende grad ogsa gore sig gxldende i dr, mens der for 2008 ventes en
stabilisering af handelsbalancen.

Overskuddet pa tjenestehandlen steg markant fra 2005 til 2006 til 40 mia. kr. Dette
niveau forudses at kunne fastholdes i 2007 og 2008, hvor betydelige nettoindtaegter
fra handlen med sotransporttjenester bidrager til at holde overskuddet oppe.

Pa betalingsbalancen opvejes nedgangen i overskuddet pa vare- og tjenestebalancen

delvist af storre nettooverforsler af formueindkomst fra udlandet. Udviklingen i disse
overforsler er ikke tet knyttet til den aktuelle konjunkturudvikling.
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Formueindkomstoverforslerne fra udlandet oges i takt med forbedringen af Dan-
marks finansielle position over for udlandet (nedbringelsen af udlandsgzlden), jf fabel
3.10.

| Tabel3.10

Betalingsbalancenslebende poster
| 2002 2003 2004 2005 2006”2007 2008
| Mia. kr.
| Handelsbalancen 50,1 50,3 40,3 38,7 7,2 -1,3 -2,8
| Do.ipct.af BNP 3,6 3,7 2,8 2,5 0,4 -0,1 -0,2
\ - Landbrugsvarer 42,0 38,5 37,8 39,2 41,0 42,1 43,7
| - Energivarer (inkl. bunkring) 7,4 8,6 33 -6,9 -10,7 -17,3 -19,9
| - Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 4,0 7,5 -2,5 -3,0 -33,0 -35,7 -36,3
\ - Andre varer -3,3 -2,4 1,6 9,4 9,8 9,6 9,7
| Tjenestebalancen 30,1 35,3 31,7 34,7 40,3 39,1 40,3
‘ - Turister 1,1 0,0 -0,8 1,6 1,0 1,4 1,7
\ - @vrige tjenester inkl. sgtransport 29,0 35,3 32,5 33,1 39,3 37,7 38,6
| Vare- og tjenestebalance 80,1 87,5 72,0 73,4 47,5 37,8 37,5
| Do.ipct. af BNP 5,8 6.3 4,9 47 2,9 2,2 2,1
\ Formueindkomst, netto -22,1 -14,6 1,4 10,5 22,8 23,8 25,2
| EU-betalinger, netto -3,6 -4,0 -4,9 -6,9 -8,4 -9,4 -9,8
| Andre lgbende overfarsler -20,4 -20,6 -23,8 -18,3 -22,5 -23,7 -24,0
\ Lobende poster, i alt 34,1 48,3 44,7 58,7 39,4 28,5 28,8

Do. i pct. af BNP 2,5 34 3,1 3,8 2,4 1,7 1,6
Anm.: Betalingsbalancens underposter er her opgjort pé basis af nationalregnskabsformen.

1) I den seneste opgorelse er overskuddet pa de lobende poster for 2006 opgjort til 39,6 mia. kr.

Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

Danmark har nettoaktiver i portefoljeaktier og direkte investeringer, men nettopassi-
ver i obligationer. Formueindkomsten fra udlandet, netto, er i nationalregnskabet
opgjort til 23 mia. kr. 1 2000, jf. figur 3.24b. Det er 13 mia. kr. mere end skonnet i de-
cemberredegorelsen, hvilket blandt andet kan henfores til en stor nettoimport af fi-
nansielle tjenesteydelser betalt via rentemarginalen, jf. boks 3.5. Baseret pa at det ogsé
vil veere tilfzeldet fremadrettet forudses nettoformueindkomsten fra udlandet at udge-
re 24 og 25 mia. kr. 1 henholdsvis 2007 og 2008.

Betalingsbalanceoverskuddet aftog med nazsten 20 mia. kr. fra 58'2 mia. kr. 1 2005 til
39%2 mia. kr. eller 2,4 pct. af BNP 1 2000, jf. tabel 3.10. Der forventes en yderligere
forringelse 1 ar pa 11 mia. kr. til et overskud pa 28"2 mia. kr. svarende til 1,7 pct. af
BNP. For 2008 forudses en stabilisering af betalingsbalancen som folge af, at opgan-
gen den indenlandske eftersporgsel ventes at aftage. Skennene for 2007 og 2008 er
nedjusteret med henholdsvis 82 og 122 mia. kr., hvilket navnlig dakker over min-
dre nettoeksport.
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| Figur3.24a Figur 3.24b
Danmarks nettoaktiver over for udlandet Overforsler af formueindkomst til[fra
udlandet og nettoeksport af FISIM
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Anm.: Overforsler af formueindkomst er vist pa nationalregnskabsform.
Kilde: Danmarks Statistik og Nationalbanken.

Ved udgangen af 2006 udgjorde nettoaktiverne over for udlandet -34 mia. kr. efter,
at de i slutningen af 2005 kortvarigt havde varet positive. Nettoformuen er serdeles
folsom over for kursudsving pa valuta-, aktie- og obligationsmarkederne pa grund af
store bruttobeholdninger af aktiver og passiver pd mere end 200 pct. af BNP. Frem-
adrettet ventes overskuddene pa betalingsbalancen at medvirke til en foregelse af
nettoaktiverne, der — med forbehold for ikke-forventede kursreguleringer — ventes at
stige fra -5 mia. kr. (-0,3 pct. af BNP) ved udgangen af 2007 til 24 mia. kr. eller 1,4
pct. af BNP ultimo 2008, jf. tabel 3.71.

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 48,3 44,7 58,7 39,4 28,5 28,8
Do. i pct. af BNP 3,1 2,5 3,4 3,1 3,8 2,4 1,7 1,6
Nettoaktiver, ultimo -220,0 -225,3 -170,3 -92,7 20,2 -34,0 -5,0 24,0
Do. i pct. af BNP -16,5 -16,4 -12,2 -6,4 1,3 -2,1 -0,3 1,4
Veardireguleringer -44,0 -39,5 6,8 32,8 54,3 -93,7 0,0 0,0

Anm.: Udover overskuddet pi de lobende poster og vardireguleringer pavirkes nettoaktiverne ogsa af net-
tooverskuddet pé kapitalkontoen.
Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks 3.5

Opggorelse af renteoverfarsler i henholdsvis nationalregnskabet og betalingsbalancen

Betalingsbalancestatistikkens og nationalregnskabsstatikkens opgerelse af renteoverfersler til og fra
udlandet adskiller sig fra hinanden.

Forskellen mellem de to opgarelser kan henfgres til nationalregnskabets behandling af den indtagt,

der opnas ved, at den rente, der anvendes ved udlan er starre end den rente, der anvendes ved indlan
(rentemarginalen). Denne indtaegt betegnes FISIM (Financial Intermediation Services Indirectly Mea-
sured).

FISIM behandles i nationalregnskabet som enhver anden tjenesteydelse, og der opgeres saledes en
samlet tilgang via indenlandsk produktion og import og en samlet efterspergsel, der bestar af for-
brug i produktionen, privat forbrug og eksport. FISIM opgeres som forskellen mellem den faktiske
rente og en sakaldt referencerente, der afspejler markedsrenten ekskl. gebyrer (FISIM).

Indregning af FISIM som en produceret tjenesteydelse indebarer, at der skal foretages en opdeling af
de faktiske rentebetalinger i henholdsvis nationalregnskabsmassige renter og FISIM. Det betyder, at
de faktiske rentebetalinger til og fra udlandet, som opgjort i betalingsbalancestatistikken, fratraekkes
nettoeksporten af FISIM ved overgangen til nationalregnskabet. Denne nettoeksport placeres heref-
ter pa nationalregnskabets post for tjenestehandel med udlandet.

Eksport af FISIM forekommer ved udlaendinges ind- og udlan i danske banker, mens der ved danske-
res ind- og udlan i udenlandske banker importeres FISIM. Ifglge nationalregnskabet er Danmark net-
toimporter af FISIM. Det indebzrer, at nationalregnskabets nettoindtagter for renteoverforsler fra
udlandet overstiger betalingsbalancens opgerelse, mens tjenesteposten omvendt isoleret set er til-
svarende mindre i nationalregnskabet.”

1) Den faktiske forskel pa tjenesteposterne mellem de to statistikker skyldes herudover, at de indeholdte omkostninger til
fragt og forsikring mv. ved vareimport henfares til tienestehandlen i betalingsbalancestatistikken, men til varehandlen i
nationalregnskabet.
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4. Produktion, arbejdsmarked, lon og priser

Vaksten i BNP blev pa 3,2 pet. i 2006. 1 2007 ventes en fortsat pen vekst i BNP pd 2,2 pet.
Den mere afdampede vakst i 2007 skal ses i lyset af stigende rentenivean og aftagende prisstignings-
takter pd ejerboliger samt fortsat hoj kapacitetsudnyttelse. I 2008 ventes BNP-veksten at aftage til
1,2 pet. i takt med at veksten i den indenlandske eftersporgsel dampes. 1 forhold il decembervurde-
ringen er skonnene for BNP-vaksten nandrede. BV T-vaksten i de private byerbverv var pa 3,2
pet. i 2006. 1 2007 og 2008 ventes vaksten at aftage til henboldsvis 2,3 0g 1,2 pet.

Beskaftigelsen er steget med 71.200 personer fra 2004 1] 2006, svarende til en beskeaftigelsesvakst
pd 2,6 pet. Fremgangen ventes at ophore i 2007, men pa drsnivean vil beskaftigelsen vere 31.000
personer storre end i 2006, som folge af den starke stigning i beskafligelsen i siutningen af 2006.
Beskaftigelsesstigningen er hovedsageligt i den private seftor. Den lave BNP-vakst i 2008 ventes at
resultere i et fald i beskaftigelsen pa 6.000 personer.

Den registrerede ledighed var pa drsbasis 124.000 personer i 2006. Navnlig pd baggrund af den
hajere beskaftigelse forventes et gennemsnitligt ledighedsnivean pa 105.000 personer i 2007. I 2008
Joroges ledigheden med ca. 3.000 personer som folge af den aftagende vakst.

Der er indgdet overenskomstaftaler pd det private arbejdsmarked i foraret 2007, som dekker peri-
oden 2007 til 2009. Pa baggrund af de vedtagne overenskomster skonnes den samlede stigning i
lonomkostningerne pr. time til 4,6 pet. i bade 2007 og 2008. Overenskomstaftalerne indebolder
blandt andet bestemmelser om minimal- og normallonssatser, pension og en Fritvalgskonto/ serlig
opsparing. Derndover inkluderer forliget ogsa forbedringer pa sakaldt blode omrader som tillids-
mandsomradet, uddannelse og barsel.

Inflationen ventes at blive 1,9 pet. i 2007, hvilket er uandret i forhold til skonnet i decemberredego-
relsen. Det nandrede skon dekker over et hgjere bidrag fra energi og lavere prisstigninger pa iser
koretgjer og ovrige varige varer. Hermed forventes en forbrugerprisinflation renset for energi pa 2,0
pet. i 2007, hvilket er 0,3 pet.-enbeder lavere end i decemberredegorelsen. 1 2008 forventes den sam-
lede inflationen at tiltage i forhold til 20071 2,4 pet., hvilket er en opjustering med 0,3 pet.-
enbeder. Skonnet for inflationen eksklusive energiprisstigninger i 2008 er opjusteret med 0,4 pet.-
enbeder til 2,7 pet. Opjusteringen skyldes primert forventningen om tiltagende tienesteydelseinflation
begrundet i de forventede hojere lonstigningstafkter.
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4.1 Produktion

Vaksten 1 BNP i 2006 blev pa 3,2 pct., iser som folge af kraftig vakst 1 drets to for-
ste kvartaler, jf. fignr 4.7a." Dermed fortsatte opsvinget, der startede i slutningen af
2003, med hoj kraft ind 1 2006. I den sidste halvdel af 2006 steg BNP vasentligt
mindre med ca. 1 pct. pa drsbasis.

12007 ventes vaksten at blive pa 2,2 pct., hvilket er noget mindre end de foregiende
ar. Det skal ses i lyset af en vaesentligt mere afdempet vakst 1 privatforbruget blandt
andet som folge af lavere vakst i boligpriserne og stigende renteniveau. I 2008 vur-
deres BNP-vaxksten at aftage yderligere til 1,2 pct. 1 takt med, at den indenlandske
eftersporgsel dempes yderligere. Det betydelige kapacitetspres og manglen pa ar-
bejdskraft setter samtidig granser for vaksten. I forhold til vurderingen i Okonomisk
Redegorelse, december 2006 er skonnene for vaeksten i produktionen (BNP) uendret.

| Figur4.1a Figur4.1b
| BNP-vaekst Vakstbidrag til BNP
Mia.kr., keedede vaerdier Pct. Pct. Pct.
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Anm.: 1 figur 4.1a vises den kvartalsvise (sesonkorrigerede) udvikling i BNP, det skonnede forlob frem til 2008
samt de annualiserede kvartalsvise vakstrater (baseret pa nationalregnskabstallene frem til 4. kvartal 2000).
Tallene er kaedede veerdier i 2000-priser. Kaedeberegningen pi kvartaler er foretaget af Danmarks Statistik
ved hjzlp af den sikaldte ’quarterly overlap’ metode. I figur 4.1b vises vaekstbidrag beregnet ved den sdkaldte
input-output-baserede metode, jf. boks 4.1 i Qkonomisk Redegorelse, december 2006. Tallene overst i figuren angi-
ver BNP-vaksten for det pagzldende ar.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAMs databank og egne beregninger.

Vaksten i BNP blev i starten af opsvinget primart drevet af den indenlandske efter-
sporgsel, iser privatforbruget, jf fabel/ 4.1. 1 2005 og 2006 blev opsvinget bredere fun-
deret med maerkbare vakstbidrag fra bade privat forbrug, investeringer og eksporten,
Jf fignr 4.102. 1 2007 og 2008 ventes bidragene fra sivel eksporten som investeringer-
ne at blive mere afdempet. Vaksten i privatforbruget dempes ogsa vaesentligt, men
udviklingen 1 vakstbidraget pavirkes blandet andet af et fald i forbrugets importind-
hold 1 2007.

! De anforte reale vakstrater er opgjort i keedede vardier i 2000-priser.

2 Vakstbidragene, der vises i figur 4.1b og tabel 4.1, er beregnet efter den sikaldte input-output-baserede metode, der
tager hojde for importindholdet, nir de enkelte eftersporgselskategoriers vaekstbidrag beregnes, jf. boks 4.1 i Qkono-
misk Redegorelse, december 2006.
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Tabel 4.1
Vakstbidrag, @ndring i forhold til decembervurderingen

2003 2004 2005 2006 2007 2008’
Dec. Maj /And. | Dec. Maj /And.

Vakstbidrag fra:

- Privat forbrug 0,6 1,3 1,0 0,4 0,6 0,8 0,2 0,3 0,4 0,1
- Off. forbrug 0,2 0,3 0,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,2 0,2 0,0
- Faste bruttoinv. 0,2 0,6 1,0 1,0 0,4 0,5 0,1 0,1 0,1 0,0
- Eksport -0,2 0,0 11 1,5 0,9 1,0 0,1 0,5 0,6 0,0
- Lagerinv. -0,4 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,4 -0,4 0,0 -0,1 0,0
BNP-vaekst, pct. 0,4 2,1 3,1 3,2 2,2 2,2 0,0 1,2 1,2 0,0

Anm.: Vekstbidragene er beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode, jf. boks 4.1 i Qkonomisk
Redegorelse, december 2006. Pa grund af afrunding kan summerne afvige fra totalen.

1) Aindringen mellem vurderingen i december og maj opfanger ogsa skiftet fra beregninger i faste 2000-
priser til foregiende érs priser.

Kilde: ADAMs databank og egne beregninger.

Pa produktionssiden var det i hoj grad de private serviceerhverv (ekskl. sotransport),
der bidrog til vaksten i 2000, jf tabe/ 4.2. Produktionen i servicesektoren voksede
med 3,3 pct. 1 2006. Det er iser den kraftige vaekst 1 privatforbruget i 2006, der har
drevet produktionen i serviceethvervene. I takt med at veksten i privatforbruget
skonnes at blive mere afdempet, vil produktionsvaksten i serviceerhvervene ogsa
aftage frem mod 2008. Produktionen i de private serviceerhverv skennes siledes at
vokse med henholdsvis 3,2 og 1,8 pct. 1 2007 og 2008.

I industrien steg produktionen med 4,3 pct. i 2006, hvilket er betydeligt over det gen-
nemsnitlige niveau de sidste 10 dr. Den kraftige vakst kan blandt andet tilskrives en
hoj eksportmarkedsvakst. I 2007 ventes en vakst i industrien pa 2,0 pct., primeart
drevet af fortsat vakst pa eksportmarkederne. Afsetningen haemmes dog af kapaci-
tetsproblemer og forringet lonkonkurrenceevne, der medforer tab af markedsandele
pa savel eksport- som hjemmemarkedet. I takt med at bade den indenlandske og den
udenlandske eftersporgsel ventes at blive dempet, vurderes vaksten i produktionen i
industrien at aftage til 0,6 pct.

Samlet skonnes produktionen i de private byerhverv at vokse med henholdsvis 2,9
og 1,5 pct. 1 2007 og 2008.
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| Tabel 4.2
} Vakst i produktionen (BVT) pa udvalgte erhverv
| Andel | Gnst. 2005 2006 2007 2008
‘ 1990-
2005 2005 Dec. Maj Dec. Maj
| Realvakst i pct.
| samlet produktion (BVT) 100,0 | 2,1 2,6 3,2 2,2 2.3 1,2 1,2
| Heraf:
- Landbrug 2,1 3,7 9,7 5,0 1,7 5,0 2,7 3,4
- Udvikling af olie og gas mv. 2,7 8,8 -1,9 -7,2 1,1 -2,3 -2,8 -2,0
| -Bygge- og anlagsvirksomhed 5,6 1,2 5,8 10,1 2,8 3,0 1,4 1,5
- Industri mv. 16,0 1,2 0,1 4,3 2,4 2,0 1,1 0,6
- Private serviceerhverv 42,3 2,8 4,2 3,3 2,7 3,2 1,5 1,8
| - Offentlige tjenester 21,7 1,3 -0,6 0,8 0,3 0,3 0,3 0,2
- Qvrige erhverv 9,6 1,4 5,1 6,3 3,7 4,4 2,0 2,5
| Privat sektor 78,3 2,3 3,2 4,0 2,7 2,9 1,4 1,5
| Private byerhverv 63,9 2,2 3,3 4,0 2,6 2,9 1,4 1,5
BNP-vakst 2,2 3,1 3,2 2,2 2,2 1,2 1,2
Anm.: @vrige erhverv omfatter sotransport og boligbenyttelse. Private byerhverv er eksklusive sotransport og
boligbenyttelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den kraftige vakst i produktionen i den private sektor 1 2006 blev fulgt af en kraftig
veekst 1 bade antallet af beskeftigede, jf- zabel 4.3, og i antallet af erlagte arbejdstimer.
Dermed var veksten i produktiviteten (malt ved BVT pr. beskaftiget) mere beske-
den, 1,2 pct. 1 20006, jf- fabe/ 4.4. 1 en situation med stigende kapacitetsudnyttelse er
der normalt en vis treghed i beskaftigelsestilpasningen. Den store fremgang i be-
skaftigelsen 1 2006 skal derfor ses i lyset af den betydelige fremgang i produktionen
gennem 2005 og i begyndelsen af 2006.

| Tabel4.3
Zndring i beskaftigelsen i udvalgte erhverv
| 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Andring, 1.000 personer
| Privat sektor 24 0 22 53 30 -1
| Offentlig sektor -12 1 -3 -2 1 1
| 1alt -37 0 19 52 31 -6
- Landbrug mv. -3 -3 -1 1 -4 -4
| -Bygge oganlag -1 1 9 10 5 0
- Industri mv. -20 -18 -9 1 1 -7
- Private serviceerhverv -1 16 22 39 28 4
- Offentlige tjenester -11 4 -2 0 1 1

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I 2007 ventes fortsat en begrenset fremgang i produktiviteten i den private sektor
som helhed pi 1,4 pct. Det skal blandt andet ses i lyset af den kraftige fremgang i be-
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skaeftigelsen 1 andet halvar i 2006. I en periode med mange nyansatte 1 virksomhe-
derne — evt. med en mere begrenset arbejdsmarkedserfaring — kan den gennemsnitli-
ge produktivitet(svaekst) blive hemmet, mens de nye medarbejdere opleres og opnar
erfaring. 1 2008 ventes en fremgang i produktiviteten pa 1,9 pct., hvilket er tat pa det
historiske gennemsnit, jf. figur 4.2a.

| Tabel 4.4
} Mandeproduktiviteten i udvalgte erhverv
Gnst.
1990-
2005 2004 2005 2006 2007 2008
| Realvaeksti pct.
| samlet 1,8 1,3 1,8 1,3 1,2 1,4
\ Privat sektor 2,1 1,7 2,0 1,2 1,4 1,9
| Private byerhverv 1,7 1,3 1,9 1,2 1,1 1,6
\ Bygge og anlag 0,3 4,2 0,3 4,1 0,3 1,5
‘ Service 1,7 -1,3 3,1 1,0 1,5 1,6
\ Service ekskl. satransport 1,2 -1,3 1,8 -0,4 1,4 2,1
Industri mv. 3,0 7,4 2,2 4,0 1,8 2,4
Anm.: Private byerhverv er eksklusive sotransport og bolighenyttelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Produktiviteten i industrien mv. steg med 4,0 pct. i 20006, hvilket er noget over gen-
nemsnittet for perioden 1990-2005 pa 3,0 pct. Den paxne produktivitetsfremgang i
2006 skal ses 1 lyset af, at der har veret betydelige investeringer i maskiner mv. og
den hoje kapacitetsudnyttelse. I 2007 og 2008 dempes produktivitetsvaksten igen
efter den store opgang sidste ar.

I bygge- og anlegserhvervet var der en produktivitetsvaekst 1 2006 pa 4,1 pct., hvilket
er betydeligt over det historiske gennemsnit pa 0,3 pct. Det afspejler blandt andet, at
der er et stigende nybyggeri 1 forhold til reparationer, og at produktiviteten er relativt
hojere i nybyggeri. Den gennemsnitlige arbejdstid er ogsd foreget blandt andet som
folge af den hoje aktivitet. I takt med at vaksten i bygge- og anlegserhvervene vurde-
res at aftage, ventes ogsd en mere afdempet vekst i produktiviteten 1 2007 og 2008
pé henholdsvis 0,3 og 1,5 pct.

Den relativt kraftige vackst i BNP i 2006 bidrog til at ege outputgabet — opgjort som
forskellen mellem faktisk og beregnet potentiel produktion — fra 0,9 pct. 1 2005 til 2,0
pct. 1 2000, jf- figur 4.2b.

12007 ventes BNP-vaksten fortsat at vaere pa niveau med den beregnede potentielle
vaekst. Det bidrager til, at outputgabet ogsa opgores til ca. 2 pct. i 2007. Det positive
outputgab afspejler en situation med hoj kapacitetsudnyttelse og mangel pa ledig kva-
lificeret arbejdskraft. I 2008 ventes vaksten at blive mindre end den beregnede po-
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tentielle vaekst, hvilket vil bidrage til at mindske outputgabet, der er opgjort til 0,9
pct.

| Figur4.2a | Figur 4.2b
| Produktivitetsudviklingen | Outputgab og kapacitetsudnyttelse
Pct. Pct. Pct. Pct.
Gennemsnitlig vaekst i den private sektor _ ~
5 71990-2006 rs & s
4 4 L4 2 A )
1] / -4
34 -3 . / 5
24 AN ooc, |k 33 Lo
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,, 21N\ 2
0 0 3——_s
T U N 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 beskeftiget (ifolge nationalregnskabet). Indikatoren for
kapacitetsudnyttelsen i industrien er malt i afvigelser fra det historiske gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik.

De sporgeskemabaserede madl for kapacitetsudnyttelse og arbejdskraftmangel i indu-
strien og 1 bygge- og anlegssektoren ligger pa et meget hojt niveau og understotter
dermed vurderingen af kapacitetspresset.

4.2 Beskaftigelse, arbejdsstyrke, ledighed og kapacitetspres

Den kraftige vakst i dansk ekonomi i 2005 og 2006 gav anledning til stigende be-
skaftigelse specielt i 2000, jf. figur 4.3a. Beskaftigelsen steg med 19.400 personer i
2005 og med 51.800 personer i 2006. Det svarer til en beskaftigelsesvakst pa ca. 2,6
pct. siden 2004.

Da vzksten ventes at aftage 1 2007 og i ovrigt bremsede vasentligt op i sidste del af
2000, forventes beskaftigelsesfremgangen at ophore. Beskaftigelsen ventes dog som
arsgennemsnit at stige med 31.000 personer i ar. Det skal ses pd baggrund af det
kraftige overheng ved begyndelsen af 2007. Vaksten ventes at aftage yderligere 1
2008 og der skonnes derfor et lille fald i beskaftigelsen pa 6.000 personer. Beskafti-
gelsesstigningen i 2007 er opjusteret med 16.000 personer pa baggrund af de nye op-
lysninger for 2006, mens faldet i 2008 er foroget med 4.000 personer. Den private
sektor star for nasten hele beskaftigelsesstigningen i 2007 og 2008.
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| Figur4.3a | Figur4.3b
Beskaftigelsesudviklingen Zndring i beskaftigelsen og BVT-vakst i
den private sektor
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Anm.: I figur 4.3b er BVT-vaksten vist som 2-drs glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Normalt sker tilpasningen i beskaftigelsen som navnt med en vis forsinkelse i for-
hold til produktionen, jf. figur 4.3b. Den kraftige BVT-vaekst i 2005 og forste halvdel
af 2006 medforte en stor stigning i beskaftigelsen 1 2006. Der skonnes en BVT-vakst
i overkanten af den potentielle vaekst i 2007, mens BVT-veksten 1 2008 ligger betyde-
ligt under den potentielle vakstrate. Beskaftigelsesfremgangen 1 2007 ventes derfor
at blive mere afdempet, mens der skonnes et mindre beskeftigelsesfald 1 2008 pa
6.000 personer.

Alle de tilgaengelige beskaftigelsesindikatorer viser, at beskaftigelsen har vearet sti-
gende igennem 2000, jf. figur 4.4a. Nationalregnskabet viste en sesonkorrigeret ar til
ar-stigning 1 beskaftigelsen® (som omfatter selvstendige) pa 63.000 personer i 4.
kvartal 2006, mens lonmodtagerbeskeftigelsen i ATP-statistikken viste en sesonkor-
rigeret dr til ar-stigning i 4. kvartal 2006 pa 61.000 personer. AKU-statistikken, som
er stikprovebaseret og derfor forbundet med stikproveusikkerhed, viste ogsd en stor
beskeftigelsesstigning 1 2000.

Den kraftige stigning 1 den private beskaftigelse i 2005 og i 2006 har havet den sam-
lede beskeaftigelse til et historisk hojt niveau. I 2006 var den samlede beskaftigelse
2,78 millioner personer, hvilket er omkring 35.000 personer flere end den tidligere
rekord i 2002. Beskeftigelsesfrekvensen for de 15-64-drige ligger ogsd pa et hojere
niveau ind i de sidste 20 4r.

3 Opgjort eksklusive personer pa otlov.
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| Figur4.4a | Figur 4.4b
Ar til ar-@ndringer i beskftigelsen, Konjunkturbarometre for erhvervene
forskellige statistikker (s®sonkorrigeret)
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Anm.: Egen sasonkorrektion af AKU beskzaftigelsen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Konjunkturbarometeret for bygge- og anlegssektoren var historisk hojt i slutning af
2006, men det er faldet en del 1 de forste fire maneder i 2007. Tilsvarende 14 konjunk-
turbarometeret for industrien hojt ved udgangen af 2006, men det er ogsi faldet i de
forste maneder 1 2007, jf. fignr 4.4b. Virksomhedernes forventning til beskaftigelsen i
setviceethvervene (der udger ca. 2/3 af den private beskeaftigelse) ligger imidlertid
fortsat pd et meget hojt niveau. Udviklingen i konjunkturbarometrene peger samlet
pé en afmatning i beskaftigelsesvaksten.

12007 forventes stigningen i den private beskaftigelse hovedsageligt at ske i service-
erhvervene, jf. tabel 4.5. Aktivitetsfremgangen inden for bygge- og anlegssektoren
fortsetter 1 2007, men den lave ledighed blandt visse faggrupper begrenser fremgan-
gen 1 beskaftigelsen og produktionen. Byggebeskaftigelsen ventes derfor kun at stige
lidt 1 2007, hvorefter beskeftigelsesfremgangen ophorer.

I industrien har den gennemsnitlige arlige BVT-vakst de sidste 16 ar varet 1,4 pct.,
hvilket har fort til et fald i industribeskaftigelsen pa godt 116.000 personer. Det sva-
rer til gennemsnitligt 7.000 om dret, jf. tabel 4.5. Udviklingen er et resultat af blandt
andet @ndrede eftersporgselsmonstre, international arbejdsdeling og outsourcing,
samt at produktivitetsfremskridtene i industrien typisk er storre end i andre erhverv.
Tiltagende indenlandsk eftersporgselspres har pévirket forarets lonforhandlinger og
kan indebare lonstigninger i okonomien, der ligger over udlandets, hvilket vil forrin-
ge industriens konkurrenceevne. Det vil svakke beskaftigelsen i industrien og for-
skyde beskaftigelsen over i de hjemmemarkedsorienterede erhverv, mens den staerke
vakst i udlandet kan trekke i modsat retning,

Pa baggrund af en BVT-vaekst i industrien i 2006 som var over niveauet for de sidste
16 ars gennemsnit, steg beskeftigelsen beskedent. I 2007 ventes ogsa en vakst over
den historiske trend, og der ventes derfor en lille stighing i beskaftigelsen. Vaksten 1
2008 ventes at vere under det historiske niveau, hvilket leder til et fald i beskzftigel-
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sen pa 7.000 personer. Udviklingen i industribeskeaftigelsen er som nzvnt sxrlig fol-
som over for de indgiede overenskomster 1 foriret og de efterfolgende lokalaftaler
om lonforhold mv.

Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

| Tabel 4.5
‘ Beskftigelse, arbejdsstyrke og ledighed
Gnst.
2004- | 1990-
niveau 2006 2005 2006 2007 2008
| Dec. Maj Dec. Maj
‘ 1.000
personer /Zndring, 1.000 personer

\ Privat sektor 1.886 8 22 53 14 30 -3 -7
| Offentlig sektor 821 3 -3 2 1 1 1 1
\ lalt 2.707 11 19 52 15 31 -2 -6
‘ Landbrug mv.” 104 3 -1 1 -4 -4 -4 -4
| Industri 406 -7 -9 1 -1 1 -5 -7
| Bygge- og anlagsvirk. 162 2 9 10 1 5 0 0
| Private serviceehverv” 1.237 17 22 39 18 28 6 4
| Offentlige tjenester 797 3 -2 0 1 1 1 1
‘ Arbejdsstyrke 2.883 1 1 19 2 11 -2 -3

Ledighed 176 -9 -19 -33 -13 -19 0 3
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.

Arbejdsstyrke

1 2006 voksede arbejdsstyrken med ca. 19.000 petrsoner jf. tabel 4.6. Det svarer til
godt og vel en tredjedel af den samlede beskaftigelsesfremgang. Stigningen i arbejds-
styrken skal ses i sammenhang med, at den demografiske udvikling samtidig har
trukket ned i arbejdsstyrken i 2006 med i storrelsesordenen 10.000 personer. Det pe-
ger pd, at erhvervsdeltagelsen er oget.

Det er vanskeligt at fastleegge arsagerne til denne stigning i arbejdsstyrken. En af for-
klaringerne er oget uddannelsesniveau og arbejdsmarkedsreformerne de senere ar.
Det er groft ansldet, at bidraget herfra kan vare i storrelsesordnen 12.000 personer i
2006, og lidt mindre i arene efter. I 2006 er det saledes ikke usandsynligt at arbejds-
markedsinitiativerne har modvirket virkningen af den demografiske udvikling.

Den resterende del pa i storrelsesordnen 17.000 personer tilskrives normalt konjunk-
turforhold, herunder blandt andet at udlendinge treekkes til Danmark for at arbejde,
ndr jobmulighederne er bedre her. Det kan vare pendlere fra Sverige og Tyskland og
arbejdere fra @Dsteuropa.
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Tilgang af arbejdskraft fra fx Sverige og Tyskland pavirkes samtidig af konjunktursi-
tuation i hjemlandene, som er i klar fremgang. Tilsvarende kan gsteuropxere vende
sig mod Tyskland, i takt med at konjunkturerne styrkes her. Det er sandsynligt, at
delarbejdsmarkeder er blevet mere “globaliserede”, men det er omvendt vanskeligt at
sige, om tilgangen af udenlandsk arbejdskraft vil vende igen, ndr konjunktursituatio-
nen i Danmark normaliseres. Det vil ogsd athenge af mulige barrierer for vandringer.
Mange lande, herunder Danmark, har gennemfort regeleendringer, der skal tiltrekke
kvalificeret arbejdskraft.

Fra 20006 til 2007 ventes arbejdsstyrken at vokse med 11.000 personer. Stigningen
kommer udelukkende fra overhanget ved udgangen af 2000, jf. figur 4.5a. 1 2008 ven-
tes arbejdsstyrken at falde med 3.000 personer, som folge af den aftagende veakst.
Demografien trakker isoleret set arbejdsstyrken ned med omkring 10.000 personer,
fra 20006 til 2008, hvilket ogsé i disse ar kan blive modsvaret af tiltag pa arbejdsmar-
kedet mv., herunder Velferdsaftalen og integrationsaftalen ”En ny chance til alle”.

| Tabel 4.6
Bidrag til @ndring i arbejdsstyrken, 2006-2008

2006 2007 2008

/ndring i 1.000 personer

|

\

|

\

| Samlet befolkning 16 15 14

| 20-64ar -2 2 -8

| Over64 ar 10 11 18

|

| Arbejdsstyrken (=1+2+3) 19 11 -3

| 1. Demografi -10 9 -9

| 2.Bidrag fra tiltag pa arbejdsmarkedet mv. 12 5 10
3. Konjunkturer mv. 17 15 -4

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. Bidraget fra tiltag indregner bi-
drag fra udfasningen af overgangsydelsen, effekten af fortidspensions- og efterlonsreformerne fra 1998,
integrationsaftalen ”En ny chance til alle” samt virkningen af velferdsaftalen. Desuden tages hojde for
stigende opholdstid blandt indvandrere og et oget uddannelsesniveau i befolkningen.

Kilde: Egne beregninger.

Arbejdsstyrken udviser normalt konjunkturfelsomhed, der primeart afspejler, at der
blandt de unge er en tendens til, at erhvervsdeltagelsen varierer i takt med beskafti-
gelsesmulighederne, jf. Finansredegorelse 2004. AKU-statistikken, der er behzftet med
betydelig statistisk usikkerhed, peger pa, at tendensen til stigende erhvervsdeltagelse
for 15-29-drige 1 2005 fortsatte med tiltagende styrke 1 2000, jf figur 4.5h. Den regi-
strerede stigning i de 15-29-4riges erhvervsdeltagelse 1 AKU-statistikken svarer til en
stigning i arbejdsstyrken pa 18.000 personer fra 2004 til 2006.
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| Figur4.5a | Figur4.5b
Udviklingen i arbejdsstyrken Erhvervsfrekvens for unge og &ldre i
AKU-statistikken
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Anm.: Egen szsonkorrektion 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 vearet stigende fra
midten af 1990%erne til 2004. Iser udfasningen af overgangsydelsen, men ogsd efter-
lonsreformen har bidraget til den stigende erhvervsdeltagelse. De sidste to dr er er-
hvervsdeltagelsen faldet, blandt andet som folge af nedsattelsen af folkepensionsal-
deren.

Tilgangen af udenlandsk arbejdskraft har som nzvnt bidraget til opsvinget de sidste
par ar ved at tage toppen af presset pd arbejdsmarkedet. Der er imidlertid stor usik-
kerhed om opgorelsen af udenlandsk arbejdskraft i Danmark. Det skyldes blandt an-
det, at nordiske statsborgere frit kan rejse ind i Danmark og arbejde uden opholds-
bevis eller arbejdstilladelse.

Tabel 4.7
Indikatorer for bestand af udenlandsk arbejdskraft

Pendlere Pendlere fra Arbejdere fra nye
fra Sverige Tyskland EU-lande

1.000 personer

1. januar 2004 6,5

1. januar 2005 10,6 1,6

1. januar 2006 13,9 9,3 4,0

1. januar 2007 20,9 5,5 5,5

9. maj 2007 23,0 10,4 10,4

Kilde: Skattecenter Qresund og Tonder og Arbejdsmarkedsstyrelsen.

Nogle indikatorer for udviklingen i udenlandsk arbejdskraft er antallet af pendlere
over Qresund, pendlere fra Tyskland og antallet af arbejdere fra de nye EU-lande
med arbejdstilladelse 1 Danmark. Disse indikatorer viser en stigende tilgang af uden-
landsk arbejdskraft. Specielt viser pendlerstatistikken at antallet af pendlere fra Sveri-
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ge, som omfatter biade danskere og svenskere med bopzl 1 Sverige der arbejder i
Danmark, er steget under den nuvaerende konjunkturfremgang, jf. tabel/ 4.7. Ogsa an-
tallet af arbejdere fra de nye EU-lande er steget, efter de nye medlemslandes borgere
blev omfattet af aftalerne om arbejdskraftens fri bevaegelighed under visse restriktio-
ner fastlagt i ”Ostaftalen”. 1 maj 2007 var der godt 10.000 personer fra de nye EU-
lande, som havde en aktiv opholds- og arbejdstilladelse.

Ledighed og kapacitetspres

Den sxsonkorrigerede registrerede ledighed 1 marts niede ned pa 106.600 personer,
svarende til en ledighedsprocent pd 3,9 pct. ifolge Danmarks Statistik. Pa baggrund
af stigningen i beskaftigelsen fra 2006 til 2007 og arbejdsmarkedsinitiativerne i Vel-
ferdsaftalen ventes den registrerede ledighed at falde fra 124.600 personer i 2006 til
105.000 personer i 2007. Den faldende beskaftigelse 1 2008 giver anledning til en
stigning i ledigheden pa 3.000 personer til et niveau pa 108.000 personert.

Udpviklingen i den registrerede ledighed er ogsa pavirket af udviklingen 1 antallet af
aktiverede dagpengemodtagere. Det skyldes, at en registreret dagpengemodtager,
som kommer i aktivering, i1 aktiveringsperioden ikke medregnes i den registrerede le-
dighed. Antallet af registrerede ledige plus aktiverede dagpengemodtagere afspejler
hermed bedre den konjunkturmessige ledighed. I 2006 var antallet af ledige plus ak-
tiverede dagpengemodtagere godt 152.000 personer i gennemsnit, og antallet ventes
at falde til godt 123.000 personer i 2007, dels pd grund af det ventede fald i ledighe-
den og et ventet fald i aktiveringen. I 2008 ventes en stigning til et niveau pa knap
133.000 personer som folge af stigende ledighed og et beregningsteknisk forudsat
aktiveringsomfang, herunder initiativerne i Velfaerdsaftalen, jf. figur 4.6a.

| Figur4.6a | Figur4.6b
Nye og gamle forlgb for ledighed AKU-ledigheden
og AF aktivering + ledighed
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Ledighed, maj. 07 Ledighed, dec. 06

Anm.: Egen sesonkorrektion i figur 4.6a og 4.6b.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Ledigheden i AKU-statistikken, der er forbundet med stikpreveusikkerhed, giver et
bedre billede af, hvor mange personer der reelt stdr til radighed pd arbejdsmarkedet.*
Faldet i den registrerede ledighed siden 4. kvartal 2003 er forst rigtigt slaet igennem 1
AKU-ledigheden i lobet af 2005, jf. figur 4.6b. 1 4. kvartal 2006 var den sesonkorrige-
rede AKU-ledighed 112.000 personer, hvilket svarer til en ledighedsprocent pd 3,8
pct. Faldet i AKU-ledigheden ser ud til at vaere bremset op sidst i 2000.

Pa baggrund af den faktiske ledigheds- og reallensudvikling i 2006 er den strukturelle
ledighed beregnet til omkring 5%4 pct. af arbejdsstyrken 1 20006, jf. figur 4.7a. Det be-
regnede niveau for den strukturelle ledighed er sammenlignet med tidligere nedjuste-
ret med Y4 pct.-enhed. Skonnet skal ses 1 lyset af, at lonstigningerne 1 2006 14 pa 3,6
pct. ifelge DA’s StrukturStatistik og at overenskomstaftalerne peger i retning af stor-
re lonstigninger de naste 4.

Som udgangspunkt er det forudsat, at den strukturelle ledighed ligger uendret pa 5%4
pct. 1 2007 og 2008, men hertil legges effekterne af arbejdsmarkedspolitiske tiltag.
Initiativer 1 Velferdsaftalen forudszttes at senke den strukturelle ledighed til om-
kring 4% pct. af arbejdsstyrken 1 2008. Faldet i1 den strukturelle ledighed skyldes den
ogede aktivering af de registrerede ledige, som hermed udgir af den registrerede le-
dighed, samt at den ogede aktivering forventes at oge jobsegningen hos de ledige.

| Figur4.7a | Figur 4.7b
Faktisk og strukturel ledighed i forhold til Forsikrede ledige og ikke-forsikrede ledige
arbejdsstyrken
Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken 1.000 personer 1.000 personer
14 - - 14 180 r 35
155 *k r 30
Q :

130 | A L 25
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— Strukturel ledighed — Faktisk ledighed —Forsikrede Ikke-forsikrede (h.akse)

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.

I takt med bedringen af situationen pa arbejdsmarkedet blev ledighedsgabet (dvs.
forskellen mellem den faktiske ledighed og den beregnede strukturelle ledighed)
gradvist lukket 1 2005. I 2006 ventes et negativt ledighedsgab pé -1 pct. Ledigheden i
2006 skonnes dermed at ligge noget under det niveau, som med nogen usikkerhed

4 Ledige er her defineret som personer uden beskzaftigelse, 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 star til radighed og er jobsogende.
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skennes at vere afstemt med en stabil lon- og prisudvikling pa nogle ars sigt. I 2007
forventes, at det negative ledighedsgab udvides yderligere til -1,6 pct. af arbejdsstyr-
ken. Ledighedsgabet 1 2006-2007 er hermed storre end ledighedsgabet i den seneste
hojkonjunktur i 1998-2000. I 2008 indsnzxvres ledighedsgabet til -1,1 pct.-enhed.

Faldet i ledigheden siden december 2003 har betydet et fald i antal forsikrede ledige
pa 47 pct. svarende til 74.900 personer og et mindre fald i antallet af ikke-forsikrede
ledige pa 20 pct., jf- figur 4.7b. Det kan skyldes, at der blandt de ikke-forsikrede ledige
er en overreprasentation af personer uden de rigtige kvalifikationer. De kan have
svaert ved at fa beskaftigelse og kan desuden have mindre okonomisk tilskyndelse til
at soge beskeftigelse. Ledighedsfaldet siden midten af 2006 var hovedsageligt drevet
af faldende ledighed blandt de forsikrede ledige, mens ledigheden blandt de ikke-
forsikrede ledige stort set har varet konstant. Det kan blandt andet skyldes oprettel-
sen af de nye jobcentre og styrket matchkategorisering, der har betydet en kraftig
stigning i antallet af ikke-forsikrede ledige, som vurderes at vare arbejdsmarkedspara-
te.

Andringen 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 ledighedspetioder for de berorte. Forst midt i 2005 begynd-
te antallet af berorte ogsa at falde, jf figur 4.8a. Faldet 1 ledighedsperiodernes lengde
kan saledes forklare ca. 63 pct. af det samlede ledighedsfald pa 77.000 helarspersoner
fra 4. kvartal 2003 til 1. kvartal 2007.

| Figur4.8a | Figur 4.8b
Dekomponering af ledighedsfaldet Lang- og korttidsledige
siden 4. kvartal 2003
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Anm.: I figur 4.8a er ”grad” defineret som ®ndringen i antallet af fuldtidsledige minus a@ndringen i ledighedsgraden
gange antallet af berorte i begyndelsen af perioden, mens ”berorte” er defineret tilsvarende, men for uzndret
ledighedsgrad. Krydsproduktet, som hojst udger 1.000 personer, er proportionalt fordelt. I figur 4.8b 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.
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Faldet i den gennemsnitlige ledighedsperiode siden starten af 2004 har nedbragt an-
tallet af langtidsledige til under 20.000 personer, jf. figur 4.8b. Udviklingen i antallet af
langtidsledige kan ogsi vaere pavirket af aktiveringsomfanget, da personer som akti-
veres ikke indgar i den registrerede ledighed. Antallet af korttidsledige er ikke i sam-
me grad pavirket af konjunkturerne.

Antallet af forsikrede langtidsledige er faldet siden december 2003, mens antallet af
ikke-forsikrede langtidsledige stort set var uendret indtil midten af 20006, /£ fignr 4.9a.
I de to sidste kvartaler i 2006 og forste kvartal 2007 er antallet af ikke-forsikrede
langtidsledige faldet kraftigt. Det kan blandt andet afspejle arbejdsmarkedspolitiske
initiativer og, at presset pa arbejdsmarkedet i 2006 har hjulpet personer med svage
kvalifikationer i beskaftigelse.

| Figur4.9a | Figur4.9b
Langtidsledige opdelt pa Ledighed i udvalgte grupper af A-kasser
forsikringskategorier
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Anm.: 1 figur 4.9a er korttidsledige berorte ledige med en ledighedsgrad pi under 0,2, og langtidsledige er berorte
ledige med en ledighedsgrad over 0,8 ganget deres gennemsnitlige ledighedsgrad.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Faldet i ledigheden siden slutningen af 2003 er slaet igennem i alle A-kasser, og sar-
ligt kraftigt i A-kasserne inden for byggefaget og metalarbejdere, jf. figur 4.9b. 1 marts
2007 udgjorde de forsikrede ledige 2,0 pct. af de forsikrede i byggefagene. Selvom
beskeftigelsen er faldet i industrien, er metalarbejdernes ledighed ogsa naet ned pa et
meget lavt niveau, hvilket blandt andet afspejler en forskydning i beskeftigelsen i in-
dustrien vak fra ikke-faglerte til faglerte samt gode jobmuligheder i andre brancher.

4.3 Lon

I foraret 2007 er der forhandlet overenskomstaftaler for omkring 600.000 ansatte pad
DA/LO-omradet. Aftalerne endte den 30. april 2007 med en samlet vedtagelse. I alt
har godt 37 pct. — svarende til 220.000 lonmodtagere — stemt, og heraf har ca. 56 pct.
stemt ja. 98,7 pct. af arbejdsgiverne har stemt ja til overenskomsterne.
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Overenskomsterne dakker perioden 2007 til 2009 og indeholder blandt andet be-
stemmelser om minimal- og normallonssatser, pension og en Fritvalgskonto/satlig
opsparing. Derudover inkluderer forliget ogsd forbedringer pd blode omrider som
tillidsmandsomridet, uddannelse og barsel.

Pa baggrund af de vedtagne overenskomster og situationen pa arbejdsmarkedet
skennes den samlede stigning i lenomkostningerne pr. time til 4,6 pct. i bade 2007 og
2008.

Lonstigningstakten udgjorde 3,6 pct. i 2006 ifelge Dansk Arbejdsgiverforenings
StrukturStatistik, der er det lonbegreb, der er grundlaget for konjunkturvurderingen.
Det er uandret i forhold til 2005, men mere end 1 2004 hvor lenstigningstakten var
under 3 pct. pd DA/LO-omrédet, jf- figur 4.10a. Forogelsen af lonstigningstakten var
serlig stor i bygge- og anlegssektoren, hvor der var en stigning pd 4,7 pct. i 2006
mod 3,8 pct. 1 2005.

I den mere konkurrenceudsatte fremstillingsindustri, hvor mangel pa arbejdskraft
forst er taget rigtigt til i slutningen af 20006, er lonstigningerne tiltaget til omkring 32
pct., og forogelsen har hidtil veret mere afdempet, jf. figur 4.10a.

| Figur4.10a | Figur4.10b
| Timefortjenesten fordelt pa brancher | Regionale lgnstigningstakter 2006
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Kilde: DA.

Der er betydelige regionale forskelle 1 udviklingen i lenstigningstakten. I Ribe og
Frederiksborg Amt er lonnen tiltaget til 4,6 pct. i 2006, mens stigningstakten i Vejle
Amt er under 2,8 pct., jf. fignr 4.100.

Lonstigningstakterne i 2006 ifelge den kvartalsvise KonjunkturStatistik fra Dansk

Arbejdsgiverforening er — ligesom for 2005 — noget lavere end ifolge StrukturStati-
stikken. Forskellen skyldes blandt andet, at KonjunkturStatistikken ikke medregner
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uregelmaessige betalinger sisom bonus, der har bidraget til den hojere stigningstakt i
StrukturStatistikken, jf. fignr 4.11a.

Overenskomstaftalerne for den private sektor i fordret 2007 indebarer en beregnet
arsvirkning pa 3,7 pct. i 2007 og 3,2 pct. i 2008 pda minimallonsomriderne (herunder
mindstebetalingsomraderne), som udgoer den storste del af LO/DA-omradet. Mini-
mallensomraderne inkluderer blandt andet industrien, butiksomradet og byggeriet, jf.
appendifes 4.1. For minimallensomraderne er det i denne beregning antaget, at forhe-
jelserne af minimallonssatserne slar igennem med fuldt relativt gennemslag pa gen-
nemsnitslennen, det vil sige uaendret lonstruktur inden for omrdderne.

Pa normallonsomraderne indebzrer aftalerne en beregnet arsvirkning pa 5,2 pct. i
2007 og 2008. Normallonsomraderne inkluderer blandt andet transportomradet, jf.
appendiks 4.1. Beregningerne pd normallensomraderne tager udgangspunkt i lenni-
veauet for transportansatte, som alene modtager den overenskomstaftalte normal-
lonssats samt visse aftalte tilleg, det vil sige den laveste lon pd omridet. De historiske
erfaringer tyder pd, at der ogsa pa normallonsomriderne sker en vis lenglidning, og
der er i beregningerne antaget fuldt relativt gennemslag af satsforhojelserne. De aftal-

te satsforhojelser pd omriderne er nesten dobbelt sa store som i overenskomstafta-
lerne fra 2004.

Resultatet af overenskomstforhandlingerne kan beregningsteknisk opgores til en
sammenvejet arsvirkning for minimallonsomriderne og normallonsomriderne pa
godt 4 pct. 1 2007 og 3% pct. 1 2008, jf. tabel 4.8.

| Tabel 4.8

} Forventede lgnstigningstakter i 2007 og 2008

| 2007 2008

| Arsvirkning (minimallensomradet) 3,7 3,2

| Arsvirkning (normallensomradet) 5,2 5,2

| Arsvirkning (gns.) 4,1 3,7

| Reststigning (gns. 2001 til 2006 pa minimallensomradet) 0,5

| Reststigning (gns. 1999 og 2002) 1,0
Lanstigningstakten 4,6 4,6

Pa minimallonsomridet forhandles den vasentligste del af lonforhgjelserne pd de
enkelte virksomheder. Det betyder, at den faktiske lonudvikling kan afvige noget fra
den overenskomstbestemte udvikling, 7. figur 4.115.
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| Figur4.11a

| Figur4.11b
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Anm.: I figur 4.11b er bidragene til Fritvalgskontoen, Individuel kompetenceafklaring (IKA) og Uddannelse og
Samarbejde samlet i kategorien “Andet” Pa hovedparten af overenskomstomriderne fastsattes alene
mindstebetalings- og minimallonssatser centralt, mens de faktiske lonreguleringer forhandles lokalt. Referen-
ceforlob er baseret pa de centralt fastsatte satsendringer og er derfor forholdsvis usikre pejlemaerker for ud-
viklingen i timefortjenesten. Overenskomsterne gzlder frem til 1. marts 2010. Den faktiske lonudvikling for
industrien er baseret pi DAs KonjunkturStatistik.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, LO og egne beregninger.

Den historiske lonudvikling i en 6-drig periode fra 2001 til 2006 har gennemsnitlig
varet 0,5 pct.-enheder hojere end den overenskomstbestemte for mindstelonsomra-
det (med fuldt relativt gennemslag). Der er en tendens til, at reststigningen pa mini-

mallensomradet er storst, nar der er pres pd arbejdsmarkedet, jf. fignr 4.12a.

| Figur4.12a

Figur4.12b
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Anm.: Et negativt ledighedsgab i figur 4.12a betyder, at den beregnede strukturelle ledighed er storre end den fakti-
ske ledighed, hvilket er med til at presse okonomien. I figur 4.12b er bidragene til szrlig opsparing og kom-
petenceudvikling samlet i kategorien ”Andet”.

Kilde: DA, LO og egne beregninger.

I bade 1998 og 2001, hvor der var pres pa arbejdsmarkedet, og ledighedsgabet var af
samme storrelsesorden som i ar, blev der givet forholdsvis store overenskomstfor-

bedringer i overenskomstperiodens forste ar. Og i det efterfolgende ar var der en re-
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lativt stor reststigning pa henholdsvis 0,9 pct.-enheder og 1,1 pct.-enheder, jf. figur
4.12a.

I modsatning til minimallonsomridet forhandles hele rammen ved overenskomst-
forhandlingerne for normallonsomridet, og den faktiske lonudvikling stemmer gen-
nemsnitligt godt overens med den overenskomstbestemte udvikling (ved fuldt relativt
gennemslag), /£ figur 4.12b. Ogsa pa normallonsomradet er der imidlertid tegn pa et
vist konjunkturmedloeb i reststigningen.

Pa baggrund af den historiske udvikling forventes en “reststigning” pa 2 pct.-enhed
12007 og 1 pct.-enhed i 2008. Det indebarer, at den samlede stigning i lonomkost-
ningerne pr. time svarer til 4,6 pct. for bade 2007 og 2008, jf. tabel 4.8.

I forhold til de indgéede overenskomstaftaler pa normallonsomridet, som afspejler
presset i dansk ekonomi, er de skonnede stigningstakter beherskede. Hvis de hojere
satsforhojelser pa normallonsomridet er udgangspunkt for de decentrale forhandlin-
ger pa mindstelonsomradet, kan det resultere i lonstigningstakter pa 5-5%2 pct. 1 2007
og 4'/2-5 pct. 1 2008.

Udover de forbedringer overenskomstaftalerne indeholder for lonmodtagerne, er der
som en forbedring for arbejdsgiverne indfort oget fleksibilitet i flere af overens-
komstaftalerne. Den normale dagsarbejdstid kan fremover placeres mellem klokken
6 og klokken 18, uden at der skal betales genetillaeg.

Forventede lonstigningstakter pa 4,6 pct. i 2007 og 2008 — hvoraf pensionsbidraget
udgoer 0,2 pct.-enheder — er mere afdempede end fx i 1987-88, hvor lenstigningerne
tiltog kraftigt og var med til at give grundlag for den efterfolgende lavkonjunktur.

Fastkurspolitikken — som hat opnéet storre trovardighed siden 1980’erne — bidrager
til en mere stabil londannelse ved at forankre inflationsforventningerne omkring 2
pct. Samtidig har globaliseringen betydning for de decentrale lonforhandlinger, lige-
som arbejdsmarkedets struktur er blevet vasentligt forbedret.

Ifolge EU-Kommissionens prognose fra foraret 2007 vil lonstigningerne i euroom-
radet vere omkring 2 pct.-enheder lavere end de her skennede lonstigningstakter for
Danmark. Det vil virke dempende pa den danske eksportudvikling og betalingsba-
lanceoverskuddet. Ligeledes pavirkes beskaftigelsen 1 nedadgdende retning, hvis den
danske lonkonkurrenceevne forringes, /£ boks 4.1.
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Boks 4.1

Modelberegnede effekter af hgje lenstigninger

Der er lavet modelberegninger, som viser den langsigtede effekt af en forggelse af det danske lenni-
veau pa 5 pct.-enheder, som ikke modsvares af hgjere produktivitet. | beregningerne sammenlignes
den nuvarende specifikation af ADAM-modellen med en alternativ specifikation.

Empirisk set er det sveert at pavise store eksportpriselasticiter i danske data, hvilket ADAM-modellen
afspejler, selv om det kan virke kontraintuitivt givet globaliseringen. Den mest narliggende forkla-
ring er, at dansk eksport ikke er nere substitutter med varer fra andre lande. Konkurrencemassige
begraensninger kan have samme effekt. Dette kan fx skyldes kontraktuelle forhold eller at eksportarer
har markedsdominans. | den nuvarende specifikation er den gennemsnitlige elasticitet for industri-
varer -2,5 (forlab A).

Hvis keberne af danske varer derimod betragter danske varer som nzre substitutter med varer pro-
duceret andre steder, og der ikke er betydelige forvridninger pa markedet, vil eksportpriselasticiteten
vare stor (numerisk) og selv sma forringelser af den danske konkurrenceevne kan betyde store eks-
porttab. I den alternative specifikation er den gennemsnitlige langsigtede elasticitet antaget at vaere
-10 (forleb B).

Tabel a
Modelberegnede effekter af hgje lonstigninger

1 2 5

A B A B A B
Afvigelse i forhold til grundforlgbet, pct., realt
Reallgn 4,1 4,1 3,8 3,8 1,2 0,0
BNP -0,1 -0,1 -0,4 -0,8 0,0 -1,1
Privatforbrug 0,1 0,1 -0,3 -0,3 1,2 0,8
Investeringer 0,6 0,6 0,9 0,4 0,3 -2,3
Eksport -0,5 -0,5 -1,0 -1,7 -1,2 -3,3

/ndring i 1000 personer i forhold til grundforlgbet
Beskeftigelse -3,9 -3,9 -12,0 -16,1 -10,6 -38,4

/ndring i mia. kr. i forhold til grundforlebet
Betalingsbalance 1,2 1,2 2,6 -0,9 -8,4 -17,5

Kilde: ADAM.

Beregningerne viser, at en forggelse af lonniveauet pa 5 pct.-enheder har ganske stor betydning for
beskaftigelsen - specielt hvis eksportpriselasticiteten er storre end ADAM tilsiger. Saledes tilsiger be-
regningerne blandt andet, at beskaftigelsen falder med henholdsvis 10.000 og 38.000 personer i
forlgb A og B efter 5 ar.

De private reallonsstigninger er henholdsvis omkring 2%z og 2 pct. 1 2007 og 2008.
Det er en konsekvens af den skonnede udvikling i de nominelle lonstigninger og en

forventet moderat forbrugerprisinflation i 2007, mens inflationen forudses at tiltage 1
2008, jf- afsnit 4.4.

Virksomhedernes samlede arbejdsomkostninger steg med 3,6 pct. 1 2006, hvilket sva-
rer til stigningen 1 timefortjenesten, jf- zabe/ 4.9. Det kan henfores til storre refusioner
til vitksomhederne for udgifter til lon under sygdom, batsel mv. og storre lontilskud,
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mens virksomhedernes uddannelsesomkostninger og bidrag til Arbejdsgivernes elev-
refusion (AER), jf bilagstabel B.§.

For 2007 skennes virksomhedernes samlede arbejdsomkostninger, at 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 arbejdsgiverperiode.
Bidraget til Lonmodtagernes Garantifond reduceres yderligere 1 2007 og traekker der-
for i modsat retning, jf. tabel 4.6 og bilagstabel B.8.>

For 2008 forudsxttes bidragene til de offentlige kasser (herunder bidrag til AER),
lovpligtige omkostninger (herunder bidrag til ATP og Lenmodtagernes Garantifond)
og andre ovrige arbejdsomkostninger ikke aendret i forhold til 2007.

| Tabel 4.9
Satsreguleringsprocent og beregningstekniske forudsatninger omkring lon

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Stigning, pct.

\

|

| Privat sektor:

\ - samlede arbejdsomkostninger pr. time 3,9 2,6 3,7 3,6 4,6 4,6

\ - timefortjeneste 3,7 2,8 3,6 3,6 4,6 4,6

| -arslgn for arbejdere 3,5 2,8 34 3,5 4,6 4,6

\ - arslgn for funktionaerer 3,9 2,9 3,8 3,7 4.6 4.6

| Offentlig sektor, arslen ekskl. reststigning 3,7 3,5 2,7 3,4 3,1 3,0

| Timefortjeneste for offentlige ansatte 4,0 4,3 2,7 3.4
Satsreguleringsprocent” 3,2 2,9 2,0 2,0 2,4 2,6

Anm.: For den offentlige sektors drslon er angivet den overenskomstmaessigt aftalte lonstigning inkl. bidrag
fra reguleringsordningen, men ekskl. eventuel reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt og pri-
vat ansatte kan derfor ikke sammenlignes. Arslon ckskl. reststigning for offentlige ansatte er den sam-
menvejede fortjenesten i henholdsvis stat og kommuner ekskl. genetilleg, men inkl. lon under sygdom
mv. Stigningen i timefortjenesten for offentlige ansatte er et sammenvejet gennemsnit af timefortjene-
ste for statsansatte og timefortjenesten for kommunalt ansatte ifolge Danmarks Statistiks lonindeks
for den offentlige sektor.

1) Skennet for satsreguleringsprocenten i 2008 er baseret pa decemberredegorelsens forudsatninger

Kilde: DA, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Lonstigningerne i staten var i 3. og 4. kvartal 2006 henholdsvis 2,5 og 2,8 pct., hvilket
er noget hojere end i referenceforlobet for de statslige overenskomster, jf- figur 4.13a.6
I kommunerne tiltog lonstigningerne til 3,6 og 4,6 pct. i henholdsvis 3. og 4. kvartal
2000, hvilket er pa niveau med referenceforlobet, /7. figur 4.13b.

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

¢ Overenskomsterne blev indgéet i foriret 2005. Overenskomstrammen inkl. reguleringsordning og reststigning vur-
deres af parterne at udgore ca. 10 pct. pa bade det statslige og kommunale omrade, jf. Qkonomisk Redegorelse, maj 2005.
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| Figur4.13a Figur 4.13b

Timefortjeneste og referenceforlgb pa det Timefortjeneste og referenceforlob pa det

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

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

der.

I kraft af de aftalte rammer og den forudsatte lonudvikling i den private sektor er
lonstigningstakten inkl. reguleringsordningen, men eksklusive reststigning for den
offentlige sektor pa 3,1 pct. 1 2007 mod 3,4 pct. i 2006.

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 redego-
relsen.

Skennet for lonudviklingen i den samlede offentlige sektor 1 2007 og 2008 er nedju-
steret med 0,1 pct.-enhed som folge af lidt lavere skon for sivel den kommunale som
statslige sektor pd grund af lavere udmentning fra reguleringsordningen end ventet
henholdsvis den 1. april 2007 pa statens omride og den 1. oktober 2007 pid det
kommunale omrade.

Satsreguleringsprocenten for overforselsindkomsterne er fastlagt til 2,0 i 2006 og 2,4
i 2007, mens satsreguleringsprocenten pa baggrund af forudsztningerne i december-
redegorelsen er skonnet til 2,6 1 2008.

4.4 Priser

12006 var inflationen 1,9 pct. malt ved den gennemsnitlige arsstigningstakt i forbru-
gerprisindekset. I 2007 ventes inflationen ogsa at blive 1,9 pct., hvilket er uandret i
forhold til skennet i @konomisk Redegorelse, december 2006. Inflationsskennet for
2008 er opjusteret med 0,3 pct.-enheder til 2,4 pct., iser som folge af forventningen
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om tiltagende tjenesteydelseinflation begrundet i de forventede hojere lonstignings-
takter. Af samme drsag er skonnet for inflationen renset for energi i 2008 opjusteret
med 0,4 pct.-enheder til 2,7 pct.

Ar til ar-stigningen i forbrugerpriserne niede med 1,5 pct. en bund i oktober 2006.
Frem til marts 2007 er inflationen tiltaget til 2,0 pct. I april var den 1,7 pct., j- figur
4.14a.

Energiprisstigninger og -fald har lenge pavirket inflationstakten markant. Efter flere
ar hvor det direkte bidrag fra energi til inflationstakten udgjorde mellem en halv og
en hel pct.-enhed, har energi siden det kraftige fald i riolieprisen 1 august og septem-
ber 2006 kun bidraget svagt til inflationstakten, j figur 4.1456.7

| Figur4.14a Figur 4.14b
Forbrugerprisinflation og Dekomponering af forbrugerpris-
nettoprisinflation inflationen pa bidrag fra hovedposter
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: Danmarks Statistisk og egne beregninger.

Siden foriret 2006 er bidraget til inflationstakten fra fedevareprisstigninger tiltaget
fra 0,1 pct.-enhed til nu over 0,5 pct.-enheder. Som beskrevet i decemberredegorel-
sen er det isxr drsstigningstakterne pa fisk (12,3 pct. 1 april), frugt (3,5 pct. 1 april) og
grontsager (15,6 pct. 1 april), der er steget. P4 det seneste er ogsi prisstigningerne pa
brod og kornprodukter tiltaget (5,8 pct. i april — det hojeste niveau i mindst 10 4r), og
prisindekset for indenlandsk vareforsyning (engrosprisindekset) viser tocifrede
veekstrater for bade ravarer til landbrug og vegetabilske fodevarer. Den hoje inflation for
brod og kornprodukter afspejler blandt andet de kraftigt stigende priser pa land-
brugsvarer pa globalt plan. Det ogede fokus pd biobrendsel og brugen af fx majs til
produktion af bioethanol har eget den globale eftersporgsel markant, og samtidig
omlegges produktion vak fra fodevareafgroder. I Sydeuropa har mindre smeltevand
fra bjergene end normalt kombineret med et tort og varmt forar udlest frygt for tor-
ke og dermed fejlslagen host i 2007. Udviklingen med stigende globale fo-

7 Fra begyndelsen af august 2006 til begyndelsen af oktober 2006 faldt raolieprisen fra 78 dollar pr. tonde til 56 dollar
pr. tonde, hvilket i store treek udlignede den stigning, som fandt sted i 2006 frem til august. Siden begyndelsen af
januar 2007 er riolieprisen steget igen til pt. omkring 70 dollar pr. tonde.
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de(rd)varepriser kan vare forsterket yderligere af spekulative investeringer pa futu-
res-markederne.

Bidraget til inflationen fra ovrige varer har i et drs tid kun veret svagt positivt, og
udgjorde 1 april 0,2 pct.-enheder. Bidraget til inflationen fra husleje har ligget
nogenlunde konstant omkring 0,5 pct.-enheder i flere 4r og udgjorde i 2006 0,4 pct.-
enheder. Huslejeindekset opgores kun én gang érligt, og ved andringen i februar
2007 steg bidraget fra husleje igen til 0,5 pct.-enheder.8

De ovrige tjenesteydelsers bidrag er steget gennem 2006 fra 0,5 pct.-enheder i de-
cember 2005 til 0,8 pct.-enheder i februar 2007, men er aftaget lidt igen til 0,6 pct.-
enheder i april, jf. figur 4.15b. Det er blandt andet prisstigningstakterne pa transport-
tjenester og charterrejser, som er tiltaget, hvilket kan vare et udtryk for gennemslag
af de hoje energipriser pa transportomradet. Blandt transporttjenesterne er det isar
prisstigningstakterne for persontransport med bus, fly og taxaer, som er steget. Det
kraftige fald i raolieprisen i august og september har ikke vist sig i transportydelserne
i forbrugerprisindekset, hvilket udover et forsinket gennemslag kan skyldes, at raolie-
prisen er steget igen siden drsskiftet. Bidraget til forbrugerprisinflationen fra tjeneste-
ydelser traekkes ned af faldet i forzldrebetalingen for daginstitutionspladser, som det
fremgar af Finansloven for 2006. Forzldrebetalingen sankedes pr. 1. januar 2006 og
igen pr. 1. januar 2007. Samlet skonnes forbrugerprisindekset pa den baggrund redu-
ceret med 0,1 pct.

| Figur4.15a | Figur4.15b

| 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.

Efter at den effektive kronekurs svakkedes gennem 2005, er den styrket igen siden
februar 2006 og iser 1 2007, idet blandt andet dollaren er svakket over for euro.

8 Prisudviklingen pa ejerboliger indgar ikke i det danske forbrugerprisindeks. Som et mal for udviklingen i omkost-
ningen ved det faktiske forbrug af ejerboliger benyttes i forbrugerprisindekset huslejeudviklingen, hvorfor de seneste
ars kraftige prisstigninger pa ejerboliger ikke afspejles i forbrugerpriserne. En opgorelse af omkostningen ved det
Jaktiske forbrug af ejerboliger bor dog udover at inddrage ejerboligprisudviklingen ogsi inddrage faktorer som for ek-
sempel renteudvikling, linemuligheder, skatteforhold og forventet kapitalgevinst/-tab.
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Styrkelsen har medvirket til, at stigningstakten i importpriserne pa forarbejdede varer
er blevet dempet, jf. figur4.15a.

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 euroomridet, men siden drsskiftet har inflationen 1 Danmark og euroomradet varet
pd samme niveau, jf- fiour 4.15b. At den danske inflation er kommet op pa euroomra-
dets niveau skyldes isxr, at de danske fodevareprisstigninger har veret hojere end eu-
roomradets. De stigende raoliepriser gav sig lenge udslag i hojere energiprisinflation 1
euroomrddet end 1 Danmark, men pa det seneste har energiprisstigningerne i Dan-
mark oversteget energiprisinflationen i euroomrddet. De danske prisstigninger pé
tjenesteydelser ligger fortsat pa niveau med euroomradets. Kerneinflationen, som er
forbrugerprisinflationen renset for energi og uforarbejdede fodevarer, har i halvandet
ars tid vaeret omkring 0,2 pct.-enheder lavere i Danmark end 1 euroomradet.

Den beregnede underliggende inflation var frem til sommeren 2006 negativ. Siden er
den steget en del fra -0,8 pct. 1 maj 2006 til 2,0 pct. i april 2007.

Inflationsudsigter

For 2007 forventes en forbrugerprisinflation pa 1,9 pct., hvilket er uaendret i forhold
til skonnet i decemberredegorelsen, jf- fabel 4.10. Skonnet for forbrugerprisinflationen
renset for energiprisstigninger er nedjusteret med 0,3 pct.-enheder til 2,0 pct. 1 2007,
Jf figur 4.16a. Nedjusteringen skyldes mindsket forventet inflation for isxr kotetojer
og ovrige varige varer (blandt andet importvarer) pa grund af lavere prisstigninger i
begyndelsen af dret end forventet. Energiinflationsskennet er omvendt hojere end i
decemberredegorelsen.

| Figur4.16a | Figur4.16b
| Forbrugerprisinflationskon | Bilprisstigninger (a/a)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne skon og beregninger.

Efter en periode med relativt kraftige prisstigninger pa biler, har bilinflationen 1 2006
og den forlebne del af 2007 veret beskeden, jf figur 4.16b. Som en sideeffekt af det
hoje danske afgiftsniveau pa biler, er nettopriserne (priserne for afgifter) i Danmark
lavere end i mange af Danmarks nabolande. Det var ventet, at EU-regler, som giver
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udlendinge mulighed for at kebe biler afgiftsfrit i Danmark til udfersel, ville fore til
hojere nettopriser i Danmark. Denne effekt ser indtil videre ud til at vare udeblevet.

Regeringens lovforslag om omlegning af bilafgifterne legger op til afgiftsned-
szttelser pa personbiler og motorcykler og iser pa miljovenlige og sikre biler. Til
gengzld omlegges afgifterne pd varebiler, og reglerne for autocampere strammes, jf.
boks 3.3 i afsnit 3.2. 1 forbruger- og nettoprisindekset indgir alene almindelige
personbiler 1 mellemklassen samt motorcykler. Varevogne og biler pa gule num-
merplader indgar ikke. For en gennemsnitlig personbil ventes afgiftsfaldet med en
forudsztning om uxndrede nettopriser at fore til et fald i forbrugerprisen pd mellem
3 og 4 pct. fordelt over 2007 og 2008. Dette svarer til, at det samlede forbruger-
prisindeks trakkes ned med lidt over 0,1 pct. fordelt over 2007 og 2008.

1 2008 forventes den samlede inflation at tiltage i forhold til 2007 til 2,4 pct., hvilket
er en opjustering med 0,3 pct.-enheder i forhold til decemberredegorelsen, jf. tabel
4.10. Skennet for inflationen eksklusive energiprisstigninger i 2008 er opjusteret med
0,4 pct.-enheder til 2,7 pct. Opjusteringen af skonnene skyldes primart forventnin-
gen om tiltagende tjenesteydelseinflation.

Tjenesteydelseinflationen har historisk fulgt lonstigningerne forholdsvist tat med en
forsinkelse pa godt et drs tid, jf figur 4.17a, hvilket skal ses i lyset af det store lonind-
hold i tjenesteydelserne. Det seneste ars lonstigningstakter hat varet hojere end tje-
nesteydelseinflationen, og det tyder pa oget tjenesteydelseinflation i de kommende
kvartaler. Resultatet af de netop afsluttede overenskomstforhandlinger og det fortsat
hoje pres pa arbejdsmarkedet, jf. afsnit 4.3, peger pa endnu hojere lonstigninger 1 de
kommende dr. I prognosen forventes en tjenesteydelseinflation pa 3 pct. i 2007 og
ca. 4 pct. 1 2008, hvilket bidrager til den samlede inflationstakt med %4 pct.-enheder 1
2007 og 1 pct.-enhed i 2008.

| Figur4.17a | Figur4.17b
| Tjenesteydelseinflation og lenstigninger | Kerneinflation og ravarepriser
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Anm.: Inflationen for tjenesteydelserne er en sammenvejning af prisindeksene for blandt andet reparation af hus-
holdningsapparater og biler, renovation, frisor, tjenester i forbindelse med fritid, kultur og sport, forsikringer,
hoteller, restauranter. Lonstigningerne er forskudt med 5 kvartaler.

Kerneinflationen opgeres som forbrugerprisinflationen eksklusive uforarbejdede fodevarer og energi.

Kilde: DA’s konjunkturstatistik for servicepragede erhverv, Danmarks Statistik samt egne beregninger.
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Arsstigningstakten for ravareprisindekset er faldet gennem 20006 fra 20 pct. i foraret
2006 til under 5 pct. 1 april 2007, jf figur 4.17b. Udviklingen i ravareprisindekset folger
i hoj grad udviklingen i raolieprisen. Tilsvarende folger prisindekset for indenlandsk
vareforsyning (engrosprisindekset) ravareprisindekset pa grund af det store
ravareindhold, og stigningen i engrosprisindekset er faldet fra 6 pct. i foraret 2006 til
3 pct. 1 april 2007. Stigningen i engrosprisindekset renset for energi og iser indekset

for danske varer eksklusive energi er derimod steget siden sommeren 2006, jf. figur
4.17b.

Der har historisk veret tendens til, at stigende rivarepriser presser avancerne og
mindsker den underliggende inflation. Omvendt kan de faldende rivarepriser siden
midten af 2006 tenkes at have oget avancerne og den underliggende inflation, og det
kan ikke afvises, at der fortsat udestir et opadgiende pres pa inflationen fra
avancerne.

| Tabel4.10

‘ Prisudvikling og forklarede faktorer

| 2005 2006 2007 2008

| Dec. Maj Dec. Maj
| Stigning, pct.

| Forbrugerprisindeks ekskl. energi 1,2 1,5 2,3 2,0 2,3 2,7
‘ EU-harmoniseret

forbrugerprisindeks (HICP) 1,7 1,9 1,9 1,9 2,0 2,3
| Forbrugerprisindeks 1,8 1,9 1,9 1,9 2,1 2,4
| Afgifter, bidrag 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,2
Nettoprisindeks 2,0 2,0 2,0 2,0 2,2 2,5
Heraf bidrag fra, pct.-enhed
\ Fedevarer 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
| Energi 0,8 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,0
| Husleje og off. takster 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
| Importvarer, ekskl. energi 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2
\ Underliggende inflation 0,3 0,6 1,0 0,9 1,1 1,5
|
| Pct.

Outputgab 0,9 2,0 1,8 2,0 1,3 1,1

Nettoprisindekset svarer til forbrugerprisindekset opgjort eksklusive bidrag fra afgif-
ter. Nettoprisindekset skonnes at stige med 2,0 pct. 1 2007 og 2,5 pct. 1 2008. I hele
prognoseperioden virker skattestoppets nominalprincip for stykafgifterne dempende
pd inflationen. Skattestoppet og omlegningen af bilafgifterne er siledes medvirkende
til at seenke forbrugerprisinflationen med mellem 0,1 og 0,2 pct.-enheder i 2007 og
2008.
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Boks 4.2

Priseendringer pa hyppigt kebte varer og tjenester

Der er i Danmark ikke tydelige tegn pa, at fx priserne pa varer, som kabes ofte, er steget meget, mens
priserne pa sjzldne kab kun er steget lidt. Dette er derimod tilfeldet i andre europ=iske lande.' For
euroomradet samlet set har inflationen pa hyppige keb ifelge Eurostat siden 2000 ligget omkring 1
pct.-enhed hgjere end euroomradets samlede inflation.?

I nogle lande er det en udbredt opfattelse, at inflationen er hojere end de officielle inflationsstatistik-
ker viser. Specielt overgangen fra nationale valutaer til euro har ofte faet skylden for kraftige prisstig-
ninger pa trods af, at den malte inflation ikke tiltog ne@vnevardigt i forbindelse med indferelsen af
euroen. Eurostat sparger jevnligt en stikpregve af forbrugere i euroomradet om deres oplevelse af
inflationen, og ved indfgrelsen af eurosedler og -menteri 2002 steg den gp/evedeinflation med flere
pct.-enheder til over 4 pct.? Gabet mellem den oplevede og den faktiske inflation er inden for det sid-
ste par ar stort set lukket igen.

En forklaring pa misforholdet mellem den oplevede inflation og den malte inflation kan vare, at den
oplevede inflation iser er pavirket af priseendringerne pa de varer og tjenester, som kabes ofte. En
sydeuropzer, hvis daglige kop espresso er steget i pris, kan fole at prisniveauet er steget meget, selv-
om priserne pa biler og fjernsynsapparater (som ikke kabes sarligt ofte) samtidig er faldet kraftigt.

I Danmark er der som navnt ikke tegn pa hejere prisstigninger pa hyppige keb, /£ figur a. Med ud-
gangspunkt i forbrugerprisindekset er de enkelte vare- og tjenestegrupper inddelt efter, hvor ofte det
vurderes, at den enkelte husholdning keber varen. Hvis priserne pa hyppigt kebte varer og tjenester
var steget mest, skulle hver af kurverne for de tre underindeks have ligget hojere end kurven for det
samlede forbrugerprisindeks, og kurven for manedligt eller oftere skulle have ligget hojest. Heller
ikke hvis der opgeres ét prisindeks for hyppige kb og et andet for sjeldne keb, kan der ses en ten-
dens til hejere prisstigninger pa hyppige kab, j£. figur b. De heje stigningstakter for sje/dne kobi for-
ste halvar 2003 skyldes iszer hgje prisstigninger pa biler, mens de kraftige fald i priserne pa foto, tv og
computere i 2004 har medvirket til den lave inflation for sj@/dne kobi2004.

Figura Figurb
Stigninger for beregnede underindeks Prisstigninger pa hyppige og sjzldne keb
Pct. Pct. Pct. Pct.
4,5 - r45 4,5 - 45
4,0 A 4,0 4,0 A k4,0
3,5 3,5 3,5 1 3,5
3,0 1 L 3,0 3,0 A k3,0
2,5 w k25 2,5 1 F25
2,0 2,0 2,01 [3s
1,5 4 A, V V F15 1,59 r1s
1,0 \ L 1,0 1,0 - 1.0
0.5 1 0.5 0.5 1 [ 03
0,0 ‘ ‘ 0,0 0.0 0,0
2 03 04 05 06 07 020 04 05 06 07
—Arligt eller oftere Kvartalsvist eller oftere —Hyppige kob Sjeldnekeb ~ ——Forbrugerindeksialt
— Manedligt eller oftere Forbrugerindeks ialt

Anm.: T figur a udgor indekset for de mest hyppige kob (wznedligt eller oftere) 57 pct. af det samlede forbrugerpris-
indeks. Kvartalsvist eller oftere udgor 69 pct. mens drljgt eller oftere udgor 88 pct. 1 figur b udger indekset for
byppige kob 69 pct. af forbrugerprisindekset, mens sjzldne kob udgor resten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1) Se fx Price inflation is higher on frequent purchases, National Statistics, UK, januar 2007.
2) Ifolge Eurostat Inflation Press Release, May 2003, Annex: Euro Changeover effects.
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Appendiks 4.1
Overenskomstforhandlinger 2007

A.1Indledning

I foraret 2007 er der forhandlet overenskomstaftaler for omkring 600.000 ansatte pa
DA/LO-omradet. Aftalerne endte den 30. april 2007 med en samlet vedtagelse af
forligsmandens maglingsforslag, hvori indgik forlig som dzkker 98,9 pct. af de an-
satte.

Overenskomstforliget daekker perioden 2007 til 2009 og indeholder blandt andet be-
stemmelser om minimal- og normallenssatser, pension og en sarlig opsparing. Der-
udover inkluderer forliget ogsd forbedringer pa blode omriader som uddannelse, til-
lidsmandsomradet og barsel.

Overenskomsterne samt resultaterne af de decentrale lonforhandlinger vurderes, at
fore til stigninger 1 lonomkostningerne pa 4,6 pct. om dret i 2007 og 2008.

Bdde udvidelse af forxldreorlov samt mulighed for kompetenceudvikling vil pavirke
arbejdstiden en smule i nedadgiende retning.

A.2 DA/LO-omradet

Industrien

Den 25. tebruar indgik industriens parter, Dansk Industri (DI) og CO-industri som
de forste forlig om ny overenskomst for ca. 240.000 ansatte. Overenskomsten lober
over tre dr og deekker et mindstebetalingsomrade.

Mindstebetalingen forhojes med 3,00 kr. pr. 1. marts 2007 og med 2,50 kr. pr. 1.
marts 2008 og 2009 svarende til ca. 2%2-3 pct. hvert ar. Dermed %ndres mindstebeta-
lingen til 103,15 kr. pr. time ved udgangen af overenskomstperioden. Lonstigninget-
ne for de ansatte, der fir mere end mindstebetalingen, forhandles pa de enkelte virk-
somheder.

Genetilleg heeves med 3 pct., mens elevlenninger heves med 3,5 pct. 1 hvert over-
enskomstir. Det gor sig geldende for stort set alle indgiede overenskomster og For-

ligsmandens meaglingsforslag.

Det samlede pensionsbidrag forhejes fra 10,8 pct. til 12,0 pct. i lobet af de tre over-
enskomstdr, hvoraf arbejdsgiveren betaler 2/3.

Der indfores en Fritvalgs lenkonto for at imedekomme ensker om frit valg mellem
fritid, pension eller lon. Medarbejderen fir dermed mulighed for at haxve et ekstra
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belob ud over lonnen i forbindelse med ferie, sognehelligdage, feriefridage eller an-
dre overenskomstmassige fridage. Antallet af fridage kan ikke overstige det hidtil af-
talte.

For at forbedre tillidsreprasentantens arbejdssituation indferes vederlag til daekning
af tillidsmandsopgaver uden for arbejdstiden. Vederlaget finansieres ved at heve ar-
bejdsgivernes bidrag til Industriens Uddannelses- og Samarbejdsfond fra 10 ere pr.
time til 30 ore pr. time.

Den hidtidige forsegsordning med mulighed for oget fleksibilitet vedrorende place-
ring af dagsarbejdstiden bliver en del af overenskomstaftalen.

Virksomheden afsatter hver lonperiode 7 pct. af lonnen til opsparing pa medarbej-
derens Fritvalgs Konto. Som en del af overenskomstaftalen afsatter virksomheden
ydetligere 0,5 pct. af den ferieberettigede lon pd kontoen den 1. maj 2007. Belobet
forhojes til 0,75 pct. pr. 1. maj 2008 og 1 pct. pr. 1. maj 2009.

Forzldreorlov oges med 3 uger, siledes at forzldre kan holde 9 ugers betalt forzl-
dreorlov. 3 uger er reserveret til moren og 3 uger til faren. Betalingen svarer til den
lon medatbejderen ville have modtaget i petioden, dog maksimalt 135 kr./t.

Der indfoeres udvidet pensionsbetaling under barsel.

Der indferes en kompetenceudviklingsfond, hvor virksomheden indbetaler 260 kr.
pr. medarbejder pr. 1. april 2008 og 520 kr. pr. 1. maj 2009. Fonden indebarer fra 1.
januar 2009, at medarbejderne kan sege om at holde fri med lon til at uddanne sig.

Det vurderes, at overenskomstforligets omkostningsvirkning af forhejelserne vedro-
rende mindstelon, Fritvalgs lonkonto, kompetenceudviklingsfonden, pension og Ud-
dannelses- og Samarbejdsfonden ved fuldt relativ gennemslag er gennemsnitlig 3,4
pct. i hvert overenskomstir. Hertil kommer de eventuelle yderligere lonstigninger,
der forhandles lokalt.
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Tabel A4.1

Overenskomstaftaler 2007

Lonsats Pension
(kr./time) (arb.giver) Andet
| Omrade/dato
| Industri Mindstebetaling e  Genetilleg haeves med 3 pct. hvert
| 2007 ar.
‘ 1. marts +3,00 . EIevIczmningerne haves med 3,5
| 2008 pct. hvert ar.
K +250 e Foraldreorlov forhgjes med 3 uger
- marts 2 - med lonloft.
} 1. juli +0,3(0,2) e Ekstra pensionsbidrag under for-
2009 ldreorlov.
| 1.marts +2,50 e Kompetenceudviklingsfond indfe-
1. juli +0,9(0,6) res
e Fritvalgsordning indferes.
e Uddannelsesfond udvides.
|
| Bygge og anlag Mindstebetaling e  Genetilleg haeves med 3 pct. hvert
| 2007 ar.
| 1.marts +3,00 ¢ Elevlgnningerne haeves med 3,5
-~ pct. hvert ar.
} 1. juli +0.6(0.4) e Foraldreorlov forhgjes med 3 uger
2008 - med lgnloft.
} 1. marts +2,50 e Ekstra pensionsbidrag under for-
1. juli +0,6 (0,4) ldreorlov.
| 2009 e Kompetenceudviklingsfond indfe-
1. marts +2,50 Rk
e Fritvalgsordning indferes.
e Uddannelsesfond indferes
|
| Butik Minimallen
. nciennitetstillag haves me
| 2007 Ancienni illeg h d1
kr. hvert ar.
1 !na?rts .00 ¢ Elevlgnningerne haeves med 3,5
| 1. juli pct. hvert ar.
| 2008 e Foraldreorlov forhgjes med 3 uger
\ 1. marts +2,50 - med lgnloft.
1. juli +0,3(0,2) e  Ekstra pensionsbidrag under for-
ldreorlov
| 2009 e Kompetenceudviklingsfond indfe-
res.
o 240 e  Fritvalgsordning indfares.
} 1 mlarts . g
| ;011[]0' +0,9(0.6) e Uddannelsesfond udvides.
| 1.januar +0,3(0,2)
|
T N Il
} zz)aor;sport ormaton . Foraelidlreolrlgtv forhejes med 3 uger
- med lonloft.
| 1.marts +3,50 e Ekstra pensionsbidrag under for-
| 2008 zldreorlov.
| 1. marts +3,00 e Kompetenceudviklingsfond indfe-
| 1.juli +0,6 (0,4) res. . ]
| 2009 e Forhgjelse af tilleg pa 1,65 kr. pr.
7 " +3.00 time pr. overenskomstar.
SIS : e Serlig opsparingskonto indfares.
1.juli +0,6 (0,4)
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Tabel A4.1 (fortsat)

Overenskomstaftaler 2007

Lonsats Pension
(kr./time) (arb.giver) Andet
Omrade/dato
El-omradet Mindstebetaling o Genetilleg haves med 3 pct. hvert ar.
2007 e Elevlgnningerne haves med 3,5 pct.
1. marts +3,00 hvert ar. _
1. juli +0,6(0,4) e Forldreorlov forhgjes med 3 uger -
med lonloft.
2008 e Ekstra pensionsbidrag under forzeldre-
1. marts +2,50 orlov.
1. juli +0,6 (0,4) e Kompetenceudviklingsfond indferes.
2009 e Fritvalgsordning indfares.
1. marts +2,50 e Uddannelsesfond udvides.
Rengoring Normallgn e Genetilleg haeves med 3 pct. hvert ar.
2007 e Anciennitetstilleeg forhojes med 0,75
15. marts +3,50 kr. pr time.
2008 o Servicetillaeg pa gns. 2 kr. pr time ind-
fores
Lo, LAt e Forzldreorlov forhejes med 3 uger -
15. juli +0,6(0,4) med lgnloft.
2009 e Ekstra pensionsbidrag under foraldre-
15 marts +3,00 orlov.
e Sarlig opsparingskonto indferes.
15. juli +0,6 (0,4) Kompetenceudviklingsfond indferes.
EOtel o9 Miipaien e Genetilleg haves med 3 pct. hvert ar.
estauration :
e Elevlgnningerne haeves med 3,5 pct.
2007 hvert ar.
1. marts +3,00 o Foraldreorlov forhgjes med 3 uger -
1. juli +0,6(0,4) med lanloft.
2008 e Ekstra pensionsbidrag under foraldre-
1. marts +2,50 orlov. . .
1. juli +0,6 (0,4) Kgmpetencegdvn}dmgsfond indferes.
2009 Fritvalgsordning |ndfqres.
e Uddannelsesfond udvides.
1. marts +2,50
Maglings- Minimal/normal e Genetilleg haves med 3 pct. hvert ar.
forslagets e Elevlgnningerne haves med 3,5 pct.
Falles- hvertar.
bestemmelser « Forzldreorlov forhgjes med 3 uger -
2007 med lonloft.
1. marts +3,00/+3,50 e Ekstra pensionsbidrag under foraeldre-
S I orlov.
;OJ(;J;I 03(0.2) Kompetenceudviklingsfond indfares.
e Forhgjelse af tilleeg pa normallgnsom-
1. marts +2,50/+3,50 raderne pa 1,65 kr. pr time. pr. over-
1. juli +0,9(0,6) enskomstar.
2009 e Sarlig opsparing indfares.
1. marts +2,50/+3,50 ¢ Uddannelsesfond udvides.
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Bygge- og anlaegsomradet
Den 28. februar indgik Dansk Byggeri forlig med Tre-Industri-Byg (TIB) og 3F om
overenskomster for ca. 80.000 ansatte i byggeriet.

Mindstebetalingssatserne oges med 3,00 kt. pr. 1. marts 2007 og med 2,50 kr. pr. 1.
marts 2008 og 2009. Priskuranter og genetilleg forhejes med 3 pct. 1 hvert overens-
komstar.

Mindstelennen til elever forhgjes med 3,5 pct. 1 hvert overenskomstar.

Det samlede pensionsbidrag oges fra 10,8 pct. til 12,0 pct. Af de 12 pct. betaler ar-
bejdsgiver 2/3.

Forzldreorlov oges med 3 uger, siledes at foraldre kan holde 9 ugers foraldreorlov.
3 uger er reserveret til moren og 3 uger til faren. Betalingen svarer til den lon medar-
bejderen ville have modtaget i perioden, dog maksimalt 130 kr./t. ved overens-
komstperiodens ophor.

Lon under sygdom oges med 10 kr. i timen over de tre overenskomstir. Arbejdsgi-
verperioden for betaling af sygelon under fraver pa grund af tilskadekomst udvides
fra 4 til 8 uger.

Sognehelligdags- og feriefridagsopsparingen @ndres fra at udgoere 5,75 pct. af lonnen
til at udgore 6,90 pct. af lonnen med udgangen af overenskomstperioden.

Der etableres Bygge- og anlegsbranchens udviklingstond, hvortil virksomheden ind-
betaler 260 kr. pr. medarbejder pr. 1. januar 2008 og 520 kr. pr. 1. januar 2009. Fon-
den indebarer, at medarbejderne fra den 1. januar 2009 kan sege om at holde fri med
lon til at uddanne sig.

For at forbedre tillidsreprasentantens arbejdssituation indferes vederlag til daekning
af tillidsmandsopgaver uden for arbejdstiden. Arbejdsgiveren indbetaler et bidrag pa
20 ore pr. arbejdstime pr. 1. oktober 2007.

Det vurderes, at overenskomstforligets omkostningsvirkning af forhejelserne vedro-
rende mindstelon, Segnehelligdags- og feriefridagsopsparingen, udviklingsfonden,
pension og samarbejde og arbejdsmiljo ved fuldt relativ gennemslag gennemsnitlig er
3,3 pct. i hvert overenskomstar. Hertil kommer de eventuelle yderligere lonstignin-
ger, der forhandles lokalt.

HK-omradet

Dansk Erhverv og HK Handel indgik fotlig den 27. februar 2007 for ca. 30.000 med-
lemmer.
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Minimallonnen forhojes pr. 1. marts 2007 med 480 kr. pr. maned og 400 kr. pr. 1.
marts 2008 og 2009. Minimallensatsen vil dermed pr. 1. marts 2009 udgere 17.840
kr. pr. maned for faglerte og 16.340 kr. pr. méaned for ufaglerte.

Det samlede pensionsbidrag oges fra 9,9 pct. til 11,4 pct. Arbejdsgiverne betaler 2/3
af pensionsbidraget.

Virksomheden afsztter hver lenperiode 3 pct. af lennen til opsparing pa medarbej-
derens Fritvalgs Konto. Som en del af overenskomstaftalen afsxtter virksomheden
yderligere 0,5 pct. af den ferieberettigede lon pa kontoen den 1. maj 2007. Belobet
forhoijes til 0,75 pct. pr. 1. maj 2008 og 1 pct. pr. 1. maj 2009.

Forzldreorlov oges med 3 uger, siledes at foraldre kan holde 9 ugers foraldreorlov.
3 uger er reserveret til moren og 3 uger til faren. Betalingen svarer til den lon medar-
bejderen ville have modtaget i petioden, dog maks. 130 kt./t.

Der indferes udvidet pensionsbetaling under barsel.

For at forbedre tillidsrepresentantens arbejdssituation indferes vederlag til dekning
af tillidsmandsopgaver uden for arbejdstiden. Arbejdsgiveren indbetaler et bidrag pa
308 kr. pr. ar pr. fuldtidsansat pr. 1. juli 2007.

Der indfores en kompetenceudviklingsfond, hvor virksomheden indbetaler 200 kr.
pr. medarbejder pr. 1. april 2008 og 400 kr. pr. 1. maj 2009. Fonden indebearer at
medarbejderne fra den 1. januar 2009, kan sege om at holde fri med lon til at uddan-
ne sig.

Med virkning fra 1. marts 2007 aflonnes ansatte med 1 ars anciennitet med tilleg.
Ved barns hospitalsindleggelse ydes lon i 1 uge, loft pa 130 kr. pr. time.

Det vurderes, at overenskomstforligets omkostningsvirkning af forhejelserne vedro-
rende minimallen, Fritvalgs lenkontoen, kompetenceudviklingsfonden, pension og
samarbejdsfonden ved fuldt relativ gennemslag gennemsnitlig er 3,5 pct. for ufagler-
te ansatte og 3,3 pct. for faglerte ansatte i hvert overenskomstar. Hertil kommer de
eventuelle ydetligere lonstigninger, der forhandles lokalt.

Transport-omradet

Den 25. marts indgik arbejdsgiverforeningen for Handel, Transport og Service
(HTS) og 3F forlig om overenskomst pd det storste normallonsomride, transport-
omradet. Overenskomstaftalen omfatter ca. 40.000 ansatte pa transportomridet og
gelder for en tredrig periode.
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Normallennen hzves med henholdsvis 3,50 kr., 3,00 kr. og 3,00 kr. pr. time pr. 1.
marts 1 2007, 2008 og 2009. Hertil kommer en forhojelse af tilleg pa 1,65 kr. i timen i
hvert overenskomstir.

Larlinge satser forhojes.

Det samlede pensionsbidrag eges fra 10,8 pct. til 12,0 pct. hvoraf arbejdsgiver betaler
2/3 af bidraget.

Forzldreorlov oges med 3 uger, siledes at foraldre kan holde 9 ugers foraldreorlov.
3 uger er reserveret til moren og 3 uger til faren. Betalingen svarer til den lon medar-
bejderen ville have modtaget i petioden, dog maks. 135 kr./t.

Der indfores udvidet pensionsbetaling under barsel.

Som en del af overenskomstaftalen afsatter virksomheden 0,5 pct. af den ferieberet-
tigede lon pa en sarlig opsparing den 1. maj 2007. Belobet forhejes til 0,75 pct. pr. 1.
maj 2008 og 1 pct. pr. 1. maj 2009.

Der indfores en kompetenceudviklingsfond, hvor virksomheden indbetaler 260 kr.
pr. medarbejder pr. 1. april 2008 og 520 kr. pr. 1. maj 2009. Fonden indebearer, at
medatrbejderne fra den 1. januar 2009 kan sege om at holde fri med lon til at uddan-
ne sig.

Den hidtidige forsegsordning med mulighed for oget fleksibilitet vedrorende place-
ring af dagsarbejdstiden bliver en del af overenskomstaftalen.

Det vurderes, at overenskomstforligets omkostningsvirkning af forhejelserne vedro-
rende normallonnen, tilleg, serlig opsparing, kompetenceudviklingsfonden og pensi-
on ved fuldt relativ gennemslag i gennemsnit er 5,2 pct. i hvert overenskomstar.

Forligsmandens maglingsforslag

Den 30. april resulterede urafstemningen i en vedtagelse af den af forligsmanden
fremsatte maglingsskitse. De fi omrader, der ikke var i stand til at forhandle sig frem
til et forlig, omfattes af meglingsforslagets fxllesbestemmelser.

Pa minimal- og mindstebetalingsomradet er maglingsforslaget stort set identisk med
de resultater, der er forhandlet pd plads pa industriens omrade. Forslaget indebzerer
siledes lonstigninger pd 3,00 kr. pr. time pr. 1. marts 2007 og 2,50 kr. pr. time pr. 1.
marts 2008 og 2009.

Pa normallonsomridet er meaglingsforslaget stort set identisk med de resultater der
er forhandlet pa plads pé transportomradet. Forslaget indebzrer at lonningerne hea-
ves med henholdsvis 3,50 kr., 3,00 kr. og 3,00 kr. pr. time pr. 1. marts i hvert over-

@konomisk Redeggrelse - Maj 2007

145



146

Appendiks 4.1 Overenskomstforhandlinger 2007

enskomstir. Desuden indfores et generelt tilleg pa 1,65 kr. pr. time. Safremt der i
forvejen ydes et generelt tillaeg, kan tillegget forhejes med 1,65 kr. pr. time.

Lonsatsen til elever, letlinge og praktikanter oges med 3,5 pct. pr. 1. marts i hvert
overenskomstar.

Pensionsbidraget forhejes pa timelonsomradet med 0,3 pct. pr. 1. juli 2007 og med
0,9 pct. pt. 1. juli 2008. Arbejdsgiver betaler 2/3 af bidraget.

Forzldreorlov oges med 3 uger, siledes at foraldre kan holde 9 ugers foraldreorlov.
3 uger er reserveret til moren og 3 uger til faren. Betalingen svarer til den lon medar-
bejderen ville have modtaget 1 perioden. P4 de omréider hvor betaling af lon under
forzldreotlov er fastsat til et maksimalt belob gzlder dette ogsa for de nye regler.

Der indfoeres udvidet pensionsbetaling under barsel.

Der indferes en kompetenceudviklingsfond, hvor virksomheden indbetaler 260 kr.
pr. medarbejder pr. 1. april 2008 og 520 kr. pr. 1. maj 2009. Fonden indebarer, at
medarbejderne fra den 1. januar 2009 kan ansege om at holde fri med len til at ud-
danne sig.

Som en del af overenskomstaftalen afsatter virksomheden 0,5 pct. af den ferieberet-
tigede lon pa en sarlig opsparing den 1. maj 2007. Belobet forhojes til 0,75 pct. pr. 1.
maj 2008 og 1 pct. pr. 1. maj 2009.

For at forbedre tillidsrepresentantens arbejdssituation indferes vederlag til dekning
af tillidsmandsopgaver uden for arbejdstiden. Arbejdsgiveren indbetaler et bidrag pa
20 ore pr. arbejdstime pr. 1. juli 2008.

Det vurderes, at omkostningsvirkningerne af maglingsforslagets fellesbestemmelser
vedrerende forhojelserne af minimal- og mindstelon/normallennen, tilleg, setlig op-
sparing, kompetenceudviklingsfonden, uddannelsesfond og pension ved fuldt relativ
gennemslag i gennemsnit er 3,4 pct. pa mindstelonsomraderne og 5,2 pct. pa normal-
lonsomriderne i hvert overenskomstar.

ATP-bidraget

Med henblik pé at fastholde ATP-bidraget pd ca. 1 pct. af gennemsnitslonnen pa
LO/DA-omradet anbefaler LO og DA at ATPs reprasentantskab forhojer det sam-
lede A-bidrag til 3.240 kr. arligt fra 1. januar 2009.
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5. Offentlige finanser og finanspolitik

Ifolge Danmarks Statistik er overskuddet pa de offentlige finanser forelobig opgjort til 69 mia. kr.
(4,2 pet. af BNP) i 2006. Det er lidt mindre end i 2005, hvor overskuddet var pa 7174 mia. kr.
(4,6 pet. af BNP). Med afset i et fortsat hojt aktivitetsnivean skonnes et overskud pd 71 mia. kr.
(4,2 pet. af BNP) i 2007 og 59" mia. kr. (3,3 pet. af BNP) i 2008. Det lavere overskud i
2008 skal blandt andet ses i lyset af, at der ventes en begyndende normalisering af konjunkturerne.
Skonnet for den offentlige saldo i 2008 er baseret pa beregningstekniske forudsatninger om finans-
politikken.

De markbare offentlige overskud i arene 2005-08 er i betydeligt omfang udtryk for en midlertidig
styrkelse af de offentlige finanser. Indtwgterne fra pensionsafkastskatten var ekstraordinert store i
2005, og indtwgterne fra olie- og gasaktiviteterne i Nordsoen er markant storre, end de har veret i
et bistorisk perspektiv. De stwrke konjunkturer bidrager ogsa til de store offentlige overskud.

De skonnede oversknd pa de offentlige finanser i 2007 og 2008 er bebeaftet med usikkerbed. Det
skyldes blandt andet, at nogle betydelige offentlige indiwgtsposter er meget folsomme over for endrin-
ger i olieprisen og bevagelser pa de finansielle markeder — hernnder ndviklingen i rente og aktieknr-
ser.

De beregnede strukturelle offentlige overskud ndgor knap 12 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 /2-1"2 pet. af BNP frem mod 2010.

Med ndgangspunkt i finansloven og kommunernes og regionernes budgetter for 2007 ventes finans-
politikken — malt ved finanseffekten — at have en neutral virkning pa BNP-vaksten i 2007. 1
perioden 2005-2007 har finanspolitikken veret nogenlunde neutral i forbold til den okonomiske
aktivitet. Finanspolitikken i 2007 skal blandt andet ses i lyset af det aktuelt hoje aktivitetsnivean
— med betydeligt pres pa arbejdsmarkedet. Den senere tids tendens til lidt hojere rentenivean og de
Jforudsatte kommende rentestigninger vil virke dampende pa den okonomiske aktivitet i 2007 og
2008.

Udgiftstrykket falder fra ca. 50%4 pet. af BNP i 2006 1/ 49 pet. af BNP i 2008. Det er iser
renteudgifiernes andel af BNP, der ventes at falde. Skattetrykket falder fra 48% pet. af BNP i
2006 til 47% pet. af BNP i 2008. Det er blandt andet indkomstskatternes andel af BNP, der
ventes at falde. Skattestoppet medpirker ogsa til faldende skattetryk.

De ekstraordinert store offentlige overskud i disse ar bidrager til, at bruttogelden (ogsa kaldet
OMU-gelden) reduceres fra 30%a pet. af BNP i 2006 #il 21 pet. af BNP i 2008. Samtidig kan
nettogelden blive vendt til et nettotilgodebavende i en vis periode, hvilket er med til at sikre en hold-
bar ndvikling i de offentlige finanser pa langt sigt.
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Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

5.1 Den offentlige saldo

Af hensyn til savel konjunktursituationen som de langsigtede finanspolitiske udfor-
dringer er det centralt, at de store offentlige overskud, der opnids i disse 4r, anvendes
til at nedbringe den offentlige gzld. Betingelserne for store offentlige overskud er i
ovrigt serligt gunstige 1 disse ar, hvor der er forholdsvis mange i de traditionelt er-
hvervsaktive aldersgrupper. I de kommende ar vil der blive flere xldre og dermed
storre udgifter til pension, sundhed og @ldrepleje. Det trakker i retning af faldende
offentlige overskud i de kommende 4r.

Nir de store overskud 1 disse dr anvendes til at nedbringe gwlden, indebarer det
lavere offentlige rentebetalinger i fremtiden. Det bidrager til at sikre finansiering af
de fremtidige merudgifter til blandt andet pleje og sundhedsydelser, der vil opstd i
takt med, at der bliver flere xldre.

De offentlige finanser 1 Danmark er blandt de mest volatile i den vestlige verden. Det
haenger blandt andet sammen med, at de offentlige finanser 1 Danmark er ret kon-
junkturfelsomme, og at en rekke offentlige indteegter kan fluktuere ganske meget fra
ar til ar. Det gzlder isar indtegterne fra pensionsafkastskatten, Nordse-aktiviteterne
og selskabsskatten. Disse indtagter er meget folsomme over for bevagelser pa de
finansielle markeder — herunder udviklingen i aktie- og obligationskurser samt olie-
prisen.

Et eksempel pa de offentlige finansers volatilitet er udviklingen fra 2003 til 2005. I
kolvandet pa den okonomiske afmatning i begyndelsen af 2000’erne var der saledes
et lille offentligt underskud pa 1,4 mia. kr. (-0,1 pct. af BNP) 1 2003. Dette underskud
blev i lobet af blot to 4r vendt til et rekordoverskud pa 71,8 mia. kr. (4,6 pct. af BNP)
i 2005 blandt andet fordrsaget af det okonomiske opsving, det stedfundne rentefald
(som bidrog til at indtegterne fra pensionsafkastskatten steg fra 0,4 pct. af BNP i
2003 til 2,4 pct. af BNP i1 2005) og stigende oliepriser (som bidrog til at indtaegterne
fra Nordse-aktiviteterne steg fra 0,7 pct. af BNP 12003 til 1,6 pct. af BNP i 2005).

Pa baggrund af den nye vurdering af dansk ekonomi og forudsztningerne om den
okonomiske politik skennes overskuddet pa den offentlige saldo at blive 71 mia. kr.
(4,2 pct. af BNP) i 2007 og 59% mia. kr. (3,3 pct. af BNP) i 2008, jf tabe/ 5.1. 1 2005
og 2006 er overskuddene pa de offentlige finanser opgjort til henholdsvis 717 mia.
kr. (4,6 pct. af BNP) og 69 mia.kr. (4,2 pct. af BNP).

Skonnet for den offentlige saldo i 2008 beror hovedsageligt pa beregningstekniske
forudsztninger om finanspolitikken, idet der endnu ikke foreligger forslag til offent-
lige budgetter for 2008.

I perioden 2004-2008 udgor de faktiske overskud knap 3% pct. af BNP i gennem-
snit, mens de beregnede strukturelle overskud (hvor der tages hojde for konjunktu-
rerne og de ekstraordinare indtaegter) skennes at udgere knap 1% pct. af BNP i
samme periode.
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I perioden 2004-2008 udger forskellen mellem de faktiske og strukturelle overskud
dermed ca. 2% pct. af BNP i gennemsnit. Det er med til at understrege, at en va-
sentlig del af overskuddene i disse dr er af midlertidig karakter.

De forholdsvis store offentlige overskud i perioden 2004-2008 skal som nzvnt ses i
lyset af det aktuelt hoje aktivitetsniveau med lav ledighed og hoj beskaftigelse. Hertil
kommer store indtegter fra olie- og gasaktiviteterne i Nordseen. I 2004 og 2005
gelder endvidere sxrskilt, at indtegterne fra pensionsafkastskatten var ekstraordinzrt
store svarende til henholdsvis godt 172 pct. af BNP og knap 2% pct. af BNP. I 2006-
2008 udgoer pensionsafkastskatten til sammenligning % pct. af BNP, hvilket er en
smule under det skonnede normale niveau.

| Tabel 5.1
Oversigt over offentlige finanser
\ 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Mia. kr.
| Offentlig saldo -1,4 27.9 71,8 69,1 71,0 59,3
| Offentlig saldo fordelt pa delsektorer:
\ - Stat og kommuner -1,7 27,6 71,4 67,9 70,5 58,8
\ - Sociale kasser og fonde 0,2 0,2 0,4 1,2 0,5 0,5
Pct. af BNP
\ Offentlig saldo -0,1 1,9 4,6 4,2 4,2 3,3
| Nettorenteudgifter 1,7 1,4 1,1 0,7 0,4 0,3
\ Udgifterialt 54,2 53,9 51,7 50,2 49,2 49,1
| Indteegter 54,1 55,8 56,3 54,4 53,4 52,4
\ - Skatter 48,1 49,4 50,4 48,8 48,0 47,2
| - Andreindtaegter 5,9 6,4 5,9 5,6 5,4 5,2
\ Strukturel offentlig saldo 0,4 0,7 1,9 2,1 1,7 1,7
Do. korr. for suspension af SP-bidrag” 0,4 0,5 1,6 1,8 1,5 1,7
1) SP-bidraget er suspenderet i 2004-2007.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det faktiske overskud pa de offentlige finanser har stort set samme niveau i 2006 og
2007, men skennes at blive lidt mindre i 2008. Det skyldes primzert, at der ventes en
begyndende normalisering af konjunktursituationen. Det skonnede overskud i 2008
er hojt set 1 et historisk perspektiv, jf. figur 5.1a.

/&ndring af de offentlige finanser siden december

Siden decembervurderingen har Danmarks Statistik offentliggjort en forste og fore-
lobig opgerelse af de offentlige finanser i 2006. Ifolge denne opgorelse blev det of-
fentlige overskud pa 69 mia.kr. eller 4,2 pct. af BNP i 2006.! Dermed er overskuddet
knap 13 mia. kr. storre end ventet i decembervurderingen, jf. figur 5.1b.

! De nyeste regnskabsoplysninger for kommunerne og amterne i 2006 samt selskabsskatten vil vare afspejlet i den
revision af de offentlige finanser for 2006, som Danmarks Statistik efter planen offentliggor primo juni. Regnskabs-
tallene for kommunerne og amterne i 2006 peger i retning af hojere nominelt offentligt forbrug — svarende til i
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| Figur5.1a Figur 5.1b
| De offentlige finanser, 1971-2008 Bidrag til sterre overskud, 2006-2008
Pct. af BNP Pct. af BNP Mia. kr. Mia. kr.
54 r5 15 15
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Anm.: Figur 5.1b viser bidragene til storre offentlige overskud i 2006-2008 sammenlignet med skonnene i Qkono-
misk Redegorelse, december 2006, fra henholdsvis hojere indtagter og lavere udgifter.
Kilde: Danmarks Statistik og egen beregninger.

Det storre overskud i 2006 haenger iser sammen med, at de offentlige indtegter blev
godt 10%2 mia. kr. hojere end ventet. Merindtegterne stammer primert fra pensions-
afkastskatten (5% mia. kr.), men kommer ogsa fra personskatter og arbejdsmarkeds-
bidrag (24 mia. kr.) samt moms og punktafgifter (% mia. kr.). Merindtaegterne skal
blandt andet ses i lyset af storre aktickursstigninger i slutningen af 2006 og hojere
beskaftigelse end skonnet i december.

Lavere offentlige udgifter svarende til godt 24 mia. kr. bidrager ogsa til det storre
offentlige overskud 1 2006. Det skyldes isar lavere udgifter til overforselsindkomster
(3 mia. kr.) og renteudgifter (2'4 mia. kr.), mens merudgifter pa andre omrader trak i
modsat retning.

De skonnede offentlige overskud i 2007 og 2008 er opjusteret med henholdsvis 15
og 3 mia. kr. sammenlignet med decembervurderingen, /£ ogsd Budgetoversigt 1, maj
2007.

Opijusteringen af det offentlige overskud i 2007 er hovedsageligt afledt af en opjuste-
ring af de offentlige indteegter med 11 mia. kr. Provenuet fra pensionsafkastskatten
skennes at blive 6'2 mia. kr. storre end ventet i december. Opjusteringen skyldes
navnlig, at aktiemarkederne indtil videre har udviklet sig mere positivt i 2007 end
forudsat i decembervurderingen. Herudover er de ventede indtagter fra personskat-
ter (herunder aktieindkomstskat) og arbejdsmarkedsbidrag sat op med ca. 5% mia.
kr. 1 2007. Det skal blandt andet ses i lyset af hojere beskaftigelse og dermed storre
indkomster. Momsindtegterne skonnes samtidig at blive 1'% mia. kr. hojere end
forudsat i december primert afledt af et storre investeringsomfang.

storrelsesordenen 1-2 mia. kr. — end i Danmarks Statistiks forelobige opgorelse. Omvendt tyder nye regnskabsoplys-
ninger pa, at indtegterne fra selskabsskatten kan blive ca. 4-5 mia. kr. hojere 1 2006 end i Danmarks Statistiks forelo-
bige tal.
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Det trekker imidlertid 1 retning af lavere offentlige indtaegter 1 2007, at selskabsskat-
ten ventes at indbringe ca. 4% mia. kr. mindre end skennet i december. Der ventes
blandt andet lavere indtegter fra de kulbrinteskattepligtige selskaber i Nordseen.

Lavere udgifter svarende til 4 mia. kr. bidrager ogsa til det storre offentlige overskud
12007 sammenlignet med decemberskonnet.

Udgifterne til overforselsindkomster skonnes at blive 32 mia. kr. lavere end i de-
cember. Lavere ledighed bidrager til faerre udgifter til a-dagpenge og kontanthjxlp
(1%4 mia. kr.), og der ventes ogsi ferre udgifter til folke- og fortidspension (1 mia.
kr.). Udgifterne til aktiverings- og ledighedsydelse er ligeledes sat ned (% mia. kr.)
sammenlignet med decemberskonnene.

Opijusteringen af det offentlige overskud 1 2008 med 3 mia. kr. kan primaert henfores
til lavere udgifter (2%2 mia. kr.), mens indtegterne kun skonnes at blive en anelse
storre (V2 mia. kr.) end ventet i december. Der ventes iser lavere udgifter til overfor-
selsindkomster (3%2 mia. kr.) i 2008 — herunder til a-dagpenge, aktiverede, ledigheds-
ydelse, folke- og fortidspension.

De lidt hojere offentlige indtaegter 1 2008 dakker over en rakke op- og nedjusteringer
af isaer skatteprovenuerne. Indtegterne fra pensionsafkastskat og selskabsskat er
reduceret svarende til i alt 5%2 mia. kr., mens de skonnede indtzgter fra personskatter
og arbejdsmarkedsbidrag er sat op med 3%z mia. kr. Herudover ventes momsindtag-
terne at blive 1% mia. kr. hojere end forudsat i december. Endelig er de ovrige of-
fentlige indtegter samlet set opjusteret med % mia. kr.

De faktiske offentlige overskud er i gennemsnit opjusteret med 0,6 pct. af BNP i
arene 2006-2008 siden december, mens de beregnede strukturelle overskud er for-
oget med 0,1 pct. af BNP. Storstedelen af forbedringen af de offentlige finanser vur-
deres saledes at veaere afledt af steerkere konjunkturer og andre midlertidige forhold.

5.2 Den offentlige gald

Den offentlige gzld opgeres pa forskellige mader. Der opereres siledes med @OMU-
gald, statsgzeld og offentlig nettogzld (herunder nettogzld i stat og kommuner). De
forskellige gaeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opgerelsesmetoder og
afgreensning af den offentlige sektor. De forskellige galdsbegreber anvendes i for-
skellige sammenhznge.

OMU-galden — der daekker stat, kommuner, amter/regioner samt sociale kasser og
fonde? — bruges i forbindelse med EU’s konvergenskriterier, der tilsiger, at galdens
andel af BNP ikke ma overstige 60 pct. atf BNP. Danmark overholder dette mél med
bred margin.

2 De sociale kasser og fonde udgores for nuvaerende af a-kasserne og Lonmodtagernes Garantifond.
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Statsgelden indgar 1 forbindelse med statens galdsforvaltning, som forestds af Natio-
nalbanken. Statsgelden dackker udelukkende statens gald og dermed ikke galden i
de ovrige offentlige delsektorer. Der er redegjort nermere for statsgelden i Budger-
oversigt 1, maj 2007.

OMU-gzlden og statsgelden er i vidt omfang sakaldte bruttogzldsstorrelser, der
primert fokuserer pa passiverne. Nettogelden derimod soger at tage hojde for finan-
sielle aktiver og passiver. Nettogzlden i stat og kommuner er udgangspunktet for
beregningerne af de offentlige finansers langsigtede holdbarhed. For en nermere
gennemgang af de forskellige geldsbegreber henvises til @Dkonomisk Redegorelse, decem-
ber 2004 (boks 5.1).

OMU-gelden er som nzvnt et bruttogzldsbegreb, som ikke fuldt ud indregner den
finansielle aktivside i stat og kommuner. ¥MU-galden skonnes reduceret fra 30%4
pet. af BNP 1 20006 til 212 pct. af BNP i 2008 svarende til et fald pa ca. 112 mia. kr.,
- tabel 5.2.

| Tabel5.2

Oversigt over den offentlige geld, ultimo aret

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

|
| Pct. af BNP
| Offentlig nettogaeld” 17,7 12,9 9,9 2,6 -1,9 -5,1
| Nettogzeld i stat og kommuner 17,7 12,9 9,9 2,7 -1,8 -5,0
| @MU-gaeld 45,8 44,0 36,3 30,2 25,8 21,6
| Do. korrigeret for genudlan” 44,8 42,7 35,0 28,5 240 198
Mia. kr.
| Offentlig nettogaeld” 2476 187,6 1530 434 324 -898
| Nettogaeld i stat og kommuner 2483 183,33 153,8 44,1 -31,0 -87,9
| @MU-gaeld 641,7 6419 563,1 494,5 440,8 382,7
Do. korrigeret for genudlan” 627,0 6234 5429 467,0 410,7 3503
1) Beregningsteknisk fremskrevet pa baggrund af udviklingen i de offentlige finanser, dvs. inkl. arbejds-
loshedskasser og Lonmodtagernes Garantifond, men ekskl. ATP.
2) Genudlan til Storebzeltsforbindelsen, @resundsforbindelsen, Drestadsselskabet og Danmarks Radio.

OMU-gzlden korrigeret for statens genudlansportefolje (udldn til blandt andet Sto-
rebaltstorbindelsen, Dresundsforbindelsen og Drestadsselskabet, som reelt indeba-
rer en parallel foregelse af statens passiver og aktiver), ventes reduceret med ca. 117
mia. kr. fra 2006 til 2008.

I opgorelsen af @OMU-galden er der i modsatning til tidligere ikke laengere foretaget
fradrag for ATP’s beholdning af statsobligationer. Danmarks overgangsordning pa
dette omride ophorte i forbindelse med den seneste indberetning til EU vedrorende
data for offentlig saldo og gald — den sakaldte EDP-indberetning. Den andrede
hindtering af ATP’s beholdning af statsobligationer indebzrer et rent teknisk loft i
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OMU-gzlden svarende til ca. 1 pct. af BNP i gennemsnit i perioden 2003-2008, /1
boks 5.1. Det hojere niveau for @OMU-galden er af rent teknisk karakter og pavirker
ikke de offentlige finanser holdbarhed.

Den offentlige nettogeld omfatter som navnt alle finansielle aktiver og passiver i stat,
kommuner og sociale kasser og fonde.? P4 statens aktivside indgir blandt andet
indestdendet i Danmarks Nationalbank og udldn til de statsgaranterede enheder og
de statslige aktiebesiddelser.

Den offentlige nettogzld opgoeres til markedsvaerdi. Det betyder, at nettogzlden
pavirkes af vaerdien/kursen pd de offentlige aktiver og passiver. Det betyder samti-
dig, at =endringen i nettogalden fra eksempelvis ultimo 2005 til ultimo 2006 er givet
ved det offentlige overskud i 2006 og de stedfundne vardireguleringer. En konse-
kvens heraf er, at der knytter sig usikkerhed til den skennede fremadrettede udvik-
ling i nettogzlden, idet vaerdireguleringerne — ligesom det er tilfxldet med opgorel-
sen af udlandsgzlden — ofte er af betydeligt omfang.

Pa baggrund af de skonnede offentlige overskud i 2007 og 2008 kan nettogzlden
falde fra 2% pct. af BNP i 20006 til et (netto) finansielt tilgodehavende pa 2 pct. af
BNP i 2007 og 5 pct. af BNP i 2008, jf. tabel 5.2. Der vil fortsat vaere nettorentebeta-
linger, selvom der er en lille offentlig nettoformue. Det afspejler som udgangspunkt,
at fotrentningen (ekskl. vardi-/kursreguleringer) af passiverne (herunder statens
obligationsgzld) er storre end forrentningen af aktiverne. I 2007 og 2008 skennes
nettorentebetalingerne til henholdsvis 0,4 og 0,3 pct. af BNP.

En holdbar finanspolitisk strategi — som sigter pa at sikre plads til stigende aldreud-
gifter i fremtiden — kraever overskud pa de offentlige finanser i disse ar. Det medforer
lavere OMU-gzld og statsgzld, og at den udestiende offentlige gzld i en periode er
mindre end den bogforte vardi af finansielle offentlige aktiver, som blandt andet
omfatter ejerandele i DSB og Nationalbanken samt de offentlige aktiebesiddelser.

Navnlig som folge af flere @ldre og vigende indtaegter fra Nordse-aktiviteterne for-
ventes de offentlige overskud at falde gradvist i de kommende ar. I Danmarks Konver-
gensprogram 2006 (KPOO6) er der omtrent balance pa de offentlige finanser i 2014 med
afseet 1 de finanspolitiske prioriteringer frem til 2010 og de beregningstekniske anta-
gelser i drene derefter, jf. kapitel 1.

3 Kun arbejdsloshedskasserne og Lonmodtagernes Garantifond indgér i de sociale kasser og fonde, mens ATP er
placeret i den private sektor.
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Boks 5.1

Betydning for opgerelsen af @MU-glden af udeladelse af "fundede” pensionskasser (ATP)

Som led i Stabilitets- og Vaekstpagten foretager Danmark to arlige indberetninger af offentlig saldo
og g&ld (@MU-gzlden) til EU-Kommissionen under proceduren om uforholdsmaessige store budget-
underskud (ogsa kaldet EDP). Indberetningerne knytter sig til 3-procentsgraensen for det faktiske
offentlige underskud og 60-procentsgraensen vedrgrende @MU-gzlden. Indberetningerne foretages
for nuvarende 1. april og 1. oktober.

Det flles europaiske statistikbureau (Eurostat), der udstikker retningslinjerne for EDP-indberet-
ningerne besluttede i marts 2004, at "fundede” pensionskasser med fastlagte bidrag uden offentlige
garantier og med individuelt gremeerkede, aktuarmassige neutrale udbetalinger, men som forvaltes
af en offentlig enhed, skal kategoriseres som en privat pensionsordning i nationalregnskabet. Den
danske ATP-ordning er et eksempel herpa.

Beslutningen beted, at overskuddet i ATP ikke laengere skulle indga i den samlede offentlige saldo, og
at ATP’s beholdning af statsobligationer ikke leengere skulle fradrages i opgerelsen af @MU-g=lden.
Danmark var pa linje med visse andre medlemslande omfattet af en overgangsordning, som lgb frem
til og med den anden EDP-indberetning i 2006. | overgangsperioden indeholdt EDP-indberetningerne
oplysninger om den offentlige saldo inkl. overskuddet i ATP (den sakaldte offentlige saldo pa EDP-
basis) og @MU-gzlden med fradrag for ATP’s beholdning af statsobligationer.

Nationalregnskabets opgerelse af den offentlige saldo, som udarbejdes af Danmarks Statistik, blev
dog allerede i juni 2005 &ndret til ikke l&ngere at indeholde overskuddet i ATP. Opgerelsen af den
offentlige saldo i @konomisk Redegearelse har saledes veeret ekskl. overskuddet i ATP siden augustre-
degorelsen 2005.

Fra og med den seneste EDP-indberetning foretaget i april 2007 er overskuddet i ATP ikke lengere
indeholdt i opgerelsen af offentlig saldo (opgjort pa EDP-basis) og samtidig fradrages ATP’s behold-
ning af statsobligationer ikke lengere i opgerelsen af @MU-galden. Den @&ndrede handtering af ATP
pavirker ikke kravene til finanspolitikken eller de offentlige finansers holdbarhed, idet der hele tiden
har veeret taget hojde for, at midlerne i ATP-fonden er disponeret til fremtidige pensionsudbetalin-
ger.

Den ®&ndrede behandling af ATP i EDP-sammenhang indebzerer isoleret set en teknisk opjustering af
@MU-gelden i 2006-2008 med i storrelsesordenen 1Y4-1% pct. af BNP, jf. tabe/ a. Samtidig bliver det
offentlige overskud pa EDP-basis ca. 1 pct. af BNP lavere svarende til overskuddet i ATP. Den @&ndrede
handtering af ATP i EDP-sammenhang a&ndrer ikke ved, at Danmark opfylder begge kriterier i Stabili-
tets- og Vekstpagten med bred margin.

Tabel a
Betydning af ATP for opgerelsen af @?MU-gaId, 2003-2008

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Mia. kr.

@MU-gaeld, ny definition 641,7 6419 563,1 494,5 440,8 382,7
@MU-gzld, tidligere definition 624,5 6250 558,0 472,7 417,0 358,0
Effekt af ATP 17,2 16,9 5,1 21,8" 23,7" 247"
Pct. af BNP

@MU-gaeld, ny definition 45,8 44,0 36,3 30,2 25,8 21,6
@MU-g=ld, tidligere definition 44,6 42,8 36,0 28,9 24,4 20,2
Effekt af ATP 1,2 1,2 0,3 1,3" 14" 14"

1) Der er ikke udarbejdet szrskilte skon for ATP’s beholdning af statsobligationer i forbindelse med maj-
vurderingen. Skennene stammer fra @konomisk Redegorelse, december 2006.
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Den offentlige sektors finansielle nettoformue giver et gjebliksbillede af de finansielle
nettofordringer, men forteller selvsagt ikke noget om de fremtidige forpligtelser for
den offentlige sektor — blandt andet 1 form af stigende @ldreudgifter og vigende ind-
tegter fra Nordseen. De fremtidige forpligtelser kan med udgangspunkt i KP06
beregnes til omkring 100 pct. af BNP (2005-niveau) og stiller krav om overskud pa
den primere strukturelle saldo pd 2,9 pct. af BNP i 2005 for at sikre en holdbar fi-
nanspolitik, jf boks 5.2.4 Den holdbare linje i den okonomiske politik indebzrer, at
der periodevist er en mindre, positiv finansiel nettoformue.

Boks 5.2
Fremtidige udfordringer og nettogald i Danmarks Konvergensprogram 2006

Nettogelden (eller nettoformuen) i stat og kommuner giver et gjebliksbillede af den offentlige sek-
tors finansielle nettoforpligtelser. Opgerelsen af nettogalden tager imidlertid ikke hensyn til den
offentlige sektors fremtidige nettoforpligtelser i form af udgifter til sundhed, pleje, pensioner mv., og
giver dermed ikke et retvisende billede af de finanspolitiske udfordringer og udsigter.

Baseret pa fremskrivningen af de offentlige finanser i Danmarks Konvergensprogram 2006 kan de
fremtidige nettoforpligtelser beregnes til omkring 100 pct. af BNP (2005-niveau), /7. tabel a. Hertil
kommer stat og kommuners nettogald pa ca. 12 pct. af BNP ved indgangen til 2005.

Tabel a
Nettogzld og fremtidige nettoforpligtelser malt som nutidsvaerdi

Pct. af BNP
(2005-niveau)
1. Stat og kommuners nettogld (ultimo 2004) 12
2. Fremtidige nettoforpligtelser 100
2.a  Bidrag fra stigende udgifter til sundhed og ldrepleje” 85
2.b  Bidrag fra stigende udgifter til folkepension (efter skat)" 77
2.c__ Bidrag fra forudsat fald i indtagter fra Nordseen" 35
2.d  Bidrag fra tilbagetrekningsreform i medfer af Velfaerdsaftalen -89
2.e  Qvrige -8
3. Stat og kommuners nettogald plus fremtidige nettoforpligtelser (1+2) 112
4. Beregnet primer strukturel saldo i stat og kommuner i 2005 2,7
5. Krav til primaer strukturel saldo i stat og kommuner” 2,9
6. Holdbarhedsindikator i Konvergensprogram 2006 (4-5) -0,2

Kilde: Konvergensprogram 2006, som er baseret pi @konomisk Redegorelse, august 2006.

1) 1 fraveer af Velferdsaftalen.

2) Kravet til storrelsen af det primere, strukturelle saldooverskud, der sikrer en holdbar finanspolitik
beregnes som storrelsen af stat og kommuners nettogzeld og fremtidige nettoforpligtelser pa 112 pct. af
BNP multipliceret med den sdkaldte merrealrente (dvs. den nominelle rente fratrukket den nominelle
BNP-vakst) pa ca. 2,6 pct.

Opgorelsen viser, at der ved tilrettel®ggelsen af finanspolitikken ikke kan fokuseres ensidigt pa
nettogalden, men at der ogsa skal tages hgjde for de fremtidige nettoforpligtelser. Sterrelsen af
nettogzlden og de fremtidige nettoforpligtelser indebarer et krav om, at det nutidige overskud pa
den primaere strukturelle saldo er i storrelsesordenen 2,9 pct. af BNP i 2005 for at sikre en holdbar
finanspolitik. Det strukturelle primeere overskud er i KP06 beregnet til 2,7 pct. af BNP. Kravet om en
holdbar finanspolitik kan dermed siges at veere omtrent indfriet.

41 fraveer af initiativerne i velfeerdsaftalen kan de fremtidige nettoforpligtelser opgores til ca. 175 pct. af BNP.
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Boks 5.2 (fortsat)

Fremtidige udfordringer og nettogald i Danmarks Konvergensprogram 2006

Et fald i nettogaelden eller opbygning af en (mindre) nettoformue afspejler saledes ikke n@dvendigvis
et gget finanspolitisk rdderum, men derimod pakraevede overskud pa de offentlige finanser, der er
nedvendige for at finansiere fremtidige nettoforpligtelser i den offentlige sektor og dermed sikre en
holdbar finanspolitik.

Sterrelsesordenen af de fremtidige nettoforpligtelser skal blandt andet ses i ssmmenhang med, at
der fremadrettet bliver flere &ldre, som lever I&ngere. Det indebarer, at de skattefinansierede of-
fentlige udgifter til sundhedsomradet, &ldrepleje, pensioner mv. gradvist vil stige. | fraveer af initiati-
verne i velfeerdsaftalen svarer den fremadrettede stigning i udgifterne til sundhed og ldrepleje til en
nettoforpligtelse pa 85 pct. af BNP, mens stigende udgifter til folkepension (efter skat) kan omregnes
til en nettoforpligtelse pa 77 pct. af BNP.

Dertil kommer, at der i takt med aftagende produktion af olie og gas i Nordsgen forudses vigende
indtaegter fra beskatningen af Nordse-aktiviteterne, svarende til en nettoforpligtelse pa 35 pct. af
BNP.

Med tilbagetrekningsreformen i velfaerdsaftalen reduceres de nevnte fremtidige nettoforpligtelser
med 89 pct. af BNP. Det skyldes blandt andet en mindre vakst udgifterne til folkepension som falge
af den gradvise foragelse af tilbagetrakningsalderen. Tilpasningen af reglerne for folkepension og
efterlon indebzerer desuden flere aktive ar pa arbejdsmarkedet og dermed @get provenu fra beskat-
ning af arbejdsindkomst.

5.3 De offentlige udgifter

Det offentlige udgiftstryk skonnes at falde fra 50% pct. af BNP 1 2006 til 49 pct. af
BNP i 2008, jf tabel 5.3. Faldet 1 udgiftstrykket skal blandt andet ses i lyset af pzn hoj
vakst i nominelt BNP — iser i 2007. Faldet i udgiftstrykket fra 2006 til 2008 kan
hovedsageligt henfores til renteudgifterne og indkomstoverforslerne.

| Tabel5.3
De offentlige udgifters ssmmensatning

2003 2004 2005 2006 2007 2008

|
| Pct. af BNP
| Offentlige udgifter (udgiftstryk) " 54,2 53,9 51,6 50,2 49,2 49,1
| Primare udgifter 50,7 50,8 49,1 48,0 47,3 47,4
| - offentligt forbrug 26,5 26,6 25,9 25,5 25,4 25,4
| - offentlige investeringer” 1,6 1,8 1,7 1,8 1,7 1,7
| -indkomstoverfarsler 17,4 17,2 16,4 15,5 15,2 15,2
‘ - subsidier 2,4 2,3 2,3 2,2 2,3 2,3
\ - pvrige primare udgifter 2,8 2,9 2,7 2,8 2,7 2,8
Renteudgifter 34 3,1 2,6 2,2 1,9 1,7
1) Grundet afrundinger passer summen ikke med totalen i alle arene.
2) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter og indtegter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse.

Danmarks Statistik henforer fx indtagter fra salg af varer og tjenester, der indgar i det offentlige for-
brug, til indtagterne, mens det samlede offentlige forbrug indgar pa udgiftssiden i tabellen.

3) Offentlige nyinvesteringer, dvs. eksklusive nettokeb af bygninger, maskiner mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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De offentlige serviceudgifters andel af BNP skonnes at falde en anelse fra 20006 til
2008, hvilket skal ses i lyset af den forholdsvis store konjunkturbetingede stigning i
BNP i 2007. Realvaksten 1 det offentlige forbrug skennes til henholdsvis 1,3 pct. i
2007 og 1,1 pct. i 2008. Skonnet for vaksten i de offentlige serviceudgifter mv. 1
2008 er af beregningsteknisk karakter og bygger pd den seneste opdatering af 2010-
planen, jf Danmarks Konvergensprogram 2006, november 2006. Det beregningstekniske
skon 1 2008 tager afset 1 den forudsatte realvakst ifolge den oprindelige 2010-plan,
nye initiativer 1 2008 ifelge velferdsaftalen samt bortfald 1 2008 af engangsudgifter i
2007 blandt andet afledt af kommunalreformen. Realvekstraterne i 2007 og 2008 er
uzndrede i forhold til decemberredegorelsen.

Danmarks Statistiks forelobige tal for det offentlige forbrugi 2006 afspejler ikke de
endelige regnskaber for amter og kommuner i 2006. Regnskaberne peger i retning
af en oprevision af det nominelle offentlige forbrug pi i storrelsesordenen 1-2 mia.
kr. i 2006 i Danmarks Statistiks kommende reviderede opgorelse af de offentlige
finanser 1 20006, der offentliggores primo juni 2007. Det er navnlig amternes regnska-
ber for 2006, der peger i retning af et merforbrug, herunder iser pa sundhedsomra-
det og i mindre omfang pd social- og undervisningsomrddet. Hojere offentligt for-
brug i 2006 vil 1 givet fald oge den beregnede finanseffekt for 2006, der p.t. er bereg-
net til 0,1 pct. af BNP, /£ afsnit 5.5.

Realvaksten i de offentlige investeringer skennes til -7%4 pct. 1 2007 og forudsattes
at udgere 1 pct. i 2008. Dermed ventes de offentlige investeringers andel af BNP at
falde fra godt 1,8 pct. 1 2006 til knap 1,7 pct. 1 2007 og 2008. Udviklingen i de of-
fentlige investeringsudgifter skal blandt andet ses i sammenhang med engangsudgif-
ter 1 2006 som felge af kommunalreformen.

Udgifterne til indkomstoverforsler skonnes at falde fra 15,5 pct. af BNP i 2006 til
15,2 pct. af BNP i 2007. Faldet afspejler blandt andet et forventet fald i ledigheden
og en forholdsvis moderat satsregulering. I 2008 skonnes overforslernes andel af
BNP at vare uzendret i forhold til 2007.

De offentlige subsidier skonnes at udgere 24 pct. af BNP om éret i perioden 2006-
2008, mens renteudgifterne som folge af den markante gaxldsnedbringelse 1 disse dr
ventes at falde fra 2,2 pct. af BNP 1 2006 til 1,7 pct. af BNP i 2008.

5.4 De offentlige indtagter

Skattetrykket i 2006 kan med udgangspunkt i Danmarks Statistiks forelobige opgo-
relse af skatteindtagterne opgores til 48,8 pct. af BNP, jf tabe/ 5.4. Skattetrykket ven-
tes at falde til 48 pct. 1 2007 og 47,2 pct. 1 2008.

Udpviklingen i skattetrykket er ikke et velegnet mal for den ekonomiske politiks bi-

drag til @ndringer 1 skattebelastningen. Provenuvirkninger af diskretionart besluttede
endringer 1 skatte- og afgiftsregler giver et mere retvisende billede.
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Tabel 5.4
De offentlige indtagters sammensatning

2003 2004 2005 2006 2007 2008

\
\
|
|
| Pct. af BNP
| Offentlige indtagter 54,1 55,8 56,3 54,4 53,4 52,4
| Skattetryk 48,1 49,4 50,4 48,8 48,0 47,2
| - personskatter mv."” 21,8 21,3 20,9 20,9 20,9 20,5
| - arbejdsmarkedsbidrag 4,4 4,4 4,3 4,4 4,4 4,4
| - selskabsskatter 2,9 3,2 3,8 3,6 3,1 3,2
| - pensionsafkastbeskatning 0,4 1,6 2,4 0,8 0,8 0,7
\ - moms 9,6 9,8 10,0 10,2 10,3 10,3
\ - afgifter og indirekte skatter 7.8 7,9 79 7.8 7,5 7.2
| - @vrige skatter” 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0
| Renteindtagter’ 1,7 1,7 1,5 1,5 1,5 1,4
| @vrige indtagter” 4,2 4,7 43 4,1 3,9 3,8
| Memopost
Nordsg-indtagter” 0,7 1,1 1,6 2,0 1,6 1,4
1) Personskatter mv. indeholder kildeskatter, ejendomsvardiskat, vagtafgift fra husholdninger, bo- og

gaveafgift samt andre personlige skatter.

2) Ovrige skatter indeholder bidrag til sociale ordninger (A-kassebidrag, efterlonsbidrag).

3) Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

4) Ovrige indtagter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapital-
overforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtaegter i form af
bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Statens indtagter 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, ogsa indgar.

5) De samlede Nordse-indtegter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed, olieror-
ledningsafgift, overskudsdeling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det skyldes forst og fremmest, at konjunkturudviklingen samt udsving i oliepriser,
aktiekurser og renter mv. ofte vil medfere, at vaksten i beskatningsgrundlaget for en
raekke skatter og afgifter afviger fra vacksten i BNP. Det kan fore til betydelige ud-
sving i skattetrykket fra ar til 4r, selvom skattebelastningen er uaendret. Det galder
ikke mindst i forhold til pensionsafkastskatten og (selskabs)skatterne fra olie- og gas-
indvindingen i Nordseen, men fx ogsa i forhold til registreringsafgift, moms og ting-
lysningsafgift.

Eksempelvis steg det malte skattetryk fra 48,1 pct. af BNP i 2003 til 50,4 pct. af BNP
1 2005 pa trods af skattestoppet, og at skatten pid arbejdsindkomst blev sat ned i
2004. Det hojere skattetryk 1 2005 afspejler forst og fremmest, at provenuet fra pen-
sionsafkastskatten som folge af kursstighinger pd aktier og obligationer steg fra 0,4
pct. af BNP i 2003 til 2,4 pct. af BNP 1 2005. Samtidig steg skatteindtaegterne fra olie-
og gasproduktionen i Nordseen, navnlig drevet af stigende oliepriser.

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
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ca. 10 mia. kr. eller 0,7 pct. af BNP, og skattestoppet har bidraget til at reducere den
reelle skattebelastning i den pdgaldende periode.

Faldet i skattetrykket pa 1,7 pct.-enheder fra 2005 til 2006 skyldes forst og fremmest
en kraftig nedgang i pensionsafkastskattens andel af BNP, jf zabe/ 5.5. Det skonnede
fald i skattetrykket pa 0,8 pct.-enheder i 2007 afspejler primart lavere selskabsskatter
fra Nordse-produktionen, hvortil kommer en vis nedgang i de ovrige selskabsskatter.
Moderat vakst i provenuet fra personskatterne i forhold til BNP bidrager til det
samlede fald 1 skattetrykket i 2008 pa 0,8 pct.-enheder. Faldet i skattetrykket i savel
2007 som 2008 afspejler endvidere et omtrent uzndret (nominelt) provenu fra
punktafgifterne. Udviklingen i indtegterne fra de enkelte skatter beskrives nermere
nedenfor.

| Tabel5.5

Zndring i skattetrykket
| 2004 2005 2006 2007 2008
| Pct.af BNP
| Skattetryk 49,4 50,4 48,8 48,0 47,2
| Andring i skattetryk 1,3 1,0 -1,7 -0,8 -0,8
| Heraf
| - personskatter mv. -0,5 -0,4 0,0 0,0 -0,4
(heraf beskaeftigelsesfradrag og forhgjelse

af mellemskattegraensen) -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 -0,5 0,0
\ - pensionsafkastbeskatning 1,2 0,8 -1,5 0,0 -0,1
| -moms 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0
| -afgifter og indirekte skatter 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,3
- ovrige skatter 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Kilde: Egne beregninger.

Personskatter

Personskatternes bidrag til skattetrykket skonnes omtrent uendret fra 2005 til 2007.
Husholdningernes personlige indkomster vokser en anelse langsommere med BNP,
hvilket blandt andet afspejler kombinationen af forholdsvis kraftig vackst i de samle-
de lonindkomster, der modsvares af beskeden vakst i overforselsindkomsterne iser
som folge af sterkt faldende ledighed. En vis stigning i renteniveauet forer herudover
til en opdrift i husholdningernes renteudgifter, hvilket umiddelbart indebzrer lidt
storre skattemassige fradrag. Samtidig medforer en forholdsvis afdempet satsregule-
ring imidlertid, at belobsgrenserne (herunder bundfradraget og indkomstgranserne
for betaling af mellem- og topskat) vokser lidt langsommere end den personlige ind-
komst.

12008 ventes personskatternes bidrag til skattetrykket at falde svarende til 0,4 pct. af
BNP. Det afspejler hovedsagligt, at det er lagt til grund, at suspensionen af bidraget
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til den Serlige Pensionsopsparing (SP) opherer i 2008. Det indebarer umiddelbart en
afdempning af vaksten i de skattepligtige indkomster, idet bidragene til SP er fra-
dragsberettigede. Virkningen heraf er et fald i personskatternes andel af BNP pa
knap 0,3 pct.-enheder. Modstykket er hojere skatteindtegter, nir SP-pensionerne
udbetales.

Den kommunale finansieringsreform medforer, at storstedelen af den hidtidige amts-
skat fra og med 2007 er erstattet af et statsligt sundhedsbidrag, ;. Okonomisk Redegorel-
se, august 2006 (boks 5.2). Omlegningerne i forbindelse med den kommunale finan-
sieringsreform pavirker ikke storrelsen af det samlede skatteprovenu.

Selskabsskat

Den samlede selskabsskat i 2006 skennedes 1 december til ca. 59 mia. kr. (svarende til
3,6 pct. af BNP). Nye regnskabsoplysninger tyder imidlertid pd, at selskabsskatte-
indtegterne pa indkomstdrsform bliver 4-5 mia. kr. hojere i 2006. De nye oplysninger
ventes afspejlet 1 den kommende revision af de offentlige finanser for 2006, som
Danmark Statistik offentliggor i begyndelsen af juni.

I forhold til decembervurderingen er selskabsskatteprovenuet (ekskl. Nordse-ind-
teegter) nedjusteret med ca. 2%2 mia. kr. i 2007 og opjusteret med ca. V2 mia. kr. i
2008. Justeringerne skyldes overvejende selskabsskattepakken, jf. boks 5.3.

Stramningerne af afskrivningsreglerne hat forst virkning fra 2008, mens beskaringen
af fradragsberettigede renteudgifter kun har halvars-virkning i 2007. Derimod ned-
settes selskabsskatteprocenten fra 28 til 25 pct. med heldrsvirkning fra 2007.

De samlede indtegter fra olie- og gasaktiviteterne i Nordseen skennes til ca. 26%4
mia. kr. 1 2007 og 24 mia. kr. 1 2008. Det er en nedjustering pa henholdsvis 3'/4 mia.
kr. og 4'/2 mia. kr. 1 2007 og 2008 i forhold til skennet i december.

Nedjusteringen skal bdde ses i lyset af lavere skon for dollarkursen (og dermed lavere
oliepris opgjort i kroner), og at produktionsomfanget ventes at blive mindre. I mod-
sat retning trakker dog en opjustering af forventningerne til olieprisen 1 2007. Hertil
kommer, at den del af selskabsskattepakken, der vedrorer lavere skattesats isoleret set
indebarer en nedjustering af provenuet fra kulbrintevirksomhed pa ca. /2 mia. kr. i
2007. I 2008 modvirkes reduktionen af selskabsskattesatsen af stramningerne af af-
skrivningsreglerne.
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Boks 5.3

Selskabsskattepakke

Primo april 2007 blev der indgaet aftale om at omlaegge selskabsbeskatningen. Aftalen er en konse-
kvens af pres pa selskabsskattegrundlaget. De geldende regler har indtil en EU-dom afsagt i septem-
ber 2006 udgjort et veern mod, at danske selskaber etablerer datterselskaber i udlandet og placerer
renteudgifter i Danmark uden at placere tilsvarende indtaegter i Danmark. Samtidig har udenlandske
selskaber i stigende grad (sarligt kapitalfonde) opkebt selskaber i Danmark og placeret omkostnin-
gerne her, mens indtagterne placeres i udlandet. Pa baggrund af en undersogelse i SKAT skannes
disse opkeb at have kostet et arligt provenutab pa 2 mia. kr.

Pa baggrund heraf sigter skatteomlagningen efter at tilpasse reglerne for selskabsbeskatningen, sa
reglerne er robuste og konkurrencedygtige ogsa i de kommende ar og omfatter blandt andet:

(1) Nedszttelse af selskabsskattesatsen

Selskabsskattesatsen nedsattes fra 28 til 25 pct. fra og med 2007. Nedsettelsen af selskabsskatte-
satsen indebaerer, at det bliver mere fordelagtigt for virksomheder at placere indtagter i Danmark og
mindre fordelagtigt at placere udgifter i Danmark. Herudover indebarer nedsattelsen af selskabs-
skattesatsen, at skattestoppet overholdes, idet nogle af de gvrige elementer i omlagningen medfe-
rer et merprovenu, der i forhold til skattestoppet skal kompenseres ved modgaende lempelser.

(2) Beskaring af fradragsberettigede renteudgifter

Der indfores et renteloft, der fjerner fradrag for nettofinansieringsudgifter, som overstiger den skat-
temassige vardi af aktiverne multipliceret med en standardrente (p.t. pa 6,5 pct. om aret). Aktiverne
opgores pa koncernbasis ekskl. aktier (dog medregnes 20 pct. af anskaffelsessummen for aktier i
udenlandske datterselskaber uden for sambeskatning). Dertil kommer, at den skattepligtige ind-
komst for rentefradrag (EBIT) hojst kan nedbringes med 80 pct. som felge af nettofinansieringsudgif-
ter efter begransning ifelge renteloftet. Beskaringen af de fradragsberettigede renteudgifter mind-
sker incitamentet til at placere renteudgifter i Danmark, nar de indtaegter, som renteudgifterne
finansierer, er placeret i et andet land eller vedrerer afskrevne aktiver eller bygninger. Dertil kommer,
at beskaringen af fradragsberettigede renteudgifter vil reducere den skattemassige begunstigelse
af geldsfinansiering frem for finansiering via egenkapital. Beskaringen af fradragsberettigede rente-
udgifter har halvarsvirkning i 2007.

(3) Stramning af afskrivningsreglerne

Afskrivningsreglerne strammes vedrerende bygninger og visse aktiver med serligt lang levetid.
/ndringerne betyder, at afskrivningerne kommer taettere pa aktivernes faktiske levetid og dermed
kommer de skattemaessige afskrivninger tettere pa de reelle driftsekonomiske afskrivninger. Af-
skrivningssatsen for bygninger nedsattes saledes fra 5 pct. til 4 pct. For visse andre aktiver nedsattes
satsen fra 25 pct. til hhv. 7 pct. og 15 pct. Satsen pa 15 pct. indfases i perioden frem til 2016.

(4) Justering af aktionarbeskatningen

Med henblik pa at sikre uendret samlet beskatning af hovedaktionarer indfores et nyt progressions-
trin pa 100.000 kr., hvor aktieindkomstskatten forhejes til 45 pct. svarende til nedszettelsen af sel-
skabsskattesatsen.

(5) Justering af CFC-reglerne
CFC-reglerne, hvorefter visse finansielle datterselskabers indkomst medregnes i moderselskabets
skattepligtige indkomst, justeres af hensyn til EU-retten.

Konsekvenserne af selskabsskattepakken er n@rmere beskrevet i lovforslaget.

Pensionsafkastskat

Pensionsafkast beskattes efter lagerprincippet. Provenuet fra pensionsafkastskatten
kan derfor svinge ret meget fra dr til 4r og athanger blandt andet af udviklingen i
aktiekurser og renter (som er bestemmende for obligationskurserne).
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For eksempel vil en aktiekursstigning pa 1 pct. oge provenuet fra pensionsafkastskat-
ten med i storrelsesordenen 1 mia. kr. Den gennemsnitlige stighing pa aktiemarke-
derne pd knap 10 pct. i 4. kvartal 2006 kan derfor 1 vid udstrakning forklare, at ind-
tegterne fra pensionsafkastskatten i 2006 blev merkbart hojere end forudsat i de-
cember. Indtegterne fra pensionsafkastskatten er siledes opgjort til 13,7 mia. kr. i
2006 mod skennede indtegter pa 8,0 mia. kr. i decembervurderingen.

Et normalafkast pa den samlede pensionsformue indebzrer, at indtegterne fra pen-

sionsatkastskatten for nuvarende vil udgere ca. 1 pct. af BNP svarende til 17-18 mia.
kr.

Aktiekurserne er steget markant de forste 4 maneder af 2007, j£ tabel 5.6. Det treekker
i retning af storre aktiekursstigninger 1 2007 end det forudsatte normale aktieafkast
pa 7 pct. om dret (inkl. udbytter), hvorved udviklingen pa aktiemarkedet isoleret set
traekker i retning af, at indtegterne fra pensionsafkastskatten i 2007 bliver storre end
normalt.

Tabel 5.6
Aktiekursstigninger inkl. udbytter (i pct.)

/Andring /Andring Forudsat Forudsat
2006 ar-til-dato'  andring 2007  &ndring 2008
Danske aktier (KAX) 22,4 12,1 16,8 7,0
Euro aktier (STOXX) 23,0 10,2 14,9 7,0
US aktier (S & P) 15,8 7,1 11,7 7,0
Japan (Nikkei) 5,0 3,6 8.3 7,0
Nye markeder (MSCI) 32,2 10,3 15,0 7,0

Anm.: Sidste observation er for 7. maj 2007
Kilde: Ecowin og egne skon og beregninger. Aktieafkastene er valutaafdakkede.

De korte og lange renter forudsattes imidlertid at stige i 2007, hvilket indebzrer tab
pa pensionsselskabernes obligationsbeholdninger og renteswap-aftaler. Samlet set
ventes afkastet af pensionsformuen i 2007 at blive lidt mindre end i et normalt ar, og
provenuet fra pensionsafkastskatten skonnes til 13% mia. kr., hvilket er nogenlunde
uzendret 1 forhold til indtaegterne 1 2006.

1 2008 vurderes renterne fortsat at stige, mens der forudsattes et normalafkast pad
aktiebeholdningen. P4 den baggrund skennes indtxgterne fra pensionsafkastskatten
for nuvaerende at blive pd 13 mia. kr. 1 2008.5

5 Ifolge pensionsbeskatningsloven er det alene indbetalinger til danske pensionsordninger, som er fradragsberettigede
i personbeskatningen. Denne regel blev imidlertid underkendt af EF-domstolen ved dom af 30. januar 2007. Som
konsekvens heraf er det nedvendigt at @ndre de nuvarende regler siledes, at der gives fradragsret for indbetalinger
pé pensionsordninger i andre medlemsstater. Udvidelsen af fradrags- og bortseelsesretten for pensionsbidrag nod-
vendiggor en omlaegning af pensionsafkastskatten (PAL). Der er endnu ikke fremsat lovforslag om de nodvendi-
ge endringer af regelsattet, og der er derfor ikke indregnet konsekvenser heraf i skonnene for pensionsafkastskatten.
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Afgifter

Pu?lktafgifterne bidrager samlet set til en reduktion i1 det samlede skattetryk pa knap
0,6 pct.—enheder fra 2006 til 2008. Skattestoppets nominalprincip (dvs. at stykafgifter
fastholdes 1 nominelle kronebelob) reducerer afgiftstrykket med knap 0,1 pct.-enhed
om dret. En moderat udvikling i afgiftsgrundlagene for en raekke afgifter, herunder
energiafgifterne, reducerer skattetrykket med yderligere 0,4 pct.-enheder i perioden
2006-2008.

De provenumassige konsekvenser af aftalen om en omlagning af bilbeskatningen er
beskrevet i boks 5.4.

Boks 5.4
Omlagning af bilbeskatningen

Den 25. april 2007 fremsatte regeringen lovforslag om omlagning af bilbeskatningen for at mindske
CO,-udledningen mv. Omlaegningen skennes pa langt sigt at reducere CO,-emissionen med ca.
175.000 tons arligt svarende til 2 pct. af bilparkens emission. Lovforslaget omfatter blandt andet:

(1) Omlagning af varebilbeskatningen

Formalet med omlagningen af varebilbeskatningen er bade at reducere incitamentet til at anskaffe
en varebil frem for en personbil og til at anskaffe en stor varebil frem for en mindre og mere braend-
stofekonomisk varebil. For sma varebiler reduceres registreringsafgiften fra 95 til 50 pct. og for store
varebiler over 2 tons foreges satsen fra 30 til 50 pct. Afgiftsloftet pa 56.800 kr. for varebiler over 3
tons totalvaegt afskaffes. Kassevogne over 2,5 tons er undtaget fra satseendringerne. Desuden forhe-
jes den arlige tillegsafgift for privat anvendelse for nogle varebiler.

(2) Fradrag eller tilleg i registreringsafgiften afhangigt af bilens brandstofforbrug

Der indfores et fradrag i registreringsafgiften pa 4000 kr. pr. km/liter, som bilen karer mere end 16
km/l for benzinbiler og 18 km/I for dieselbiler. Samtidig indfares et tilleg til registreringsafgiften pa
1.000 kr. pr. km/l, bilen kerer mere end de navnte 16 km/l og 18 km/I. Hensigten med @ndringen er
at pge incitamentet til at vaelge en bil med lavt brendstofforbrug.

(3) Forhgjelse af skalaknakket

Registreringsafgiften reduceres for personbiler via en forhgjelse af skalaknakket mellem 105 og 180
pct. afgiftssatserne fra 65.900 kr. til 74.000 kr. £ndringen nedsatter isaer registreringsafgiften for
typiske familiebiler.

(4) Oml=gning af sikkerhedsfradragene

Fradragene i registreringsafgiften for sikkerhedsudstyr omlagges for at fremme udbredelsen af nyt
udstyr, der kan fremme trafiksikkerheden. Det nuvarende fradrag for airbag nr. 1 og 2 afskaffes og i
stedet gives fradrag for 5. og 6. airbag. ESP-fradraget forhgjes med 2.500 kr. og udvides til ogsa at
omfatte varebiler.
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Boks 5.4 (fortsat)
Omlegning af bilbeskatningen

Provenumassige konsekvenser

De provenumassige konsekvenser af omlaegningen af bilafgifterne med tilpasning fremgar af tabe/ a.
/ndringen af bilafgifterne vil skensmaessigt i en overgangsperiode frem til omkring 2015 medfere et
merprovenu, men pa langt sigt vil omlaegningen medfere et mindre provenutab pa ca. 100 mio. kr.
om aret. Omlagningen er omtrent provenuneutral, nar man indregner den varige renteeffekt af det
midlertidige merprovenu frem til 2015. Merprovenuet i 2007 og 2008 udger i omegnen af 1 mia. kr.

Tabel a
Provenumassige konsekvenser af omlagning af bilafgifter (mio. kr.)

Nedslag/tilleg
afhangigt af Forhgjelse

braendstof- af skala-

. forbrug (per-  knakket for @vrige lalt
Ar Varebiler sonbiler) personbiler &ndringer

2007 1.145 -170 135 15 1.125
2008 985 -220 195 -30 930
2009 955 -230 205 -130 800
2010 920 -245 215 -195 695
Langt sigt 600 -350 -250 -100 -100
Renteeffekt af midlertidigt

merprovenu 70
Provenu inkl. renteeffekt -30

Anm:. De provenumassige konsekvenser af @ndringsforslagene til lovforslaget er ikke medregnede. I et af
endringsforslagene reduceres registreringsafgiften for dieselbiler med partikelfilter med 3.500 kr.

5.5 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Malt ved den sikaldte et-arige finanseffekt skonnes finanspolitikken at have en neu-
tral virkning pa den okonomiske aktivitet i 2007, jf. fabe/ 5.7. Skonnet for finanseffek-
ten 1 2007 er uendret i forhold til decembervurderingen.

Den neutrale finanspolitik i 2007 felger blandt andet af et forudsat fald i de offentli-
ge investeringer i kolvandet pa ekstraordinert hoje kommunale anlegsudgifter 1 2006.

Det forudsatte fald i investeringsomfanget er blandt andet baseret pd de kommunale
budgetter for 2007.

I perioden 2005-2007 har finanspolitikken — malt ved finanseffekten — dermed varet
nogenlunde neutral i forhold til den ekonomiske aktivitet. Den neutrale finanspolitik
1 2007 skal ses i lyset af, at den okonomiske aktivitet 1 forvejen er hoj, og at der vur-
deres at vaere et betydeligt pres pd arbejdsmarkedet.

Stramhedsgraden i finanspolitikken for 2008 er ikke fastlagt pa nuvarende tidspunkt.
Prognosen for de offentlige finanser i 2008 bygger siledes hovedsageligt pd bereg-
ningstekniske forudsatninger, idet den konkrete finanspolitiske prioritering for 2008
forst vil foreligge 1 august i forbindelse med prasentationen af finanslovforslaget.
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Forudsxtningerne indregner bidrag til den Sezrlige Pensionsopsparing fra 2008, hvil-
ket folger af geldende lov. Desuden er det forudsat, at arbejdsmarkedsbidraget svarer
til 8 pet. 1 2008, hvilket er uzndret i forhold til 2007. Hvis der i finanslovsforslaget
budgetteres med et overskud i arbejdsmarkedsfonden, skal arbejdsmarkedsbidraget i
henhold til arbejdsmarkedsfondsloven szttes ned. Finanslovsforslaget for 2008 vil
blandt andet bero pa den nzstkommende konjunkturvurdering, der udarbejdes i
august.

| Tabel5.7
Bidrag til den skonomiske vakst
‘ 2003 2004 2005 2006 2007
| Pct.
‘ BNP-vaekst 0,4 2,1 3,0 3,2 2,2
| Et-arig finanseffekt -0,3 0,7 0,0 0,1 0,0
| Pct.-enheder
| Flerarige virkninger:
| -flerarig finanseffekt -0,2 0,7 0,1 0,1 0,0
| - opsparingsvirkninger” 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
- stedfundne rentezndringer” 0,8 1,2 1,1 0,5 -0,4
1) Opsparingsvirkningerne dakker over suspensionen af SP-bidraget.
2) Ekskl. aktivitetsvirkningen af offentlige subsidier pa boligomradet, idet disse indgér i finanspolitikkens
bidrag til den okonomiske aktivitet.
3) Opgjort som de isolerede virkninger pda BNP-vaksten af renteudviklingen fra og med 2002 og frem til
medio maj 2007. Renten er antaget uzendret derefter.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den flerarige finanseffekt® peger pa, at finanspolitikken fra og med 2002 samlet set
har en neutral virkning pa den ekonomiske vakst 1 2007, j£ zabe/ 5.7. Alt i alt har den
forte finanspolitik siden 2002 imidlertid bidraget til at oge niveauet for BNP sam-
menlignet med en situation, hvor der var blevet fort neutral finanspolitik. Det haen-
ger primeert sammen med lempelsen af finanspolitikken 1 2004 afledt af skattenedsat-
telserne og Forarspakken. Vaksten 1 de offentlige forbrugsudgifter treekker i samme
retning.

Den stedfundne renteudvikling siden begyndelsen af 2002 og frem til og med medio
maj 2007 skennes at have oget niveauet for BNP merkbart de senere ar. I lyset af
den senere tids stigning i renteniveauet skonnes renteudviklingen dog at give et nega-
tivt bidrag til BNP-vaeksten 1 2007. Der er i beregningen ikke taget hensyn til, at den
stigende udbredelse af variabelt forrentede lan (herunder uden afdrag), hvilket for-
oger den aktivitetsdempende effekt af hojere korte rentet.

¢ De flerarige finanseffekter tager hojde for, at den forte finanspolitik i et givet ar ogsd pavirker den okonomiske
aktivitet i de efterfolgende ar. Den flerdrige finanseffekt opgores her som aktivitetsvirkningen af finanspolitikken
siden 2002.
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Med det aktuelt meget hoje aktivitetsniveau i dansk ekonomi og udsigt til foregede
lonstigninger og fortsat kraftig veekst 1 udlandet kan en tilbageholdende linje i finans-
politikken vare med til at sikre en bled landing. Tilbageholdenhed i finanspolitikken
kan saledes sammen med kommende gradvise rentestigninger bidrage til, at vaeksten i
eftersporgslen dempes, og at presset pa arbejdsmarkedet dermed reduceres.

5.6 Den strukturelle offentlige saldo

De offentlige finanser i Danmark er meget volatile. Det henger blandt andet sam-
men med, at de offentlige finanser i Danmark er meget konjunkturfelsomme, og at
en rekke offentlige indtagter kan fluktuere ganske meget fra ar til ar. Det gaelder ikke
mindst indtegterne fra Nordse-aktiviteterne og pensionsafkastskatten. Disse indtaeg-
ter er meget folsomme over for bevegelser pd de finansielle markeder — herunder
udviklingen i aktiekurser, rente og oliepris. Der gzlder saledes, at:

° De offentlige finanser forbedres med 0,8-0,9 pct. atf BNP — svarende til i stor-
relsesordenen 15 mia. kr., hvis beskaftigelsen oges med 1 pct. (dvs. knap

30.000 personer).

. En aktiekursstigning pd 1 pct. oger indtegterne fra pensionsafkastskatten med
ca. 1 mia. kr.

J Et fald i renten pa 1 pct.-enhed vil som folge af stigende obligationskurser oge
indtegterne fra pensionsafkastskatten med ca. 11 mia. kr., nar der ses bort fra
renteswaps.

. En foregelse af olieprisen med 1 USD pr. tonde vil oge Nordse-indtegterne
med 0,6 mia. kr. givet det nuvaerende produktionsomfang

o En stigning 1 dollatkursen med 1 kr. eger Nordse-indtegterne med ca. 62
mia. kr.

De forholdsvis store faktiske offentlige overskud i perioden 2004-2008 hanger
blandt andet sammen med de sterke okonomiske konjunkturer og ekstraordinart
store indtagter fra pensionsafkastskat, Nordse-aktiviteter og ovrig selskabsskat (dvs.
den del af selskabsskatten, som ikke vedrorer kulbrintevirksomhed).

I drene 2004-2008 udger de faktiske overskud siledes knap 3% pct. af BNP 1 gen-
nemsnit, mens de beregnede strukturelle overskud (hvor der tages hojde for konjunk-
turer og andre midlertidig forhold) udger knap 172 pct. af BNP.

I forbindelse med en hejkonjunktur, hvor beskaftigelsen er hej og ledigheden lav,
overstiger den faktiske saldo szdvanligvis den strukturelle saldo, og omvendt nér
konjunkturerne er darlige. I 2003 udgjorde den faktiske offentlige saldo -0,1 pct. af
BNP, hvilket er mindre end det beregnede strukturelle overskud pa knap 2 pct. af
BNP. Og 12002 var det faktiske og strukturelle overskud af nogenlunde samme stor-
relsesorden svarende til ca. V4 pct. af BNP.
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I perioden 2004-2008 udgoer forskellen mellem de faktiske og strukturelle overskud
ca. 2V pct. af BNP 1 gennemsnit. I 2004 og 2005 skal forskellen isar ses i lyset af de
forholdsvis store indtegter fra pensionsafkastskat og selskabsskat. For 2005 galder
tillige, at indtaegterne fra Nordse-aktiviteterne var hoje set i et historisk perspektiv.

I 4rene 2006-2008 er det primart de sterke konjunkturer, der bidrager til, at de
skennede faktiske overskud er markbart storre end de strukturelle overskud, jf fabe/
5.8. For 2006 gzlder endvidere sxrskilt, at Nordse-indtegterne er forholdsvis store.

| Tabel5.8
} Fra faktisk til strukturel offentlig saldo
| 2004 2005 2006 2007 2008
| Pct.af BNP
| 1. Faktisk saldo 1,9 4,6 4,2 4,2 33
| 2.Konjunkturer 0,3 0,0 -1,4 2,4 -1,8
| 3.Selskabsskat" 0,4 -0,7 -0,2 0,0 0,2
| 4. Pensionsafkastskat -0,8 -1,6 0,1 0,2 0,3
\ 5. Nordsg-indtaegter 0,1 -0,3 -0,6 -0,2 0,1
| 6. Nettorentebetalinger 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
| 7.Specielle poster” 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,0
\ 8. Strukturel saldo (1+2+3+4+5+6+7) 0,7 1,9 21 1,7 1,7
| 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) 05 1,6 1,8 1,5 1,7
1) Eksklusive indtaegter fra kulbrinteskatten og selskabsskat fra Nordse-produktionen.
2) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto), herunder blandt andet offentlige overforsler til
udlandet.
Kilde: Egne beregninger.

I perioden 2004-2008 udgor de beregnede strukturelle overskud som nzvnt knap
1%z pct. af BNP i gennemsnit, nar der tages hojde for suspensionen af SP. Det er i
den ovre ende af det sikaldte malinterval, der tilsiger strukturelle offentlige overskud
pa Y2-1"2 pet. af BNP frem mod 2010.

De beregnede strukturelle overskud er i ovrigt generelt lidt storre end 1 decemberre-
degorelsen. Det skal blandt andet ses i lyset af, at strukturledigheden vurderes at
veere lidt lavere end tidligere beregnet, jf kapite/ 4. Strukturledigheden angiver det
niveau for ledigheden, der anses for at vaere foreneligt med en stabil udvikling 1 pri-
ser og lenninger.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo er i sagens natur behaftet med en vis usikker-
hed. Udgangspunktet er den faktiske saldo, som i forste omgang renses for konjunk-
turernes pavirkning af de offentlige finanser. Dernast korrigeres tillige for en rekke
midlertidige forhold — herunder blandt andet fluktuationer i indtegterne fra pensi-
onsafkastskatten og aktiviteterne i Nordseen, som ikke direkte er knyttet til konjunk-
turbevagelserne.
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For at fa et nogenlunde retvisende billede af den underliggende stilling pa de offent-
lige finanser er det siledes afgorende, at der i beregningen af den strukturelle saldo
ikke blot tages hojde for konjunkturerne.

De korrektioner, der foretages for midlertidige forhold — herunder ekstraordinzere
indtaegter — er illustreret i figur 5.2a-e. Figurerne viser de faktiske indtaegter (netto) og
de beregnede strukturelle/trendmassige niveauer for disse poster. Det strukturelle
niveau indgar i den strukturelle saldo. For en nzrmere gennemgang af de strukturel-
le/trendmassige niveauer henvises til arbejdspapiret Beregning af den strukturelle offentls-
ge saldo, som findes pa Finansministeriets hjemmeside www.fm.dk.”

Eksempelvis udgjorde de faktiske indtegter fra pensionsafkastskatten 2.4 pct. af
BNP i 2005, mens det beregnede strukturelle niveau er pa 0,8 pct. af BNP i samme
ar. I beregningen af den strukturelle saldo foretages derfor en korrektion svarende til
0,8-2,4=-1,6 pct. af BNP afledt af de ekstraordinart store indtegter fra pensionsaf-
kastskatten 1 2005, jf figur 5.2a og tabel 5.8.

I forbindelse med et skonomisk opsving kan der vare en tendens til at undervurdere
konjunkturernes gunstige virkning pd de offentlige finanser (og omvendt i forbindel-
se med en periode med lav vakst). I forbindelse med det nuvarende opsving henger
det blandt andet sammen med, at der ikke korrigeres serskilt for de ekstraordineert
hoje indtegter fra registreringsafgiften i disse 4r (afledt af voldsomme stigninger i
bilsalget i 2004 og 2005). Til gengzld har det strukturelle/ trendmessige niveau for de
ovrige selskabsskatter ligget under det faktiske niveau de senere ar, blandt andet pa-
virket af konjunkturerne og forventningen om vigende provenu.

Den beregnede strukturelle saldo giver et betydeligt mere retvisende billede af den
underliggende stilling pa de offentlige finanser end en saldoopgerelse, der udeluk-
kende tager hojde for konjunkturerne, jf fignr 5.2f Det gzlder fx udviklingen fra 2003
til 2005, hvor forbedringen af de offentlige finanser fra et underskud pd -0,1 pct. af
BNP i 2003 til 4,6 pct. af BNP i 2005 i et vist omfang har varet trukket af den eko-
nomiske fremgang (herunder primert stigningen i det private forbrug i 2004 og
2005), men isar skyldes voldsomt stigende indtagter fra:

. Pensionsafkastskatten (fra 0,4 pct. af BNP 1 2003 til 2,4 pct. atf BNP i 2005)
o Nordse-indtegterne (fra 0,7 pet. af BNP 12003 til 1,6 pct. af BNP i 2005)
. Ovrig selskabsskat (fra 2,5 pct. af BNP 1 2003 til 2,8 pct. af BNP 1 2005)

7 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 0,8-1,1 pct. af BNP i perioden 2004-2008. Det strukturelle
eller rettere trendmaessige niveau for indtaegterne fra Nordse-aktiviteterne beregnes som et 7 drs centreret glidende
gennemsnit af de faktiske indtaegter. Den aktuelt hoje oliepris pavirker dermed det beregnede strukturelle niveau for
Nordso-indtaegterne, jf. ogsa boks 5.4. i Qkonomisk Redegorelse, angust 2006.
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Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

Figur5.2a Figur5.2b
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Ar til ar @ndring i den strukturelle saldo

Niveauet for den strukturelle saldo i et enkelt 4r og @ndringen i den strukturelle
saldo fra dr til ar skal fortolkes med nogen forsigtighed. Det er derfor vigtig at be-
tragte udviklingen i den strukturelle saldo over et vist tidsrum.
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Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

Fra 2004 til 2008 oges det beregnede strukturelle overskud med i storrelsesordenen
1 pct. af BNP. Det hanger primert sammen med tendensen til faldende nettorente-
betalinger (blandt andet i takt med reduktionen af den offentlige geld), jf. zabel 5.9,
som viser en skonsmassig dekomponering af endringen i den strukturelle saldo fra
ar til ar.

| Tabel5.9
| Artil ar ®ndring i den strukturelle offentlige saldo

2004 2005 2006 2007 2008

\
\
| Pct.af BNP
\
\

Strukturel saldo 0,7 1,9 2,1 1,7 1,7

/Andring i strukturel saldo 0,3 1,2 0,2 -0,4 0,0

Bidrag til @ndring:
| Provenuer fra finanspolitikken" -0,9 0,0 0,3 0,0 0,0”
\ Strukturel beskaeftigelse -0,1 0,3 0,3 -0,2 0,1
| Pensionsafkastskat 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
| Nordsg-indtagter 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
\ Nettorentebetalinger 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3
| specielle poster” 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
| Efterspergselssammensaetning 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0

Andre forhold 0,3 0,2 -0,2 -0,4 -0,3

1) Inkl. virkningen af den Swtlige Pensionsopsparing.

2) Finanspolitikken i 2008 bygger hovedsageligt pd beregningstekniske forudsatninger.

3) De specielle poster indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto), herunder blandt andet

offentlige overforsler til udlandet.
Kilde: Egne beregninger.

De stigende indtagter fra olie- og gasaktiviteterne 1 Nordseen traekker ligeledes i
retning af en forogelse af det strukturelle overskud, og det gor det skonnede fald i
den strukturelle ledighed ogsa.

Beregningerne af den strukturelle saldo for 2004 og 2005 tager afsat i tal for de
faktiske offentlige finanser, der er baseret pa regnskabstal for stat, kommuner og
amter. For 20006 er tallene for den faktiske offentlige saldo af mere forelobig karak-
ter, idet Danmarks Statistik planlegger at offentliggore reviderede tal primo 20006,
der blandt andet inddrager egentlige regnskabstal for kommuner og amter. Med
hensyn til 2007 er der tale om sken, som bygger pa de offentlige budgetter og inde-
vaerende konjunkturprognose, mens skonnet for de faktiske offentlige finanser i
2008 som tidligere navnt i vidt omfang er baseret pa beregningstekniske antagelser
om finanspolitikken.
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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 796 830 861 3,4 2,4 1,2 2,1 1,9 2,5
Offentligt forbrug” 418 435 451 1,2 13 1,1 30 26 2,6
Offentlige investeringer 30 28 29 6,6 -7,8 1,0 4,7 2,0 2,2
Boliginvesteringer 105 116 121 8,1 6,0 1,0 3,7 4,6 3,3
Faste erhvervs-
investeringer 231 252 263 13,3 5,3 2,2 2,7 3,7 2,1
| altindenlandsk
eftersporgsel ekskl.
lagerandringer 1.580 1.662 1.726 4,6 2,6 1,3 2,4 2,5 2,5
Lageraendringer” 10 11 10 0,5 0,0 0,0
I altindenlandsk
efterspargsel 1.590 1.673 1.736 4,9 2,6 1,3 2,5 2,6 2,5
Eksport af varer og
tjenester 849 903 940 9,6 4,8 2,6 2,3 1,4 1,4
Samlet efterspargsel 2439 2576 2.676 6,5 3,4 1,7 2,4 2,1 2,1
Import af varer og
tjenester 802 865 902 14,0 5,8 2,8 2,9 2,0 1,4
Bruttonationalproduktet 1.638 1.710 1.774 3,2 2,2 1,2 2,2 2,2 2,4
Produktskatter, netto 252 261 265
Bruttovarditilvakst 1.386 1.450 1.509 3,2 2,3 1,2 2,1 2,2 2,8
Heraf i private
byerhverv” 886 944 991 4,2 2,9 1,4 2,7 3,6 3,4

Anm.: Opdelingen i mangde- og priskomponent er foretaget pa grundlag af en fastprisberegning i foregaende

ars 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 endringerne i lagerinvesteringer (foregaende érs priser) i procent af BNP
(foregaende ars priser) i det foregiende ar.

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

Negletal for den internationale skonomi

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Realvakst, pct.
BNP
EU27 1,2 1,3 2,5 1,7 3,0 2,9 2,7
Euroomradet 0,9 0,8 2,0 1,4 2,7 2,6 2,5
Tyskland 0,0 -0,2 1,2 0,9 2,7 235 2,4
Frankrig 1,0 1,1 2,3 1,2 2,0 24 2,3
Italien 0,3 0,0 1,2 0,1 1.9 1.9 1,7
Spanien 2,7 3,0 3,2 3.5 3.9 3,7 3.4
Holland 0,1 0,3 2,0 1,5 2,9 2,8 2,6
Belgien 1,5 1,0 3,0 1.1 3,1 2,3 2,2
Dstrig 0,9 1,1 2,4 2,0 3.1 229 235
Finland 1,6 1,8 3,7 2,9 5,5 3,1 2,7
Danmark 0,5 0,4 2,1 3,1 3,2 2,2 1,2
Sverige 2,0 1,7 4,1 229 4,4 3.8 3.3
Storbritannien 2,1 2,7 3,3 1,9 2,8 2,8 2,5
USA 1,6 2,5 3,9 3,2 3,3 2,2 2,7
Japan 0,3 1.4 2,7 1.9 2,2 2,3 2,1
Norge 1,5 1,0 3,9 2,7 2,9 3,2 2,7
OECD 1,6 2,0 3,2 2,7 3,2 2,5 2,7
Pct.vis vakst
Forbrugerpriser”
EU27 2,5 2,1 2,3 2,3 2,3 2,2 2,1
Euroomradet 2.3 2,1 2,1 2,2 2,2 1.9 1.9
Tyskland 1.4 1,0 1,8 1.9 1,8 1.9 1,7
Frankrig 1,9 2,2 2,3 1,9 1,9 1,5 1,7
Italien 2,6 2,8 2,3 2,2 2,2 1.9 2,0
Spanien 3,6 3.1 3.1 34 3,6 24 2,6
Holland 3,9 2,2 1,4 1,5 1,7 1,5 2,1
Belgien 1,6 1,5 1.9 235 2,3 1.8 1.8
Dstrig 1,7 1,3 2,0 2,1 1,7 1.8 1,7
Finland 2,0 1,3 0,1 0,8 1,3 1,5 1,7
Danmark 2,4 2,0 0,9 1,7 1,9 1,9 2,3
Sverige 1.9 2,3 1,0 0,8 1,5 1,2 1.9
Storbritannien 1,3 1,4 1,3 2,1 2,3 2,3 2,0
USA 1,6 2,3 2,7 3.4 3.2 2,3 1.9
Japan -0,9 -0,3 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,4
Norge 0,8 2,0 0,6 1,5 2,5 1,8 1,7
Anm.: Pi grund af datarevisioner kan historiske tal for vaksten i BNP i 2006 afvige fra EU-Kommissionens

forarsprognose.

1) For EU-landene benyttes det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), for andre lande er vist

nationale forbrugerptisindeks (CPI).

Kilde: EcoWin, EU-Kommissionens forarsprognose 2007, OECD samt egne skon.
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Tabel B.3

Negletal for den internationale skonomi

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Pct.vis vaekst

Lonudvikling”

EU27 3,0 1,2 3,1 2,6 2,7 3,4 3,3
Euroomradet 2,7 2,8 2,5 1,9 2,3 2,6 2,9
Tyskland 1,9 2,6 2,6 0,7 2,5 2,9 3,3
Frankrig 2,9 2,6 3,8 2,4 3,8 3,4 3,2
Italien 2,4 2,9 4,2 2,8 2,7 2,9 3,2
Spanien 2,8 5,0 3,3 2,8 3,0 2,2 2,7
Holland 5,3 4,3 4,5 1,7 -0,2 2,3 2,8
Belgien 4,1 2,1 3,5 1,9 2,5 2,3 2,3
Dstrig 2,1 3,5 3,1 2,3 4,2 3,8 2,5
Finland 1,5 2,5 4,7 3,2 2,0 2,6 3,6
Danmark" 4,5 3,9 2,6 3,7 3,6 4,6 4,6
Sverige 3,5 3,9 4,2 2,7 2,0 3,9 4,3
Storbritannien 4,8 5,3 5,6 10,5 4,3 5,0 6,0
USA 7,2 7,0 3,0 3,9 4,5 4,1 53
Japan 0,8 -1,2 1,6 0,2 0,7 1,3 1,7
Norge 4,7 3,5 6,1 4,4 4,2 0,6 1,7
Pct. af BNP

Betalingsbalancesaldo”

EU27 0,4 0,1 0,2 -0,5 -0,7 -0,7 -0,8
Euroomradet” 0,9 0,5 0,8 0,0 0,0 0,2 0,1
Tyskland 2,2 2,0 3,9 4,2 4,7 5,6 5,7
Frankrig 0,8 0,2 -0,6 -2,1 -2,0 -1,9 -1,8
Italien -0,3 -0,9 -0,5 -1,2 -2,0 -1,7 -1,7
Spanien -3,8 -4,0 -5,9 -7,5 -8,5 -9,1 -9,7
Holland 6,0 6,1 8,6 7,1 9,9 9,2 9,0
Belgien 5,0 4,5 3,6 2,5 2,3 2,7 2,9
QDstrig 2,5 1,7 2,1 2,9 3,7 3,2 3,1
Finland 10,0 5,9 7,7 4,9 5,9 6,1 5,8
Danmark 2,5 3,4 3,1 3,8 2,4 1,7 1,6
Sverige 5,3 6,6 6,5 5,8 7,0 7,5 7,5
Storbritannien -1,6 -1,3 -1,6 -2,4 -3,4 -3,9 4,1
USA -4,4 -4,7 -5,6 -6,2 -6,1 -5,8 -6,0
Japan 2,9 3.2 3,7 3,6 3.9 42 4,1
Norge 12,6 12,3 12,7 15,5 17,0 19,2 20,8
1) Lonbegrebet anvendt i tabellen er de totale lonomkostninger pr. beskaftiget i fremstillingsvirksomhed.

For EU27 og euroomrédet dog hele okonomien. For Danmark anvendes stigningen i arbejdsomkost-
ningerne ekskl. genetilleg.

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 forarsprognose 2007, OECD samt egne skon.
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Tabel B.4

Negletal for den internationale skonomi

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Pct. af arbejdsstyrke

Ledighed”

EU27 8,8 9,0 9,0 8,7 7.9 7,2 6,7
Euroomradet 8,2 8,7 8.8 8,6 7,9 7,3 6,9
Tyskland 8,2 9,0 9,5 9,5 8,4 7.3 6,5
Frankrig 8,7 9,4 9,6 9,7 9.4 8,9 8,5
Italien 8,6 8,4 8,0 7,7 6,8 6,6 6,4
Spanien 11,1 11,1 10,6 9,2 8,6 8,1 7,8
Holland 2,8 3,7 4,6 4,7 3.9 3,2 2,7
Belgien 7,5 8,2 8,4 8,4 8,2 7,8 7,6
Dstrig 4,2 4,3 4,8 5,2 4,8 4,4 4,3
Finland 9,1 9,0 8.8 8.4 7,7 7,2 6.8
Danmark” 5,0 5,9 6,1 5,5 4,3 3,6 3,7
Danmark 4,6 5,4 5,5 4,8 3.9 3.3 34
Sverige 4,9 5,6 6,3 7.4 7,0 6.4 5.9
Storbritannien 5,1 4,9 4,7 4,8 53 5,0 4,9
USA 5,8 6,0 5,5 5,1 4,6 4,7 5,0
Japan 54 5.3 4,7 4,4 4,1 4,1 4,2
Norge 3.9 4,5 4,4 4,6 3,5 1,7 1,4
Pct.vis vakst

Beskaftigelse

EU27 0,3 0,4 0,8 0,9 1,5 1.4 1.1
Euroomradet 0,6 04 0,8 0,8 1,4 1,4 1,2
Tyskland -1,0 -1,7 -0,4 -0,6 0,3 0,7 0,5
Frankrig 0,9 0,0 0,0 0,2 0,8 0,9 0,9
Italien 1.3 0,6 0,4 -0,2 1,6 0,9 0,8
Spanien 2,3 2,4 2,6 3.1 3.1 2,8 2,5
Holland -0,3 -1,1 -1,4 -0,3 1,0 1,1 1,0
Belgien -0,1 0,0 0,6 1,0 1,1 1,1 0,9
Dstrig -0,2 0,2 0,3 1.3 1.1 1,2 0,7
Finland 1,0 0,1 0,4 1,4 1,4 1,0 0,7
Danmark 0,0 -1,3 0,0 0,7 1,9 1,1 -0,2
Sverige 0,2 -0,3 -0,6 0,4 2,0 2,1 0,9
Storbritannien 0,8 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,6
USA -0,3 0,9 1,1 1.8 1.9 1.3 0,6
Japan -1,6 -0,3 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3
Norge 0,4 -1,1 0,5 1,2 3,0 1,4 1.3
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 svarer til den danske AKU-opgorelse.

2) Opgjort efter dansk definition, den registrerede ledighed.

Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose 2007, OECD samt egne skon.
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Tabel B.5

Negletal for den internationale skonomi

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pct. af BNP
Samlet offentlig saldo
EU 27 -2,4 -3,0 -2,7 -2,4 -1,7 -1,2 -1,0
Euroomradet -2,5 -3,0 -2,8 -2,5 -1,6 -1,0 -0,8
Tyskland -3,7 -4,0 -3,7 -3,2 -1,7 -0,6 -0,3
Frankrig -3,2 -4,1 -3,6 -3,0 -2,5 -2,4 -1,9
Italien -2,9 -3,5 -3,5 -4,2 -4,4 -2,1 -2,2
Spanien -0,3 0,0 -0,2 1,1 1,8 1.4 1,2
Holland -2,0 -3,1 -1,8 -0,3 0,6 -0,7 0,0
Belgien 0,0 0,1 0,0 -2,3 0,2 -0,1 -0,2
@strig -0,5 -1,6 -1,2 -1,6 -1,1 -0,9 -0,8
Finland 4,1 2,5 2,3 2,7 3,9 3,7 3,6
Danmark 0,2 -0,1 1,9 4,6 4,2 4,2 3,3
Sverige -1,2 -0,9 0,8 2,1 2,2 2,2 2,4
Storbritannien -1,6 -3,2 -3,1 -3,1 -2,8 -2,6 -2,4
USA -3,8 -4,9 -4,6 -3,7 -2,3 -2,6 -2,9
Japan -8,0 -7,9 -6,2 -6,4 -4,6 -3,9 -3,5
Norge 9,2 7,3 11,1 15,2 19,3 16,7 16,8
Samlet strukturel
offentlig saldo
EU 27 -2,5 -2,7 -2,5 -1,8 -1,4 -1,1 -0,9
Euro-landene -2,7 -2,7 2,4 -1,8 -1,2 -0,8 -0,7
Tyskland -3,6 -3,2 -2,9 -2,3 -1,5 -0,8 -0,7
Frankrig -3,6 -4,1 -3,7 -2,6 -2,0 -2,0 -1,5
Italien -3,3 -3,4 -3,2 -3,4 -3,8 -1,6 -1,8
Spanien -0,7 -0,1 0,1 1,6 2,3 1,8 1,7
Holland -1,9 -2,2 -1,0 0,7 1,1 -0,4 0,1
Belgien -0,1 0,5 -0,1 -1,7 0,5 0,1 0,1
QDstrig -0,2 -0,9 -0,6 -11 -1,0 -11 -1,2
Finland 4,2 3,4 3,0 3,6 3,7 3,5 3,6
Danmark" 0,2 0,4 0,8 1,7 1,9 1,9 1,5
Sverige -0,8 0,2 1,2 2,5 2,1 1,9 1,9
Storbritannien -1,7 -3,2 -3,4 -2,9 -2,6 -2,5 -2,1

1) Egne beregninger.

Kilde: EU-Kommissionens forirsprognose 2007, OECD samt egne skon.
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Tabel B.6
Befolkning og arbejdsmarked

2003 2004 2005 2006 2007 2008
1.000 personer
Samlet befolkning 5.391 5.405 5.419 5.435 5.449 5.463
| arbejdsstyrken 2.877 2.883 2.884 2.902 2.914 2911
Samlede beskaftigelse 2.706 2.707 2.726 2.778 2.809 2.802
- beskaftigede pa ordineert
arbejdsmarked” 2.643 2.637 2.655 2.705 2.734 2.721
- beskaeftigelse med Igntilskud” 64 70 71 73 75 81
Ledige 171 176 157 124 105 108
Uden for arbejdsstyrken 2.514 2.521 2.536 2.533 2.536 2.552
Personer pa arbejdsmarkedsorlov 5 3 3 3 2 2
Aktiverede dagpengemodtagere 19 16 18 15 12 14
Aktiverede kontanthjalpsmodtagere 26 28 26 24 27 27
Personer pa overgangsydelse 11 7 4 1 0 0
Fertidspensionister uden for
arbejdsstyrken 233 233 224 216 215 214
Efterlonsmodtagere 175 180 162 144 145 145
Personer under 15 ar 1.015 1.018 1.017 1.014 1.009 1.001
Folkepensionister uden for
arbejdsstyrken 647 653 692 745 765 784
@vrige uden for arbejdsstyrken 383 383 390 371 360 364
1) Opgjort som forskellen mellem beskzftigelsen, som opgjort i nationalregnskabet, og den stottede be-

skeftigelse, 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, individuel jobtrening, fleksjob, skanejob, servicejob, voksenlerlinge og aktiverede

kontanthjelpsmodtagere i arbejdsstyrken.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.7

Personer pa indkomstoverforsler

\ 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| 1.000 helarspersoner
| A-dagpenge 142 144 128 98 82 84
| Kontanthjalp 108 103 97 86 78 77
| Fertidspension” 264 262 253 244 243 242
| - heraf under 65 ar” 235 236 236 238 243 242
| Efterlgn 175 180 162 144 145 145
| -herafunder65 ar’ 105 111 118 125 145 145
| Overgangsydelse 11 7 4 1 0 0
| Revalideringsydelse® 26 24 22 22 22 22
| Sygedagpenge 70 72 73 72 78 77
| Barselsdagpenge 50 53 53 52 52 51
| Arbejdsmarkedsorlov® 5 3 3 3 2 2
| Ledighedsydelse 5 8 10 13 13 10
\ lalt 856 857 805 735 715 710
‘ SU 203 207 209 209 212 215
‘ 1 alt, inkl. SU 1.059 1.064 1.015 944 927 925
‘ Folkepensionister” 707 724 772 832 857 879
| - heraf over 66 ar” 707 718 723 731 752 772
‘ lalt, inkl. SU og

folkepensionister 1.766 1.788 1.787 1.776 1.784 1.804

1) Fortids- og folkepension er inklusive pensionister bosiddende i udlandet.

2) Aldersgrupperingen er foretaget pa baggrund af oplysninger fra den registrerede arbejdsstyrkestatistik

(RAS), hvor alderen opgores ultimo i aret. Det indebzrer, at grupperingen undervurderer antallet af
modtagere under 65 ér for 2007.

3) Eksklusive revalidering med lontilskud.

4) Arbejdsmarkedsorlov omfatter fra 2003 kun bornepasningsorlov. Denne ordning er under udfasning
som folge af omlagninger af barselsorlovsmulighederne. Der vil imidlertid stadig vaere personer, der
kan udnytte deres rettigheder til bornepasningsorlov en del ar endnu.

178 Okonomisk Redegerelse - Maj 2007



Bilagstabeller

Tabel B.8
Stigningen i de samlede arbejdsomkostninger
2006 2007 2008

Stigning i pct.

Direkte lsnomkostninger 3,6 4,6 4,6

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

- AES-bidrag og arbejdsskadereform? 0,0 0,0 0,0

-Bidrag til Lonmodtagernes Garantifond 0,0 -0,0 0,0

Andre gvrige arbejdsomkostninger 0,0 0,0 0,0

| alt gvrige arbejdsomkostninger 0,0 0,0 0,0

Samlede arbejdsomkostninger 3,6 4,6 4,6

1) Arbejdsgivernes Elevrefusion er en omfordelingsordning mellem arbejdsgiverne. Forhojelse af bidra-
gene til ordningen bliver imidlertid regnet som en stigning i de ovrige arbejdsomkostninger.

2) Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring (AES) er baseret pé satser. Derudover kan vitksomheder
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 2006, Finanslov 2007, ATP og egne beregninger.

Tabel B.9
Bruttoinvesteringer
2005
Niveau 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mia.
kr. Realvakst, pct.
Faste bruttoinvesteringer 319 -0,2 5,6 9,6 11,2 4,4 1,6
heraf:
- bygge og anleg 162 2,8 5,4 8,0 8.8 3,5 1,2
- maskiner og transport 126 -3,9 5,8 12,4 16,7 5,5 1,8
- software 32 1,2 4,3 6,6 1,3 4,0 3,0
heraf:
- boliginvesteringer 93 11,8 14,4 16,7 8,1 6,0 1,0
- samlede
erhvervsinvesteringer 198 -3,0 1,5 7,4 13,3 5,3 2,2
heraf:
- bygge- og
- anlagsinvesteringer 50 -4,3 -8,2 -2,4 10,7 3,0 2,0
- materielinvesteringer 149 -2,4 4,9 11,0 14,1 6,0 2,0
- offentlige investeringer 27 -7,.8 12,6 3,0 6,6 -7,8 1,0
heraf:
- bygge- og anlaegs-
investeringer 18 -6,8 11,5 -1,5 7,8 - -
- materielinvesteringer 9 -9,7 15,1 12,8 4,1 - -
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Tabel B.10
Betalingsbalancens lsbende poster

2004 2005 2006 2007 2008
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 294,9 324,4 344,7 366,0 385,6
Landbrugseksport mv. 76,0 79,3 86,4 89,3 92,5
@vrig vareeksport, ekskl. energi 35,0 36,6 40,6 41,8 43,0
Vareeksport ekskl. energi og skibe mv. 394,9 428,4 460,7 486,0 509,7
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 355,5 387,2 446,3 473,4 495,9
Nettoeksport af energi 3,3 -6,9 -10,7 -17.3 -19,9
Handelsbalance ekskl. skibe mv. 42,8 34,3 3,7 -4,7 -6,1
Nettoeksport af skibe mv. -2,5 4,4 3,5 3,4 3,3
Handelsbalance, i alt 40,3 38,7 7,2 -1,3 -2,8
Turistindtaegter, netto -0,8 1,6 1,0 1,4 1,7
@vrige tjenester inkl. sotransport 32,4 33,1 39,3 37,7 38,6
Tjenestebalance, i alt 31,7 34,7 40,3 39,1 40,3
Vare- og tjenestebalance 72,0 73,4 47,5 37,8 37,5
Do. i pct. af BNP 4,9 4,7 2,9 2,2 2,1
Formueindkomst fra udlandet, netto 1,4 10,5 22,8 23,8 25,2
Lenindkomst fra udlandet, netto -0,9 -2,5 -5,5 -5,5 -5,5
EU-betalinger til Danmark, netto -4,9 -6,9 -8,4 -9,4 -9,8
Andre lgb. overfarsler fra udl. netto -22,8 -15,8 -17,0 -18,2 -18,5
Nettooverfarsler fra udlandet, i alt -27,2 -14,7 -8,1 -9,3 -8,6
Lebende poster, i alt 44,7 58,7 39,4 28,5 28,9
Do. i pct. af BNP 3,1 3,8 2,4 1,7 1,6
Danmarks nettoaktiver over for
udlandet -92,7 20,2 -34,0 -5,0 24,0
Do. i pct. af BNP -6,4 1,3 -2,1 -0,3 1,4

Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.
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| TabelB.11
} Eksport og import (realvaekst)
| 2005 2005 2006 2007 2008
| Mia. kr. Realvakst i pct.
| Eksport af:
\ Landbrugsvarer mv. 79,3 2,0 5,5 1,8 1,7
| Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 3244 7.4 7.7 44 3,6
| @vrige varer” 92,5 0,2 -0,6 -1,1 -1,9
\ Tjenesteri alt 260,9 11,8 17,0 8,4 3,4
| 1alt 757,1 7.3 9,6 4,8 2,6
Import af:
| Landbrugsvarer mv. 40,1 45 10,0 2,6 1,5
| Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 327,4 8,4 13,9 4,3 2,5
| @vrige varer” 90,0 4,2 7,0 34 0,7
\ Tjenesteri alt 226,2 16,6 16,1 7,9 3,0
lalt 683,8 10,8 14,0 5,8 2,8
1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
| TabelB.12
Eksport- og importpriser
2005 2005 2006 2007 2008
Mia. kr. ZAndring i pct.
Eksportpriser for:
Landbrugsvarer mv. 79,3 2,4 3,2 1,6 1,8
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 324,4 2,5 -1,3 1,7 1,7
Qvrige varer” 92,5 20,5 17,1 -0,3 -1,1
Tjenesteri alt 260,9 6,6 1,8 1,4 1,5
lalt 7571 5.8 2,3 1,4 1,4
Importpriser af:
Landbrugsvarer mv. 40,1 0,7 2,8 1,6 1,8
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 327,4 1,5 1,2 2,0 2,4
Q@vrige varer” 90,0 20,1 12,6 1,5 -1,3
Tjenesteri alt 226,2 3,5 2,9 3,6 2,2
lalt 683,8 3,8 2,9 2,0 1,4
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 754,1 3,4 2,4 1,2 3,4 2,4 1,2
Detailomsatning 255,8 5,7 2,8 1,4 2,1 1,0 0,5
Heraf:
- fedevarer 76,3 24 2,2 1,1 0,2 0,2 0,1
- nydelsesmidler 34,5 2.4 1,2 1,0 0,1 0,1 0,0
- ovrige ikke-varige

varer 83,2 6,9 33 1,7 0,8 0,4 0,2
- gvrige varige varer 61,7 10,1 3,9 1,8 0,9 0,4 0,2
Bilkeb 48,2 5,8 -5,0 -6,5 0,4 -0,3 -0,4
Braendsel, m.m. 45,5 -4,4 1,6 1,0 -0,2 0,1 0,1
Benzin og lignende 19,5 -1,9 1,9 0,4 0,0 0,0 0,0
Boligbenyttelse 147,2 1,6 1,8 1,6 0,3 0,3 0,3
Kollektiv trafik mv." 31,3 3,5 5,9 3,3 0,2 0,3 0,2
@vrige tjenester 208,1 34 3,5 2,2 0,9 0,9 0,6
Turistudgifter 31,4 4,6 2,0 1,5 0,2 0,1 0,1
Turistindtagter” 33,0 3,1 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 endringen 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 sektori alt 49,7 17,1 -14,6 -30,6 -42,8 -30,6
- husholdninger -5,3 -36,9 -68,2 -53,4 -56,1 -49,2
- selskaber 55,0 54,0 53,6 22,8 13,2 18,6
Offentlig forvaltning og service -1,4 27,9 71,8 69,1 71,0 59,3
Udland 48,2 44,9 57,2 38,4 28,2 28,6

Okonomisk Redegerelse - Maj 2007




Bilagstabeller

| Tabel B.15

| Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

| Mia. kr. 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Husholdninger
\ Bruttooverskud 128,9 135,5 141,5 150,2 158,7 166,3
‘ Lgnsum 762,6 784,7 815,4 858,2 901,7 933,7
\ Nettoformueindkomst 7,7 14,5 241 40,6 43,8 45,8
\ Primaer bruttoindkomst 899,3 934,7 981,0 1.049,0 1.104,2 1.145,8
| Indk.overfarsler og pens.udb. I&p mv. 274,5 284,7 294,7 300,9 306,4 318,4
- Indk.skatter mv. (inkl. pens.afk.sk.) 369,3 394,6 4225 420,1 438,6 446,3
- Sociale bidr. (inkl. nettoafkast i I&p) 131,3 125,7 129,0 166,2 180,0 189,1
| Disponibel bruttoindkomst 673,1 699,0 7243 763,6 792,0 828,8
- Privat forbrug 666,9 708,5 754,1 796,0 830,3 861,4
\ Formuetilvaekst i I&p 63,5 53,1 51,6 82,1 95,8 101,8
\ Bruttoopsparing 69,7 43,6 21,9 49,8 57,5 69,2
- Bruttoinvesteringer 71,4 76,3 87,3 102,0 112,3 117,3
\ Nettokapitaloverfarsler -3,6 -4,2 -2,8 -1,2 -1,3 -1,2
| Nettofordringserhvervelse -5,3 -36,9 -68,2 -53,4 -56,1 -49,2
| Selskaber
‘ Bruttooverskud 280,9 295,6 331,0 345,5 358,5 379,0
| Nettoformueindkomst -4,6 -3,1 -7,5 -17,5 -22,6 -25,0
| Primaer bruttoindkomst 276,4 292,6 323,5 328,0 335,9 354,0
‘ Pens.bidr. (inkl. nettoafkast i I&p) mv. 98,9 90,9 94,7 133,8 147,3 155,5
- Indkomstskatter mv. 40,5 46,5 59,3 59,0 53,5 55,9
| - Pensionsudbetalinger 36,9 40,8 44,9 51,4 51,3 53,5
| Disponibel bruttoindkomst 297,9 296,2 314,0 351,3 378,5 400,1
- Formuetilvaekst i I&p 63,5 53,1 51,6 82,1 95,8 101,8
| - Bruttoinvesteringer 181,1 187,3 209,3 244,2 267,0 277,2
| Nettokapitaloverfarsler 1,7 -1,8 0,5 -2,2 -2,4 -2,5
\ Nettofordringserhvervelse 55,0 54,0 53,6 22,8 13,2 18,6
| Privat sektor (inkl. off. selskaber)
\ Bruttooverskud 409,8 431,2 472,5 495,7 517,2 545,3
‘ Lgnsum 762,6 784,7 815,4 858,2 901,7 933,7
\ Nettoformueindkomst 3,2 11,4 16,7 23,0 21,2 20,8
\ Primaer bruttoindkomst 1.175,6  1.227,2 1.304,5 1.377,0 1.440,1 1.499,7
| Indk.overfarsler fra det offentlige mv. 236,2 240,9 247,9 249,7 255,3 265,1
- Indkomstskatter mv. 409,9 4411 481,7 479,1 4921 502,2
\ - Sociale bidrag 30,9 31,8 32,4 32,6 32,9 33,8
‘ Disponibel bruttoindkomst 971,0 995,2 1.038,4 1.114,9 1.170,5 1.228,9
- Privat forbrug 666,9 708,5 754,1 796,0 830,3 861,4
| Bruttoopsparing 304,1 286,7 284,3 318,9 340,1 367,5
| - Bruttoinvesteringer 253,0 262,3 296,4 346,5 379,3 394,5
\ Nettokapitaloverfersler -1,4 -7.3 -2,5 -3,0 -3,7 -3,7
Nettofordringserhvervelse 49,7 17,1 -14,6 -30,6 -42.8 -30,6

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. Men formuetilvaeksten i 1&p indgar i husholdningernes opsparing og ikke i
selskabernes. SP regnes fra 2002 som individuel opsparing (SP er suspenderet 2004-2007).
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| Tabel B.16

} Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

| 2003 2004 2005 2006 2007 2008

| Pct.

‘ Husholdningerne:

| Forbrugskvote 82,6 82,4 83,4 84,3 84,9 85,3

| Opsparingskvote 3,8 2,1 -0,2 -1,0 -0,8 -0,9

‘ Hele den private sektor:

| Forbrugskvote 68,7 71,2 72,6 71,4 71 70
Opsparingskvote 31,3 28,8 27,4 28,6 29 30

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 55,8 55,2 54,1 54,4 54,7 54,3
| Hele skonomien 63,6 63,1 62,0 62,2 62,4 62,0
Husholdningernes pct.vise andel af den

private disponible indkomst 69,3 70,2 69,8 68,5 67,7 67,4
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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 17,4 20,6 4,0 2,0
Antal salg af enfamiliehuse (1.000) 51,2 57,0 59,9 51,3 - -
Stigning (pct.) i prisen” for omsatte
Ejerlejligheder 7,6 8,4 23,5 20,3 - -
Antal salg af ejerlejligheder (1.000) 19,3 22,6 25,3 18,2 - -
Antal fuldfert byggeri (1.000) 24,4 27,2 27,6 26,3 - -
Boligbyggeri:
Bruttoinvesteringer, realvakst i pct. 11,8 14,4 16,7 8,1 6,0 1,0
Pabegyndt” mio. kvadratmeter 3,1 3,4 4,0 4,0 s -
Erhvervsbyggeri:
Pabegyndt, mio. kvadratmeter 4,4 4,2 4,6 5,0 - -
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 241,3 255,1 274,4 2914 300,6 306,1
- Moms 135,1 143,3 155,5 167,6 176,0 182,5
- Registreringsafgift 13,5 17,9 21,9 24,3 24,9 24,1
- Punktafgifter 67,3 67,7 69,9 70,7 69,4 68,6

‘ - Energi 36,7 37,0 36,4 36,8 36,7 36,9

| -Milje 4,2 43 4,4 4,5 45 4,6

| - Nydelsesmidler 11,8 10,8 10,5 10,6 10,8 11,0

| -@vrige 14,6 15,6 18,7 18,8 17,3 16,1
- Ejendomsskatter 16,5 17,1 17,5 18,7 19,3 20,0
- Vagtafqift pa erhverv 2,2 2,4 2,5 2,3 2,4 2,4
- @vrige indirekte skatter 6,7 6,8 7.1 7.8 8,6 8,5
Direkte skatter 411,1 442,5 484,6 482,6 495,7 506,0
- Kildeskatter” 288,4 293,4 306,3 322,7 337,2 342,6

\ - Statsskat 64,4 62,0 64,5 67,7 131,4 133,6

‘ - Bundskat 39,2 40,7 42,1 441 46,5 47,6

‘ - Mellemskat 11,5 71 7,5 7,9 9,1 9,1

| -Topskat 13,7 14,2 14,9 15,6 17,8 18,0

| -sundhedsbidrag 0,0 0,0 0,0 0,0 57,0 58,0

\ - Statslig kommuneskat 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0

| -Kommune-, amt- og kirkeskat i alt 205,9 210,6 219,5 229.4 180,4 183,6

‘ - Kommuneskat (inkl. Kbh. og Frb.) 137,5 140,6 146,1 152,7 175,2 178,4

\ - Amtsskatter 63,8 65,5 68,5 71,6 0,0 0,0

\ - Kirkeskat 4,5 4,6 4,8 5,0 5,2 53

| - Ejendomsvaerdiskat 10,2 10,5 10,9 11,1 11,9 12,2

\ - @Qvrige kildeskatter 7,9 10,3 11,6 14,6 13,6 13,2

| - Pensionsafkastbeskatning 6,0 23,5 37,0 13,7 13,8 13,1
- Selskabsskat 40,5 46,5 59,3 59,0 53,5 55,9
- Andre personlige skatter 7,6 7.8 8,0 8,3 8,4 8,7

| - Vagtafgifter fra husholdninger 6,3 6,5 6,8 7,5 7,8 7.9
- Arbejdsmarkedsbidrag 62,3 64,8 67,1 71,4 75,0 77,7

‘ Obl. bidrag til sociale ordninger” 16,8 17,1 17,1 17,6 17,8 18,3

‘ Kapitalskatter 2,8 3,3 3,2 3,5 3,5 3,6

‘ Told og importafgifter (EU-ordninger) 2,3 2,9 3,4 3,6 3,7 3,8

‘ Samtlige skatter 674,4 720,9 782,7 798,7 821,3 837,8

\ BNP 1.400,7 1.459,4 1.552,0 1.637,6 1.710,4 1.773,6
Samtlige skatter i pct. af BNP 48,1 49,4 50,4 48,8 48,0 47,2

1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er for 2003-2005 fra Danmarks Statistik.
For 2006 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 2003, mia. kr. 647,0 660,6

| Vaekstipct. 4,0 2,1

| Revideret maj-vurdering 2004, mia. kr. 637,2 655,7 678.,8

| Vakstipct. 2,9 2,9 3,5

\ Maj-vurdering 2005, mia. kr. 633,6 651,8 674,9 691,9

| Vaekstipct. 24 2,9 3,6 2,5

| August-vurdering 2005, mia. kr. 633,6 655,1 678,2 706,3

| Vaekst i pct. 24 24 3,5 4,1

| December-vurdering 2005, mia. kr. 633,6 652,7 675,1 699,1 725,5

| Vakstipct. 2,4 3,0 3,4 3,6 3,8

| Revideret maj-vurdering 2006, mia. kr. 6336 6509  677,0 696,9  708,4"

| Vaekstipct. 24 2,7 4,0 2.9 1,7

| August-vurdering 2006, mia. kr. 633,6 650,9 686,7 710,0 721,7
Vaeksti pct 24 2,7 5,5 3,4 1,7
December-vurdering 2006, mia. kr. 633,6 650,9 686,3 710,5 716,8 7343

| Vakstipct. 2,4 2,7 5,4 3,5 0,9 24

\ Maj-vurdering 2007, mia. kr. 633,6 650,9 686,4 713,9 721,1 734,2

| Vaekstipct. 2,4 2,7 5,5 4,0 1,0 1,8

‘ Ejendomsvardiskat

| Maj-vurdering 2003, mia. kr. 10,4 10,7 .

| Revideret maj-vurdering 2004, mia. kr. 10,3 10,6 10,8 .

| 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
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

| Maj-vurdering 2007, mia. kr. 10,2 10,5 10,9 11,1 11,9 12,2

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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Tabel B.21

Indkomstoverfarsler

\
\
|
| 2003 2004 2005 2005 2007 2008
| Mia. kr.
| A-dagpenge 22,2 22,8 20,4 16,0 13,6 14,4
‘ Fortidspension 31,8 32,5 32,8 33,7 34,2 35,0
| Efterlon” 24,6 25,5 23,4 21,0 214 21,8
| Kontanthjaelp” 13,7 14,5 14,2 12,8 12,5 13,5
\ Revalideringsydelse 4,7 4,4 4.1 3,6 3,8 3,9
| Sygedagpenge 10,9 11,4 11,4 11,8 13,2 13,5
| Barselsdagpenge 7,8 8,3 8,4 8,6 8,9 8,9
\ Boligydelse og boligsikring 9,7 10,2 10,6 10,8 11,0 11,4
| Bgrnefamilieydelse 12,2 12,6 12,9 13,1 13,3 13,5
| @vrige overforsler” 16,4 16,7 17,1 16,2 16,1 16,8
‘ lalt 243,2 251,0 255,3 254,6 260,4 270,2
| su 9,3 9,8 10,3 10,5 10,9 11,3
| 1altinkl. SU 252,5 260,9 265,6  265,1 271,3 2815
| Folkepension” 63,0 64,7 71,1 77,7 81,5 85,6
| @vrige pensioner” 16,7 17,7 18,5 18,8 20,0 20,5

1 alt, inkl. SU, folkepension og @vrige pensi-

oner 332,2 343,2 355,1 361,7 372,7 387,6

1) Inkl. overgangsydelse og fleksydelse.

2) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser

3) Aktiveringsydelse, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner og ledighedsydelse mv.

4) Inkl. personlige tilleg og varmetillaeg til pensionister.

5) Tjenestemandspensioner, indekstilleg, delpension mv.
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Tabel B.22
Sken pa forskellige tidspunkter over centrale starrelser for 2006, 2007 og 2008"
Dec. Maj Aug. Dec. Maj Aug. Dec. Maj?
2004 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2007
2006
BNP (realvaekst, pct.) 2,1 2,2 2,4 2,4 2,6 2,7 33 3,2
Ledighed (1.000 personer) 148,0 147,0 147,0 143,0 131,0 127,0 125,2 1244
Forbrugerpriser (pct.vis stigning) 1,8 1,9 2,1 2,0 2,0 2,0 1,9 1,9
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 53,4 39,0 38,0 50,5 36,7 26,7 37,1 39,4
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) 26,8 36,4 30,8 36,4 45,8 50,1 56,2 69,1
BNP i EU 25 (pct.vis stigning)” 2,4 23 2,3 2,1 2,3 2,3 2,8 3,0
2007
BNP (realvaekst, pct.) - - - 2,0 1,9 2,0 2,2 2,2
Ledighed (1.000 personer) - - - 140,0 125,0 120,2 112,2 105,0
Forbrugerpriser (pct.vis stigning) - - - 1,6 1,8 1,8 1,9 1,9
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - 57,0 42,0 28,4 35,0 28,5
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - 35,6 48,8 47,8 56,0 71,0
BNP i EU 25 (pct.vis stigning)” - - - 2,4 2,2 2,2 2,4 2,9
2008
BNP (realvaekst, pct.) - - - - - - 1,2 1,2
Ledighed (1.000 personer) - - - - - - 111,9 108,0
Forbrugerpriser (pct.vis stigning) - - - - - - 2,1 2,4
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - - 39,5 28,9
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - - 56,2 59,3
BNP i EU 25 (pct.vis stigning)” = = 5 s s s 2.4 2,7

1) August 2005-vurderingen og senere vurderinger er pa baseret pa nyt NR-grundlag.

2) Fra maj 2007 er beregningen af realvaksten i BNP foretaget pa grundlag af en fastprisberegning i forega-
ende drs priser. For maj 2007 er realveksten beregnet pa baggrund af 2000-priser.

3) EU27 for maj 2007-vurderingen.
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