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Forord

Dansk skonomi er inde i en sterk udvikling. Siden begyndelsen at 2004 er den priva-
te beskaftigelse oget med nasten 40.000 personer, og ledigheden er reduceret med
33.000 personer. Ledigheden er tet pa det laveste niveau i 30 ar.

Den gode udvikling pa arbejdsmarkedet giver de bedste betingelser for at skabe ar-
bejdspladser til f.eks. indvandrere og efterkommere. Men der skal ogsd vare vilje til
at soge de ledige job. Derfor har vi styrket tilskyndelsen til at soge arbejde. Senest
med integrationsaftalen ”en ny chance til alle”. Det er vigtigt, at den gunstige udvik-
ling pa arbejdsmarkedet med faldende ledighed udnyttes fuldt ud, s flest muligt i de
gruppet, der er uden for arbejdsmarkedet, nu kommer i arbejde.

Finanspolitikken er tilrettelagt, si den ikke foreger den okonomiske aktivitet yderli-
gere. Skattenedszttelsen og Fordrspakken fra 2004 har bidraget til at sxtte opsvinget
i gang og vende udviklingen — og indsatsen har virket, som vi har ensket. Nu er der
brug for tilbageholdenhed i finanspolitikken. Aftalerne om finansloven og om den
kommunale gkonomi for 2006 indebzrer derfor en omtrent neutral finanspolitik i
2006, ligesom 1 2005.

En mere lempelig finanspolitik vil ikke vaere godt afstemt med konjunkturudsigterne.
Det er derfor sarlig vigtigt, at aftalerne om den kommunale ekonomi for 2006 over-
holdes. Regeringen vil tage initiativer, der kan sikre dette.

Der er udsigt til betydelige overskud pd de offentlige finanser, navnlig i 2005, hvor
der sattes en ny rekord, og Danmark ligger pa forstepladsen i EU. Pengene skal bru-
ges til at nedbringe gzld, s vi kan forberede os pd de fremtidige udfordringer.

Korrigeret for midlertidige, ekstraordinzre indtaegter er det offentlige overskud midt
i det mélinterval, som er opstillet frem til 2010. Og den offentlige gaeld falder, helt pd
linje med de sigtepunkter, som indgik i den oprindelige 2010-plan.

De fremtidige udfordringer bliver behandlet i Velfaerdskommissionen, Globalise-
ringsradet og Trepartsudvalget om livslang opkvalificering og uddannelse for alle pa
arbejdsmarkedet. Vi vil drofte resultaterne af arbejdet de kommende maneder. Den
gode gkonomi er et godt udgangspunkt for at gennemfore de justeringer, der kan go-
re velferdssamfundet mere robust over for fremtidens udfordringer.

\S"lz‘q/ a&welyc
Thor Pedersen
Finansminister
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Kapitel 1. Sammenfatning

1. Sammenfatning

1.1 Opsving og rekordoverskud i den offentlige skonomi

Dansk gkonomi er i ojeblikket inde i et ret kraftigt opsving. Vaksten i BNP skonnes
til 2,8 pct. 1 2005, og det er knap 2 pct.-enhed mere end 1 QDkonomisk Redegorelse, an-
gust 2005. Den betydelige fremgang skal ses pd baggrund af hoj vaekst i det private
forbrug, men ogsa eksporten har trukket mere produktion og beskaftigelse end hidtil
ventet. Opsvinget er navnlig drevet af lave renter, hoj international vaekst og virknin-
gerne af den lempelige finanspolitik i 2004, som blandt andet omfattede skattened-
sattelserne fra begyndelsen af aret og Forirspakken.

Den private beskaftigelse er steget med nzsten 40.000 personer siden begyndelsen af
2004, og ledigheden er reduceret med 33.000 personer i forhold til det seneste top-
punkt i december 2003. Dermed er ledigheden niet ned péa ca. 54 pct. af arbejds-
styrken, hvilket er lidt mindre end skonnet for den strukturelle ledighed. Medregnes
aktiverede under Arbejdsformidlingen, er ledighedsprocenten pa det laveste niveau i
et kvart drhundrede.

Mens opsvinget 1 begyndelsen isxr var drevet af vekst i det private forbrug og bolig-
byggeriet, er udviklingen gradvist ved at blive mere balanceret. Den markante vakst i
det private forbrug ser ud til at beje af, mens navnlig eksporten og erhvervsinveste-
ringerne ventes at vokse pznt. Vaeksten i BNP vurderes at blive 2,4 og 2,0 pct. 1 2006
og 2007, og det er nok til at skabe grundlag for en yderligere foragelse af beskeaftigel-
sen. Stigningen 1 beskeftigelsen og faldet i ledigheden sker i et langsommere tempo i
2006 og ventes at flade ud 1 2007, hvor ogsa ledigheden kan nd ned pa et historisk
lavt niveau, jf. fignr 1.1a.

Figur 1.1a Figur 1.1b
Ledighed og AF-aktiverede Faktisk og strukturel offentlig saldo
1.000 personer 1.000 personer Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: Den strukturelle offentlige saldo er korrigeret for virkningerne af suspensionen af SP-bidraget i 2004-2007.
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Kapitel 1. Sammenfatning

De offentlige finanser viser store overskud disse ar blandt andet som folge af kon-
junkturfremgang, hoje indtaegter fra aktiviteterne i Nordseen i kraft af heje oliepriser
og store, midlertidige indtegter fra pensionsafkastskatten som folge af kursgevinster
pé pensionsformuerne. I 2005 skonnes overskuddet pa de offentlige finanser saledes
til 3,3 pct. af BNP, og det er ny rekord. Frem mod 2007 reduceres overskuddet til 1
storrelsesordenen 2 pct. af BNP, /£ figur 1.15.

Nir der korrigeres for de forhold, som midlertidigt styrker finanserne i disse ar, sva-
rer overskuddet til de mal, som er stillet op frem mod 2010 af hensyn til de langsig-
tede finanspolitiske udfordringer. Galdsnedbringelsen er pé linje med de opstillede
mdl i den oprindelige 2010-plan.

Den besluttede finanspolitik giver et neutralt eller svagt negativt aktivitetsbidrag i
2005 og 2006, og en mere lempelig politik vil ikke vare godt afstemt med de kon-
junkturudsigter, der tegner sig. Det er derfor setligt vigtigt, at aftalerne om kommu-
nernes gkonomi overholdes, sa der ikke udgér ekspansive bidrag herfra. De kommu-
nale budgetter for 2006 peger i retning af markbare, potentielle aftaleoverskridelser
og kortsigtet adfard 1 visse kommuner op til kommunesammenlagningerne. Rege-
ringen har derfor truffet beslutning om at gennemfore initiativer, der kan sikre afta-
leoverholdelse i 2000, jf. afsnit 1.4 og kapitel 5.

Hoj kapacitetsudnyttelse og gode beskaftigelsesmuligheder for personer med
svag arbejdsmarkedstilknytning

Selv om nogletallene for dansk ekonomi er sarligt gode i ojeblikket, sd er der nogle
fremadrettede risikomomenter. Det er navnlig udviklingen pa arbejdsmarkedet, pris-
udviklingen pé boligmarkedet og mulige @ndringer i husholdningernes opsparingssi-
tuation, som potentielt kan bygge op til ubalancer over de naste 4r.

Arbejdsmarkedet har veret praget af fald i ledigheden gennem 1%z édr. Det har styr-
ket beskaftigelsesmulighederne for personer med svag tilknytning til arbejdsmarke-
det. Det er nodvendigt med lav ledighed og et vist kapacitetspres, hvis f.eks. indvan-
drere og efterkommere skal have de bedste betingelser for at opna beskaftigelse.
Samtidig er det afgorende, at blandt andet ridighedsreglerne 1 dagpenge- og kontant-
hjxlpssystemet virker effektivt.

Den betydelige vackst har medfort mangel pa arbejdskraft i nogle erhverv, som kan
blive til lon- og prispres, hvis der ikke er mulighed for at fa kvalificeret arbejdskraft.
Der er navnlig mangel pé arbejdskraft i byggeriet, jf. figur 1.2a. Desuden advarer de
regionale Arbejdsmarkedsrad om flaskehalse inden for dele af serviceerhvervene og
industrien samt pa offentlige omrider som sundhed, social service og undervisning.

Lonstigningerne har ligget pa kun knap 3 pct. i den forlobne del af aret, men det er
en ret darlig malestok for den aktuelle kapacitetssituation. Lonudviklingen afspejler
blandt andet forsinkelser i londannelsen, og at ledigheden indtil for kort tid siden har
ligget hojere end det niveau, som strukturerne pa arbejdsmarkedet skonnes at kunne
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Kapitel 1. Sammenfatning

bezre pa lengere sigt. Der har derfor ikke varet tendens til foregelse af lonstignings-
takten, ud over i byggesektoren, hvor lenstigningerne er foreget i forhold til det lave
niveau 1 2003. Det er normalt at lonstigningerne forst nar op pé et hojt niveau ret
sent i en konjunkturopgang.

Figur 1.2a Figur 1.2b
Mangel pa arbejdskraft i byggeri mv. Udviklingen i den reale pris pa ejerboliger
Pct. (nettotal) Pct. (nettotal) Indeks 1995=100 Indeks 1995=100
25 ~ c 25 220 1 r 220
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Anm.:  Den reale ejerboligpris er den nominelle pris deflateret med forbrugerprisindekset.
Kilde. Danmarks Statistik og Realkreditridet (for si vidt angir ejerboligprisstigningen i 3. kvartal 2005).

Det ventede, yderligere ledighedsfald medferer tiltagende pres pd arbejdsmarkedet,
og lonstigningerne skonnes gradvis at nd op pa ca. 4 pct. frem mod 2007. Det er lidt
mere end man ma forvente under normale konjunkturforhold.

Dansk okonomi er ikke i fase med euroomradet, som er praget af svag indenlandsk
eftersporgsel samt hoj, delvist strukturbetinget ledighed og underskud pi de offentli-
ge finanser. Det har bidraget til, at renteniveauet er ret lavt i forhold til den danske
konjunktursituation. Renteniveauet afspejler ECB’s lempelige pengepolitik, og at det
normale rentespand overfor euroomradet er elimineret, blandt andet i kraft af den
mere favorable udvikling i offentlig gzeld og saldo herhjemme.

Det lave renteniveau har bidraget til en betydelig stigning i ejerboligpriserne, som
stimulerer byggeaktiviteten og forbruget i kraft af foregelsen af boligejernes reale
formuer. De ogede frivaerdier kan belanes til meget lave omkostninger. Huspriserne
ligger historisk hejt 1 reale termer, jf. fignr 1.2b, navnlig 1 byomraderne.

Forbrugsfremgangen i 2004 og 2005 har pa den baggrund varet noget kraftigere end
vaeksten 1 husholdningernes reale disponible indkomster, selv om indkomsterne steg
betydeligt i 2004 som folge af forarspakken og skattenedsexttelserne i begyndelsen af
aret. Husholdningernes opsparingskvote er derfor reduceret i 2005, og den udvikling
forventes at fortsatte i 20006, hvor opsparingskvoten kan na ned pa et forholdsvis
lavt niveau.

Alligevel ser betalingsbalanceoverskuddet ud til at vere ret robust. I ar kan over-
skuddet na helt op omkring 3 pct. af BNP. Det er usadvanligt under et forbrugsdre-
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vet opsving. Overskuddet afspejler blandt andet hoje olieindtegter og en tendens til
stigende overskud for setransport, som ikke er sarligt pavirket af kapacitetsforhold 1
Danmark. Udviklingen i betalingsbalancen er dog vanskelig at bedemme for tiden pa
grund af databrud.

Industrieksporten er ogsa steget kraftigt pa det seneste som folge af hoj global vakst
uden for euroomradet. Fremgangen 1 eksporten medferer et yderligere pres pd resur-
serne, men bidrager til at holde betalingsbalanceoverskuddet oppe i prognosepetio-
den. Det forventede betalingsbalanceoverskud har sit modstykke i offentlige over-
skud og bruttooverskud i den private selskabssektor. Udlandsgzxlden kan vere afvik-
let inden for fa ar.

Det er et sundt tegn, at der ser ud til at ske en vis opbremsning af stigningen i det
private forbrug. Bilkebene, der er niet op pa et hejt niveau, har varet stagnerende
siden fordret, og for detailomsatningen har der i de senere méneder varet tale om en
vis afdempning af veksten

Tabel 1.1

Andringer for udvalgte negletal samt sken for 2007

2005 2006 2007

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Realvakst, pct.
BNP 2,4 2,8 2,4 2,4 2,0
Privat forbrug 3,6 4,1 2,5 2,4 1,9
Offentligt forbrug 0,3 0,6 0,5 0,3 0,5
Eksportmarkedsvaekst 6,1 6,0 6,5 7,0 7,0
Pct. af BNP
Offentligt overskud 2,5 33 1,9 2,3 2,1
Betalingsbalanceoverskud 2,4 3,2 2,4 3,1 3,4
1.000 personer
Ledighed 158 158 147 143 140
Stigning, pct.
Kontantpris pa enfamiliehuse 13,0 15,0 7,0 10,0 5,0
Forbrugerprisindeks 1,7 1,8 2,1 2,0 1,6
Timefortjeneste, privat sektor 3,2 3,0 3,7 3,5 4,0
Eksterne forhold
Rente, 10-arige statsobl., pct. 3,5 34 3,9 3,9 4,2
Oliepris, $ pr. td. 53,5 54,0 58,5 57,0 48,5
Dollarkurs, kr. pr. $ 6,0 6,0 6,2 6,3 6,3
Oliepris, kr. pr. td. 320,5 324,0 361,2 360,2 306,5

Samtidig vil stigningen i de markedsbestemte renter siden begyndelsen af september
og de forventede moderate rentestigninger i prognosedrene bidrage til at reducere
forbrugsvaeksten, blandt andet fordi renteforhojelser virker dempende pd boligpri-
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serne. Det er sandsynligt, at bade huspriser og privatforbrug i dag er mere folsomt
overfor rentezendringer end tidligere. Det afspejler blandt andet indferelsen af nye
variabelt forrentede lineformer og det reducerede rentefradrag senest i medfer af
Pinsepakken.

Det er centralt at styrke af arbejdsudbuddet pa bade kort og lengere sigt. Den demo-
grafiske udvikling trakker siledes ned i arbejdsstyrken i disse 4r, men det opvejes pa
det korte sigt af en stigning i arbejdsudbuddet som folge af konjunkturfremgangen
samt de varige positive virkninger af de gennemforte og besluttede foranstaltninger
pa arbejdsmarkedet. Det er sandsynligt, at en varig fremgang i arbejdsstyrken de
kommende ar vil forudsztte nye initiativer i forlengelse af serviceeftersynet af be-
skaftigelsespolitikken, integrationsaftalen En ny chance for alle, Flere i arbejde og
skattenedsaxttelserne pa arbejdsindkomst.

1.2 Den internationale skonomi

Vaksten

Den globale vakst er ret kraftig i disse ar. I 2007 ventes en global BNP-vekst pa 4,2
pct. Det er kun en smule mindre end i 2005 og 2006 efter den rekordstore vaekst pd
5,2 pct. 1 2004.

Det internationale vakstbillede i 2005 og 2006 er fortsat karakteriseret ved hoj vakst
1 USA, Ostasien (bortset fra Japan), Latinamerika, Nordafrika og Mellemeosten. I EU
ventes en ret svag vakst 1 2005 pd 1,5 pct., der foreges til 2,1 pct. 1 2000.

1 2007 ventes en yderligere foregelse af veksten i EU til 2,4 pct., mens vaeksten i
USA fortsat paregnes at tage noget af, siledes at vakstraterne i de to regioner ner-
mer sig hinanden, jf fiour 1.3a. Den tiltagende vakst i EU-landene skal ses i lyset af
en forventning om hejere vekst i den indenlandske eftersporgsel og ret gode eks-
portmuligheder, ogsé i de olieeksporterende lande uden for Europa.

Figur 1.3a Figur 1.3b
BNP-vakst i USA og EU Handelsvagtet BNP-vakst i udlandet
Pct. Pct. Pct. Pct.
57 rs 4 4 r4
4 a4 3 |5
3 A r3
2 r2
24 b2
14 F1
N HHH HH )
0 - ALY 0 - )
000102 03 04 0506 07 00 01 02 03 04 05 06 07 99 00 01 02 03 04 05 06 07
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Kilde: EU-kommisionen, Ecowin og egne beregninger.
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Det globale vakstskon er opjusteret med 0,2 pct.-enheder i 2005 og 0,4 pct.-enheder
1 2006 1 forhold til augustredegorelsen.! Opjusteringerne vedrorer navnlig lande i
stasien, herunder Japan, men ogsé for visse europziske lande som Sverige, Norge
og Italien ventes der nu en hojere vakst i 2005 og 2006 end forudsat i august. Der-
imod regnes der for Tyskland nu kun med en BNP-vekst pa 0,8 pct. i 2005 mod 1,2
pct. 1 augustredegorelsen.

Vurderingen af vaeksten i industriens afsetningsmuligheder pa eksportmarkederne er
kun endret lidt i forhold til august, jf. fignr 1.3b.

Det nylig offentliggjorte regeringsprogram fra den nye tyske koalitionsregering indgar
ikke 1 vurderingen.! Virkningerne kan kun vurderes med stor usikkerhed pa nuvze-
rende tidspunkt. Der er 1 2007 lagt op til en konsolidering af de offentlige finanser, jf.
boks 2.1. 1 kapitel 2. 1 2006 kan visse ekspansive tiltag og strukturforbedrende foran-
staltninger pa arbejdsmarkedet sammen med annonceringen af momsforhojelsen i
2007 have en positiv virkning pa vakst og beskaftigelse. Endvidere kan udsigten til,
at der nu tages hand om budgetproblemerne, bidrage til at traekke forbrugs- og inve-
steringstilbojeligheden op efter nogle dr praget af tilbageholdenhed og hoj og stigen-
de opsparing.

Hyvis virkningen pd den indenlandske eftersporgsel udebliver og tysk okonomi ikke
kommer op i fart gennem 2006, er der risiko for at skatte- og afgiftsstramningerne i
2007 vil indebzre en markbar dempning af skonomien, navnlig hvis renteniveauet
er steget maerkbart 1 den mellemliggende periode. Behovet for stramning kommer pi
et uheldigt tidspunkt i forhold til den tyske konjunktursituation. Det skal ses pd bag-
grund af, at de tyske offentlige finanser ikke blev tilstrackkelig konsolideret i de gode
ar.

Den forventede aftagende vakst 1 USA 1 2005-2007 vil isoleret set virke 1 retning af
at mindske det meget store amerikanske betalingsbalanceunderskud, men blandt
andet den hojere oliepris virker i modsat retning, og underskuddet ventes at stige til
et rekordhejt niveau pa omkring 6%z pct. af BNP 1 2007. Samtidig skennes der —
efter forbedring fra 2003 til 2005 — at ske en ny forringelse af de offentlige finanser i
USA til et underskud pa knap 5 pct. af BNP i 2007 som folge af blandt andet udgif-
ter til genopbygning efter orkanerne 1 dette efterar.

De store underskud indebarer risiko for en svakkelse af tilliden til amerikansk oko-
nomi. En opretning af ubalancerne vil kreve en forogelse af opsparingen formentlig
ledsaget af en svakkelse af dollaren. Begge forhold kan — afhaengigt af hvor hurtig
tilpasningen 1 givet fald bliver — dempe konjunkturerne i resten af verden.

! De internationale skon er baseret pa Kommissionens efterdrsprognose 2005. Ved udarbejdelsen af augustredegorel-
sen forela der ikke nye prognoser fra EU (eller OECD), og de internationale skon heri var baseret pa anden informa-
tion, der var tilgengelig pd det tidspunkt.
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Renten

Den korte, pengepolitiske rente i USA er siden 30. juni 2004 blevet forhgjet tolv
gange med 4 pct.-enhed ad gangen, fra 1 pct. til den seneste forhejelse 1. november
til 4 pet. (Fed Funds Target Rate), jf. fignr 1.4a. Den lange amerikanske rente er steget
med godt Y4 pct.-enhed siden august, hvilket er en anelse mindre end forudsat i au-
gustredegorelsen.

Frem til 1. december fastholdt ECB de korte, pengepolitiske renter uaendrede under
indtryk af den forholdsvis lave inflation og den svage konjunktur i euroomridet.
Nationalbanken har fulgt ECB’s rentepolitik, hvilket skal ses i sammenhang med
fastkurspolitikken.

Med virkning fra 6. december har ECB forhojet de pengepolitiske renter med s
pct.-enhed. Nationalbanken har fulgt renteforhojelsen med virkning fra 2. december.

ECB’s renteforhojelse har varet foregrebet af finansmarkederne, og renten pa etarige
flekslan herhjemme er steget med % pct.-enhed siden slutningen af september. De
lange renter er i samme periode er oget med ca. %4 pct.-enhed bland andet under
pavirkning af den amerikanske rentestigning, 7f. figur 1.4b.

Rentespzndet mellem de korte pengemarkedsrenter i Danmark og euroomradet er
praktisk taget forsvundet, og spxndet mellem renten pa 10-drige statsobligationer i
Danmark og Tyskland har endda i perioder 1 2005 varet svagt negativt. Det afspejler
blandt andet den gode makroskonomiske balance i dansk skonomi med solide over-
skud pd bade de offentlige finanser og betalingsbalancen og Tysklands problemer
med at overholde 3-pct.s-grensen for underskud pd de offentlige finanser og den
svage tyske vakst. Desuden er det ikke uszdvanligt, at rentespendet reduceres i peri-
oder med faldende rente.

Stigningen i de markedsbestemte renter i euroomridet er indtradt lidt senere end
forudsat i augustredegorelsen, og der er foretaget en marginal nedjustering pa 0,1
pct.-enhed af arsgennemsnittet for den lange rente i 2005, mens skonnet over de
korte danske markedsbestemte renter 1 2005 er vaendret, jf. tabel 2.7 i kapitel 2.
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Figur 1.4a

Figur 1.4b
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Kilde: EU-kommissionen og Ecowin.

For 2006 er forudsztningen om den lange danske rente uzndret, og der ventes nu en
stigning i arsgennemsnittet pa 0,5 pct.-enheder fra 2005 til 2006. For 1-arige flekslan
ventes en tilsvarende rentestigning. Det skonnede drsgennemsnit for 2006 er sat op
med 0,3 pct.-enheder i forhold til augustredegorelsen.

Den europziske rentestigning ventes at fortsatte 1 2007, dog i et lidt langsommere
tempo.

Rentestigningen vil bidrage til at dempe det danske opsving, men 1 hvert fald i 2005
og 2006 ma den ventede europaxiske rente fortsat vurderes at vare lav i forhold til
den danske konjunktursituation.

Dollarkurs og oliepris

Dollaren har fluktueret noget, men har i den seneste tid ligget lidt hejere end forud-
sat 1 august. Der regnes med en stigning 1 drsgennemsnittet for dollarkursen fra 6,00
kr. 12005 til 6,32 kr. 1 2006 (mod 6,18 kr. i august).

En sterkere dollar pavirker de europziske landes konkurrenceevne positivt og kan
ad denne vej stimulere den traege konjunktur i eurolandene. Men samtidig eges pri-
serne pa importerede varer, hvilket pavirker realindkomsterne negativt.

Olieprisen har varet uventet hoj i efteraret 2005, blandt andet pa grund af orkanerne
ved USA’s sydestkyst, jf- fiour 1.5a 0g 1.5b. Prisen ndede nesten 70 $ i august, men er
siden faldet til under 55 § pr. td. Det er fortsat noget mere end niveauet pa ca. 45 §
pr. td. ved drets begyndelse.
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Figur 1.5a Figur 1.5b
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Anm: Begge figurer er i logaritmisk skala. Den reale oliepris er den nominelle oliepris deflateret med de danske
forbrugerpriser.
Kilde: EcoWin.

Den faldende oliepris har smittet af pid markedet for olie-futures, som udtrykker
oliemarkederne forventning til olieprisen i fremtiden. Der forudszttes blandt andet
pé denne baggrund stort set samme gennemsnitlige oliepris (i §) 1 2005 og 2006 som i
augustredegorelsen, jf tabel 2.8 i kapitel 2. Malt i danske kroner ventes olieprisen at
stige med 11 pct. fra 2005 til 2006.

I 2007 forudszttes med baggrund i Det Internationale Energiagenturs
(IEA’s) seneste vurdering et fald 1 olieprisen til 482 § pr. td., svarende til et fald pa
15 pct. i forhold til den skennede pris pa 57 § 1 2006. En lavere oliepris vil bidrage til
en tiltreengt stimulans af eurolandenes konjunktur.

Samlet set pavirker de @ndrede udlandsforudsatninger dansk BNP svagt positivt i
2005 i forhold til augustredegorelsen, mens virkningen 1 2006 er neutral, jf boks 1.1.
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Boks 1.1

Beregnede virkninger af @ndrede forudsatninger om eksterne forhold

De @&ndrede forudsatninger om eksportmarkedsvaksten, konkurrent- og importpriser, olieprisen og
renter bidrager samlet set til en opjustering af den danske BNP-vakst i 2005 med 0,1 pct. -enhed i
forhold til augustvurderingen, mens den samlede virkning i 2006 skennes neutral, /£ tabe/ a.

Tabel a

Beregnet effekt pa dansk BNP-vakst af @ndrede forudsatninger om eksterne forhold
2005 2006

- Eksportmarkedsvaekst” 0,0 0,1

- Konkurrent- og importpriser (ekskl. oliepris) 0,0 0,0

- Energipriser” 0,0 0,0

- Renter 0,0 -0,1

Eksterne forhold i alt 0,1 0,0

Anm.: Som felge af afrundinger summerer enkelposterne i 2005 ikke til totalen.

1) Inklusive virkninger af endret oliepris pa udlandsvaksten.

2) Eksklusive virkninger af ndret oliepris pd udlandsvaksten.

Kilde: Egne beregninger pa ADAM.

1.3 Hovedtrek af det danske konjunkturbillede

Vaksten i dansk ekonomi 1 2005 tegner som naevnt til at blive noget kraftigere end
skonnet i augustredegorelsen. Den reale BNP-vakst ventes at blive 2,8 pct., hvilket
er en opjustering pa 0,4 pct.-enheder. I 2006 regnes uaendret med en BNP-vakst pa
2,4 pct. 1 2007, som for forste gang indgar 1 prognosen, forudses vaeksten at blive
dempet til 2,0 pct.2

Efter en overvejende forbrugsdrevet opgang 1 2004 trakkes vaksten 1 2005 bade af
det private forbrug og eksporten. I 2006 og 2007 ventes en gradvis afdempning af
veeksten 1 det private forbrug, og at vaksten i hojere grad bliver drevet af eksporten
og erhvervsinvesteringerne.

Den indenlandske efterspargsel

Det private forbrug skonnes 1 2005 at vise en kraftig real vaekst pd 4,1 pct., hvilket er lidt
mere end i 2004, jf. tabe/ 1.2. Forbrugsopgangen i 2005 er drevet af den fortsat lave
rente, de sterkt stigende ejerboligpriser og gode linemuligheder samt den forbedrede
beskeftigelse. Hertil kommer den forsinkede virkning af den store stigning i hus-
holdningernes reale forbrugsdisponible indkomster i 2004 som folge af indkomst-
skattenedsattelserne fra drets begyndelse og Forarspakken.

2 En mere detaljeret oversigt over prognosen og dens @ndringer i forhold til Qkonomisk Redegorelse, angust 2005 ex givet
i appendiks 1.1. De reale vakstrater i denne Redegorelse er i 2000-priser, mens Danmarks Statistiks ”officielle” vaekstra-
ter er baseret pa kadeindeks, jf boks 1.2. Prognosen er bl.a. baseret pa DS’ nationalregnskabstal frem til og med 2.
kvartal 2005. Efter prognosens ferdiggorelse har DS offentliggjort det forelobige nationalregnskab for 3. kvartal
2005 (”flash”-versionen). De nye tal stotter overordnet set prognosen.
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Forbrugsvaksten 1 2005, der navnlig gor sig gxldende for bilkebene, er justeret op
med 0,5 pct.-enheder.

1 2006 og 2007 skennes vaksten i forbruget at blive dempet til henholdsvis 2,4 og
1,9 pct. blandt andet som folge af den stigende rente og langsommere opgang i ejer-
boligpriserne samt den afdempede stigning i husholdningernes reale forbrugsdispo-
nible indkomster, jf. fignr 1.6a.

Figur 1.6a Figur 1.6b

Realvakst i det private forbrug Realvakst i de faste erhvervsinvesteringer
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Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Prisstigningerne péd ejerboliger har varet kraftigere end ventet, blandt andet fordi
renten frem til begyndelsen af oktober var lidt lavere end forudsat, og skennet over
stigningen 1 Rontantprisen for enfamiliebuse 1 2005 er sat op fra til 13 pct. til 15 pct. Man
skal mere end tyve ar tilbage for at finde en tilsvarende hej nominel prisstigning.

Der ventes fortsat en reduktion af prisstigningen for ejerboliger i 2006 som folge af
den moderate stigning 1 renten og den afdempede vakst i de reale disponible ind-
komster. Kontantprisen skonnes at stige 10 pct. i 2006 pé arsbasis blandt andet som
folge af den kraftige vakst gennem 2005. I 2007 ventes en fortsat reduktion af stig-
ningen til 5 pct.

Investeringerne i bolighyggeri ventes at vokse yderligere med 4 pct. 1 2005, 3 pct. 1 2006
og 2 pct. 1 2007 — efter reale vakstrater pd omkring 10 pct. 1 2003 og 2004 blandt
andet som folge af boligpolitiske initiativer, herunder boligpakken fra 2002. Skenne-
ne afspejler blandt andet profilen i det stottede boligbyggeri. Kapacitetssituationen i
bygge- og anlaegssektoren vurderes at legge en ovre grense for, hvor meget aktivite-
ten kan udvides pa kortere sigt.
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Boks 1.2

2000-priser og kedeindeks

I det nye nationalregnskab er Danmarks Statistiks "officielle” reale vaekstraterfor posterne pa forsy-
ningsbalancen (dvs. dem, DS viser i de trykte publikationer) beregnet pa grundlag af k&deindeks.
Overaltidenne Redegerelse er prognosens og de historiske tal for de reale vakstrater imidlertid,
ligesom i augustredegorelsen, opgjort i 2000-priser. Vaekstraterne i 2000-priser offentligger DS i
Statistikbanken.

Som det fremgar af tabe/ a, er der gennemgaende ret sma forskelle mellem opgerelserne af de reale
vaekstrater pa grundlag af henholdsvis kaeedeindeks og 2000-priser. Saledes er den gennemsnitlige
forskel i de fire ar for f.eks. den reale BNP-vakst opgjort efter de to metoder kun 0,1 pct.-enhed.

Tabel a

Reale vekstrater for 2004 samt skennene for 2005, 2006 og 2007 pa grundlag af henholdsvis
2000-priser og kaedeindeks

2004 2005 2006 2007

00 Kaede 00 Kaede 00 Kede 00 Kede
BNP 2,0 21 1 28 2,9 2,4 2,4 2,0 2,2
Privat forbrug 3.9 38 | 41 4,0 2,4 2,3 1.9 1,8
Offentligt forbrug 2,0 20 06 0,6 0,3 0,3 0,5 0,5
Faste bruttoinv. 3.1 33 | 43 4,6 5,2 5,5 3.1 3,5
Eksport 33 32 | 10,0 9,8 4,5 4,1 4,6 4,2
Import 6,5 65 | 11,3 10,9 4,9 4,9 4,1 4,0
BVT 1.4 1,5 1 3,0 3,0 2,0 2,0 1.8 1,8
Anm.:  ”00” betyder i 2000-priser, og ’kade” betyder som kadeindeks. De metodemessige forskelle mellem

kaedeindeks og traditionelle fastprisstorrelser er omtalt naermere 1 Qkonomisk Redegorelse, angust 2005,
boks 1.2, s. 15, boks 1.3, s. 17 og appendiks 4.1, s. 112-115.
Kilde:  Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa grund af den hgje og tiltagende kapacitetsudnyttelse og lave rente skonnes de faste
erhvervsinvesteringer at vise en ret kraftig real vaekst pa 4%2 pct. 1 2005 voksende til 62
pct. 1 2006 efter et fald pa V2 pct. 1 2004, jf. fignr 1.6b. Dermed vil investeringskvoten
stige lidt. I 2007 skonnes en yderligere vackst i erhvervsinvesteringerne pa knap 4 pct.

Udenrigshandel og betalingsbalance

Eksporten exr vokset staerkt 1 20053, Vareeksporten har udvist hej real vakst, navnlig til
USA og til en vis grad ogsd Sverige og UK. Industrieksporten skonnes at sige med
godt 6 pct. 1 2005. I 2006 og 2007 ventes en stort set tilsvarende vakst 1 industrieks-
porten understottet af en foroget markedsvakst som folge af den ventede forbedring
af konjunkturen i euroomradet.

Importen af varer og tjenester er ogsa vokset steerkt 1 2005. Vareimporten skonnes at
stige med ca. 7 pct. realt eller stort set det samme som i 2004 som folge af den hoje
veekst 1 eftersporgslen. I 2006 og 2007 ventes en aftagende real vakst 1 importen pd

3 De statistiske oplysninger om den samlede eksport og import af varer og tjenester er pavirket af tekniske forhold
vedrorende registreringen af tjenesteposterne.
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henholdsvis omkring 5 og 4 pct. i takt med afdempningen af stigningen i efter-
sporgslen.

Tabel 1.2
Eftersporgsel, import og produktion
2004 . 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mia. kr. | Realvakst, pct.
Privat forbrug 710,1 .09 1,3 3,9 4,1 2,4 1,9
Offentligt forbrug 388,7 ' 22 0,3 2,0 0,6 0,3 0,5
Offentlige investeringer 25,8 . -6,6 -6,8 11,6 2,7 1,0 1,0
Boliginvesteringer 73,4 1,2 9,1 10,9 4,0 3,0 2,0
Erhvervsinvesteringer 185,3 1,3 0,8 -0,5 4,6 6,6 3,7
Lagerinvesteringer 3,7 0,2 -0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,1
Indenlandsk efterspargsel 1387,1 ' 0,9 1,1 3.3 3,0 2,6 1,7
Eksport 667,3 .48 -0,9 3,3 10,0 4,5 4,5
- heraf industrieksport 297,5 ' 5,7 -1,6 2,4 6,0 6,1 5,6
Samlet efterspargsel 20544 ! 22 0,4 3,3 5,4 3,3 2,7
Import 594,0 6,5 -0,5 6,5 11,2 4,9 4.1
- heraf vareimport 406,7 . 53 -2,2 7,0 6,9 5,0 4,0
Nettoeksporten” 73,3 . -0,4 -0,2 -1,2 -0,1 0,0 0,4
Bruttonationalprodukt :
(BNP) 14604 ' 0,5 0,8 2,0 2,8 2,4 2,0
Bruttoveerditilvaekst (BVT) 1248,4 . 04 0,8 1,3 3,0 2,0 1,8
- heraf i private byerhverv 794,2 ' 0,1 0,4 1,5 3,4 2,8 2,2
BNP pr. indbygger (1.000 kr.) 2704 0,2 0,5 1,8 2,7 2,3 1,9

Skeonnene over eksport og import indebzrer en stigning i netfoeksportens vekstbidrag
fra negative vakstbidrag pa 1,2 pct. af BNP 1 2004 og 0,1 pct. af BNP i 2005 til et
positivt vakstbidrag pd 0,4 pct. af BNP i 2007.

Overskuddet pa bandelsbalancen ventes 1 2005 at blive forringet fra niveauet i 2003 pa
3,6 pct. af BNP til 2,9 pct. af BNP. Det er i god overensstemmelse med den relativt
sterke vaekst i den indenlandske eftersporgsel. Frem mod 2007 ventes overskuddet
yderligere reduceret til 2,5 pct. af BNP. Her spiller forudsatningen om en faldende
energiproduktion og lavere oliepris i 2007 ogsa ind.

Saldoen pa betalingsbalancen ligger trods opsvinget pa et forholdsvis hejt niveau. Sile-
des skonnes overskuddet 1 2005 at blive 49 mia. kr. svarende til 3,2 pct. af BNP, jf.
tabel 1.3. Det er en opjustering pa 12 mia. kr. i forhold til augustredegorelsen. Der er
formentlig sket en underliggende forbedring af betalingsbalancen i de seneste ar
blandt andet som folge af forbedring af bytteforholdet og den voksende eksport
inden for rederierhvervet. Overskuddet kan derfor vare blevet mindre folsomt over
for ®ndringer i den indenlandske kapacitetsudnyttelse end tidligere. Vurderingen af
betalingsbalancen og navnlig tjenesteposterne er usikker pa grund af databrud.
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Det ventes, at overskuddet pd betalingsbalancen holdes oppe 1 prognoseperioden pi
grund af den fortsat hoje vekst i eksporten af varer og tjenester og aftagende vakst i
importen samt faldende rentebetalinger til udlandet. I 2007 kan overskuddet vokse til
over 3'2 pct. af BNP.

I kraft af overskuddet pd betalingsbalancen ventes den finansielle nettostilling over
for udlandet — med forbehold for uventede vardireguleringer — at blive vendt fra en
nettondlandsgeld pa 8'/2 pct. af BNP ved udgangen af 2004 til en nettofordring pa udlan-
det pd 22 pct. af BNP ultimo 2007.

Beskaftigelse og ledighed

Opsvinget har fort til, at beskaftigelsen begyndte at vokse relativt kraftigt fra foraret
2004. For 2004 som helhed steg den samlede beskaftigelse imidlertid kun med 2.000
personer pa grund af det store fald gennem 2003.

For 2005 skonnes vaeksten i beskaftigelsen at blive 22.000 personer eller % pct. 1
2006 ventes en yderligere beskeftigelsesfremgang pa 14.000 personer. I 2007 antages
beskeftigelsen at flade ud som folge af den aftagende vakst i produktionen, og der
regnes med en stigning i drsgennemsnittet pa 3.000 personer.

Stigningen 1 beskaftigelsen 1 2005 og 2006 vil hovedsagelig finde sted i den private
sektor. I det offentlige forudsattes en foregelse af beskeaftigelsen pa knap et par
tusinde personer i hvert af drene.

Arbejdsstyrken ventes at vokse svagt i 2005 og derefter vare stagnerende 1 2006 og
2007. Der er en demografisk betinget tendens til fald i arbejdsstyrken. Det vurderes
at blive opvejet af en konjunkturmessig foregelse og virkningerne af de arbejdsmar-
kedspolitiske foranstaltninger i henhold til Flere i Arbejde, integrationsaftalen, ser-
viceeftersynet af beskaftigelsespolitikken og indkomstskattenedsattelserne. Endvide-
re har stigningen i antallet af 60-64-4rige efterlonsmodtagere 1 2005 varet lavere end
tidligere ventet.

Da arbejdsstyrken kun ventes at vise mindre =ndringer, vil den skennede stigning i
beskeftigelsen sla ud i et stort set tilsvarende fald 1 ledigheden. Den registrerede ledig-
hed skonnes siledes at falde fra 176.000 personer i 2004 til 159.000 i 2005 og
143.000 1 20006. I 2007 ventes ledigheden at flade ud, og drsgennemsnittet skonnes at
blive 140.000 personer, svarende til 4,9 pct. af arbejdsstyrken.
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Tabel 1.3
Neagletal

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Stigning, pct.
Realt BNP 0,5 0,8 2,0 2,8 2,4 2,0
Handelsvagter BNP i udlandet 1,5 1,3 3,0 2,2 2,6 2,6
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer) 1,4 4,1 7,5 6,0 7,0 7,0
Lenkonkurrenceevnen i samme valuta -2,9 -4,2 -1,7 0,3 0,2 -0,7
Industrieksport i faste priser 5,7 -1,6 2,4 6,0 6,1 5,6
Timelon 4,2 3,7 2,8 3,0 3,5 4,0
Forbrugerprisindeks 2,4 2,1 1,2 1,8 2,0 1,6
Kontantpris pa enfamiliehuse 3,8 3,1 9,1 15,0 10,0 5,0
Eksportpriser, varer -1,9 -1,3 1,6 4,6 3,4 -0,4
Importpriser, varer -0,9 -1,2 1,5 3,2 3,0 0,2
Bytteforhold, varer -1,0 -0,1 0,0 1,4 0,4 -0,6
Timeproduktivitet i private byerhverv 0,8 2,5 2,9 2,1 1,8 2,1
Real disp. indkomst, husholdninger” -0,2 3,1 4,0 0,1 0,8 2,0
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke (1.000 personer) 2.884 2.876 2.883 2.887 2.887 2.887
Beskaftigelse (1.000 personer) 2.739 2.705 2.707 2.729 2.743 2.746
- heraf i privat sektor 1.906 1.876 1.877 1.898 1.910 1.912
- heraf i offentlig forvaltning og service 834 829 830 831 833 834
Beskaftigelse (ndring, pct.) -0,1 -1,3 0,1 0,8 0,5 0,1
Ledighed (1.000 personer) 145 171 176 158 143 140
Efterlonsmodtagere 60-64 ar (do.) 114 120 127 135 142 149
Ledige i pct. af arbejdsstyrken 5,0 5,9 6,1 5,5 5,0 4,9
Ledige i pct. af arbejdsstyrken, EU-def. 4,6 5,6 5,4 4,8 4,4 4,4
Obligationsrenter, valutakurs
10-arig statsobligation (pct. p.a.) 5,1 4,3 4,3 34 3,9 4,2
30-arig realkreditobligation (do.) 6,3 5,4 5,3 4,4 4,8 5,0
Effektiv kronekurs (1980=100) 97,7 101,2 102,2 101,5 100,5 100,5
Betalingsbalance oqg udlandsgzId
Vare- og tjenestebalancen, mia. kr. 80,1 84,7 73,3 82,7 86,4 91,1
Betalingsbalancen (do) 30,3 46,1 35,8 49,3 50,5 57,0
Do. i pct. af BNP 2,2 3,3 2,5 3,2 3,1 3,4
Nettogeeld til udlandet, mia. kr. 227,0 178,0 125,0 61,7 11,2 -45,8
Do. i pct. af BNP 16,7 12,7 8,6 4,0 0,7 -2,7
Offentlige finanser
Off. saldo, mia. kr. 3,2 -1,0 24,8 51,3 36,4 35,6
Do. i pct. af BNP? 0,2 -0,1 1,7 3.3 2.3 2,1
Off. bruttogaeld (@MU gaeld), mia. kr. 642,9  625,1 624,7  550,7 4904 4535
Do. i pct. af BNP 47,2 44,6 42,8 35,7 30,5 27,2
Skattetryk, pct. af BNP? 48,3 47,9 49,1 49,6 47,8 47,5
Udgiftstryk (do.) 54,1 54,1 54,1 52,0 51,2 50,7

1) De reale forbrugsdisponible indkomster, jf. tabel 3.1 og bilagstabel B.17.
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Len og priser

Det ogede pres pa arbejdsmarkedet ventes at fore til en gradvis foregelse af stignin-
gen 1 timelonnen fra 2,8 pct. 1 2004 til 4,0 pct. 2007. Dermed vil lonstigningen fortsat
ligge noget hojere end 1 euroomridet.

Forbrugerpriserne skonnes at stige med 1,8 pct. 1 2005 mod 1,2 pct. 1 2004. Den lidt
foregede prisstigningstakt skyldes den hojere oliepris og prisstigninger pa fodevarer
og importen. Derimod er den beregnede indenlandsk betingede inflation reduceret,
hvilket ofte ses ved stigende rdvarepriser, idet avancerne i forste omgang afboder
omkostningsvirkningen.

1 2006 skonnes stigningen i forbrugerpriserne at blive 2,0 pct., idet virkningerne af
foregelsen af lonstigningstakten delvis bliver opvejet af et reduceret vakstbidrag fra
energipriserne.

1 2007 ventes den indenlandsk betingede inflation at gi lidt op blandt andet som
folge af den voksende lonstigningstakt. Men som felge af det forudsatte fald i olie-
prisen skennes forbrugerprisstigningen at ga ned til 1,6 pct. Uden faldet i raolieprisen
ville skennet for inflationen i 2007 have vearet lidt hojere end 1 2006.

Med skonnene for lon- og prisudviklingen vil stigningen i den reale timelon foroges fra
omkring 172 pct. 1 2005 og 2006 til 22 pct. 1 2007.

I hele prognoseperioden virker skattestoppets nominalprincip for stykafgifterne
dempende pa inflationen. Endvidere bliver prisstigningstakten i 2006 og 2007 pavir-
ket nedad af senkningen af foraldrebetalingen til daginstitutioner, et belob til malret-
tede huslejenedsattelser i almene boliger samt reduktion af passagerafgiften i hen-
hold til aftalerne om finansloven.

1.4 Finanspolitikken og den offentlige saldo

Det offentlige forbrug og finanspolitikkens aktivitetsvirkning
Efter den forholdsvis betydelige finanspolitiske lempelse i 2004 vurderes den forud-
satte finanspolitik at virke stort set neutralt pA BNP-vaksten i 2005 og 2006.

Saledes vurderes virkningen pa BNP af finanspolitikken i 2005 — den sikaldte ezarige
finanseffekt — at blive 0,0 pct. Det er en opjustering pa 0,1 pct.-enhed i forhold til au-
gustredegorelsen. Det kan primeart henfores til, at skonnet for det offentlige forbrug
ilebende priser er blevet opjusteret med 14 mia. kr., svarende til at realvaeksten i det
offentlige forbrug er sat op fra 0,3 til 0,6 pct.

Det skonnede merforbrug i 2005 er baseret pa kommunalt indberettede regnskabstal
for 2005.
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12006 er finanseffekten beregnet til -0,1 pct., hvilket er uzndret i forhold til august-
redegorelsen. Det uendrede skon dekker blandt andet over en reduktion af finansef-
fekten som folge af nedjusteringen af realvaksten i det offentlige forbrug i 2006 fra
0,5 pct. 1 august til 0,3 pct., der bliver opvejet af en opjustering af de offentlige subsi-
dier og en rakke afgiftslettelser 1 medfor af finanslovaftalerne.

Bortset fra merudgifter til medicin pa godt "2 mia. kr., er forbrugsudgifterne for det
samlede kommunale omrade 1 2006 baseret pd rammerne fra skonomiaftalerne ind-
gaet 1 juni 2005. Den kommunale budgetlegning er saledes ikke lagt til grund for det
offentlige forbrugssken i 2006.

De foreliggende kommunale budgetter for 2006 peger i retning af aftaleoverskridel-
ser pa skonsmeassigt ca. 3 mia. kr. I lyset heraf forbereder regeringen en rakke tiltag
for at sikre, at det kommunale forbrug i 2006 bringes i overensstemmelse med aftale-
grundlaget fra juni 2005, jf kapite/ 5. Et belob pa 3 mia. kr. svarer til ca. % pct. af det
samlede offentlige forbrug og kan isoleret set modsvare et bidrag til finanseffekten
pa 0,2 pct.

For sa vidt angdr 2007, er der ikke pa nuvarende tidspunkt taget stilling til finans-
politikkens stramhedsgrad. Vurderingen af de offentlige finanser og finanspolitikken
1 2007 bygger overvejende pi beregningstekniske forudsztninger svarende til 2010-
fremskrivningen.

Den flerarige finansetfekt peger pa, at finanspolitikken siden 2002 har en stort set
neutral virkning pa BNP-vekszen 1 2005 og 2006. Imidlertid har finanspolitikken bi-
draget til at oge niveanet for BNP og beskeftigelse i begge 4r i forhold til et forlob,
hvor der var blevet fort neutral finanspolitik 1 hvert 4r siden 2002. Det skyldes ho-
vedsagelig den betydelige lempelse af finanspolitikken 1 2004 i kraft af indkomst-
skattenedsattelserne fra drets begyndelse og Fordrspakken.

Det stedfundne rentefald siden 2002 bidrager til den okonomiske vakst med ansldet
omkring 1 pct.-enhed i hvert af arene 2004, 2005 og 2006. Aktivitetsstigningen og
faldet i ledigheden har varet storre i Danmark end i euroomridet, og ECB’s penge-
politik fremstir lempelig efter danske forhold, jf figur 1.7a.

Den skonnede BNP-vaxkst i 2005-2007 er hojere end den potentielle vakst pa lenge-
re sigt, og det vurderes, at outputgabet bliver positivt 1 2005. Det ogede pres pa ar-
bejdsmarkedet ventes at fore til en foregelse af stigningen i timelonnen i lobet af
prognoseperioden. Det er lagt til grund, at merlonstigningen i forhold til udlandet
forbliver stort set uaendret frem til 2007, jf figur 1.7b.

Lonkonkurrenceevnen forventes alligevel at blive forbedret lidt 1 2005 og 20006 i kraft

af fald i den effektive kronekurs. I 2007 regnes med en ny forringelse af lonkonkur-
renceevnen.
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Figur 1.7a

Figur 1.7b

Outputgab i dansk gskonomi og euro-
omradet

Stigning i lanomkostninger i Danmark og
udlandet (industri)
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Kilde: Danmarks Statistik, EU-kommissionen (Economic forecast Autumn 2005) og egne beregninger.

Det malte skattetryk

Udviklingen i det summariske skattetryk (de samlede skatter og afgifter i pct. af
BNP) er ikke et brugbart mal for udviklingen i den direkte skattebelastning af hus-
holdningerne eller virkninger af skattepolitiske beslutninger. Det skyldes blandt an-
det, at konjunkturudviklingen og @ndringer i forbrugets sammensatning kan medfe-
re forogelser i skattetrykket, selv om skattesatserne er uendrede eller sat ned. Bevze-
gelser i oliepris, rente og aktiekurser medforer ogséd store udsving i skattegrundlag og
dermed i skattetryk fra ar til ar, selv om beskatningen er uendret.*

Skattestoppet indebzrer, at den betalte skat gradvist falder som andel af indkomsten,
og trakker lobende 1 retning af faldende skattetryk. Det skyldes skattestoppets fast-
frysning af de punktafgifter, der opkreves som et fast kronebelob (nominalprincip-
pet), samt at vardistigninger pa ejerboliger ikke udleser stigende ejendomsveardiskat.
Hertil kommer, at nedsattelsen af personskatterne i 2004 isoleret set reducerede den
betalte skat og skattetrykket med 0,7 pct. af BNP. Skattepolitikken har derfor med-
fort en ret betydelig reduktion af skattetrykket.

Pa trods af skattestoppet og de gennemforte skattenedsattelser er skattetrykket imid-
lertid foreget fra 48,1 pct. af BNP 1 2003 til 49,6 pct. i 2005, dvs. med 1,5 pct.-
enheder. Det afspejler stigende skattegrundlag. De ogede indtagter fra Nordseen og
pensionsafkastskatten i denne periode indebzrer eksempelvis isoleret set en stigning i
skattetrykket pa 2,0 pct.-enheder. Ses bort fra disse to poster, er skattetrykket faldet
med 0,5 pct.-enheder fra 2003 til 2005. Derudover har suspensionen af SP-bidraget i
2004-2007 medfert en fremrykning af skattebetalinger, der ellers ville have fundet

* Der er ogsa andre problemer med at anvende skattetrykket som et mal for virkningen af @ndringer i skattepolitik-
ken. F.eks. vil en omlegning fra indkomstskat over til afgifter mindske skattetrykket, selv om skattebelastningen er
uzendret. Det skyldes at afgifterne indgér i skattetrykkets nevner (BNP), mens indkomstskatter ikke indgir. Summen
af skatter og afgifter i pct. af BNP vil derfor falde.
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sted, nar SP-pensionerne var blevet udbetalt. Det oger ogsd den malte stigning i skat-
tetrykket siden 2003, selv om der ikke er tale om hejere beskatning,

1 2007 skennes skattetrykket at falde til 47,5 pct. af BNP. Det er 1,9 pct.-enheder
lavere end det ventede niveau i 2005. Ved siden af skattestoppet skyldes det isxer
lavere indtegter fra Nordsebeskatningen og pensionsafkastskatten. Det skonnede
skattetryk 1 2007 er 0,8 pct.-enheder lavere end skattetrykket 1 2002.

Den offentlige saldo og gald

Overskuddet pa de samlede offentlige finanser 1 2005 skonnes at blive 51%4 mia. kr.
svarende til 3,3 pct. af BNP. Det er en foregelse pd 26%2 mia. kr. eller 1,8 pct. af
BNP i forhold til 2004.5

Den store forogelse af overskuddet i 2005 skyldes midlertidige forhold, sisom bety-
delige indtxgter fra olie- og gasudvindingen 1 Nordseen og pensionsafkastskatten
samt det hoje aktivitetsniveau.

Saldoen i 2005 er opjusteret med 124 mia. kr. i forhold til augustredegorelsen i kraft
af navnlig en opjustering af pensionsatkastskatten med 7 mia. kr. samt hojere skon
over selskabsskatten, registreringsafgiften, moms og evrige afgifter.

12006 skennes overskuddet at falde til 36'2 mia. kr. iseer som felge af et mere mode-
rat provenu fra pensionsafkastskatten i kraft af en ventet normalisering af atkastet af
aktier, hvortil kommer den forudsatte stigning i renten og dermed fald i obligations-
kurserne gennem 2000.

Saldoen i 2006 er opjusteret med 5%2 mia. kr. i forhold til augustredegorelsen navnlig
som folge af opjustering af skonnet over provenuet fra selskabsskatten.

12007 skonnes pa grundlag af de beregningstekniske forudsatninger om finanspoli-
tikken et overskud pa 35%2 mia. kr. (2,1 pct. af BNP) eller stort det samme som 1i
2006.

Den offentlige saldo i Danmark viser det storste overskud blandt EU15-landene, jf.
Sigur 1.8a, som viser EU-kommissionens seneste skon for 2005.¢ I EU15 er det alene
Luxemburg og Irland, der har en lavere @MU-gzldskvote end Danmark, jf. fiour 1.8b.

5 Danmarks Statistik har revideret overskuddet i 2004 op med 8,6 mia. kr. (til 24,8 mia. kr.) i forhold til den opgerel-
se, der foreld ved augustoversigtens udarbejdelse, jf. &apite/ 5.

¢ Den offentlige saldo for Danmark i figur 1.8a er, som angivet i anmerkningen til figuren, EU-kommissionens skon.
EU-kommissionen opgor saldoen inkl. ATP mv., og Kommissionen skonner, at saldoen, opgjort pa denne made, vil
udgore 3,7 pct. af BNP 1 2005. Overskuddet i ATP har hidtil udgjort op imod 1 pct. af BNP. Som det fremgar af
teksten, et skonnet over saldoen i denne @konomiske Redegorelse 3,3 pet. af BNP i samme ér. I henhold til princip-
perne i det nye nationalregnskab vedrorer dette skon saldoen ekskl. ATP mv., som i det nye nationalregnskab er
placeret i den private sektor. Ogsa opgjort pa denne made viser den danske saldo det storste overskud i EU15.
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Figur 1.8a Figur 1.8b
Offentlig saldo i EU15-landene i 2005 Offentlig gaeld i EU15-landene i 2005
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Anm.: Saldoen for Danmark (figur 1.8a) inkluderer ATP mv., /- fodnote 6.
Kilde: EU-kommissionen (Economic forecast Autummn 2005).

Blandt andet som folge af de store overskud pa de offentlige finanser ventes OMU-
gelden at falde fra 625 mia. kr. ultimo 2004 til 454 mia. kr. ultimo 2007, jf kapitel 5.
Det er et fald fra 42% til 27"/4 pct. af BNP.

Staten og kommunernes neffogeeld, som er det relevante begreb i opgorelsen af fi-
nanspolitikkens langsigtede holdbarhed og kravene til finanspolitikken, skennes at
falde fra ca. 213 mia. kr. ultimo 2004 til 91 mia. kr. ultimo 2007, dvs. fra 14 til 5
pct. af BNP. Fra 2001 til 2004 faldt nettogzlden med 4,4 pct.-enheder af BNP. 1
fraveer af verdireguleringer ville faldet have varet 2,7 pct.-enheder. Nettogxlden er
opgjort til markedsvardi og pavirkes derfor af udsving pa de finansielle markeder.

Den strukturelle saldo

Som den skennede udvikling fra 2003 til 2007 tydeligt illustrerer, kan saldoen pd de
offentlige finanser vise ret store udsving som felge af konjunkturbevagelser og =n-
dringer i renten, aktiekurserne og olieprisen. For at fa et indtryk af de underliggende
endringer 1 den finanspolitiske stilling beregnes den strwkturele saldo, der korrigerer
for midlertidige forhold, herunder konjunkturudsving.

Det beregnede strukturelle overskud udger 1 gennemsnit ca. 1 pct. af BNP i arene
2004 til 2007 (korrigeret for virkningerne af suspensionen af SP-bidraget, der i for-
aret 2005 blev besluttet viderefort i 2006 og 2007).7

Skennene over den strukturelle saldo i 2005 og 2006 er sat lidt op i forhold til au-
gustredegorelsen, og under de anvendte forudsatninger om finanspolitikken er de
offentlige finansers langsigtede holdbarhed forbedret svagt, ;£ kapitel 5.

Det centrale mil i den oprindelige 2010-plan var at sikre strukturelle overskud pa de
offentlige finanser og halvering af den offentlige @WMU-gald 1 pct. af BNP fra 2000

7 Opgorelsen af den strukturelle saldo er forbundet med usikkerhed, bl.a. i forbindelse med korrektion for konjunk-
tursituationen, jf. kapitel 5.
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frem til 2010. Nedbringelsen af galden indebarer lavere rentebetalinger og dermed
storre finanspolitiske handlemuligheder senere. De finanspolitiske mal skulle indfries
med forholdsvis afdempet vakst i de offentlige udgifter og vaekst i beskeftigelsen, 7
En holdbar fremtid, Danmark 2070.

Figur 1.9a Figur 1.9b
Den strukturelle saldo og malintervallet Udviklingen i ZMU-galden og 2010-planen
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Anm.: Den strukturelle saldo er korrigeret for virkningerne af suspensionen af SP-bidraget.

Note: I den oprindelige 2010-plan blev @MU-galden reduceret til 29%2 pet. af BNP i 2007 (og yderligere til 23"
pet. af BNP i 2010), mod nu skennet 27" pct. af BNP i 2007. De to tal for 2007 kan ikke umiddelbart
sammenlignes. Siden udarbejdelsen af den oprindelige 2010-plan har en rakke tekniske forhold — uden
betydning for de offentlige finanser og kravene til finanspolitikken — oget niveauet for @MU-galden. Det
vedrorer blandt andet ATP’s beholdning af statsobligationer (der fradrages i opgorelsen af OMU-gazlden),
en historisk oprevision af @MU-gzlden foretaget af Danmarks Statistik og genudlin til statsgaranterede
enheder mv. I figur 1.9b er det @MU-gaelden i den oprindelige 2010-plan korrigeret for disse tekniske
forhold (DK2010(korr.)), som skal sammenlignes med skonnet i decembervurderingen. Det oprindelige
gaeldsforlob er vist i figuren som den stiplede kurve.

Udviklingen 1 geld og saldo frem mod 2007 er pa linje med de mal, som oprindeligt
blev opstillet. Den strukturelle saldo ligger mellem %2 og 1Y2 pct. af BNP, jf. figur 1.9a.
Det svarer til det malinterval, som var opstillet 1 den oprindelige plan, nér der korri-
geres for tekniske andringer i opgorelsen af de offentlige finanser siden da.® Desu-
den er faldet i @OMU-gelden i pct. af BNP siden 2000 af samme storrelse som i den
oprindelige plan, /. figur 1.95. Hvis mélene omkring offentlig saldo og gzld indfries,
sa er de centrale mal i 2010-planen naet, ogsd selv om instrumenterne — dvs. beskeef-
tigelsen og offentlige forbrugsudgifter — maske ikke pracist flugter med de krav, der
er opstillet.

De centrale, operationelle mal i den nuvarende plan er fortsat strukturelle overskud
pa V2-1%2 pct. at BNP frem mod 2010 og gxldsnedbringelse. I de egentlige frem-
skrivninger har disse mal for de offentlige finanser haft det pejlemarke, at den oko-
nomiske politik samlet skal opfylde kravet om langsigtet finanspolitisk holdbarhed

8 1 den oprindelige 2010-plan udgjorde malintervallet 2-3 pct. af BNP. Omlagningen af den szrlige kollektive pensi-
onsopsparing i 2001 indebar en teknisk nedjustering af overskuddet og derved af malintervallet til 1%2-2%2 pct. af
BNP med virkning fra 2002. Endret placering af ATP i det nye nationalregnskab (juni 2005) indebaerer en yderligere
teknisk nedjustering af den offentlige saldo. Milintervallet for de (strukturelle) offentlige overskud er dermed nu
nedjusteret til %2-1%2 pct. af BNP som folge af rent tekniske andringer i opgerelsesprincipperne i nationalregnskabet,
der ikke pavirker den reelle geldsnedbringelse eller kravene til finanspolitikken.

@konomisk Redegarelse - December 2005

27



28

Kapitel 1. Sammenfatning

under de anvendte forudsxtninger om blandt andet rente, befolkningssammensat-
ning, arbejdstid osv.

Kravet om finanspolitisk holdbarhed kan ifelge fremskrivningerne ret preecist indfri-
es, hvis realveksten i det offentlige forbrug holdes pa "2 pct. 1 gennemsnit frem mod
2010, og nye initiativer varigt sikrer en forogelse af beskeaftigelsen, som styrker de
offentlige finanser med knap 1 pct. af BNP. Det svarer til en fremgang 1 den struktu-
relle beskaftigelse pa 50.000 personer frem mod 2010. Disse miél og forudsztninger
er senest beskrevet i Danmarks Konvergensprogram 2005 og den Nationale Strategi Rapport
2005.

Regeringen vil 1 2006 fremlegge en ny ekonomisk flerdrsplan. Det fremgir af rege-
ringsgrundlaget Nye mal, februar 2005, at planen vil blive udarbejdet i lyset af analy-
serne fra Velferdskommissionen. Anbefalingerne fra det af regeringen nedsatte Glo-
baliseringsrad og forslagene fra Trepartsudvalget om livslang opkvalificering og ud-
dannelse for alle pa arbejdsmarkedet vil ligeledes indga i overvejelserne omkring den
nye flerarsplan.

Den nye okonomiske plan vil raekke mindst til 2015 og blandt andet indeholde mal
for beskeftigelse, offentlig gald og beskatning. Det fremgir ogsé af regeringsgrund-
laget, at under forudswtning af, at det okonomiske riderum er tilvejebragt, vil rege-
ringen sanke skatten pa arbejdsindkomst yderligere.
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Appendiks 1.1
Resumé af prognosen og dens &ndringer

Dansk okonomi er inde i et ret kraftigt opsving. Den reale BNP-vzkst (1 2000-ptiser)
skonnes at blive 2,8 pct. 1 2005 og 2,4 pct. 1 2006 efter en vaekst pd 2,0 pet. 1 2004. 1
2007, der for forste gang indgar i prognosen, ventes vaksten at blive dempet til 2,0

pct.

Til sammenligning var den gennemsnitlige drlige BNP-vaekst 1 arene 2001-2003 kun
0,7 pct.

Den kraftige vekst 1 2005 skyldes en sterk stigning i den indenlandske eftersporgsel
som folge af den fortsat meget lave rente og de sterkt stigende huspriser samt en
forsinket effekt af nedsattelserne af skatten pa arbejdsindkomst fra begyndelsen af
2004 og Forarspakken fra juni 2004. Hertil kommer en god vakst i eksporten.

12006 og 2007 ventes en gradvis afdempning af vaeeksten i det private forbrug, mens
eksporten og erhvervsinvesteringerne fortsat skonnes at vise hoj vakst blandt andet
som felge af en noget storre eksportmarkedsvakst.

Skennene indebzrer, at BNP-vaksten i 2005-2007 vil vere hojere end den ansldede
potentielle vakst pa lengere sigt. Ledigheden ventes at falde til et — givet de instituti-
onelle forhold — lavt niveau pé 4,9 pct. af arbejdsstyrken 1 2007, og outputgabet for-
ventes at blive positivt i 2005.

Skennet over BNP-veksten 1 2005 er justeret op med 0,4 pct.-enheder i forhold til
Qkonomisk Redegorelse, angnst 2005, navnlig som folge af en opjustering af vaksten i
forbruget og eksporten, mens vakstskonnet for 2006 er uendret. Dermed vil niveanet
for BNP ogsa i 2006 blive hojere end tidligere skonnet.

Prognosen for centrale samfundsekonomiske storrelser og andringerne heri i for-
hold til augustredegorelsen fremgar af fignr A.1a-6b og tabel A.1.

Efter den ekstraordinzrt store fremgang pa 4 pct. 1 2004 som folge af indkomstskat-
tenedszttelserne og Fordrspakken skennes husholdningernes reale forbrugsdisponible
indkomster at blive nasten uzndrede 1 2005 som folge af blandt andet stigende netto-
renteudgifter. I 2006 skennes indkomststigningen at ga op til %4 pct. Afdempningen
af indkomststigningen 1 2005-2006 vil bidrage til at forebygge ophedning og inflatio-
nert pres. I 2007 ventes pa ny en forholdsvis stor indkomststigning pa 2 pct. som
folge af tiltagende lonstigning og aftagende forbrugerprisstigning.

Det private forbrug skennes at vise en kraftig real vaekst pa 4,1 pct. 1 2005 mod 3,9 pct. i
2004. Den lidt storre stigning 1 4r skal ses pa baggrund af den lave rente, de sterkt
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stigende ejerboligpriser og gode lanemuligheder samt en forsinket effekt af den hoje
indkomststigning i 2004. Det er navnlig bilkebene, der er vokset. I 2006 og 2007
ventes en gradvis afdempet forbrugsvakst pa henholdsvis 2,4 og 1,9 pct. som folge
af den ventede stigning i renten og de afdempede prisstigninger pd ejerboliger samt
den dempede vekst i indkomsterne i 2005 og 2006. Forbrugsskennene er baseret pa,
at faldet 1 husholdningernes opsparingskvote efterhinden horer op efter den ret store
reduktion 1 2005.

FigurA.1a FigurA.1b
Den reale BNP-vaekst /Andringer i beskaftigelsen
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Forbrugsvaksten 1 2005 er justeret op med 0,5 pct.—enheder i forhold til augustrede-
gorelsen, mens 2006-skonnet er justeret marginalt ned med 0,1 pct.-enhed.

1 2005 og 2006 forudsaxttes realvaeksten i det offentlige forbrug at blive henholdsvis 0,6
og 0,3 pct.

FigurA4a Figur A.4b
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Skonnet for vaksten 1 det offentlige forbrug i 2005 er sat op med 0,3 pct.-enheder 1
forhold til augustredegorelsen som folge af forventede merudgifter i kommuner og
amter. Vaksten 1 det offentlige forbrug 1 2006 er justeret nasten tilsvarende ned, idet
det forudsattes, at niveauet for forbruget kommer til at svare til, hvad der er aftalt
mellem regeringen og kommuner og amter i juni 2005 og endvidere folger af finans-
loven for 2000, idet der dog regnes med lidt sterre medicinudgifter, jf. afsnit 5.2.

1 2007 forudszttes en vakst 1 det offentlige forbrug pa 0,5 pct. i overensstemmelse
med den mellemfristede ramme

De offentlige investeringer ventes at vokse med 2,4 pct. 1 2005 og 1 pct. 1 bade 2006 og
2007.

Huspriserne er steget hurtigere end ventet som folge af blandt andet en lidt lavere
lang rente frem til udgangen af september.

Tabel A.1

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

2005 2006 2007

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Realvakst, pct.
Privat forbrug 3,6 4,1 2,5 2,4 1,9
Samlede offentligt efterspargsel 0,4 0,7 0,6 0,4 0,6
- heraf offentligt forbrug 0,3 0,6 0,5 0,3 0,5
- heraf offentlige investeringer 2,7 2,7 1,0 1,0 1,0
Boligbyggeri 3,0 4,0 4,0 3,0 2,0
Faste erhvervsinvesteringer 4,3 4,6 6,0 6,6 3,7
| alt endelig indenlandsk efterspergsel 2,8 3,2 2,5 2,5 1,8
Lageraendringer” 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,1
| alt indenlandsk efterspargsel 2,8 3,0 2,5 2,6 1,7
Eksport 3,9 10,0 4,6 4,5 4,5
- heraf industrieksport 4,1 6,1 4,5 6,1 5,4
Samlede efterspargsel 3,2 5,4 3,2 3.3 2,7
Import 4,8 11,2 4,9 4,9 4,1
- heraf vareimport” 6,0 6,9 5,0 5,1 4,2
BNP 24 2,8 24 24 2,0
Bruttoveerditilvaekst 2,1 3,0 2,3 2,0 1,8
- heraf i private byerhverv’ 2,8 3,4 3,4 2,8 2,2
/ndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt -1 4 5 0 0
Beskaeftigelse, i alt 17 22 16 14 3
- heraf i den private sektor 15 21 14 13 2
- heraf i offentlig forvaltning og service 2 2 2 2 2
Ledighed -18 -19 -11 -14 -3

1) Angiver lagerendringernes bidrag til BNP-vaeksten
2)  Ekskl skibe og fly samt energi.
3)  Ekskl boligbenyttelse og sotransport
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Kontantprisen pa enfamiliehuse skonnes saledes at g op med 15 pct. fra 2004 til 2005 el-
ler 2 pct.-enheder mere end skonnet i augustredegorelsen. I 2006 ventes en stigning i
kontantprisen pa 10 pct. som folge af den ventede, moderate foregelse af renten og
den aftagende stigning i husholdningernes reale disponible indkomster. I 2007 ventes
en fortsat afdempning til 5 pct.

Investeringerne 1 bolighygeeri skonnes at vokse realt med henholdsvis 4, 3 og 2 pct. i
2005-2007 efter tocifrede vakstrater i 2003-2004 blandt andet som folge af boligpoli-
tiske initiativer. Boligbyggeriets svagt aftagende vakst i prognoseperioden er pavir-
ket af profilen 1 det stottede byggeri. Skennene for 2005 og 2006 er set under ét ret
uzndrede.

Tabel A.1 (fortsat)
Sammenligning med vurderingen i august af skennene for 2005 og 2006 pa udvalgte omrader
2005 2006 2007
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Stigning, pct.
Eksportpriser, varer 3,3 4,6 2,9 3,4 -0,4
Importpriser, do. 3,1 3,2 3,0 3,0 0,2
Bytteforhold, do. 0,3 1,3 -0,1 0,4 -0,6
Kontantpris for enfamiliehuse 13,0 15,0 7,0 10,0 5,0
Forbrugerprisindeks 1,7 1,8 2,1 2,0 1,6
Timelon 3,2 3,0 3,7 3,5 4,0
Real disponibel indkomst, privat sektor 1,9 2,1 3,9 4,6 2,9
Real disponibel indkomst, husholdninger” 1,1 0,1 0,5 0,8 2,0
Timeproduktiviteten i private byerhverv” 3,3 2,1 2,9 1,8 2,1
Pct.
Opsparingskvoten i den private sektor 27,5 27,2 28,5 28,7 29,4
Rente, 10-arige statsobligation 3,5 34 3,9 3,9 4,2
Rente, 30-arige realkreditobligation 4,4 4,4 4,7 4,8 5,0
De centrale balancestgrrelser
Betalingsbalancesaldo 36,7 49,3 38,0 50,5 57,0
Offentlig saldo 38,9 51,3 30,8 36,4 35,6
Ledighed (1.000 personer) 158 158 147 143 140
Eksterne forudsatninger
Handelsvagtet, BNP-vakst i udl., pct. 2,5 2,2 2,6 2,6 2,6
Eksportmarkedsvaekst, pct. 6,1 6,0 6,5 7,0 7,0
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 6,0 6,0 6,2 6,3 6,3
Oliepris, US-$ pr. td. 53,5 54,0 58,5 57,0 48,5
Oliepris, kr. pr. td. 320,5 324,0 361,2 360,2 306,5
4) De reale forbrugerdisponible indkomster i Adam, jf. afsnit 3.1 og bilagstabel B.17.
5) Ekskl. boligbenyttelse og sotransport.
Kilde: EU-kommisionen, OECD og egne skon og forudsxtninger.
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Erbvervenes faste investeringer ventes som folge af den voksende kapacitetsudnyttelse,
lave rente og gode afsatningsvilkir at vise en real vakst pd 4,6 pct. 1 2005 og 6,6 pct.
1 2006 efter et fald pa 0,5 pct. 1 2004. 1 2007 ventes en mere afdempet vaekst i er-
hvervsinvesteringerne pé 3,7 pct.

Eksporten af varer og tjenester skonnes at vokse realt med 10 pct. 1 2005. Denne kraf-
tige vakst er pavirket af omlegningen af betalingsbalancestatistikken fra det seneste
arsskifte, som har fort til en meget stor registreret vakst i savel import som eksport
af tenester, jf. afsnit 3.5.

For vareeksporten, som er upavirket af statistikomlagningen, har der imidlertid ogsa
veeret en hoj vaekst 2005, og industricksporten skonnes at stige realt med lidt over 6

pct.

12006 og 2007 ventes en fortsat hoj vakst i industrieksporten pa henholdsvis godt 6
og 5%z pct. understottet af en foreget markedsvakst.

Skennene over industrieksporten i de to ar er baseret pd, at der ligesom i de forega-
ende ar tabes markedsandele, dog 1 beskedent omfang, efter at markedsandelene for-
mentlig er uendrede i ar. I 2007 ventes en lille forringelse af lonkonkurrenceevnen efter
en beskeden forbedring 1 2005 og 2006 som felge af fald i den effektive kronekurs

Den samlede eksport af varer og tjenester skonnes at vokse realt med 42 pct. 1 bade
2006 og 2007. Vaksten trekkes ned af, at der ventes et realt fald i energieksporten
som folge af mindre olie- og gasproduktion.

Importen af varer og tjenester skonnes ligesom eksporten at vise meget sterk real
veekst 1 2005 pa over 11 pct. Det afspejler delvis en sterk, registreret vakst 1 impor-
ten af tjenester, jf. ovenfor, men ogsi vardmporten stiger kraftigt (med knap 7 pct.)
som folge af den hoje vakst i eftersporgslen.

Importveksten ventes at tage af som folge af den langsommere vakst 1 eftersporgs-
len, og 1 2006 og 2007 skennes en real stigning i den samlede import af varer og tje-
nester pa henholdsvis knap 5 og lidt over 4 pct.

Skennene over eksport og import indebarer, at veksthidraget fra ndenrigshandlen oges
fra -0,1 pct. af BNP i 2005 til 0,4 pct. af BNP 1 2007. I 2004 var vakstbidraget -1,2
pct. BNP.

Den ventede vakst 1 produktionen skonnes at fore til, at den private beskeftigelse vok-
ser med 22.000 personer (1,1 pct.) 1 2005 og med yderligere knap 13.000 personer i
20006. Den ret kraftige stigning i den private beskeftigelse satte ind i fordret 2004,
men i det ar steg beskaftigelsen pa drsbasis kun med knap 2.000 personer som folge
af det store fald gennem 2003.
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1 2007 ventes der stort set ikke at ske nogen ydetligere fremgang i den private be-
skaeftigelse.

Beskeftigelsen 1 offentlig forvaltning og service ventes at vokse med knap et par tusinde
personer 1 hvert af arene 2005-2007.

Efter en lille stigning 1 2005 ventes arbedsstyrken at blive stort set uaendret i 2006 og
2007. Den demografiske tendens til reduktion af arbejdsstyrken ventes opvejet af en
konjunkturbetinget foregelse, mindre tilgang til efterlonsordningen samt virkninger-
ne af de arbejdsmarkedspolitiske foranstaltninger og indkomstskattenedsattelserne.

Siden toppunktet i december 2003 er den sasonkorrigerede /ledighed faldet med knap
33.000 personer. Medregnes aktiverede under arbejdsformidlingen, hvorved der fis
et bedre billede af konjunkturudviklingen, er ledigheden faldet mere end ventet og
var i september lidt lavere end det rekordlave niveau i vinterhalvaret 2001-2002.

Skeonnene over beskaftigelse og arbejdsstyrke forer til, at drsgennemsnittet for ledig-
heden falder med 19.000 personer i 2005 og yderligere 14.000 personer i 2006 ned til
143.000 personer. Den registrerede ledighed vurderes hermed at na ned pd det re-
kordlave niveau i vinterhalvaret 2001-2002. Det er lidt under det strukturelle niveau,
og med de nuverende strukturer pd arbejdsmarkedet kan ledigheden neppe falde ret
meget ydetligere. I 2007 skonnes drsgennemsnittet at blive 140.000 personer svaren-
de til 4,9 pct. af arbejdsstyrken.

I forhold til augustredegorelsen er beskeftigelsesstigningen justeret op i 2005 (men
lidt ned i 2006), mens ledigheden er sat lidt ned i 2006.

Faldet i ledigheden har hidtil ikke givet sig udslag i en hojere lonstigningstakt. Time-
lonnen skonnes at stige med 3,0 pct. i 2005 mod 2,8 pct. 1 2004. Som folge af det
ogede pres pa arbejdsmarkedet skonnes lonstigningstakten at blive foreget til 3,5 pct.
12006 og 4,0 pct. 1 2007. Skennene for 2005 og 2006 er justeret 0,2 pct.-enheder ned
i forhold til augustredegorelsen, men ligger fortsat noget over den ventede lonstig-
ningstakt i euroomradet.

Olieprisen var frem til slutningen af september hojere end ventet, og blandt andet
derfor er skonnet over stigningen i forbrugerpriserne 1 2005 sat en smule op, med 0,1
pct.—enhed til 1,8 pct.

Olieprisforudsztningen i prognoseperioden er ikke @ndret ret meget, og 1 2006 ven-
tes en stigning i forbrugerpriserne pd 2,0 pct. eller 0,1 pct.-enhed mindre end i au-
gustredegorelsen. Prisstigningstakten i 2006 vil blive pavirket nedad af, at finanslov-
aftalerne indeholder en sankning af forxldrebetalingen i daginstitutioner, et belob til
milrettede huslejenedsaxttelser 1 almene boliger samt reduktion af passagerafgiften.
Nar forbrugerprisstigningen ventes at gi lidt op i 2006, skyldes det forventning om
stigende underliggende inflation som folge af presset i skonomien.
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1 2007 ventes forbrugerprisstigningen at ga ned til 1,6 pct. pé trods af en fortsat for-
ogelse af den underliggende inflation pa grund af den hojere lonstigningstakt. Det
skyldes det forudsatte fald i olieprisen. Hertil kommer, at passagerafgiften falder helt
bort i 2007.

I hele prognoseperioden virker skattestoppets nominalprincip for stykafgifterne
dempende pi inflationen.

Overskuddet pé betalingsbalancen ser ud til at vokse noget i prognoseperioden blandt
andet som folge af den forholdsvis store vakst i eksporten af varer og tjenester,
navnlig 1 2005, men ogsa 1 2006 og 2007, samt lavere rentebetalinger til udlandet.
Overskuddet skonnes at ga op fra 49 mia. kr. 1 2005 til 56 mia. kr. 2007, svarende til
3,4 pct. af BNP.

De skonnede betalingsbalanceoverskud i 2005 og 2006 er justeret op med ca. 12 mia.
kr. 1 forhold til augustredegorelsen. Der er tegn pd, at der underliggende er sket en
styrkelse af betalingsbalancen i de senere ir, som knytter sig til tjenesteposterne, jf-
afsnit 3.5. Disse poster er ikke swrlig praget af indenlandske kapacitetsforhold. Det
skal samtidig bemarkes, at en sammenligning af betalingsbalancen med de foregien-
de ér er usikker som folge af den tidligere naevnte statistikomlagning.

Pa baggrund af betalingsbalanceoverskuddet ventes Danmarks finansielle nettostil-
ling over for udlandet — med forbehold for uventede verdireguleringer — at blive
vendt fra en nettogeld til ndlandet pa 8Y2 pct. af BNP ved udgangen af 2004 til en netto-
fordring pa udlandet pa 2V pct. af BNP i slutningen af 2007.

Den kraftigere aktivitetsfremgang har bidraget til en betydelig opjustering af skonnet
over saldoen pi de samlede offentlige finanser. Overskuddet skennes at udgere 51,2
mia. kr. 1 2005, hvilket er godt 12 mia. kr. hojere end i augustredegorelsen. En va-
sentlig del af opjusteringen af overskuddet skyldes et ventet hojere provenu af pensi-
onsafkastskatten som folge af blandt andet hojere aktiekurser. Ogsd skonnet over
indtegterne af selskabsskatten er justeret op.

1 2006 ventes overskuddet at blive 36,2 mia. kr. eller 5,4 mia. kr. mere end ventet i
august som folge af opjustering af dels de konjunkturathaengige indtegter af moms
mv., dels provenuet af selskabsskatten. I 2007 skennes overskuddet pa de offentlige
finanser at blive 35,3 mia. kr., dvs. af nesten samme storrelse som i 20006.

De store offentlige overskud i prognoseperioden skyldes i hoj grad midlertidige for-
hold pa indtegtssiden 1 form af konjunkturbetinget stigning i provenuet af skatter og
afgifter og et hojt niveau for indtaegterne fra Nordsebeskatningen og pensionsafkast-
skatten. Suspensionen af SP-bidraget oger overskuddet i drene 2004-2007 med ca. 0,3
pct. af BNP.
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Skonnet over den strukturelle offentlige saldo, der korrigerer for konjunkturudviklin-
gen og andre midlertidige forhold som sving i provenuet af pensionsafkastskatten og
olieprisen, ligger pd omkring 1 pct. af BNP i arene 2004 til 2007. Det er i midten af
milintervallet pd "2 til 172 pct. af BNP frem til 2010, og skennene for 2005 og 2006
er sat lidt op i forhold til augustredegorelsen.

Den offentlige bruttogeld (OMU-definition) ventes at falde fra 42,8 pct. af BNP ultimo

2004 til 27,2 pct. af BNP ved udgangen af 2007. Den offentlige nettogaeld skonnes at
ga ned fra 14,5 pct. af BNP ultimo 2004 til 5,4 pct. af BNP ultimo 2007.
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2. International gkonomi og finansielle markeder

Vaksten i verdensokonomien er hoj. 1 2004 voksede det globale BNP med hele 5,2 pet. Der har
ikke varet lignende vakstrater siden begyndelsen af 1970erne. 1V aksten ventes at forblive hoj i
prognoseperioden og skonnes til over 4 pet. arligt i arene 2005-7.

Der er tegn pa, at det internationale opsving er blevet bredere funderet. 1 begyndelsen var opsvinget
hovedsagelig drevet af USA, Kina og emerging market-okonomier. Det ser nu ud #il, at opsvinget i
stigende grad fiet tag i andre lande, blandt andet Japan, bhvor vaksten i 2005 og 2006 er justeret
op med henboldsvis 0,8 og 0,7 pet.-enbeder i forbold til vurderingen i august. V wksten i japansk
okonomi skonnes at blive 2,5 pet., 2,2 pet. 0g 1,8 pet. i henholdsvis 2005, 2006 og 2007.

Den amerikanske okonomi er fortsat en central drivkraft i det globale opsving. Vwksten var 4,2
pet. i 2004 og ventes at blive 3,5 pet. i 2005. Der er fortsat balanceproblemer i form af store under-
skud pa betalingsbalancen og de offentlige finanser. Husholdningernes opsparing er sardeles lav og
Sforudsettes at stige frem mod 2007. Det vil virke dempende pd privatforbruget og den samlede
veekst, som skonnes at falde til 2,7 pet. i 2007.

Skonnet for BNP-vaksten i euroomridet er for 2005 nedjusteret med 0,1 pet.-enbed til 1,3 pet.
Vaksten forventes at stige gradyist 11/ 1,9 pet. i 2006 og 2,1 pet. i 2007, iseer drevet af vakst i den
indenlandske eftersporgsel. I en rakke lande i euroomridet er der et opdammet investerings- og for-
brugsbehov, og skonnene for vaksten er blandt andet begrundet i forventningen om, at dette efter-
sporgselspotentiale vil blive frigjort.

Vaksten i Storbritannien var 3,2 pet. i 2004, men er aftaget ind i 2005. Det skyldes en mere
denmpet vakst i privatforbruget som folge af renteforbojelser og aftagende vakst i huspriserne. BNP-
vaeksten skonnes at blive 1,6 pet. 1 2005, stigende 1il 2,3 0g 2,8 pet. i henholdsvis 2006 og 2007 .

For Sverige og Norge er vakstudsigterne gunstige. | wksten i det svenske BNP ventes at ligge pa
22-3 pet. i prognoseperioden. Norsk okonomi er inde i en periode med boj vaekst. 1 wksten var 3,5
pet. i 2004 og skonnes til 3,7 pet. i 2005. Aktiviteten bar veret drevet af privatforbruget - som har
veeret stimnleret af stigende boligpriser - og af store olieinvesteringer i lyset af de seneste oligprisstig-
ninger. I lobet af prognoseperioden ventes vaksten at aftage il godt 2 pet.

Samlet set svarer udviklingen i det internationale veksthillede i hovedtrak til det forventede i an-
gust. Pa baggrund af konjunktnrudsigterne for Danmarks vigtigste samhandelspartnere skonnes
eksportmarkedsveksten sdledes fortsat til ca. 6 pet. 1 2005. For 2006 er foretaget en opjustering pa
0,5 pet.-enheder til en markedsveakst pa 7 pet., som ogsa er skonnet for det nye prognosedr, 2007 .

Prisen pa raolie (Brent) toppede i midten af august med 68 dollar pr. tonde, men er faldet til ca. 52
dollar den 1. december 2005. Olieprisen skonnes at forblive hoj i nogen tid, svarende til et drsgen-
nemsnit pa 54, 57 0g 48,5 dollar pr. tonde i henboldsvis 2005, 2006 og 2007. Pa lengere sigt vil
prisen formentlig falde til et nivean twttere pa de marginale udvindingsommkostninger.
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2.1 Indledning

Vaksten i den globale okonomi var rekordhej 1 2004, hvor den néede 5,2 pct. Det er
den hojeste vakst siden begyndelsen af 1970’erne. Verdensekonomien ventes i 2005-
7 fortsat at vokse kraftigt med en érlig vaekstrate pd over 4 pct.

Ekspansiv ekonomisk politik og stigende priser pa boligmarkedet har praeget kon-
junkturudviklingen i mange industrilande siden 2001. Navnlig i USA har den oko-
nomiske politik veret lempelig. I euroomradet har de finanspolitiske lempelser varet
mindre, jf. fiour 2.1a, og vaksten har vaeret svag. Lempelserne har bidraget til, at om-
trent halvdelen af EU-medlemslandene vurderes at ville overskride Vakst- og Stabili-
tetspagten 1 2005.

Figur 2.1a Figur 2.1b
Stramhedsgrad af den ekonomiske politik i Kvartalsvaekst, USA, euroomradet og Japan
udvalgte lande
Renteandr. (pct.-enheder) Renteandr. (pct.-enheder) Pct. Pct.
0 - o0 2,0 - - 2,0
1,5 - 1,5
-11 -1 1.0 9\ - 1,0
" 0,5 \A\\ Nl 05
2 * F-2 ‘N
0,0 0,0
o ITA FRA ’ V \/ ’
* DEY
3] 0@y * EUR | 3 -0,5 4 \/J r-0,5
— -1,0 1 F-1,0
-4 —— ‘ -4 o i

00 01 02 03 04 05 06 07
s N N N — Euroomradet — USA — Japan

/ndring i primaer strukturel saldo, pct.-enh.

Anm.: Der er vist endringen i den primare strukturelle saldo og 3-mdrs.-realrenten fra 2000 til 2005.
Kilde: EU-kommissionen, Ecowin. OECD og egne beregninger.

Vaksten er i lobet af 2005 blevet mere ens i de tre okonomiske hovedregioner, jf. fi-
gur 2.1b. Opsvinget drives stadig af hoj vakst i blandt andet USA, Kina og mange
oliecksporterende lande. I euroomradet er vaksten mere dempet, men der er tegn pi
fremgang i Japan.

De seneste olieprisstigninger har indtil nu haft en overraskende lille betydning for
verdenseokonomien, bade med hensyn til vaekst og inflation. Industriproduktionen i
OECD-landene er steget pent fra 2004 til 2005 samtidig med, at vakstraten i ver-
denshandelen har varet svagt stigende i det sidste érs tid, jf figur 2.2a-b.
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Figur 2.2a Figur 2.2b
Arlig vaekst i verdenshandelen Global erhvervstillid i industrisektoren og
industriproduktion i OECD-lande
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Kilde: CPB Netherlands Bureau of Economic Analysis, OECD og Ecowin.

Vaksten er fortsat hoj i USA, Kina og mange emerging market-okonomier i Latin-
amerika og Asien, men der er ogsi betydelig fremgang at spore i lande som Norge og
Japan, jf tabel 2.1. Skonnene for den globale vaekst i 2005 og 2006 er i forhold til au-
gustvurderingen justeret op med henholdsvis 0,2 og 0,4 pct.-enheder, blandt andet
som folge af et mere positivt konjunkturbillede i Asien.

Tabel 2.1
Vakstskan for udlandet og dansk eksportmarkedsvakst
1999-2003" 2004 2005 2006 2007
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Pct. realvaekst
Verden 4,1 5,2 4,1 4,3 3,9 4,3 4,2
USA 2,6 4,2 3,6 3,5 2,9 3,2 2,7
Euroomradet 3,1 2,1 1.4 1,3 1,9 1.9 2,1
UK 2,8 3,2 1,9 1,6 2,2 2,3 2,8
Norge” 1,9 3,5 3,3 3,7 2,0 2,4 2,1
Sverige 2,7 3,6 2,2 2,5 2,5 3,0 2,8
Japan 0,7 2,7 1,7 2,5 1,5 2,2 1,8
EU15 2,1 2,1 1,5 1.4 2,0 2,0 2,2
Asien, ekskl. Japan 7.3 7.8 6,4 7,2 6,6 7.2 7,0
Kina 8,2 9,5 9,0 9,3 8 8,7 8,2
Latinamerika 1,5 5,6 4,2 4,0 3,7 3,6 3,6
Eksportmarkedsvaekst 4,7 7.5 6,1 6,0 6,5 7,0 7,0
Anm.: Siden @R aug. 05 er handelsvagtene i beregningen af markedsvaksten for eksporten opdateret iht.
vagtene i det effektive kronekursindeks.
1) Gennemsnitlig drlig veekst.
2) BNP-vazkst for fastlands-Norge.
Kilde: EU-kommissionen, Statistisk Sentralbyra og Finansdepartementet i Norge samt egne beregninger.

1 Asien, ekskl. Japan, er vaksten i 2005-6 justeret lidt op i forhold til i august. Det
skyldes blandt andet opjusteringen af vaeksten i Kina, der har en stor import fra det
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ovrige Asien, samt det internationale opsving i IT-sektoren dette efterdr. Frem mod
2007 ventes vaeksten i de asiatiske lande at ville ligge pa omtrent 7 pct. I euroomradet
skennes vaeksten at tage til 1 2006-7 i forhold til 2005. De tre store eurolande, Frank-
rig, Italien og Tyskland, ventes i 2005 at f4 en svag vaekst pa henholdsvis 1,5, 0,2, og
0,8 pct. Aktiviteten skonnes dog at stige til henholdsvis 1,8, 1,5 og 1,2 pct. i 2006.
Tilsvarende ventes der fremgang i blandt andet Belgien og Holland, svarende til en
veekst 1 det samlede euroomrade pd 1,9 pct. 1 2006 og 2,1 pct. 1 2007. Grundleggende
strukturproblemer pé arbejds- og produktmarkederne 1 euroomradet legger stadig en
ovre grense for vakstpotentialet.

Det globale konjunkturbillede har generelt udviklet sig som ventet i august. Andrin-
gerne 1 skonnene for Danmarks eksportmarkedsvakst er derfor beskedne. For 2005
er markedsvaksten nedjusteret med 0,1 pct.-enhed til 6 pct. For 2006 er den opjuste-
ret med 0,5 pct.-enheder, blandt andet som felge af gunstigere udsigter for de nordi-
ske lande og UK. Markedsvaksten skonnes til 7 pct. i det nye prognosear, 2007.!

Den hoje globale aktivitet og de stigende rivarepriser, ikke mindst pé olie, har isole-
ret set oget inflationen i industrilandene i de seneste 4r. Omvendt har import af billi-
ge varer fra Asien medvirket til at dempe inflationen. De hoje energipriser har haft
storst gennemslag pé forbrugerpriserne i USA, jf. figur 2.3a.

Figur 2.3a Figur 2.3b
Inflation i USA, euroomradet og Japan Lange renter i USA og euroomradet
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Anm.: Inflationen er malt ved forbrugerpriserne. I figur 2.3b angiver de stiplede linjer arsgns. 2006-7 er skon.
Kilde: Ecowin, egne skon og beregninger.

Det globale renteniveau, herunder i USA og euroomridet, fremstar fortsat lavt — isar
er de lange rente lave i forhold til de korte, 1 betragtning af den heje vakst i verdens-
okonomien og inflationspresset fra de stigende rivarepriser.

Det lange rentespaend mellem USA og euroomridet er steget yderligere siden au-
gustvurderingen, si spzndet medio november 2005 udger 1,1 pct.-enhed, jf fignr
2.3b. 1 september gav stigende olie- og benzinpriser anledning til spekulationer pa de

! Det bemarkes, at handelsvaegtene i beregningen af eksportmarkedsvaksten er opdateret siden augustvurderingen,
jf. anmarkningen til tabel 2.1.
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finansielle markeder, om hvorvidt USA’s centralbank ville holde en pause i den grad-
vise stramning af pengepolitikken. Det forte til et ydetligere fald i de i forvejen lave
10-drige renter, som efterfolgende er steget igen, blandt andet fordi styringsrenten
blev sat op (dvs. "pausen” udeblev).

Der forudsattes ligesom ved augustvurderingen en gradvis tilpasning mod et hojere
renteniveau, der - 1 forhold til historiske erfaringer - er bedre afstemt med det aktuel-
le kapacitets- og inflationspres. En mere brat stigning er dog ikke usandsynlig. Ek-
sempelvis steg den 10-drige rente i euroomradet med ca. V2 pct.-enhed fra september
til november 1 ér, blandt andet pa grund af udmeldinger fra ECB, der skabte forvent-
ninger om en snatlig stramning af pengepolitikken.

Rentekurven, som viser renteniveauet ved forskellige lobetider, er blevet fladere i
USA og euroomradet. Det skyldes, at risikopreemien pa lange renter 1 forhold til kor-
te generelt er faldet siden 2004. Haldningen pa rentekurven — udtrykt ved spandet
mellem renten pa 2- og 10-arige statsobligationer? — har historisk set svinget meget,
Jf fignr 2.4a. Medio november 2005 var kurvens haldning 0,2 pct.-enheder i USA,
mens den tilsvarende hzldning for euroomridet og Danmark var 0,8 pct.-enheder.

Figur 2.4a Figur 2.4b
Rentekurvens haldning, USA, euroomradet MCl-indeks for renter og valutakurser, USA
og Danmark, 1995-2005 og euroomradet
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Anm.: MCl-indekset er beregnet som et vejet gennemsnit af korte og lange nominelle renter og nominelle effektive
valutakurser. Vagtningen afspejler renternes henholdsvis valutakursernes beregnede betydning for BNP-
vaksten. En lav indeksveerdi indikerer en stimulerende effekt pa aktiviteten.

Kilde: Ecowin, Nationalbanken og egne beregninger.

Siden 30. juni 2004 er den amerikanske pengepolitik strammet markant fra en sty-
ringsrente pa 1 pct. til 4 pct. Stramningen har haft et meget begranset gennemslag pad
de lange renter, men det hojere korte renteniveau har sammen med styrkelsen af dol-
laren medfert strammere monetxre vilkir 1 USA, /£ fignr 2.45. De monetare vilkar i

2 Teknisk er der anvendt effektive renter pa sakaldte nulkuponobligationer til illustration af rentekurvernes haeldning.
En nulkuponobligation er ikke rentebarende, men oppebzrer alene en kursgevinst. Anvendelse af nulkuponrenter
sikrer, at kurverne i figuren pracist udtrykker forskellen pa en 2- og en 10-arig statsobligationsrente. Restlobetiden pa
faktiske 2- og 10-drige "benchmark"-statsobligationer kan veare forskellic i EUR, USA og DK, hvilket villet have
pavirket niveauet for de effektive renter og rentekurvens heldning.
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euroomrddet har i 2005 veret gunstige, hvilket blandt andet skyldes en svakkelse af
euroen og en lempelig pengepolitik. Den Europaiske Centralbank hzvede dog sty-
ringsrenten med 0,25 pct.-enheder den 1. december 2005 (med virkning fra den 6.
december), og der ventes ydetligere pengepolitiske stramninger i prognoseperioden.
De monetare vilkir for bide euroomradet og USA skennes at blive strammere frem
mod 2007 i takt med den forudsatte stigning i det generelle renteniveau.

De monetare vilkar er ogsa gunstige for virksomheder og emerging markets. Det la-
ve renteniveau pa statspapirer i industrilandene har medvirket til at mindske risiko-
premierne pd erhvervs- og emerging market-obligationer til historisk lave niveauer.
Det har siden 2003 betydet en forbedring af finansieringsvilkarene for virksomheder
og lande med lavere kreditveerdighed, jf. fignr 2.5a.

Figur 2.5a Figur 2.5b
Rentespand ml. 10-arige statsobligatio- Kapacitetsudnyttelse og output-gab, USA
ner, erhvervsobl. og emerging marketsobl.
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Anm.: Rentespandet for emerging markets-obligationer er beregnet i forhold til et udvalg af obligationer med en
konstant varighed, hvorfor niveauet ikke umiddelbart kan sammenlignes med spandet for obligationer med
rating A og BBB.

Kilde: Nationalbanken, Ecowin og OECD.

Normalt er der en positiv korrelation mellem risikopraemier pa erhvervs- og emer-
ging markets-obligationer og renteudviklingen péd statsobligationer i1 industrilande.
Det ventes sdledes, at risikopreemierne vil stige i takt med de lange renter i i-landene.
Tilsvarende har de allerseneste rentestigninger 1 i-landene betydet, at risikopreemierne
er steget en anelse, jf. figur 2.5a.
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2.2USA

Vaksten i USA har i det indevarende opsving, der begyndte i slutningen af 2001, ve-
ret drevet af kraftigt stigende indenlandsk eftersporgsel, stimuleret af serdeles lempe-
lig okonomisk politik, stigende boligpriser og hoj produktivitetsvakst. I kolvandet pa
den stigende indenlandske eftersporgsel er kapacitetspresset steget, jf figur 2.5b, og
betalingsbalancen forverret, s underskuddet ventes at blive 6,2 pct. af BNP 1 2005,
Jf fignr 2.6a. Presset pa betalingsbalancen forstarkes af olieprisstigningerne, idet USA
importerer ca. 60 pct. af sit olieforbrug,.

De hoje oliepriser og stramningen af pengepolitikken i lobet af 2004 og 2005 har kun
dempet vaksttempoet i beskedent omfang.

Figur 2.6a Figur 2.6b
Betalingsbalance og offentlige finanser i Real effektiv dollar og vaekstbidrag fra
USA nettoeksport, USA
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Anm.: I figur 2.6b svarer en faldende kurve til en styrkelse af dollaren over for andre valutaer.
Kilde: Ecowin, OECD og US Federal Reserve.

Betalingsbalancen er forverret, selv om den reale effektive dollar fra januar 2002 til
januar 2005 er svaekket med 25 pct., jf. figur 2.6b. En genopretning af betalingsbalan-
cen vil formentlig kraeve en periode med stigende opsparing og atdempet eftersporg-
sel i USA i kombination med et fortsat fald i den reale dollarkurs.

Siden 1990 har nettoeksporten 1 USA vearet relativt ufelsom over for ndringer i den
reale effektive dollar. Hertil kommer, at den reale effektive dollar siden januar er
styrket med ca. 10 pct. over for USA's primare samhandelspartnere, trods tiltagende
ubalancet.

Den nylige revaluering af den kinesiske renminbi pa kun ca. 2 pct. har ingen navne-
veerdig effekt pa det amerikanske handelsunderskud over for Kina. For at fa en synlig
effekt vil en betydelig storre opskrivning vare nodvendig. Antages Kina eksempelvis
fra og med forste kvartal 2006 at opsktive renminbi'en med ydetligere 20 pct. over
for dollaren, s vil USA's betalingsbalance skonsmeassigt forbedres med kun 6,5 og
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16,5 mia. dollar. i henholdsvis 2006 og 2007.> Malt i forhold til BNP svarer det til en
nedbringelse af underskuddet pa kun 0,05 pct.-enhed 1 2006 og pi 0,14 pct.-enheder i
2007.

Det store underskud i USA har kunnet opretholdes uden en faldende dollar og et sti-
gende renteniveau, fordi der er stor international eftersporgsel efter amerikanske fi-
nansielle aktiver. Det modvirker presset pa dollaren fra betalingsbalanceunderskud-
det og holder obligationskurserne oppe (og de lange renter nede). Provenuet i uden-
landsk valuta, som USA modtager fra salget af finansielle aktiver, anvendes til finan-
siering af underskuddet pd de lebende poster pé betalingsbalancen.

Den ekspansive gkonomiske politik har medvirket til stimulere skonomien under
vakstafmatningen 1 2000-2, men har medfert et betydeligt underskud pa de offentli-
ge finanser. Pa lengere sigt vil det vare nedvendigt at stramme finanspolitikken vze-
sentligt. Den offentlige gald udger 65 pct. af BNP, og som de fleste andre stir ogsa
USA over for et stigende antal aldre i fremtiden.

Underskuddet pa de offentlige finanser i USA er stadig stort, men er mindsket fra ca.
5 pet. af BNP 1 2003 til 4,7 pct. 1 2004. Underskuddet ventes at blive omtrent 3,9 pct.
i 2005, stigende til 4,7 og 4,9 pct. af BNP i henholdsvis 2006 og 2007, blandt andet
som folge af udgifter til genopbygning efter orkanerne i efteraret 2005. Indtil videre
har Kongressen godkendt udgifter pd ca. 62 mia. dollar til nedhjxlp og genopbyg-
ningen, svarende til /2 pct. af BNP.

I prognosen forudszttes en gradvis tilpasning af ubalancerne i USA, sd BNP-vaksten
1 2006 og 2007 vil aftage til henholdsvis 3,2 og 2,7 pct., jf. tabel 2.2. Der vil pa sigt
skulle ske en tilpasning af underskuddene i USA. Sker tilpasningen i et afdempet
tempo, udger den nxppe en trussel for den finansielle stabilitet i verdensekonomien,
men safremt ubalancerne vokser, og tilpasningen udskydes, oges risikoen formentlig
for, at tilpasningen sker pludseligt og bliver voldsom. Svakkes tilliden til amerikansk
okonomi og til dollaren, sa vil risikopremien pa amerikanske finansielle aktiver stige
og trakke renten med op. Der ville sandsynligvis ogsd komme et nedadgdende pres
pé dollaren.

12004 og den forgangne del af 2005 har vaksten i privatforbrug og faste investerin-
ger, herunder i boliginvesteringer, varet hoj. Den forudsatte stigning i renteniveauet
ventes sammen med en mere afdempet vaekst i boligpriserne at traekke i retning af
oget privat opsparing og en mere afdempet vakst 1 boliginvesteringerne.

3 Ifolge beregninger pa den internationale makrookonometriske model, OEF. (Som grundforleb er anvendt databan-
ken for november 2005 fra Oxford Economics Forecasting, Oxford, UK.)
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Tabel 2.2
BNP-vakst og andre gkonomiske nggletal for USA

2004 2005 2006 2007
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

Pct. realvaekst
BNP-vaekst 4,2 3,6 3,5 2,9 3,2 2,7
Privat forbrug 3,9 3,6 3,5 33 2,0 2,1
Faste investeringer 8,3 6,5 7.1 3,6 5,5 3,9
Lagerinvesteringer” 0,5 0,5 0,1 0,4 0,1 0,1
Offentligt forbrug 2,5 1,8 1,9 2,1 4,0 2,4
Eksport 8,9 7,3 7,5 9,5 10,0 8,3
Import 11,0 7.8 6,4 5,0 5,8 5,1
Pct. af arbejdsstyrke
Ledighed 5,5 5,2 5,1 5,2 5,0 53
Pct. af BNP
Betalingsbalance -5,6 -6,0 -6,2 -6,0 -6,3 -6,4
1) Lagerinvesteringer er opgjort som pct. af BNP.

Kilde: Ecowin og EU-kommissionen.

Vaksten i tredje kvartal 2005 var ifolge den forelobige NR-statistik 3,8 pct. (annuali-
seret). Orkanerne Katrina og Rita har kun pavirket aktiviteten i beskedent omfang,
da det berorte omride er af relativ beskeden storrelse 1 okonomisk forstand. Eksem-
pelvis udger arbejdsstyrken i den orkanramte delstat New Orleans 1,9 pct. af den
samlede arbejdsstyrke i USA.

Vaksten i erhvervsinvesteringerne har varet hoj 1 2004 og i forste halvir 2005, men
ventes at aftage fremover, blandt andet i lyset af den forudsatte rentestighing og fal-
dende profitter som folge af stigende enhedslonomkostninger.

Frem mod 2007 ventes et stort set neutralt vakstbidrag fra nettoeksporten. Svaekkel-
sen af den reale effektive dollar fra 2002-4 er omtrent neutraliseret af dollarens stig-
ning siden foriret 2005, jf. figur 2.6b.

Stigende boligpriser har bidraget til en historisk lav privat opsparing. I mange delsta-
ter, herunder Californien og Florida, er prisen pa ejerboliger steget meget 1 de seneste
ar. Det har bidraget til faldende opsparing i husholdningssektoren og har stimuleret
privatforbruget. Den private opsparingsrate var 1,8 pct. i 2004 og faldt til -1,1 pct. i
tredje kvartal 2005 ifolge det forelobige NR. Opsparingsraten skonnes at stige fra et
arsgennemsnit pa -0,2 pct. 1 2005 til 2,1 pct. 1 2007 og bidrager til den forudsatte af-
dempning af vaeksten i1 privatforbruget.

Ledigheden var 5 pct. af arbejdsstyrken i oktober og har de seneste ér vist faldende

tendens, jf- figur 2.7a. Beskeaftigelsen begyndte forst at stige godt 2 ar inde 1 opsvinget.
Virksomhedernes afventende holdning med hensyn til ansxttelser har afspejlet sig i
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en sterk udvikling i produktivitetsvaeksten, der siden midten af 2004 dog er faldet til
knap 3 pct., jf figur 2.7b, men er stadig pd hojde med niveauet i slutningen af
1990erne og over det langsigtede gennemsnit pa 1,8 pct.

Figur 2.7a

Figur 2.7b
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Anm.: I figur 2.7a er vist beskaftigelse uden for landbrug. Figur 2.7b viser produktivitetsvackst uden for landbrugs-
sektoren.
Kilde: Ecowin, U.S. Department of Labor Statistics, IMF og egne beregninger.

Generelt peger udviklingen pa arbejdsmarkedet retning af en underliggende solid
veekst 1 amerikansk gkonomi. Det kan dog ikke udelukkes, at der vil komme pres pa
arbejdsmarkedet med en mulig afsmitning pa lenningerne til folge. Dels har nedgan-
gen 1 produktiviteten medvirket til stigende enhedslonomkostninger, dels nermer le-
digheden sig gradvist det strukturelle niveau, som i henhold til OECD er ca. 4,8 pct.

Inflation og renteudvikling i USA

Stigningerne 1 kapacitetspresset og enhedslonomkostningerne i lobet af opsvinget har
afspejlet sig i inflationen, der er steget siden 2003, /£ figur 2.8a. Stigningen i kernein-
flationen kan derudover henfores til stigende ravare- og importpriser som folge af
svakkelsen af dollaren hen mod slutningen af 2004 samt afsmitning af stigende ener-
gipriser pa andre varegrupper. I labet af 2005 er vaksten i forbrugerpriserne (CPI)
blevet markant hejere end kerneinflationen.
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Figur 2.8a Figur 2.8b
Dekomponering af inflationen i USA Pengepolitiske og kort rente i USA
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Anm.: Figur 2.8a viser manedlige arsvakstrater. Kerneinflationen er CPI ekskl. bidrag fra fedevarer og energi.
”Energi” angiver den del af inflationen (i pct.-enheder), der kan forklares af energiprisstigninger.
Kilde: Ecowin og egne skon og beregninger.

Den amerikanske centralbank har signaleret, at den vil fortsatte med “atmalte” pen-
gepolitiske stramninger. Den pengepolitiske rente, Fed Fund Target Rate, er siden
augustvurderingen blevet haxvet yderligere 2 gange med 0,25 pct.-enheder i hen-
holdsvis september og november 2005. Det skonnes, at styringsrenten vil blive havet
op til 4,5 pct. 1 1. kvartal 2006. Det forudsaxttes herefter, at renten vil ligge fladt i re-
sten af 2006 og 2007, jf. figur 2.8b. Skennet for den amerikanske 3-maneders rente er
saledes opjusteret med 0,3 pct. 1 2006 og ventes uaendret i 2007, jf fabe/ 2.3. Den 3
miéneders forwardrente* for USA viser en fortsat stigning mod et niveau pd ca. 472
pct. 1 2006 og 2007, jf. fignr 2.9a. — dvs. at markedsforventningerne indikerer, at de
pengepolitiske stramninger flader ud i lebet af 2006 og opherer 1 2007.

Tabel 2.3
Sken for renter og inflation i USA

2004 ! 2005 i 2006 L2007
' Aug. Dec. : Aug. Dec. : Dec.
Pct. | | |
3-mdrs. pengemarked 1,6 | 3,6 3,6 | 4,3 4,6 | 4,6
10-rig statsobligation 43 . 44 43 ' 50 50 ! 52
Vakst i pct. , , ,
Forbrugerpriser (CPI) 2,7 ; 3,0 3,5 ; 2,5 3,0 ; 2,3

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

Den 10-arige amerikanske forwardrente er steget i forhold til augustvurderingen, jf.
Srgur 2.9b. Konjunkturvurderingen i august forudsatte en stigning svarende til den ak-
tuelle udvikling i forwardrenten. Séiledes er skonnet for den lange amerikanske rente
stort set uzendret i 2005 og 2006 1 forhold til augustvurderingen. For 2007 forudszat-

* Der henvises til Qkonomisk Redegorelse, angust 2005, boks 2.2., vedrorende anvendelse af forward renter.
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tes en svag stigning i den lange rente, svarende til en mere normal haldning pé rente-

kurven, jf. ogsd figur 2.4b.

Det forventes — i stil med augustvurderingen — at de meget lave amerikanske renter
vil stige til et mere normalt niveau, der afspejler den aktuelle okonomiske situation
samt tendensen til stigende kerneinflation siden 2003.

Figur 2.9a

Figur 2.9b

Forward renter, 3-maneders rente, USA,
2005-2007
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— 7. november 2005

Forward renter, 10-drige rente, USA,
2005-2007

Pct. Pct.
5,0 5,0
48 M 438
4,6 4,6
44 4,4
4,2 4,2
4,0 + T T T 4,0

aug-2005 apr-2006 dec-2006 aug-2007
— 28. april 2005 3. august 2005
— 7. november 2005

Kilde: Nationalbanken og egne beregninger.

Den beregnede Taylor-rente for USA og den faktisk skonnede rente nermer sig hin-
anden i 2006 og 2007, j. figur 2.10a. Renten ventes med andre ord at na et mere neu-
tralt niveau i forhold til den aktuelle kapacitetsudnyttelse og inflationspresset.

Figur 2.10a

Figur 2.10b

Faktisk (skennet) og beregnet kort rente i
USA
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— Beregnet rente
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Rente v. norm. kap.-udnyt. og 2 pct. Inflation
Faktisk rente

Betalingsbalance i USA og udvalgte lande
og regioner

Pct. af verdens BNP Pct. af verdens BNP
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-0,5 - L-0,5
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-1,5 1,5
-2,0 : 2,0

94959697 989900010203 04
— Japan Hojvakstsasien
— Olieeksportorer — Euroomradet
USA

Anm.: I figur 2.10a 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 pa nul. Estimeret pa baggrund af data i perioden
1980-2005, jf- Okonomisk Redegorelse, maj 2002. 1 Figur 2.10b bestér "hojvakstasien” af Kina, Hong Kong, Ko-
rea, Malaysia, Singapore, Taiwan og Thailand, og "oliecksportorer" af Algeriet, Bahrain, Agypten, Iran, Jor-
dan, Kuwait, Libyen, Rusland, Saudi Arabien, Syrien, De Forenede Arabiske Emirater og Yemen.

Kilde: Ecowin, IMF, EU-kommissionen, egne skon og beregninger.
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Med udsigt til et hojere renteniveau i USA - og en marginal stigning i bade det lange
og korte rentespand til euroomridet - synes der ikke udsigt til, at dollaren vil svak-
kes i prognoseperioden. Siledes ventes de globale ubalancer med et stort betalingsba-
lanceunderskud i USA og tilsvarende overskud i andre dele af verden ikke nedbragt
pé det korte sigt, jf. figur 2.10b.

2.3 Euroomradet

Sammenlignet med USA har vaksten i euroomradet varet meget beskeden, og den
strukturelle ledighed er forholdsvis hej. Den offentlige saldo udviser ligesom i USA
forholdsvis store underskud.

Efter en moderat vakst i BNP i 2004 har specielt de store lande i euroomradet i be-
gyndelsen af 2005 kun oplevet lille eller ingen okonomisk vaekst. I andet halvar 2005
er vaksten igen tiltaget, primaert drevet af vaekst 1 nettoeksporten, mens den inden-
landske eftersporgsel fortsat fremstar svag.

12006 og 2007 ventes den indenlandske eftersporgsel omsider at stige noget, hvorfor
den samlede vakst oges gradvist i prognoseperioden. I en rakke lande 1 euroomradet
er der et opdemmet investerings- og forbrugsbehov, og skennene for vaksten er
blandt andet begrundet i forventningen om, at dette eftersporgselspotentiale vil blive
frigjort.

BNP i euroomridet voksede med 2,1 pct. 1 2004, jf. tabel 2.4.
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Tabel 2.4
BNP-vakst og andre skonomiske nggletal for euroomradet
2004 2005 2006 12007
. Aug. Dec. . Augq. Dec. : Dec.
Pct. realvaekst : , :
BNP-vaekst 21 1 14 13 ¢ 19 1,9 1 21
Privat forbrug 1,6 ! 1,4 1,4 : 1,7 1,4 ; 1,9
Faste investeringer 2.3 i 2,5 1,7 | 3,4 3,1 i 3,2
Lagerinvesteringer” 0,4 i 0,3 0,5 i 0,3 0,5 i 0,5
Offentligt forbrug 1,2 l 1,2 1,3 E 1,9 2,0 : 1,5
Eksport 72 1 57 35 1 60 52 1 52
Import 7,7 i 6,5 4,0 : 6,8 5,2 | 53
Indenlandsk efterspargsel | ‘ |
(inkl. lagerinvesteringer) 2,1 i 1,6 1,5 i 2,1 1,9 i 2,1
Pct. | : !
Forbrugerprisinflation 2,1 | 2,0 2,3 1,8 2,2 | 1,8
Pct. af arbejdsstyrke
Ledighed 89 | 88 86 | 86 84 I 81
Pct. af BNP i i i
Betalingsbalance” 06 ' 05 00 ' 06 01 i -0
1) Lagerinvesteringer er opgjort som pct. af BNP.
2) Korrigeret for intra-handel i euroomridet.
Kilde: Ecowin, EU-kommissionen, IMF, OEF og egne skon.

I forste halvar 2005 var den kvartalsvise stigningstakt i BNP omkring 0,4 pct. I 3.
kvartal 2005 steg BNP-veksten til 0,6 pct., jf figur 2.11a. Den hojere stigningstakt i
forhold til de foregiende kvartaler skyldes iser en stigning i nettoeksporten. Stignin-
gen er blandt andet drevet af lidt hojere vakst 1 de to store lande Tyskland og Frank-
rig, mens for eksempel Italien oplevede mindre vakst i 3. kvartal.

Udpviklingen skal ogsa ses 1 sammenhang med en vis foregelse i forbrugertilliden, li-
gesom den sammensatte indikator for euroomradet som helhed er steget i lobet af 3.
kvartal efter en periode med faldende tendens, jf figur 2.11b. Forbrugertillidsindekset
ligger dog stadig under det historiske gennemsnit.
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Figur2.11a Figur2.11b
BNP-vekst samt vekstbidrag, Konjunkturindikator og forbrugertillid,
euro-omradet euroomradet
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Anm.: Konjunkturindikatoren (sentiment) ssammenvejer EU-Kommissionens surveys for henholdsvis detailhandel,
forbrugertillid, bygge- og anlag, serviceerhverv og industri.
Kilde: EU-Kommissionen, Ecowin og egne beregninger.

EU-Kommissionen skonner, at den kvartalsvise vakst i BNP 1 4. kvartal 2005 og 1.
kvartal 2006 bliver 0,4 henholdsvis 0,5 pct. EU-Kommissionen har siledes nedjuste-
ret sit skon i forhold til dens prognose fra foraret 2005.

Skennet for BNP-vaksten for 2005 som helhed er ogsd nedjusteret lidt 1 forhold til
august til 1,3 pct., jf. tabel 2.4. For 2006 forventes en vakst pa 1,9 pct., mens der for
2007 forudses en vakst pa 2,1 pct. Skennet for 2006 er uendret i forhold til august-
redegorelsen.

Den forventede ogede vakst i 2006 og 2007 er drevet af vakst i den indenlandske
eftersporgsel. Vaksten afspejler forogede faste investeringer, som forventes under-
stottet af de fortsat fordelagtige finansielle vilkar og et oget behov for reinvesteringer
grundet ogede afskrivninger. Privatforbruget forventes styrket af ogede reale dispo-
nible indkomster, stigende priser pa aktie- og boligmarkederne i en rekke lande og
som folge af bedre beskaftigelsesudsigter, mens stigningen i olieprisen trackker i
modsat retning.

Fra 1. tl 2. kvartal 2005 var Tysklands BNP-vaekst 0,2 pct. I 3. kvartal var der en
fremgang pa 0,6 pct., som primert skyldes vakst i eksporten. Produktion til ekspor-
ten har blandt andet gode vilkir pa grund af den faldende effektive reale eurokurs og
faldende enhedslenomkostninger i Tyskland, og hej veekst uden for euroomradet.

Den udeblevne vakst i den indenlandske eftersporgsel og specielt i privatforbruget
kan formentlig blandt andet tilskrives tilbageholdenhed pa grund af usikkerheden
omkring strukturelle skonomiske reformer og holdbarheden af de offentlige finan-
ser. I Tyskland fremfores ofte, at strukturelle reformer leder til oget usikkerhed pa
kort sigt, som kan tenkes at dempe det private forbrug. Fuldferelsen af strukturelle
reformer kan ud fra dette argument teenkes at bidrage positivt til veeksten. Det uklare
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resultat af det tyske valg i september 2005 og den efterfolgende langstrakte rege-
ringsdannelses- og forhandlingsproces medvirkede ikke til at mindske denne usik-
kerhed i forste omgang,.

Den forsigtige og tilbageholdende adfard giver sig blandt andet udslag i opsparingen.
Opsparingskvoten har 1 Tyskland i de seneste ar veeret stigende, jf- figur 2.12a. Herud-
over har vaksten i privatforbruget ikke - som 1 mange andre lande - vearet stimuleret
af kraftige prisstigninger pa ejerboligmarkedet, jf. figur 2.12b. En mulig forklaring pa
dette kan vere de tyske boligejeres begransede linemuligheder, set 1 forhold til man-
ge andre lande.

Figur 2.12a Figur 2.12b
Opsparingskvote (privat) i udvalgte Boligprisudvikling i eurolandene, Tyskland
eurolande og Frankrig
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. Pct.
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Kilde: EU-Kommissionen: AMECO, Ecowin og egne beregninger.

For 4. kvartal 2005 og frem forventes vaksten at ligge pa omkring V2 pct. pd kvar-
talsbasis, dvs. nogenlunde som i 3. kvartal. Veksten ventes primaert trukket ekspor-
ten, mens der ventes en mere afdempet genopretning af den indenlandske efter-
sporgsel. Specielt boliginvesteringerne har i en lang periode varet dempet af et stort
antal ledige boliger og lav vakst i disponible indkomster.

Det nylig offentliggjorte regeringsprogram fra den nye tyske koalitionsregering er ik-
ke indregnet i prognosen. Der er i 2007 lagt op til en nedvendig konsolidering af de
offentlige finanser, jf. boks 2.1. 1 2006 kan visse ekspansive tiltag og strukturforbed-
rende foranstaltninger pa arbejdsmarkedet sammen med annonceringen af moms-
forhejelsen 1 2007 have en positiv virkning pd vakst og beskaftigelse. Endvidere kan
udsigten til, at der nu tages hind om budgetproblemerne, bidrage til at treekke for-
brugs- og investeringstilbojeligheden op efter nogle ar praget af tilbageholdenhed og
hoj og stigende opsparing,.

Hyvis virkningen pd den indenlandske eftersporgsel udebliver og tysk okonomi ikke
kommer op 1 fart gennem 2000, er der risiko for at skatte- og afgiftsstramningerne i
2007 vil indebzre en markbar dempning af ekonomien, navnlig hvis renteniveauet
er steget maerkbart i den mellemliggende periode. Behovet for stramning kommer pa
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et uheldigt tidspunkt i forhold til den tyske konjunktursituation. Det skal ses pd bag-
grund af, at de tyske offentlige finanser ikke blev tilstrackkelig konsolideret i de gode
ar.

Boks 2.1
Reformer i Tyskland i nyt regeringsgrundlag

Efter valget i Tyskland i september 2005 dannede partierne SPD og CDU/CSU i november en koaliti-
onsregering og enedes om et regeringsgrundlag indeholdende blandt andet en raekke skonomiske
reformer.

Hovedformalet med disse reformer er fra ar 2007 at nedbringe det store offentlige budgetunderskud,
blandt andet for at leve op til kravene i Stabilitets- og Vakstpagten. Fokus har tilsyneladende i mindre
grad veeret pa at skabe gget vaekst og hgjere beskzeftigelse osv. pa kort sigt, selvom reformerne ogsa
indeholder en reekke mindre tiltag i 2006 rettet mod dette formal. De vigtigste elementer i reformen
er felgende:

e Enstigningiden hgje momssats pa 3 pct.-enheder fra 16 pct. til 19 pct. geldende fra 1. januar
2007

e Enstigningiskattesatsen pa 3 pct.-enheder fra 42 pct. til 45 pct. for personer med hoje indkom-
ster (over 250.000 euro pr. ar) geldende fra 1. januar 2007

e Fjernelse af en rekke skattefradrag, ”skattehuller” og offentlige tilskud
Forlengelse af den periode, efter hvilken en arbejder opnar beskyttelse mod fyring. Der skal
fremover ga to ari stedet for et halvt, ferend en arbejdsgiver ikke l&ngere let kan fyre en medar-
bejder.

e Sankelse af arbejdsmarkedsbidraget til arbejdsleshedsforsikring med op til 2 pct.-enheder fra de
nuvarende 6,5 pct.

e Midlertil forskning og innovation, attraktive afskrivningsregler for investeringsgoder, stotte til
handvarks- og hushjelp i private hjem, trafikinvesteringer mv. - alt sammen i 2006

e Enstorre omlagning af selskabsskatten er planlagt til ikrafttraeden i 2008. £ndringerne er ikke
endeligt aftalt, men den generelle selskabsskattesats ventes seenket med flere pct.-enheder fra
de nuveerende 25 pct.

e  Fastfrysning af offentlige pensioner og gradvis stigning i pensionsalder fra 65 til 67 ar (fuldt implemen-
tereti2035)

Efter to kvartaler med negativ vakst, oplevede Italien vaekst 1 BNP i 2. kvartal 2005
pa 0,7 pct. 1 forhold til kvartalet for. Fra 2. til 3. kvartal var veksten mere afdempet
pa 0,3 pct. pet. For 2006 og 2007 ventes stigende vaekstrater, baseret pa bade en oget
indenlandsk eftersporgsel og aget eksport.

I forste halvdel af 2005 havde Frankrig kun en afdempet BNP-vaekst (0,1 pct. fra 1.
kvartal til 2. kvartal), som efterfulgtes af en kraftigere vaekst pa 0,7 pct. fra 2. til 3.
kvartal. Denne hoje vakst ventes at fortsatte fremover, iser drevet af vaekst i privat-
forbruget. Samtidig forventes den negative effekt pA BNP-vaksten fra nettoekspor-
ten at aftage.

Den standardiserede ledighed i euroomradet var 1 oktober 8,3 pct. Ledigheden har
stort set varet pa dette niveau siden marts 2003. Ledigheden i euroomradet er lavest 1
Irland (4,3), Holland (4,7) og Ostrig (5,3), mens den er hojest i Grekenland (9,9),
Frankrig (9,3), Tyskland (9,1) og Spanien (8,6). Til sammenligning var ledigheden i
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Danmark pa 4,7 pct., jf figur 2.13a-b. Ledigheden ventes at falde gennem 2006 og
2007.

Figur 2.13a Figur 2.13b
Ledigheden i euroomradet og udvalgte Beskaftigelse og ledighed, euroomradet
lande i oktober 2005
Pct. Pct. Pct. /ndring (k/k), 1.000 personer
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Anm.: Ledigheden i EU er vist i procent af arbejdsstyrken og er harmoniseret og sesonkorrigeret. Ledigheden for
Sverige er tal for marts, Grakenland og Italien er tal for juni, UK er tal for august og Danmark er tal for
september.

Kilde: Eurostat og Ecowin.

Det gennemsnitlige offentlige budgetunderskud for eurolandene ventes at udgere ca.
2,9 pct. af BNP i 2005, hvilket er en stigning pa 0,2 pct.-enheder i forhold til 2004.
Der er dog store forskelle landene imellem. I Tyskland og Frankrig samt Graken-
land, Italien og Portugal ventes budgetunderskud, som er storre end 3 pct. af BNP i
bide 2005 og 20006.5 Skennene for de offentlige budgetter for 2006 er baseret pa den
nuverende okonomiske politik og tager ikke hensyn til de nyeste lovforslag og afta-
ler, herunder regeringsgrundlaget i Tyskland, jf. boks 2.1.

Kommissionens seneste prognose peger pd, at Tyskland ikke har gennemfort de tid-
ligere anbefalede strukturelle budgetforbedringer og fortsat vil have et uforholds-
messigt stort underskud 1 2005 (ca. 3,9 pct. af BNP), mens Frankrig synes at have
gennemfort tiltag, der omtrent svarer til anbefalingen, og dermed kan na et under-
skud relativt teet pa 3-procentskriteriet i 2005 (ca. 3,2 pct. af BNP). Ridet ventes pri-
mo 2000 at tage stilling til den videre handtering af proceduren i forhold til Tyskland
og Frankrig inden for rammerne af Stabilitets- og Vakstpagten, der blev reformeret i
marts 2005, jf Okonomisk Redegorelse, maj 2005. Grakenland, Italien og Portugal bor
ifelge deres respektive anbefalinger bringe underskuddene ned under 3 pct. af BNP i
henholdsvis 2006, 2007 og 2008.

Inflation og renteudvikling i euroomradet
Efter at have ligget stort set stabilt pa 2,0 pct. (dr til 4r) i forste halvar 2005, er for-
brugerprisstigningerne i euroomradet 1 efteriret 2005 steget til et niveau omkring 2,5

5 Se ogsa Samarbejdet om den okonomiske politik i EU, Finansministeriet, november 2005
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pct. I forste halvdel af dret var kerneinflationen faldende, men har siden juni ligget
nogenlunde stabilt omkring 1,4 pct., jf- figur 2.14a.

Figur 2.14a Figur 2.14b
Dekomponering af inflationen, euro- Pengepolitisk og pengemarkedsrente,
omradet Euroomradet
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Anm.: Inflationen er vist som manedlige ar til 4r-vakstrater. Kerneinflationen i euroomréidet defineres som inflati-
onen ekskl. bidrag fra uforarbejdede fodevarer og energi. “Energi” angiver den del af inflationen (i pct.-
enheder), der kan forklares af energiprisstigninger.

Kilde: Ecowin, Eurostat og egne beregninger.

Det samlede inflationssken for 2005 er opjusteret til 2,3 pct. i forhold til @konomisk
Redegorelse, august 2005, mens skonnet for 2006 er opjusteret til 2,2 pct. Siledes
ventes prisstigningerne i bade 2005 og 2006 at ligge uden for rammerne af ECB’s de-
finition af prisstabilitet ligesom 1 alle drene 2001 til 2004. Forst i 2007 ventes inflatio-
nen at ligge inden for inflationsmélsztningen pa 2 pct.

Inflationsskennene for de enkelte medlemslande afviger fra hinanden. Specielt Tysk-
land skiller sig ud, idet landets lave inflation forventes fortsat at blive holdt nede af
lav indenlandsk eftersporgsel og hoj arbejdsloshed. Den franske og italienske inflati-
on forventes at ligge pa linje med gennemsnittet for eurolandene. I Spanien forventes
inflationen fortsat at ligge noget over gennemsnittet, blandt andet begrundet i en re-
lativ hej vakst i enhedslonomkostningerne. I Holland gennemfores i 2006 en storre
reform af sundhedsforsikringssystemet, som vil pavirke den malte inflation i Holland
med ca. -4 pct.-enheder og dermed euroomridets med -0,2 pct.-enheder.
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Tabel 2.5
Sken for renter og inflation i euroomradet

2004 | 2005 ' 2006 . 2007
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
pet. ; ; ;
3-mdrs. pengemarked 21 021 22 1 23 26 1 30
10-arig statsobligation 4,1 i 3,5 34 3,8 3,8 4,1
Vakst i pct. :
Forbrugerpriser (HICP) 2,1 : 2,0 2,3 : 1,8 2,2 : 1,8

Kilde: Ecowin, EU-Kommissionen og egne skon.

Den pengepolitiske styringsrente i euroomradet har veret uendret pa 2,0 pet. 1 2% ar
og har dermed varet meget lempelig, jf- fignr 2.14b. Den 1. december i dr besluttede
ECB dog at heve den pengepolitiske rente med 0,25 pct.-enheder (med virkning fra
den 6. december). Det forventes, at pengepolitikken 1 euroomrddet strammes yderli-
gere 1 prognoseperioden.

Markedet — malt ved de seneste forwardrenter — forventer, at den pengepolitiske ren-
te haves yderligere 1 2006 og 2007, jf. figur 2.15a%, hvilket er en hurtigere stramning af
pengepolitikken end forudsat i augustvurderingen, hvor den forste stramning var
forudsat forst at finde sted i 2. halvar 2006.

Pengemarkedsrenten i euroomridet for 2005 er opjusteret med 0,1 pct.-enhed i for-
hold til augustvurderingen. For 2006 er pengemarkedsrenten i euroomradet opjuste-
ret med 0,3 pct.-enheder til 2,6 pct. og antages at stige yderligere til 3,0 pct. 1 2007.

Figur 2.15a

Figur 2.15b

Forward renter, 3-maneders eurorente,
2005-2007
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Kilde:

Nationalbanken og egne beregninger.

¢ Rentefaldet i 4. kvartal 2006 skyldes formentlig en beregningsteknisk usikkerhed.
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For euroomradet ventes den skonnede korte rente forst i 2007 at naerme sig et mere
neutralt niveau i forhold til den aktuelle kapacitetsudnyttelse og inflationspres, jf. den
beregnede Taylor-rente 1 figur 2.76.

Figur 2.16
Faktisk (skennet) og beregnet kort rente i euroomradet
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Anm.: I figur 2.16 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 pd 2 pct. og et outputgab pa nul. Estimeret pa baggrund af data i perioden
1980-2005.

Kilde: Ecowin, EU-kommissionen, egne skon og beregninger, /1. Qkonomisk Redegorelse, maj 2002.

De lange eurorenter faldt i slutningen af september 2005 til et rekordlavt niveau, men
er efterfolgende steget igen. Det nuvaerende renteniveau svarer til den renteprofil, der
14 til grund for sidste konjunkturvurdering. 1 2005 er drsgennemsnittet dog nedjuste-
ret med 0,1 pct.enhed, idet de lave renter 1 september trakker det forventede drsgen-
nemsnit ned. Det skonnes saledes, at drsgennemsnittet for 2005 vil vaere 3,4 pct.

For 2006 antages renten at stige med 0,4 pct.-enheder til et niveau pa 3,8 pct., hvilket
er uendret i forhold til augustvurderingen. I 2007 er forudsat en svag stigning pa 0,3
pct.-enheder til et niveau pa 4,1 pct.

2.4 Andre lande

Den okonomiske vakst i Storbritannien er aftaget betydeligt siden anden halvdel af
2004, og opbremsningen er fortsat ind i 2005. P4 den baggrund ventes der en BNP-
veekst pa 1,6 pet. 1 2005 mod 3,2 pet. 1 2004, jf fabel 2.6. Vaksten i BNP vurderes at
blive styrket gennem prognoseperioden og skennes i 2006 og 2007 til henholdsvis
2,3 pct. og 2,8 pct.
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Tabel 2.6
Vakstsken for Storbritannien, Sverige og Norge

Gnst.
1998- ! ! !
2002" = 2003 2004 | 2005 | 2006 12007
. Aug. Dec. . Aug. Dec. : Aug.
Storbritannien 2,9 2,5 32 119 16 1 22 23 | 28
Sverige 3,1 1,5 36 1 22 25 1 25 30 1 28
Norge” 2,1 0,7 35 1 33 37 | 20 24 21

1) Gennemsnitlig drlig veekst.
2) BNP-vzkst for fastlands-Norge.
Kilde: EU-kommissionen, Statistisk Sentralbyra og Finansdepartementet i Norge samt egne skon.

Den langsommere aktivitetsfremgang skyldes primart en opbremsning af vaksten i
det private forbrug, der skal ses i lyset af stagnerende huspriser siden midten af 2004,

Jf fignr 2.17b. Dertil kommer, at veeksten 1 de private investeringer er aftaget 1 indevea-

rende dr. Efter at have vaeret negativt 1 2004 skonnes nettoeksportens bidrag til BNP-
vaeksten at blive omtrent neutralt 1 2005, idet nedgangen i den indenlandske efter-
sporgsel forventes at virke afdempende pa vaksten i importen.

Stagnationen pa boligmarkedet er blandt andet en konsekvens af de gradvise stram-
ninger af pengepolitikken i perioden fra november 2003 til august 2004, /. figur 2.17a.
Pa baggrund af afmatningen i den ekonomiske aktivitet seenkede Bank of England
den pengepolitiske styringsrente %4 pct.-enhed til 472 pct. i august efter at have fast-
holdt renten uzndret igennem 12 maneder.

Figur 2.17a Figur 2.17b
Pengepolitiske renter i UK, Sverige og Udvikling i kontantpriser i UK, Sverige og
Norge Norge
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Figur 2.17b viser drlige procentvise @ndringer i kvartalsobservationer. Egen s@sonkorrektion for Sverige og
Norge.
Kilde: Ecowin, EU-kommissionen.

Frem mod 2006 og 2007 vurderes aktivitetsfremgangen at tiltage noget fra det lave
niveau 1 2005. Der ventes blandt andet en oget fremgang i investeringerne og det of-
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fentlige forbrug, mens fortsat lav ledighed kan understotte en lidt hurtigere privat
forbrugsvaekst. Samtidig forventes der et lille positivt bidrag fra nettoeksporten til
BNP-vaksten, idet blandt andet tiltagende eksportmarkedsvakst kan styrke fremdrif-
ten i eksporten. Fremadrettet kan den skonomiske vakst pa den baggrund fremstad
en smule mere balanceret end 1 de seneste ér.

De hoje oliepriser har i den forlebne del af 2005 bidraget til en tiltagende inflation,
der i indevarende ir nu forventes at overstige Bank of Englands inflationsmalsat-
ning pa 2 pct, jf figur 2.18a. Den betydelige trovardighed til de pengepolitiske myn-
digheder vurderes at kunne fastholde inflationsforventningerne tet pa den officielle
milsztning. Blandt andet pd den baggrund ventes inflationen at kunne aftage til de 2
pct. i lobet af prognoseperioden.

Regeringens prioritering af eget offentligt forbrug samt diskretionare udgiftsstignin-
ger som folge af engagementet i Irak og tiltag til bekaempelse af terrorisme har i de
seneste ar medfort et betydeligt underskud pa de offentlige finanser, der 1 2004 ud-
gjorde 3,2 pct. af BNP, jf. figur 2.18a. I forlengelse af opbremsningen i aktiviteten
kan underskuddet stige en anelse 1 2005.

Figur 2.18a Figur 2.18b
Offentlig saldo for UK, Sverige og Norge Betalingsbalancen i UK, Sverige og Norge
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Kilde: Ecowin, EU-kommissionen.

Vakstudsigterne for Sverige er forholdsvis gunstige og indebarer en forventet BNP-
veekst pa 2,5 pct., 3,0 pet. og 2,8 pcet. 1 henholdsvis 2005, 2006 og 2007. Sammenlig-
net med den kraftige fremgang i BNP pa 3,6 pct. 1 2004 ventes vaeksten at blive no-
get langsommere i indevarende ar. Den markante opbremsning i eksporten og indu-
striproduktionen omkring arsskiftet synes dog at vere blevet vendt i 2. kvartal, og de
seneste okonomiske indikatorer er generelt forholdsvis positive.

Efter at nettoeksporten var en vasentlig drivkraft bag den staerke aktivitetsfremgang i
2004 ventes BNP-vakstbidraget herfra at vare stort set neutralt i 2005. Den ventede
mere afdempede okonomiske vakst i indevaerende ar vurderes dermed primaert at
blive trukket af fremdriften i den indenlandske eftersporgsel, der kan tiltage noget.
Blandt andet ventes vaksten i investeringerne at blive styrket pa baggrund af lave
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renter og hoj kapacitetsudnyttelse i industrien, mens fremgangen i privatforbruget
kan blive lidt hurtigere understottet af en solid vakst i realindkomsterne og en ven-
ding i udviklingen pa arbejdsmarkedet, hvor der i 2003 og 2004 har veret en nedgang
i beskaftigelsen.

12006 og 2007 ventes vaeksten fortsat at blive drevet af den indenlandske eftersporg-
sel. Den forventede fremgang i beskaftigelsen giver anledning til et fald i ledigheden,
Jf fignr 2.19b, og en mere atdempet udvikling i produktiviteten, som i de seneste ar er
vokset kraftigt. Fremdriften i importen kan tiltage noget, men eksportvaksten ventes
samtidig at blive styrket pa baggrund af eget vaekst pa eksportmarkederne. Der ven-
tes saledes stort set neutrale vakstbidrag fra nettoeksporten i 2006 og 2007.

Figur 2.19a Figur 2.19b
Effektive valutakurser i UK, Sverige og Udvikling i ledigheden i UK, Sverige og
Norge Norge
Indeks, jan. 1992=100 Indeks, jan. 1992=100 Pct. Pct.
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Anm.: 1 figur 2.19a viser en stigende kurve en svakkelse af valutaen.
Kilde: Ecowin, EU-kommissionen.

Den forholdsvis svage udvikling pd arbejdsmarkedet indebarer, at lonstigningerne
fortsat er moderate, jf. figur 2.20b. Blandt andet pa den baggrund er forbrugerprisstig-
ningerne lave og ligger under den nedre graense for Riksbankens inflationsmalstning
pa 1-3 pct., jf- figur 2.20a. Nedszttelsen af styringsrenten med 'z pct.-enhed til 1%2
pct. 1 juni skal blandt andet ses i lyset heraf. Frem mod 2007 kan den aftagende le-
dighed medvirke til ogede pris- og lenstigninger, men inflationen ventes at vare for-
holdsvis moderat gennem hele prognoseperioden.

Den offentlige saldo udviste et overskud pa 1,6 pct. af BNP i 2004, jf. figur 2.18a.
Overskuddet kan aftage noget i de kommende ar, og navnlig i 2006, hvor en rxkke
planlagte tiltag, herunder indkomstskattenedszttelser, ventes gennemfort.

Norges okonomi er inde i en periode med hoj vakst. Efter en fremgang pa 3,5 pct. 1
2004 ventes BNP 1 fastlands-Norge at vokse med 3,7 pct., 2,4 pct. og 2,1 pct. i hen-
holdsvis 2005, 2006 og 2007.

Den indenlandske eftersporgsel er drivkraften bag den steerke aktivitetsfremgang. En
kraftig vaekst 1 husholdningernes reale disponible indkomster, lave renter samt vok-
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sende formuer som folge af betydelige prisstigninger pa ejerboliger stimulerer en
markant fremdrift i det private forbrug. Samtidig ventes en kraftig fremgang i oliein-
vesteringerne, hvilket skal ses i lyset af de hoje oliepriser. Dertil kommer, at der i in-
deverende ar har varet en sterk opgang i elektricitetsproduktionen. Bidraget til
BNP-vaksten i fastlands-Norge fra nettoeksporten vurderes fortsat at vere negativt.

Beskeftigelsesfremgangen har veret lavere end vaksten i produktionen skulle tilsige,
hvilket blandt andet kan tilskrives en nedgang i sygefravaeret. Moderate lonstigninger
bidrager samtidig til, at inflationen fortsat er forholdsvis lav og ligger under den pen-
gepolitiske malsaetning pa 2Vz pct, jf. figur2.20a. Pi baggrund af den heje aktivitets-
vaekst og tiltagende risiko for ophedning havede Norges Bank dog styringsrenten
med en "4 pct.-enhed til 274 pct. i starten af november, jf figur 2.17a. Indgrebet kom
efter, at renten senest blev havet i juli.

Figur 2.20a Figur 2.20b

Forbrugerprisinflation i UK, Sverige og Lanudvikling i UK, Sverige og Norge
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Anm.:  Arlige procentvise @ndringer. Figur 2.18b viser veekstraten i de totale lonomkostninger pr. beskzftiget.
Kilde: Ecowin, EU-kommissionen.

Fremadrettet kan vaeksten 1 BNP i fastlands-Norge aftage noget blandt andet pa bag-
grund af forventninger om yderligere rentestigninger, omtrent nulvakst i olieinveste-
ringerne og en normalisering af elektricitetsproduktionen. Den private forbrugsvakst
ventes fortsat at blive forholdsvis solid som felge af blandt andet den tiltagende be-
skaeftigelse, og hoj kapacitetsudnyttelse kan medvirke til oget fremgang i erhvervsin-
vesteringerne. En ventet styrkelse af den effektive kronekurs kan virke dempende pa
eksportvaksten, og blandt andet pd den baggrund ventes nettoeksportens bidrag til
BNP-vaksten fortsat at vare negativt.

De hoje oliepriser bidrager til en betydelig fremgang i overskuddet pa betalingsbalan-
cen, jf fignr 2.18b. Samtidig styrkes den offentlige sektors saldo, jf. figur 2.18a. An-
vendelsen af olieindtegterne er begraenset af den sikaldte handlingsregel, der tilsiger,
at det strukturelle, oliekorrigerede underskud pa de offentlige finanser ikke mad over-
stige den reale forrentning af formuen i Petroleumsfonden. Budgetmalsatningen blev
ikke overholdt i 2004 og ventes ogsa overskredet 1 indevaerende ar pa trods af, at
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veerdierne i Petroleumsfonden stiger med de hoje oliepriser. Tiltagende kapacitets-
pres kan fremadrettet oge behovet for at overholde de fastlagte finanspolitiske mal-
setninger.

1 de nye EU-medlemslande har vaksten generelt veret hoj de seneste dr. Specielt Est-
land, Letland og Litauen har i 2003 og 2004 oplevet vakstrater i BNP pd mellem 7
og 10 pct. Der ventes fortsat hgj, men dog gradvist faldende vakst i disse lande. Slo-
vakiet har oplevet nasten ligesd hoje vakstrater, og disse ventes at fortsatte i de
kommende ar. I de ovrige nye medlemslande pd nar Malta ventes vakstrater om-
kring 4 pct.

I de fleste nye medlemslande ligger forbrugerprisinflationen nu pa linje med eller op
til ca. 1,5 pct.-enhed hojere end inflationen i eurolandende samlet set. Letland skiller
sig ud med en inflation i 2004 pa ca. 6 pct., som ikke ventes at aftage maerkbart i de
kommende ar.

Det offentlige budgetunderskud er iszr i Ungarn stort, og kun Estland, Letland og
Litauen og Slovenien forventes at have budgetunderskud pd mindre end 3 pct. af
BNP i ir og de kommende ar.

2.5 Japan, Kina og eavrige lande

Den okonomiske vakst i Japan har veret svingende siden midten af 1990erne, men
en genopretning af vaksten synes at vere begyndt 1 2003-4, jf. figur 2.21a. Efter nega-
tiv vakst 1 andet og tredje kvartal 2004, steg BNP med 6,3, 3,3 og 1,7 pct. (annualise-
ret) 1 henholdsvis forste, andet og tredje kvartal 2005. Vacksten drives af stigende in-
denlandsk eftersporgsel. Nettoeksportens vaekstbidrag 1 ferste halvar 2005 var om-
trent neutral. Den samlede BNP-vakst skonnes at blive 2,5 pct. 1 2005 og derefter
aftage gradvist frem mod 2007 til 1,8 pct.

Figur2.21a Figur 2.21b
BNP-vekst i Kina og Japan BNP-vekst (3/3) og erhvervstillid, Japan
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Anm.: Den vandrette linje angiver det historiske gennemsnit for Tankan-indekset for erhvervstillid.
Kilde: Ecowin, EU-kommissionen og OECD.
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Flere forhold tyder pa, at opsvinget er ved at vare solidt. Ledigheden er faldet fra 4,7
pct. 1 februar 2005 til 4,2 pct. i september. Samtidig er der stigende tendens til, at
vitksomhederne ansetter pd fuldtidsvilkir og ikke pa deltid. Antallet af fuldtidsansat-
te har 1 dette efterar varet stigende forste gang i mere end 5 ar.

Desuden er lonningerne begyndt at reagere pd det strammere arbejdsmarked. Bade
stigningerne 1 lenningerne og i beskxftigelsen ventes fremadrettet at understotte pri-
vatforbruget.

Erhvervstilliden ligger fortsat over sit langsigtede gennemsnit og peger isoleret set i
retningen af gkonomisk ekspansion, jf. figur 2.21a. Virksomhedernes indtjening ven-
tes at stige fremadrettet, blandt andet pa baggrund af eget konsolidering. Sammen-
holdt med det stigende kapacitetspres skonnes det at medvirke til, at den igangvae-
rende vakst i erhvervsinvesteringerne forsxetter. Vaksten i den indenlandske efter-
sporgsel ventes at oge importen noget, men 1 lyset af de gunstige udsigter for den in-
ternationale skonomi, er der alligevel forudsat et positivt vaekstbidrag fra nettoeks-
porten 1 prognoseperioden.

Pengepolitikken har veret serdeles ekspansiv 1 adskillige 4r. Bank of Japans officielle
politik er at bibeholde nul-rentepolitikken, til den lange deflationsperiode er endegyl-
digt bragt til ende. I lyset af kapacitetspresset og den skennede vakst vil dette sand-
synligvis ikke kunne ske for i lobet af 2000, jf. fignr 2.22a.

Figur 2.22a Figur 2.22b

Outputgab og inflation i Japan Udvalgte valutakryds
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Anm.: 1 figur 2.22b viser en faldende kurve en styrkelse af Kinas valuta (CNY) over for USD respektive EUR.
Kilde: Ecowin og OECD.

Underskuddet pa de offentlige finanser var pa 7 pct. af BNP 1 2004 og skennes grad-
vist nedbragt fra 6,5 pct. 1 2005 til 5,8 pct. 1 2007. Regeringen har ingen officiel mel-
lemfristet strategi, men har som malsaetning at nedbringe det primare strukturelle
underskud med 0,5 pct.-enheder om dret. En markant stramning af finanspolitikken
vil formentlig ikke vare passende i den nuverende konjunktursituation, men pé sigt
vil der skulle ske en konsolidering. Den offentlige gaeld er pa godt 160 pct. af BNP.
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Kina har haft en vakst pd omtrent 10 pct. om dret de seneste 10 ar, jf. figur 2.21a. I
forste halvir 2005 har aktiviteten fortsat varet hoj og synes i stigende grad drevet af
eksporten frem for investeringerne. Privatforbruget er stigende og understottes af
oget beskaftigelse og indkomst 1 landomraderne. BNP-vaksten vurderes at aftage en
smule i andet halvar 2005, svarende til en arsvakst pa 9,3 pct.

Mpyndighederne har iverksat flere tiltag for at dempe vaksten i investeringerne. Her-
til kommer betydningen af et oget lonpres og stigende rdvarepriser, som medforer, at
virksomhedernes overskud formentlig vil aftage i prognoseperioden. Efterhinden
som vzksten 1 eksporten og navnlig investeringerne mindskes, ventes BNP-vaksten
at aftage til 8,2 pct. 1 2007.

Kina har i 10 dr fort fastkurspolitik over for den amerikanske dollar, men gik i juli
2005 over til en styret flydning, hvor renminbi'en (folkets valuta) blev knayttet til en
kurv af valutaer, herunder dollaren. Siden overgangen til det nye kursregime er ren-
minbi'en styrket ca. 2,3 pct. over for dollaren og ca. 5,5 pct. over for euroen, jf- fignr
2.22b. Den forholdsvis beskedne revaluering har ikke haft synlig effekt pa den kinesi-
ske realokonomi, herunder betalingsbalancen.

For at fd betydning for handels- og betalingsbalancen vil der skulle en storre revalue-
ring til. Antages Kina at opskrive sin valuta permanent med yderligere 20 pct. over
for dollaren i forste kvartal 2006 kan det en via modelsimulering udregnes, at beta-
lingsbalanceoverskuddet vil mindskes med, hvad der svarer til 11,2 mia. dollar 1 2006
og med 13,9 mia. dollar i 2007.7 Milt i forhold til BNP er der tale om en reduktion af
betalingsbalanceoverskuddet pa omtrent 1 pct.-enhed i begge ar.

Kina havde i 2004 et betalingsbalanceoverskud pa 4,2 pct. af BNP. Overskuddet bli-
ver formentlig 7,8 pct. 1 2005. Det store overskud pa betalingsbalancen og den kraf-
tige tilstromning af direkte investeringer har fort til et opadgiende pres pa den kine-
siske valuta. For at modvirke styrkelsen af renminbi'en har de kinesiske myndigheder
kobt amerikanske dollarobligationer i de senere dr. Herved har Kina bidraget til at
finansiere de store underskud 1 USA.

1 Latinamerika har stigende priser pd og oget eftersporgsel efter rivarer gennem det
internationale opsving skabt stor fremgang i de seneste ar. Fra en BNP-vakst pid om-
trent nul 1 2002 steg vaeksten til 5,6 pct. i 2004. Den skonnes at ville blive 4 pct. i
2005 og falde gradvist til 3,6 pct. i 2007.

Rusiand har — navnlig 1 kraft af stor olieeksport - haft hej vekst under den globale
hojkonjunktur. Den realokonomiske aktivitet steg med 7,1 pct. 1 2004 og skonnes at

7 Effekten af revalueringen mindskes en smule af, at Kinas ekspott har et hojt importindhold. Revalueringen oger
kobekraften og stimulerer derved importen, hvorved betalingsbalancen forvaerres. Modsat forringes konkurrenceev-
nen, nir renminbi'en styrkes. Det demper eksporten og indirekte ogsa importen, fordi eksporterende virksomheder
vil importere mindre. Simuleringen er foretaget pd den internationale makrookonometriske model, OEF. (Som
grundforlob er anvendt databanken for november 2005 fra Oxford Economics Forecasting, Oxford, UK.)
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stige med 6 pct. 1 2005. I prognosedrene ventes en BNP-vakst pa 6,3 og 5,8 pct. i
henholdsvis 2006 og 2007.

Opsvinget har ogsi trukket vaeksten 1 MEN.A-landene® op. Det skyldes navnlig de ho-
je oliepriser, der har skabt et serdeles favorabelt bytteforhold for regionen. Oliepro-
duktionen i Mellemosten er pd det hojeste niveau 1 20 ar. MENA-landene havde en
fremgang pa hele 8,6 pct. 1 2004 og skennes i1 2005 af fi en vakst pa 5,2 pct. I lyset af
en forventning om fortsat heje oliepriser 1 prognosen synes udsigterne lyse for ME-
NA-landene som helhed. Vaksten skennes siledes kun at aftage en smule og falde
gradvist til 4,8 pct. 1 2007.

1 Afrika’ er BNP steget fra 2,8 pct. 1 2001 til 4,3 pct. 1 2004. Aktiviteten vurderes at
vokse med 5 pct. 1 2005, hvilket deekker over store forskelle mellem landene. Gene-
relt har de afrikanske lande haft fordel af den internationale hejkonjunktur og ikke
mindst af nedgangen i antallet af vaebnede konflikter i de senere ar. Fremadrettet er
der 1 2006 og 2007 regnet med en gkonomisk fremgang pa henholdsvis 6 og 5,5 pct.

2.6 Finansielle markeder i Danmark

Nationalbanken hzvede styringsrenten med 0,25 pct.-enheder den 1. december 2005
og fulgte dermed ECB’s pengepolitiske stramning. Det antages, at Nationalbanken —
1 kraft af fastkurspolitikken — ogsi fremover vil skygge ECB’s pengepolitik. Det ven-
tes sdledes, at den korte danske rente folger udviklingen i den tilsvarende eurorente.

Den korte danske rente skonnes at udgere 2,2 pct. i gennemsnit i 2005 og forudsat-
tes at stige til 2,7 pct. 1 2000, jf. zabel 2.7. Skonnet for 2006 er siledes opjusteret med
0,3 pct.-enheder i forhold til augustvurderingen. Det ventes, at den korte rente stiger
ydetligere til 3,1 pct. 1 2007, og at det korte rentespand mellem euroomridet og
Danmark er 0,1 pct.-enhed i biade 2006 og 2007.

8 MENA (Mellemosten og Nordaftika) bestar af Algeriet, Bahrain, Agypten, Iran, Irak, Israel, Jordan Kuwait, Liba-
non, Libyen, Marokko, Oman, Qatar, Saudi Arabien, Syrien, Tunesien, De Forenede Arabiske Emirater og Yemen.
° Eksklusive MENA-landene Algeriet, Libyen, Marokko og Tunesien.
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Tabel 2.7
Sken for renter i Danmark og rentespand
2004 | 2005 ' 2006 1 2007
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Pet. | | |
Renter: : : :
3-mdrs. pengemarked 22 1 22 22 1 24 2,7 . 3,1
10-arig statsobligation” 44 | 35 34 1 39 39 | 42
1-4rig rentetilpasning 24 1 23 23 1 26 29 ¢ 33
5-arig rentetilpasning 36 30 29 | 34 34 39
30-arig realkredit, 4 pct. 49 | 44 4,4 4,7 4,8 5,0
Pct.-enheder
Rentespand: !
Danmark - euroomradet, 3-mdr. 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Danmark - Tyskland, 10-4rig stat 03 : 0,0 0,0 . 0,1 01 + 0,1
1) Gennemsnitlig effektiv rente for obligationen 4 pct. 2015.
Kilde: Ecowin, EU-kommissionen og egne skon.

Den lange danske rente faldt til et rekordlavt niveau i september 2005, hvor den 10-
arige danske statsobligationsrente kom under 3,0 pct. Renten er efterfolgende steget
til et niveau svarende til den renteprofil, der var forudsat i augustvurderingen. Skon-
net for arsgennemsnittet for 2005 er dog nedjusteret med 0,1 pct.-enhed til 3,4 pct.,
fordi de lave renter i september har trukket drsgennemsnittet ned.

Den lange rente ventes at stige til 3,9 pct. 1 2006, hvilket er uendret i forhold til au-
gustvurderingen. I 2007 forudsattes en svag stigning til et niveau pa 4,2 pct.

Det lange rentespznd til euroomridet (Tyskland) er faldet markant de seneste dr, og
har i lengere perioder 1 2005 veeret svagt negativt, /- figur 2.23a-b. Det ventes, at der
ikke vil vaere noget rentespend mellem den lange danske rente og euroomradet i
2005 (i gennemsnit). I 2006 og 2007 forudsezttes et rentespend pa 0,1 pct.-enhed
pga. forventning om stigende renter. Traditionelt vokser spendet mellem euroomri-
det og Danmark ved stigende renter.
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Figur 2.23a Figur 2.23b

10-arigt rentespand mellem Danmark og 10-arige statsobligationsrenter, Danmark

Tyskland og Tyskland
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Anm.: 1 figur 2.23a er rentespaendet beregnet pd baggrund af lobetidskorrigerede 10-drige statsobligationsrenter. I
figur 2.23b er vist renten pa 10-drige (benchmark) statsobligationer. Der er i Danmark senest skiftet bench-
mark fra 5 pet. 2013 til 4 pct. 2015 pr. 1. juli 2004.

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

Rentespendet mellem den 30-drige realkreditobligation og den 10-drige statsobligati-
on skennes at udgore 1,0 pct.-enhed 1 2005 faldende til 0,9 og 0,8 pct.-enheder i
henholdsvis 2006 og 2007. Rentespandet mellem statsobligationer og realkreditobli-
gationer vil typisk stige ved rentefald og omvendt falde ved rentestigninger, bl.a. som
folge af konverteringsoptionen pi fastforrentede realkreditobligationer. Saledes vil
udviklingen i den effektive rente pa en konverterbar realkreditobligation ikke nod-
vendigvis skygge den lange statsobligationsrente.

Laneudstedelserne i den 30-drige realkreditobligation med kuponrente pa 4 pct. vil
med de forudsatte rentestigninger snart ikke lengere veaere aktuel. Saledes ventes nye
obligationslan optaget med en kuponrente pa 5 pct.

2.7 Ravare-, valuta-, og aktiemarkeder

Det globale opsving har fra 2002 medfort en tendens til stigende rivarepriser, jf. figur
2.24a-b. Siden januar 2005 er prisen pd Brent-olie steget med ca. 20 pct. i dollar og
med godt 30 pct. i euro. Forskellen afspejler en svaekkelse af euroen i samme periode.
Fra hojdepunktet pa 68 dollar 1 midten af august, er olieprisen faldet til 52 dollar.
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Figur 2.24a Figur 2.24b

Ravarepriser, ekskl. energi, i dollar og euro Oliepris i dollar og kroner
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Anm.: Der er vist manedsgennemsnit for Reuters commodity indeks og olie af typen Brent.
Kilde: Ecowin og egne beregninger.

Prisstigningerne i efteraret 2005 skyldes hoj olieeftersporgsel samt bekymringer ved-
rorende omfanget af udvindings- og raffinaderikapacitet. Prisen steg i kolvandet pa
orkanerne Katrina og Rita, som forte til en nedgang i raffinaderikapaciteten 1 USA pa
et tidspunkt, hvor produktionen var nar det maksimale. Som konsekvens steg olie-
og benzinpriserne markant, men faldt efterfolgende igen, da eftersporgslen blev
dempet af prisstigningerne, og da IEA-medlemslandene!® besluttede at szlge olie fra
reservelagrene. I Europa steg benzinpriserne ligeledes, blandt andet pd grund af oget
eksport til USA.

Den hgje oliepris betyder oget indtjening 1 olieeksporterende lande, herunder lande i
Mellemosten. En del af indtjeningen vil pd sigt blive anvendst til eget import fra indu-
strilandene, hvilket modvirker den vakstdempende effekt af olieprisstigningerne 1
disse lande.

Den hoje aktivitet i verdensekonomien har medfort en betydelig stigning i olieefter-
sporgslen. Stigningen har varet storre end ventet af olieproducenterne og har fort til
nermest fuld udnyttelse af overskudskapaciteten i produktionen. Samtidig har der i
en drreekke - blandt andet pga. forholdsvis lave oliepriser gennem 1990erne - vearet et
beskedent omfang af investeringer i olieraffinaderier. Raffinaderikapaciteten har sale-
des ogsd 1 stigende grad varet udnyttet fuldt ud i det indevarende opsving, jf- figur
2.25a.

0TEA er Det Internationale Energiagentur.
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Figur 2.25a Figur 2.25b

Global kapacitet og efterspargsel af olie Prisforskel mellem olietyper
Millioner tender pr. dag Millioner tender pr. dag Dollar pr. tende Dollar pr. tonde
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Kilde: Ecowin, IMF og egne beregninger.

Mangel pa raffinaderikapacitet har omtrent fordoblet prisspandet mellem lette og
tunge olier, jf. figur 2.25a-b. Olie af god (let) kvalitet kraever en mindre omfattende
behandling pé et raffinaderi end mere tunge olier, der samtidige kun kan bearbejdes -
til eksempelvis fyringsolie- og benzin - pa nyere raffinaderier.

Oliemarkedets forventning til den fremtidige oliepris afspejles i priserne pa olie-
futures, om end med betydelig usikkerhed. Futures-kontrakterne er bindende i den
forstand, at der sker faktisk afregning til prisen pd den relevante future. Dog er antal-
let af indgdaede kontrakter forholdsvis begranset, nar tidshorisonten overstiger V2 ar.
Laengere futures kan saledes vare prisfastsat pa basis af fd transaktioner i markedet.
Det reducerer informationsvardien af olie-futures betydeligt.

Olieprisen 1 prognosen er fastsat i overensstemmelse med futures-markedet i 2005 og
20006. Skennet i 2007 er baseret pid den seneste prognose fra Det Internationale
Energiagentur, IEA. Prognoseforudsatningerne er vist i zabel 2.6.

Tabel 2.8
Olieprisforudsatninger i prognosen

2004 2005 2006 2007
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

Pris pr. tende
usD 38,38 53,5 54,0 58,5 57,0 48,5
EUR 30,90 43,0 43,5 48,5 48,3 41,1
DKK 299,91 320,5 324,0 361,0 360,2 306,5

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

Siden december 2004 har olie-futures med bade kort og lengere lobetid fulgt stignin-
gen 1 spotprisen pa olie, jf. figur 2.26a. Det afspejler formentlig, at der er stor usikker-
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hed vedrorende de fremtidige fundamentale forhold pd markedet, herunder omfan-
get af produktionskapacitet og betydningen af terror mod olieinstallationer.

Givet den hoje olieeftersporgsel 1 verden kan det ikke udelukkes, at oliepriserne vil
vere hoje 1 adskillige ar frem. Priserne vil dog neppe forblive pa det nuverende hoje
niveau pé det lange sigt. Dels oger hoje oliepriser det forventede afkast af nyinveste-
ringer 1 olieudvinding, dels gor de andre energiformer, herunder vindkraft, mere ren-
table. Det ma forventes, at rioliepriserne pa lengere sigt vil falde til et niveau, der er
tettere pa de marginale udvindingsomkostninger. Men det er uklart, hvornar denne
tilpasning vil ske.

Figur 2.26a Figur 2.26b
Faktisk og skennet pris pa Brent-olie i USD Real og faktisk oliepris pa Brent-olie i DKK
USD pr. tende USD pr. tende DKK pr. tonde DKK pr. tonde
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Anm.: Olieprisskonnene er baseret pa futures-markedet medio november. I figur 2.26a angiver de stiplede linier
arsgns. og -skeon. I figur 2.26b er den reale oliepris beregnet via deflatering med forbrugerprisindekset for
Danmark.

Kilde: Ecowin og egne beregninger.

Olieprisen 1 dag er ikke historisk hoj i reale priser - det vil sige malt i forhold til vaer-
dien af én times arbejde. Hvis der tages hojde for den generelle stigning i priser og
lonninger, skulle den nuverende pris pa ca. 365 kr. (508) vare nesten 600 kr. (ca.
959) for at svare til prisen i starten af 1980'etne, jf. figur 2.26b.

Den realokonomiske effekt af yderligere prisstigninger vil vare beskeden og langt
mindre i dag end forhen. Det skyldes, at produktionen i industrilandende er betydelig
mindre athangig af olie og energi end tidligere. Eksempelvis er energiindholdet pr.
"BNP-enhed" i Danmark omtrent halveret i siden 1970.

Prognoseforudsatningerne for valutakurserne fremgar af zabe/ 2.9. Dollaren er opju-

steret over for euro og kroner med ca. 2,5 pct. 1 2006, hvor der i gennemsnit skonnes
at skulle 1,18 dollar til at kebe en euro og 6,32 kr. til at kebe en dollar.
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Tabel 2.9
Valutakursforudsatninger

2004 2005 2006 2007
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

Dollar pr. 100 euro
EUR/USD 124,20 124,5 124,0 121,0 118,0 118,0

Kroner pr. 100 enheder
udenlandsk valuta

EUR/DKK 744,00 745,0 745,0 746,0 746,0 746,0
USD/DKK 599,04 599,0 600,0 617,5 632,0 632,0
Indeks

Eff. DKK 102,19 101,5 101,5 101,0 100,5 100,5

Anm.: Beregningsteknisk er valutakurserne fremskrevet med gennemsnittet af forste to uger i november,
svarende til 10 handelsdage.
Kilde: Ecowin og egne skon.

Aktiemarkeder og kreditobligationer

Aktiemarkederne har generelt 1 2005 veret praget af stigende optimisme, hvor man-
ge selskaber har overrasket positivt, jf. figur 2.27. Det fortsat lave renteniveau synes at
have bidraget til kursstigningerne ved at gore aktier relativt mere interessante for in-
vestorer.

Figur 2.27
Udvalgte aktieindeks, med reinvesteret udbyttebetaling malt i DKK
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Anm.: Det danske aktieindeks, KAX, er Kobenhavns Fondsbers totalindeks.
Kilde: Ecowin og egne beregninger.

Isr danske aktier, malt ved KAX-totalindeks, er steget med over 30 pct. i 2005

(frem til 11. november 2005). De hoje danske aktiekursstigninger skal bl.a. ses i lyset
af de store kapitalfondes opkeb af selskaber samt fusionsplaner mv. I forhold til au-
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gustvurderingen er de danske aktier stort set uandrede, mens japanske aktier i sam-
me periode er steget med 27 pct., jf- tabe/ 2.10.

Tabel 2.10
Aktiekursandringer i udvalgte lande og regioner

5. aug. -
Gnst. 11. nov.
90-01" 2002 2003 2004 2005” 2005

USA 15 -34 7 3 21 7
Europa 11 -33 21 12 20 4
Japan -8¥ -23 15 6 32 27
Danmark 8 -20 33 24 31 1
Nye Markeder” 8 -20 30 17 34 6

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

1) Gennemsnitlig drlig veekst.

2) 31. december 2004 til 11. november 2005.

3) Data kun til og med 31. oktober 2005.

4) Data for Nikkei 225 er ekskl. udbyttebetaling.

5) Data for KFX er ekskl. udbyttebetaling.

Kilde: Ecowin og egne beregninger.

Malt i danske kroner har japanske og danske aktier samt aktier fra emerging markets i
2005 (frem til 11. november 2005) givet et afkast, som er ca. 10 pct.-enheder hojere
end atkastet pd europziske og amerikanske aktier.
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3. Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

Efter den kraftige vakst i husholdningernes reale forbrugsdisponible indkomster i 2004 pa 4 pet.
som folge af indkomstskattenedsattelserne fra begyndelsen af aret og Forarspakken, skonnes en af-
dempet stigning i 2005 og 2006 pa henboldsvis Va 0g 74 pet. som folge af blandt andet den hojere
Stigning i forbrugerpriserne og en forogelse af nettorentendgifterne. 1 2007 skonnes pa ny en ret stor
fremgang pa 2 pet. i kraft af en foroget lonstigning og aftagende inflation.

Fremgangen i det private forbrug ventes at fortsette, men i et stadig mere afdempet tempo frem mod
2007. Forbrugsvaksten understottes blandt andet af lave renter og kraftigt stigende kontantpriser
samt skattenedsettelserne og fordarspakken i 2004. Det private forbrug skonnes at vokse med 4,1
pet. i 2005. Det er en opjustering pa 0,5 pet.-enbeder i forhold til augustvurderingen. 1 2006 er
veeksten i det private forbrug nedjusteret marginalt med 0,1 pct.-enheder til 2,5 pet. som primert
kommer til udtryk ved lidt lavere vakst i busholdningernes bilkob. 1 2007 ventes en fortsat af-
dempning af forbrugsvefksten til 1,9 pet.

Kontantprisen for enfamiliehuse skonnes at stige med 15 pet. 1 2005 0g 10 pet. i 2006. Stigningen
1 2005 skal ses i lyset af forsat lempelige finansieringsvilkdr, mens den ventede afdempning af stig-
ningstakten i 2006 understottes af de forudsatte rentestigninger. Der ventes en_yderligere afdanip-
ning af prisstigningstakten 1l 5,0 pet. i 2007. Boliginvesteringerne ventes at stige med 4,0 pet., 3,0
pet. 0g 2,0 pet. i henboldsvis 2005, 2006 og 2007. Fremgangen ventes drevet af det private bolig-
byggeri, blandt andet som folge af de kraftige kontantprisstigninger, mens det stottede bolighyggeri
trakker i modsat retning fremadrettet.

Erbvervsinvesteringerne skonnes at vokse med 472 pet. i 2005 og 672 pet. 1 2006. 1 forhold til an-
gustvnrderingen er vaksten opjusteret en anelse i bade 2005 og 2006. I 2007 ventes vaksten i er-
hvervsinvesteringerne at aftage til 3"/ pet.

Eksporten af varer og tienester ventes i 2005, 2006 og 2007 at vokse med henboldsvis 10,0 pet.,
4,5 pet. 0g 4,6 pet. Samtidig skonnes veaksten i importen at blive pa 11,3 pet., 5,0 pet. og 4,1 pet.
de tre ar. Overskuddet pd betalingsbalancen ventes at blive pa 3-3"2 pet. frem mod 2007. Beta-
lingsbalancestatistikken er omlagt fra drsskiftet, og der er ganske stor usikkerbed omkring udyik-
lingen, navnlig i tienesteposterne. Udlandsgelden kan vere elimineret ved udgangen af 2007, hvor
Danmarks nettoaktiver over for udlandet skonnes at udgore 2,7 pet. af BNP.
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3.1 Indkomster og formue

Husholdningernes reale forbrugsdisponible indkomster

Husholdningernes reale forbrugsdisponible indkomster skonnes at vare nesten uendrede i
2005 efter en kraftig vaekst pa 4,0 pct. 1 2004 som folge af indkomstskattenedszttel-
serne fra begyndelsen af aret og Fordrspakken, jf. zabe/ 3.1.

Tabel 3.1
De reale disponible indkomster og formuen

Gnst.

91-03 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vakst i pct.
Real disponibel indkomst
Husholdninger” 1,2 -0,2 3,1 4,0 0,1 0,8 2,0
Samlet privat sektor 1,6 0,6 2,5 0,6 2,0 4,6 2,9
Do. korrigeret” 1,5 -0,3 2,5 1,4 2,7 43 3,0
Real privat formue (ult.)” 1,6 -0,5 -1,9 1,8 6,1 6,2 4,6

Anm.: Der deflateres med den implicitte deflator for det private forbrug, jf. bilagstabel B.1. Tallet for hushold-
ningerne for 2004 er fortsat skon, og nationalregnskabstallene frem til og med 2003 er forelobige.

1) De reale forbrugsdisponible indkomster pa kort sigt ifolge ADAM, jf. bilagstabel B.17.

2) Korrigeret for SP og aktieafkastskat, jf. bilagstabel B.17.

3) 1994-2003. Omfatter ikke aktier, jf. @konomisk Redegorelse, angust 2002, appendiks 3.1, idet vardien af virk-
somhedernes kapitalapparat indgér direkte i formuen.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne skon.

12006 skeonnes en indkomstfremgang pa 0,8 pct., og i 2007 ventes indkomststignin-
gen at blive foreget til 2,0 pct.

Afdempningen af indkomstudviklingen i 2005-2006 vil bidrage til at forebygge op-
hedning og inflationspres.

Stagnationen 1 indkomsterne 1 2005 skyldes blandt andet den hgjere stigning 1 for-
brugerpriserne end i 2004 og en forogelse af husholdningernes nettorenteudgifter! pa
grund af oget gxldsetning. Hertil kommer en forholdsvis lille vakst 1 indkomstover-
forslerne som folge af faldet i ledigheden og den ret afdempede satsreguleringspro-
cent pa 2,0 baseret pa den lave stigning i den udbetalte drslon 1 2003. Vakstbidraget
fra den reale lonsum er derimod relativt stort pa grund af den ret betydelige stigning i
beskeftigelsen, jf tabel 3.2.

! Det skal bemzerkes, at der er usikkerhed om fordelingen af rentestrommene pa de enkelte dr, og at der endvidere er
usikkerhed om visse af pensionsindbetalingerne. Hertil kommer, at tallene for de institutionelle sektorer i national-
regnskabet ikke er fort lengere frem end til 2003, og tallene er stadig forelobige, jf. anmarkningen til tabel 3.1. End-
videre er vurderingen af indkomsterne fortsat usikker som folge af overgangen til det nye nationalregnskab. Som
eksempel pa usikkerheden kan navnes, at stigningen i husholdningernes reale forbrugsdisponible indkomster i
ADAM i 2004 nu angives til 4,0 pct. mod 3,2 pct., da augustredegorelsen blev udarbejdet. Det blev anfort i augustre-
degorelsen (s. 67), at 2004-stigningen kunne blive revideret op.

@konomisk Redegerelse - December 2005



Kapitel 3. Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

Foragelsen af indkomststigningen i 2006 skyldes blandt andet en storre stigning i
overforslerne og en lidt storre vaekst 1 den reale lonsum som folge af den hojere lon-
stigningstakt. Overforslerne pavirkes opad af forbedringerne for fortidspensionister-
ne af de skattefrie ydelser pd 610 mio. kr. svarende til 1 mia. kr. for skat i henhold til
tinanslovaftalen. Det udger ca. 0,3 pct. af de samlede overforsler. De reale disponible
indkomster 1 2006 pévirkes endvidere positivt af nedsattelsen af foraldrebetalingen i
daginstitutioner i medfer af finanslovaftalen, som indebzrer en reduktion af stig-
ningstakten 1 forbrugerpriserne. Det trakker i modsat retning, at husholdningernes
nettorenteudgifter ventes at stige fortsat som folge af oget geeldsatning og stigningen
i renten.

Det bidrager til den relativt store indkomstfremgang i 2007, at der ventes en ret be-
tydelig forbedring af reallonnen som folge af den foregede lonstigning og mindskede
forbrugerprisstigning, hvorimod beskeaftigelsen ikke vokser ret meget. Vakstbidraget
fra indkomstoverforslerne gir noget op som folge af den skonnende forogelse af
satsreguleringsprocenten til 2,1 samtidig med reduktionen af stigningen i forbruger-
priserne.

De reale disponible indkomster pévirkes positivt af skattestoppet i kraft af nominal-
princippet for mangdeafgifterne og fastfrysningen af ejendomsvardiskatten.

For hele perioden 2004-2007 skonnes den gennemsnitlige 4tlige stigning i hushold-
ningernes reale forbrugsdisponible indkomster at vare 1% pct., hvilket er 2 pct.-
enhed mere end i perioden 1990-2003.

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

2003 2004 2005 2006 2007

Pct.

Stigning i husholdningernes reale forbrugsdisponible
indkomst" 3.1 4,0 0,1 0.8 2,0

Heraf bidrag (pct.-enheder) fra

- Real stigning i lensummen 0,3 1,5 1,7 1,8 1,8
- Real stigning i indkomstoverfarslerne fra det offentlige 1,7 0,9 0,2 0,4 0,6
laltlgn og overforsler 2,0 2,4 1,9 2,2 2,4
Skattenedsettelser pa arbejdsindkomst mv. . 1,6

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

| ﬁvrigtz) 1,1 -0,8 -1,8 -1,4 -0,4

1) Jf. anmarkningerne og note 1 til tabel 3.1.

2) Vedrorer bl.a. pensionsbidrag, husholdningernes nettorenteudgifter (ekskl. pensionskapitalerne), brut-
tooverskuddet i enkeltmandsvirksomheder og opreguleringen af belobsgranserne pa skatteskalaen i
forhold til den nominelle indkomstudvikling.

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

Siledes skonnes den reale disponible indkomst? i hele den private sektor at vokse
med 2% pct. 1 2005, 472 pct. 1 2006 og 3 pct. 1 2007.

I alle tre ar er indkomststigningen i hele den private sektor dermed en del storre end
for husholdningerne. I 2005 skyldes det en staerk stigning i selskabernes bruttoover-
skud blandt andet 1 form af eget indtjening fra Nordseen som folge af den hojere
oliepris og en kraftig stigning 1 indtegterne fra sofart. Den store stigning i brutto-
overskuddet modvirkes af en betydelig foragelse af selskabsskatten.

12006 stiger selskabernes bruttooverskud fortsat ret meget, men langsommere end i
2005, og selskabsskatten ventes samtidig at blive stort set uandret, hvilket foreger
den procentvise stigning i selskabernes disponible indkomst.

1 2007 skennes stigningen i selskabernes bruttooverskud at blive yderligere dempet
blandt andet som folge af det ventede fald i olieprisen og energiproduktionen. Men
samtidig ventes selskabernes nettorenteudgifter at stagnere efter stigninger i de for-
udgdende ir, og selskabsskatten at gd ned.

1 2004 voksede husholdningernes indkomster derimod kraftigere end selskabernes
som folge af indkomstskattelettelserne fra begyndelsen af aret og Forirspakken mv.

Figur 3.1a Figur3.1b
Vakst i den private sektors reale disponib- Vakst i den private sektors og husholdnin-
le indkomst og det reale BNP gernes reale disponible indkomst
Pct. Pct. Pct. Pct
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
'1 T T T T T T T T T '1 '1 T T T T T T T T T '1
00 01 02 03 04 05 06 07 00 01 02 03 04 05 06 07
B Private sektor O BNP B Private sektor O Husholdninger

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

Den private sektors nettoformue®, der spiller en rolle for udviklingen i det private for-
brug, skennes at vise en kraftig real vackst pa godt 6 pct. i bade 2005 og 2006. Arsa-

2 Korrigeret, jf. tabel 3.1.
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gerne er blandt andet den steerke vakst i ejendomspriserne og foregelsen af virksom-
hedernes kapitalapparat. 1 2007 ventes den reale vakst i formuen at blive 472 pct.
som felge af blandt andet den mere afdempede udvikling i ejendomspriserne.

Udviklingen i den reale disponible indkomst for typiske familier

Typiske lonmodtagertamilier skonnes 1 2005 at fa en vakst i den reale disponible ind-
komst pd mellem Y2 og 1% pct., jf tabe/ 3.3. Indkomstfremgangen understottes af
skattestoppet, herunder for boligejernes vedkommende fastfrysningen af ejendoms-
veerdiskatten.

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

Gnst.

91-03 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Stigning i pct.
Boligejere
Privatansat timelgnnet par 0,7 1,1 0,4 4,7 0,5 0,6 1,8
-"- funktionarpar 1,6 1,7 1,6 5,1 1,1 1,2 1,9
Offentligt ansat par 0,8 0,8 0,4 5,9 1,1 1,5 1,4
Folkepensionistpar” 0,8 0,9 1,2 5,87 1,2 0,6 1,0
Lejere
Privatansat timelgnnet par 0,9 0,8 0,4 3,2 0,2 0,5 1,8
Enlig timelgnnet, 35 pct. ledig 1,3 0,9 0,4 2,9 0,1 0,4 1,4
Enlig folkepensionist” 0,9 0,7 4,07 0,9 0,7 0,2 0,5
Faktisk gennemsnit for alle”
Beskaftigede lanmodtagere 2,0 1,6 1,8
Over 66-arige 1,8 1,4 0,9

Anm.: Beregningsmetoderne er uddybet i Finansministeriet: Fordeling og Incitamenter, juni 2004. Deflateringen
er baseret pa forbrugerprisindekset (ekskl. bolig), mens den i tabel 3.1 er baseret pa den implicitte de-
flator for det private forbrug.

1) Ekskl. stigende udbetalinger fra private pensionsordninger bortset fra ATP. Folkepensionisterne er
forudsat at have indkomst- og formueforhold, der berettiger til at modtage den skattepligtige, supple-
rende pensionsydelse fra 2004.

2) 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 den
supplerende pensionsydelse fra 2004 blev den supplerende engangsydelse for 2003 ikke medregnet i
beregningsgrundlaget for boligstetten.

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

Kilde: Egne beregninger.

1 2006 ventes indkomstfremgangen for lonmodtagerne at blive en smule hurtigere
end i 2005 som folge af den hojere lonstigning, der kun delvis opvejes af den lidt
storre stigning i forbrugerpriserne. Som nevnt indebaxrer nedsattelsen af betalinger-
ne for daginstitutioner en reduktion af forbrugerprisstigningen.

3 Opgjort ekskl. aktier, jf. note 3 til tabel 3.1..
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1 2007 ventes en forogelse af de privatansatte lonmodtageres indkomststigning til
mellem 1 og 2 pct. blandt andet pd grund af den hojere lonstigning og lavere pris-
stigning, som isxr afspejler forudsetningen om fald i olieprisen. For boligejerfamili-
erne virker forudsatningen om hojere rente i modsat retning. For familien med of-
fentligt ansatte foreges indkomststigningen fra godt 1 pct. 1 2005 til ca. 1%2 pct. i ba-
de 2006 og 2007. Det afspejler primart profilen i de offentligt ansattes lonstigninger,

Jf. afinit 4.3,

For folkepensionisterne 1 tabel 3.3 skonnes den reale disponible indkomst at vokse med
mellem % og 1% pct. 1 2005 blandt andet som folge af forhejelsen af den suppleren-
de pensionsydelse fra 5.100 til 6.200 kr., hvortil kommer, at satsreguleringsprocenten
pé 2,0 er lidt hojere end forbrugerprisstigningen.

12006 ventes stigninger for folkepensionisterne pa mellem 4 og "2 pct. Satsregule-
ringsprocenten pd 2,0 svarer til forbrugerprisstigningen. Stigningen i den reale dispo-
nible indkomst skyldes, at personfradraget opreguleres med lidt mere end satsregule-
ringsprocenten, hvortil for boligejerne kommer virkningen af nominalprincippet for
ejendomsvardiskatten.

Den kraftige indkomstfremgang for lonmodtagerne 1 2004 pd op til 6 pct. skyldtes
nedsattelsen af skatten pa arbejdsindkomst (herunder beskaftigelsesfradraget) fra
begyndelsen af dret og Forarspakken.

I forhold til augustredegorelsen er lonmodtagernes indkomststigning sat lidt ned i
2005 og en smule op 1 2006 som folge af @ndringerne af pris- og lenskennene mv.

1 2007 ventes folkepensionisterne ligesom lonmodtagerne at fi en hojere stigning i
den reale disponible indkomst end 1 2006. For folkepensionisterne skennes stignin-
gen i 2007 at blive mellem %2 og 1 pct. Satsreguleringsprocenten for 2007 skonnes at
blive 2,1 pct. pa grundlag af den ventede lonstigning i 2005. Det er mere end den
ventede stigning i forbrugerpriserne.

Skennene for stigningerne i den reale disponible indkomst for folkepensionisterne er
justeret lidt ned 1 2005 og lidt op 1 2006 som foelge af =ndringerne i skonnene over
forbrugerprisudviklingen.

Der er gennemgdende en noget storre vekst 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 vedrerer henholdsvis beskaftigede lonmodtagere og de ”over 66-
arige”, baseret pa en stikprove af befolkningen.

For lonmodtagerne skyldes forskellen blandt andet, at der hvert ar sker en forskydning
af arbejdsstyrken sammensztning over mod flere hojtuddannede.
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For de over 66-drige er forklaringen blandt andet, at der hvert ar er en nettotilgang af
personer i denne aldersgruppe med en relativt stor supplerende indkomst fra private
pensionsordninger (bortset fra ATP, der indgir i familietypeberegningerne for folke-
pensionisterne).

3.2 Det private forbrug

Den kraftige fremgang i det private forbrug i 2004 fortsatter 1 2005, hvor forbrugs-
vaeksten ventes af udgere 4,1 pct.t. Det er en opjustering pa 0,5 pct.-enheder i for-
hold til Qkonomisk Redegorelse, angust 2005. 1 2006 og 2007 regnes med en afdempning

af forbrugsvaeksten til henholdsvis 2,3 pct. og 1,9 pct., hvilket stort set svarer til den
ventede BNP-vzkst.

I forste halvdel af 2005 er det private forbrug under ét steget med omkring 4% pct.
pé arsbasis, jf. figur 3.2a. Den fortsat hoje forbrugsveaekst i 2005 skal blandt andet ses i
sammenhang med et meget hojt forbrugsniveau ved indgangen til 2005.

Figur 3.2a Figur 3.2b
Det private forbrug Forbrugertilliden
Indeks 1990=100 Arlig realvaekst, pct. Nettotal Nettotal
140 10 124 — Pinsepakken /— 12
130 g 8 Forarspakken —| A \\J -8
120 4 44 | N I 4
bl : LoV A7
110 “ | Y] VWAL
..|||| |||.|II|I| | |I b Ly 0 v Rw A Y v
I \
LU0 -2 -4 1 ! N\ ' Gennemsnit -4
90 T T T T T T T T T T T T T T T T T T '4 _8 : : : : ?980 ‘2004‘ : _8
90 92 94 9 98 00 02 04 06 97 98 99 00 01 02 03 04 05
B Privat forbrug, arlig vakst (h.akse)
Privat forbrug, niveau — Forbrugertillid — 3 mdr. gl.gnst.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Vaksten 1 forbruget har vaeret mere afdempet i den forlobne del af 2005 end i 4.
kvartal 2004, hvor fremgangen pa kvartalsbasis var pa hele 22 pct. Efter et svagt 1.
kvartal har forbruget dog genvundet momentum med en vakst 1 2. kvartal pa ca. 1
pct. Vaksten i den forlebne del af 2005 har under ét ligget lidt over den forudsatte
forbrugsudvikling i augustvurderingen.

Forbrugertilliden har siden annonceringen af Forarspakken ligget relativt stabilt pd et
hojt niveau, jf. figur 3.2b. Forbrugernes gunstige vurdering af den skonomiske situati-
on har understottet forbrugsvaksten i 2004 og den forlebne del af 2005. Det hoje
niveau for forbrugertilliden skal ogsa ses i sammenhang med det nuvzrende lave

* Opgjort efter de nye nationalregnskabsprincipper (kadeindeks) skonnes vaksten i det private forbrug i 2005 og
2006 at blive henholdsvis 4,0 pct. og 2,3 pct. I 2007 vurderes veksten med samme opgorelsesmetode at blive 1,8 pct.
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renteniveau samt en aftagende og lav ledighed, mens de stigende rdoliepriser tilsyne-
ladende ikke har haft synlig virkning pa forbrugertilliden.

Indikatorerne for forbrugsudviklingen i 3. kvartal, herunder blandt andet dankort-
omsatningen som er steget med knap 10 pct. (deflateret med forbrugerprisindekset) i
forhold til dret for, peger pa en fortsat paen vakst i det private forbrug i 3. kvartal.
Det bekraftes af de forelobige nationalregnskabstal for 3. kvartal, som viste en stig-
ning i privatforbruget pa 4,4 pct. i forhold til samme kvartal aret for.

Forbrugsudviklingen frem mod 2007

Udpviklingen i den forlebne del af dret samt stigende disponible indkomster, et fortsat
lavt renteniveau og voksende boligpriser peger pd en relativ kraftig vaekst 1 forbruget
pa godt 4 pct. 1 2005, jf. figur 3.3a. 1 prognoseperioden ventes en gradvis aftagende
veekst 1 det private forbrug til knap 2 pct. 1 2007.

Figur 3.3a Figur3.3b
Udviklingen i privatforbruget Husholdningernes forbrugskvote og
(arlig realvaekst) formuekvote
Pct. Pct. Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst
51 rs 560 - 88
41 r4 540 4 / - 86
3 F3 520 - + 84
2 2 500 / \\ - 82
1+ F1 480 - /\/ r 80
0 - | e 0 460 - r78
-1 i i i i i i i -1 440 L B e e e e L s 76
99 00 01 02 03 04 05 06 07 90 92 94 96 98 00 02 04 06
O Aug. 05 B Dec. 05 — Formuekvote Forbrugskvote (h.akse)

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

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

Stigningen i husholdningernes reale forbrugsdisponible indkomster forventes at veare
relativt afdempet 1 2005 mod en stigning pd omkring 4 pct. 1 2004. Den kraftige stig-
ning i de forbrugsdisponible indkomster i 2004 skyldes blandt andet fremrykningen
af skattenedsattelserne i forbindelse med Forarspakken og suspensionen af indbeta-
lingerne i SP, /. afsuit 3.1. Den kraftige indkomststigning forventes at bidrage til at
holde forbrugsvaksten oppe ogsa i 2005.

Vaksten i de reale disponible indkomster er pd ca. 1%2 pct. 1 2006 og 2007. Denne
udvikling ventes gradvist at seenke forbrugsvaeksten til ca. 2 pct. 1 2007. Suspensionen
af indbetalingerne til SP skennes isoleret set at kunne lofte forbrugsniveauet med
omkring 1 mia. kr. svarende til knap 0,2 pct. i arene 2004 til 2007, jf. Qkonomisk Rede-
gorelse, angust 2005.
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Den gradvist mere afdempede stigning i forbruget frem mod 2007 kan ogsa tilskri-
ves de forudsatte stigende renter igennem 2006 og 2007, som isoleret set sanker
veksten 1 privatforbruget. Renteforegelsen reducerer forbrugsvaeksten med ca. s
pct. i de to ar primert ved at dempe kontantprisstigningerne.’

Udpviklingen i prognoseperioden indebzrer en gradvis stigende forbrugskvote fra
2004 til 2007, jf fignr 3.3b. Udviklingen i forbrugskvoten, herunder i 2005, skal blandt
andet ses 1 sammenhang med en gradvis tilpasning af forbruget til indkomststigning i
2004 1 forbindelse med skattenedsattelserne.

Forbrugskvoten understottes derudover navnlig af en stigende formuekvote (for-
mue/indkomst-forholdet). Stigningen i husholdningernes formuer i 2004-2007 skyl-
des pi linje med vurderingen i august primaert en kraftigt stigende boligformue som
folge af tiltagende kontantpriser.

I takt med fremgangen i privatforbruget er opsparingskvoten 1 bade husholdningerne
og den private sektor som helhed aftaget, jf. fignr 3.4a. Faldet skal ogsd ses 1 lyset af, at
opsparingskvoten var relativt hoj 1 2003 som folge af forbrugsafmatningen i perioden
1999-2003. Frem mod 2007 ventes et yderligere fald i husholdningernes opsparings-
kvote, saledes at kvoten nér et stykke under det historiske gennemsnito.

Husholdningernes faldende opsparingskvote skyldes som navnt, at en del af for-
brugsvaksten skal tilskrives en stigning det lanefinansierede forbrug pa grund af
ogede frivaerdier 1 ejerboliger. Udnyttelse af frivaerdien i egen bolig viser sig i en fort-
sat stigning i husholdningernes finansielle nettogzld i prognoseperioden, jf. figur 3.4b.

Trods stigende finansiel gald har husholdningernes rentebyrde veeret relativ konstant
siden 2001 pa grund af et faldende renteniveau. Fra 2005 til 2007 ventes dog en vis
stigning i rentebyrden som folge af en forudsat stigning i renten.

For den private sektors som helhed ventes derimod en foreget opsparing 1 2006 og
2007, og samlet set ligger opsparingskvoten i 2007 omtrent pa linje med det histori-
ske gennemsnit for perioden 1990-2004. Erhvervenes opsparing opvejer derved den
faldende opsparing i husholdningerne.

5 I beregningerne forudsattes et hurtigere gennemslag pa forbruget af kontantprisstigninger end det som tilsiges i
ADAM-modellen, hvor kontantprisudviklingen afspejles i privatforbruget med et érs forsinkelse. Konkret antages, at
halvdelen af ndringen i kontantprisen allerede slir igennem pé forbruget i indevarende ar.

¢ I nationalregnskabet er husholdningernes pensionsopsparing (netto) ikke med i deres disponible indkomster. Op-
sparingen for husholdningerne udregnes derfor som forskellen mellem disponible indkomst og forbrug tillagt pensi-
onsopspating. Forbrugskvoten og opsparingskvoten for husholdningerne summerer derfor ikke til 1.
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Figur 3.4a Figur 3.4b
Opsparingskvote i privat sektor og hus- Rentebyrde og finansiel nettogld i hus-
holdningerne holdningerne
Pct. Pct. Pct. Pct.
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— Privat sektor - Husholdningerne Rentebyrde (h.akse)

Anm.: Opsparingskvoten i husholdningerne er malt i pct. af husholdningernes samlede disponible indkomst. Op-
sparingskvoten er beregnet med udgangspunkt i det samlede forbrug og kan derfor ikke direkte sammen-
holdes med forbrugskvoten i figur 3.2b, som tager udgangspunkt i et andet forbrugsmal. Opsparingskvoten
er korrigeret for pensionsafkastskatten.

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

1 forhold til @konomisk Redegorelse, augnst 2005 er veksten 1 privatforbruget opjusteret
med 0,5 pct.-enheder 1 2005 og nedjusteret marginalt med 0,1 pct.-enhed 1 20006, jf.
tabel 3.4 og tabel 3.5.

Opijusteringen af vaksten 1 privatforbruget 1 2005 sker pé trods af en mindre nedju-
stering af de disponible indkomster 1 2005 og skal tilskrives en foregelse af forbrugs-
kvoten (forbrugstilbojeligheden), idet forbruget i forste halvdel af 2005 som nzvnt
har ligget over vurderingen i august.

Tabel 3.4
Andringer i den skennede forbrugsvakst siden augustvurderingen: Forklarende faktorer
2005 2006

Realvakst i pct.

@R august: Realvaekst i privat forbrug 3,6 2,5

Andringsbidrag:

- Disponible indkomster -0,1 -0,1

- Forbrugsbestemmende formue 0,0 0,1

- Renter (udlan) 0,0 -0,1

- Forbrugskvote (forbrugstilbgjelighed) 0,6 0,0

Samlet &ndring 0,5 -0,1

@R december: Realvakst i privat forbrug 4.1 2,4

Anm.: Beregningen af bidragene til det endrede forbrugssken er foretaget pa baggrund af ADAM-modellens
forbrugstelationer.
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Den marginale justering af forbrugsskennet i 2006 dakker over flere modsatrettede
effekter. En mere gunstig udvikling i formuerne oger isoleret set privatforbruget,
mens lidt lavere disponible indkomster senker forbrugsvaksten. En lidt hojere ud-
linsrente 1 pengeinstitutterne i 2006 trackker isoleret set ned i privatforbruget via et
lavere bilkeb.

Tabel 3.5
Realvakst i det private forbrug og udvalgte"underkomponenter

2004 | 1990- 2004 2005 2006 2007
| 20047 Aug. Dec. Aug. Dec, Dec.
Mia. kr. Realvakst i pct.
Detailomsatning 246,0 1,5 4.8 4,7 3,9 2,8 3,2 2,5
Heraf: !
- Fadevarer 730 04 2,0 3,9 1,7 1,8 17 1,5
- Nydelsesmidler 351 0,5 4,8 4,2 2,3 1,6 1,9 1,5
- Ikke-varige varer 82,4 | 1,9 6,5 4,8 5,7 3,7 4,2 3,1
- Varige varer 55,6 3,5 5,9 5,9 4,9 3,6 4,2 3,2
Bilkeb 35,8 : 4,7 35,1 15,8 21,4 5,7 2,8 -2,0
@vrige tjenester 1923 1,3 0,5 1,3 1,7 1,8 1,9 1,8
Energi 59,7 | 1,7 -1,0 -0,2 -1,2 0,8 0,4 1,3
Andet 176,2 E 0,9 3,2 3,2 5,2 2,4 2,5 2,4
Forbrugialt 710,1 : 15 4,0 3,6 4,1 2,5 2,4 1,9
Forbrug, ekskl. biler 674,3 : 1,3 2,7 3,0 3,2 2,3 2,4 2,2

Forbrugskvote, pct.” = 81,0 82,0 83,3 84,6 83,8 85,1 863

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

2) Gennemsnitlig stigning i arene 1990-2004.

3) Forbrugskvoten angiver privat forbrug (ekskl. bolig og inkl. bilydelser) i pct. af den husholdningernes
disponible indkomst.

Kilde: ADAM’s databank og egne skon.

Udviklingen i bilkebet og detailsalget

Vaksten 1 bilkebet er fortsat i forste halvdel af 2005 og har ligget noget over vurde-
ringen 1 august, jf figur 3.5a. Husholdningernes bilkeb er derfor opjusteret med 5%
pct.-enheder til 21%2 pct., jt. tabel 3.5.

Antallet af nyregistrerede personbiler har pa det seneste varet relativt stabilt med en
veekst pa ca. 1 pet. 1 3. kvartal. Det peger pa en afdempning af stigningen i hushold-
ningernes bilkeb i den sidste del af 2005. Bilkebets andel af det samlede private for-
brug ligger 1 2005 pa linje med andre perioder, hvor der har varet kraftig fornyelse af
bilparken i Danmark, jf. figur 3.5b.

12006 skennes vaksten i bilkebet til omkring 2% pct. Den mere afdempede vakst i
bilkebet folger to ar med kraftig vaekst og afspejler bl.a., at bilkebet har niet et hojt
niveau. Derudover bidrager en opjustering af udlansrenterne i pengeinstitutterne til
en lavere vaekst i bilkebet. I 2007 ventes et mindre fald i husholdningernes bilkeb pi
2 pct. og bilkebet ventes siledes fortsat at ligge pa et hojt niveau i 2007.
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Figur 3.5a Figur 3.5b
Bilkeb i husholdningerne Bilkabets andel af det samlede forbrug
Mia. kr., 2000-priser Mia. kr., 2000-priser Pct. Pct.
45 - r 45 8 1 r8
40 A - 40 7 A 7
35 1 35 6 —6
30 1 30 5 Ls
25 F25 4+ -4
20 7 - 20 3 L3
15 1 F15 2 M2
0 +——————+ 10 11 M
90 92 94 96 98 00 02 04 06 0+ 70
— December05 — August05 90 92 94 96 98 00 02 04 06
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Detailsalget har ifelge nationalregnskabet for 1. og 2. kvartal ligget lidt under det

skonnede i august, jf- figur 3.6a. Det skyldes blandt andet en afdempet udvikling i for-

bruget af fodevarer og nydelsesmidler i den forlobne del af 2005. Det sakaldte detail-

omsatningsindeks peger ogsi i 3. kvartal pd en relativ moderat vakst i detailsalget.

Den svage vakst i detailsalget i den forlobne del af dret medvirker til, at skonnet for

vaeksten 1 detailomsztningen er nedjusteret med %4 pct.-enhed til 3,9 pct.

Detailomsatningsindekset i perioden fra januar til oktober 2005 viser en fortsat mar-

kant fremgang pa 7,0 pct. i forhold til samme periode éret for, jf figur 3.6b. Det peger
pé en noget kraftigere vakst i detailsalget end i de forelobige nationalregnskabstal.

Figur 3.6a

Figur 3.6b

Detailsalget ifelge nationalregnskabet

Mia. kr., 2000-priser Mia. kr., 2000-priser

Detailomsatningsindekset
Indeks 2000=100

Indeks 2000=100

280 - r 280 124 c 124
120 - \_V’ 120
260 - F 260 116 1 / 116
112 4 N ' 112
240 - L 240 108 /‘_A 108
104 - L 4 A 104
220 L 220 100 TR PR 100
96 A\ 96
92 T T T T T T T T 92
200 T T T T T T T T T 200 97 98 99 00 01 02 03 04 05
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 . o _ .
— Detailomszatningsindeks 3 mdr. glidende gennemsnit
— December 05 August 05
Kilde:  Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.3 Boligmarkedet

Kontantprisen

Kontantprisen pa enfamiliechuse er skonsmassigt vokset 15 pct. 1 2005 og ventes at
stige 10 pct. 1 2006 og 5 pct. i 2007, jf. figur 3.7a. 1 forhold til augustredegorelsen er
der tale om en opjustering pa 2 og 3 pct.-enheder i henholdsvis 2005 og 2006. Pris-
stigningen 1 indevaerende dr vurderes dermed at vare den storste siden statistikken
for kontantprisen blev omlagt i 1992.7

De kraftige og tiltagende stigningstakter i kontantprisen gennem 2004 er fortsat vide-
re ind 1 2005. Kontantprisen er siledes steget 13,1 og 14,2 pct. i henholdsvis 1. og 2.
kvartal 2005 1 forhold til samme kvartaler dret for, mens Realkreditridets ejendoms-
statistik viser en arlig stigningstakt i de gennemsnitlige kvadratmeterpriser for parcel-
og rakkehuse pd 17,8 pct. 1 3. kvartal 2005. Kontantprisen er dermed steget lidt hur-
tigere i den forlebne del af 2005 end vurderet 1 augustredegorelsen, bl.a. fordi opgan-
gen 1 renterne er indtruffet senere end tidligere ventet, og opjusteringen af skonnet
for 2005 skal primeart ses i lyset heraf. Det hojere niveau for kontantprisen ved ind-
gangen til 2006 bidrager isoleret set ogsa til, at den skennede stigningstakt for kon-
tantprisen 1 2006 er justeret op i forhold til vurderingen i august.

Figur3.7a Figur 3.7b
Arsstigningstakten i kontantprisen for Boligudgifternes andel af den disponible
enfamiliehuse indkomst
Pct. Pct.
30 4 r 30
28 1 r 28
26 1 r 26
24 - L 24
22 1 r22
54—+ "+ -5 20 - + 20
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 02 03 04 05 06 07
B Kvartalsstigningstakt Arsstigningstakt B LO-par (eksisterende ejere) O LO-par (forstegangskebere)

Anm.: Egen sesonkorrektion for kontantprisen i figur 3.7a. De stiplede linjer i figur 3.7a angiver niveauer for drs-
stigningstakten. I figur 3.7b er boligudgiften beregnet som summen af udgifter til reparation og vedligehol-
delse af hus, ejendomsskatter og prioritetsrenter (netto). Prioritetsrenterne for forstegangskebere er bereg-
net ud fra drets gennemsnitlige rente pa fastforrentet realkredit med en lobetid pa 30 ar, mens de for eksiste-
rende ejere beregnes som de gennemsnitlige renteudgifter for familier, der har kobt hus de sidste 10 4r. Den
disponible indkomst er fratrukket udgifter til bolig og daginstitution.

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

7 Ifolge Danmarks Statistiks tidligere opgorelse af kontantprisen har prisstigningen i ar ikke vaeret hojere siden mid-
ten af 1980’erne. Opgjort realt — dvs. korrigeret for stigningen i forbrugerpriserne — er prisstigningstakten i indevae-
rende ar dog pd samme niveau som den hidtil hojeste stigningstakt, der blev registreret i 1983, hvor det markante
rentefald i kolvandet pa overgangen til det nye valutakursregime i 1982 understottede en kraftig fremgang i boligef-
tersporgslen.
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Kontantprisudviklingen i indevarende dr understottes primert af faldende renter i
forhold til aret forinden. Desuden kan den kraftige vakst 1 husholdningernes reale
disponible indkomster i 2004 med en vis forsinkelse have bidraget til opgangen i
kontantpriserne 1 2005. Den nominelle fastfrysning af ejendomsvardiskatten i med-
for af skattestoppet bidrager isoleret set ogsa til prisstigningerne. Endvidere er ledig-
heden faldet til et lavt niveau det seneste ar. Udover at understotte den almindelige
indkomstfremgang kan det medvirke til, at risikoen for indkomstnedgang opfattes
som begrenset, hvilket kan oge boligeftersporgslen.

Stigningstakten i kontantprisen skonnes at aftage i 20006, hvilket primert skal ses i ly-
set af den ventede opgang i renterne i forhold til 2005. Det oger isoleret set boligud-
gifternes andel af den disponible indkomst for ferstegangskebere, jf. fignr 3.7b. Den
almindelige indkomstfremgang, som bla. understottes af videreforelsen af suspensi-
onen af indbetalingerne til SP-ordningen, traekker i modsat retning.

De nuvzrende forventninger til rente- og indkomstudviklingen indebarer alt andet
lige en yderligere afdempning af vaksten i kontantprisen i 2007. Kontantprisen
skonnes dog fortsat at vokse hurtigere end forbrugerpriserne, bla. fordi den forud-
satte rentestigning er relativ moderat. Renteniveauet i 2007 ligger omtrent pa niveau
med renterne i 2004.

En hurtigere opgang i renterne end forudsat kan medfere en markant afdempning af
kontantprisens stigningstakt i forhold til skennene 1 prognosen. Desuden har de se-
nere drs forskydning over mod optagelse af rentetilpasningslan formentlig betydet, at
prisudviklingen pa ejerboligmarkedet er blevet mere folsom over for zndringer i den
korte rente, jf. boks 3.1.
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Boks 3.1

Kontantprisens rentefalsomhed

Ifelge beregninger pa ADAM kan faldet i renten pa fastforrentet realkredit isoleret set forklare knap 70 pct.
af den faktiske stigning i kontantprisen pa 42 pct. i perioden 2000-05. Til sammenligning kan den nominel-
le fastfrysning af ejendomsvaerdiskatten siden skattestoppets indfarelse i 2002 forklare op imod 8 pct. af
kontantprisstigningerne frem til i dag, mens initiativerne i Forarspakken samt nedsattelserne af skat pa
arbejdsindkomst fra begyndelsen af 2004 skensmassigt kan forklare ca. 7 pct. af prisstigningerne de sene-
ste to ar. Beregningerne illustrerer, at @ndringer i renten har en forholdsmaessig stor betydning for prisud-
viklingen pa ejerboligmarkedet.

En opgang i renten pa fastforrentede realkredit- Figura

lan pa %2 0g 1 pct.-enhed i henholdsvis 2006 og Kontantprisudviklingen i alternative

2007 ud over den forudsatte rentestigning vur- it

deres isoleret set at reducere den skennede stig-

ningstakt i kontantprisen med godt 30 pct. i I S TSIy Il S BT Y
prognosearene, ff. figura. 120 1 120

110 ~ 110

Den stigende udbredelse af rentetilpasningslan
gennem de senere ar kan betyde, at kontantpri-

sens faktiske rentefglsomhed undervurderes i 100 100
beregningen. Analyser foretaget af Nationalban- 90 - 90
ken peger saledes pa, at en sammenvejet rente,
som tager hgjde for den lavere rente pa variabelt 80 +——— — —— ——+ 80
forrentede lan, bedre kan forklare kontantpris- 04 05 06 07
udviklingen gennem de senere ar, selvom denne T $konnet udvikling
o . .. o ang realkreditrente

lanetype indebarer en storre risiko for lantager, — Sammenvejet realkreditrente
/f Danmarks Nationa/ban/(, KVH/TH/SOVE'fS/’gt 7. Sammenvejet realkreditrente med @ndret lanemeonster
kvartal 2004.

. Anm.: I den sammenvejede rente indgar renten pé fast og
I et forlgb, hvor bade den korte og lange rente variabelt forrentet realkredit med vagte svarende til de-
eges med %2 0g 1 pct.-enhed i henholdsvis 2006 res respektive andele af det samlede nettonyudlin. Ved
09 2007 i forhold til prognosen, kan den skenne- zndret linemonster antages en linefordeling for lin
de kontantprisstigning pa den baggrund reduce- med hhv. fast og variabel rente pa 60/40 i 2006 og
res med ca. 40 pct. i lobet af 2006 og 2007, jf. 65/35 12007 mod 55/45 i 2005.
figura. Kilde: ADAM’s databank, Realkreditrddet og egne beregnin-

ger.

| en situation med udsigt til stigende renter kan det ikke udelukkes, at boligkebere i stigende grad vil finde
fastforrentede lan mere attraktive end variabelt forrentede lan. Forudsattes saledes en gradvis substituti-
on vk fra rentetilpasningslan og over mod fastforrentede lan, vil renteudgifterne for boligejere samlet set
oges ved det forudsatte rentespznd. | det opstillede rentescenario vil det betyde en yderligere afdemp-
ning af kontantprisudviklingen i prognosearene svarende til knap 50 pct. af den skennede prisstignings-
takt, jf. figur a. Det vil indebaere en svagt faldende profil for den reale kontantpris gennem 2006 og 2007.

Boliginvesteringerne

Boliginvesteringerne ventes at vokse 4 og 3 pct. i henholdsvis 2005 og 2000, jf. figur
3.8a. 1 forhold til augustredegorelsen er der tale om en opjustering af den skonnede
stigningstakt pa 1 pct.-enhed 1 2005 og en tilsvarende nedjustering i 2006. Der ventes
en stigning 1 boliginvesteringerne pa 2 pct. 1 2007.
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Figur 3.8a

Figur 3.8b

Boliginvesteringerne og det pabegyndte
etageareal

Mia. kr., 2000-priser 1.000 kvm.
80 r 1.000
0N | 500
60 1 /_,V\//\ /.—-// - 600
50

40 JJ’" r 400
30 4 r 200
20

T T T T T T T T T T T T T
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
— Boliginvest. - Pabegyndt areal (h.akse)

Tilsagn og pabegyndelser i det almene bo-
ligbyggeri mv.

Antal pr. maned Antal pr. maned

1.400 - - 1.400

1.200 - L 1.200

1.000 - L 1.000
800 - v\ L 800
6001 \V\/\,\ L 600
400 ~ | 400
200 1 L 200

0 0

T T T T T T
99 00 01 02 03 04 05
—Tilsagn -~ Pabegyndelser

Anm.: De senest offentliggjorte tal for det pabegyndte etageareal i figur 3.8a er behaftet med betydelig usikkerhed
som folge af forsinkede og uregelmessige indberetninger til Bygnings- og Boligregistret. I figur 3.8b er til-
sagn og pabegyndelser vist som 12 médneders glidende gennemsnit, og der er medtaget almene familie-, ung-
doms- og @ldreboliger samt stottede andelsboliger, dvs. ekskl. stottede, private ungdoms- og udlejningsboli-

ger.
Kilde: Danmarks Statistik og Socialministeriet.

Fremgangen i boliginvesteringerne i indevarende ar understottes samlet af det stot-
tede boligbyggeri, primart som folge af det hoje pabegyndelsesomfang af private
ungdoms- og udlejningsboliger i medfer af fremrykningsinitiativerne i Forarspakken

fra 2004, som opvejer et fortsat fald 1 pabegyndelserne af alment boligbyggeri, j/- figur

3.8b og tabel 3.5.

1 2006 ventes et svagt negativt bidrag til de samlede boliginvesteringer fra det stotte-
de boligbyggeri, bla. i takt med at aktivitetsvirkningen af fremrykningen af private
ungdoms- og udlejningsboliger aftager. Desuden ventes et yderligere fald 1 det alme-
ne boligbyggeri, som dog delvist atbades af videreforelsen af det nedsatte kommuna-
le grundkapitalindskud frem til udgangen af 2006.%8 Der ventes ogsa et negativt bidrag

fra det stottede boligbyggeri i 2007.

8 Det kommunale grundkapitalindskud (den kommunale stotte til alment nybyggeri) blev i forbindelse med kommu-
neaftalen fra juni fastholdt pa de nuvarende 7 pct. frem til udgangen af 2006. Alternativt skulle grundkapitalindskud-
det have varet haevet til 14 pct. pr. 1. januar 2006, dvs. til samme procentsats som for nedsattelsen i 2001. Det ned-

satte grundkapitalindskud styrker isoleret set kommunernes tilskyndelse til at igangsztte nybyggeri af almene boliger.
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Tabel 3.5
Antal pabegyndelser inden for det stattede boligbyggeri

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Antal pabegyndte boliger
Almene familieboliger 4.400 3.650 2.450 2.450 2.300 2.400
Almene ungdomsboliger 900 550 500 850 500 500
Almene &ldreboliger 5.950 4.500 4.500 3.200 3.300 3.450
Selvejende &ldreboliger 50 100 50 150 200 200
Handicapboliger - - 300 500 350 150
Private andelsboliger 650 700 600 350 - -
Private ungdomsboliger - - 150 1.250 700 750
Private udlejningsboliger - - 500 1.750 50 1.000
Stettet boligbyggeri, i alt 11.950 9.500 9.050 10.500 7.400 8.450
- heraf sfa. regeringsinitiativer 5.250 4.400 1.900 2.850 1.400 2.450

Anm.: Antallet af pibegyndelser er for perioden 2002-04 baseret pa de faktiske pabegyndelsestal. Profilen for
de pibegyndte stottede boliger som folge af regeringsinitiativer kan navnlig henfores til nedsettelse af
grundkapitalindskuddet, den periodevis automatiske linefinansiering og fremrykningsinitiativer.

Kilde: Socialministeriet.

Det private, ikke-stottede boligbyggeri er steget ganske betydeligt de senere ar. Det
skal ses 1 sammenhzng med de kraftige prisstigninger pa ejerboliger, som har oget
profitabiliteten ved at igangsatte nybyggeri. Fremgangen 1 byggeriet af ejerboliger i
indevzerende 4r ventes at fortsatte med storre styrke end tidligere lagt til grund, bl.a.
som felge af opjusteringen af den relative kontantpris®, jf. figur 3.9a.

Figur 3.9a Figur 3.9b
Boliginvesteringerne og den relative Regional relativ kontantpris
kontantpris for enfamiliehuse
Mia. kr., 2000-priser Indeks 2000 = 1 Indeks 1995=1 Indeks 1995=1
80 1,4 2,6 2,6
— 2,4 2,4
70 1.2 22 2.2
2,0 2,0
60 — 1 1,8 1,8
50 1,6 1,6
14 1,4
40 0.8 1.2 1.2
1,0 1,0
0+ T+ rr T rrrrrr+—+—r—+ 0,6 0,8 - T T T T T T T T T T + 0,8
90 92 94 96 98 00 02 04 06 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
— BoIiginvesteringer —Hele Landet Grp1 —Grp2
) . Grp3 — Grp4 Grp5
Relative kontantpris (h.akse) Grp6 Grp7 Grp8

Anm.: Figur 3.9b viser den regionale udvikling i de gennemsnitlige kvadratmeterpriser for parcel- og rakkehuse i
forhold til de gennemsnitlige byggeomkostninger. Kommunegruppe 1 er Kebehavn og Frederiksberg, grup-
pe 2 er kommunerne i Kobenhavns amt, gruppe 3 er kommunerne i Roskilde og Frederiksborg amt, og
gruppe 4 er de 6 storste provinsbyer. Grupperne 5, 6, 7, og 8 indeholder mindre kommuner.

Kilde: ADAM’s databank, Danmarks Statistik og Realkreditrddet.

 Opjusteringen af boliginvesteringerne i 2005 skyldes ogsa, at hovedreparationer af boliger som folge af skaderne
efter stormen i januar 2005 har varet en smule storre end tidligere vurderet.
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Pa baggrund af de betydelige stigninger 1 kontantprisen kan det ikke udelukkes, at det
private, ikke-stottede boligbyggeri og dermed boliginvesteringerne vokser hurtigere
end lagt til grund. I hovedstadsomradet og de sterste provinsbyer, hvor udbuddet af
byggegrunde er begranset, vil oget boligeftersporgsel imidlertid ikke i samme om-
fang som andre steder give udslag i eget boligbyggeri, men derimod i hejere huspri-
set, jf- figur 3.9b. Det vil presse det samlede kontantprisindeks 1 vejret, uden det af den
grund nedvendigvis medferer en stigning 1 det private, ikke-stottede boligbyggeri.

Dertil kommer, at der er et betydeligt og tiltagende kapacitetspres 1 bygge- og anlegs-
sektoren, og bolighyggeriet har ikke vearet hojere i knap 20 ar, j£ figur 3.10a. Det kan
legge en ovre grense for, hvor meget byggeaktiviteten kan eges igennem prognose-
perioden, jf. boks 3.2. Kapacitetspresset afspejles 1 den historisk hoje mangel pa ar-
bejdskraft inden for byggefagene, og indikatorerne for ordrebeholdningen og den
sammensatte konjunkturindikator for boligbyggeriet ligger begge markant over deres
historiske gennemsnit, jf. figur 3.10b.

Figur 3.10a Figur 3.10b
Det samlede pabegyndte boligbyggeri, Konjunkturindikator for bygge- og
1981-2004 anlagssektoren
1.000 boliger 1.000 boliger Pct. (nettotal) Pct. (nettotal)
32 32 20 : 20
28 28 10 10
24 24 04/\ | vﬁf »”J 0
LN AWM e Moo
20 20 -10 Y\/ /\\'\Mm.\ ", -10
16 16 -20 ‘ \,\/ ' -20
12 12 -30 -30
8 8 40 +——F— 71—+ -40
4 4 98 99 00 01 02 03 04 05
0 0 — Sammensat indikator
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 Ordrebeholdning for boligbyggeri

Anm.: Det samlede pibegyndte bolighyggeri i figur 3.10a er ikke korrigeret for forsinkelser. Egen sesonkorrektion
for boligbyggeriets ordrebeholdning i figur 3.10b. Den stiplede linje 1 figur 3.10b angiver gennemsnittet for
den sammensatte konjunkturindikator for bygge- og anlegssektoren i perioden 1998-2005.

Kilde: Danmarks Statistik.
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Boks 3.2

Det private, ikke-stattede boligbyggeri og kapacitetspres i bygge- og anlegssektoren

Udviklingen i det private, ikke-stottede boligbyggeri forseges ofte forklaret ud fra forholdet mellem
kontantprisen pa eksisterende huse og byggeomkostningerne. Nar kontantprisen er hgj i forhold til
byggeomkostningerne, bliver det profitabelt at pabegynde byggeri af nye boliger, og de samlede bo-
liginvesteringer stiger dermed.

I den nuvaerende situation med sterk boligefter- | Figur a
spargsel og kraftige stigninger i kontantprisen

ma det saledes forventes, at nybyggeriet af ejer-
boliger vil eges. Denne formodning understattes

Privat boligbyggeri og relativ kontantpris
Antal boliger Pct.

af den historiske, positive korrelation mellem S'ggg 13
@ndringen i antallet af pAbegyndte private, ikke- By \ /\/\ w
stgttede boliger og den procentvise &ndring i 0 \ /\/f/\\\/ 5
den relative kontantpris, dvs. forholdet mellem -2.000 Q
kontantpris og investeringspris, /. figura. -4.000 s
-6.000 \

Nedenfor er vist en simpel OLS estimation, hvor -8.000 et 10
@ndringen i antallet af pabegyndte ejerboliger £ ) Eo (13 BV R @ 810 €3 (0 (A 1

— Arlig @ndring i pabegyndte private ejerboliger
Pct.-vis @ndring i relativ kontantpris

diff(pdbegynd) regresseres pa den procentvise
@ndring i den relative kontantpris pchya(tbqg) og
konjunkturindikatoren for mangel pa arbejds-

kraft i bygge- og anlegssektoren mange/(talle- Anm.: Private ejerboliger inkluderer parcelhuse, rakke-,

ne i parentes angiver t-vardierne for de estime- kaede- og dobbelthuse samt etageboligbebyggelse.

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

diff(pdbegynd) = 390,0 * pchya(tbqg) - 92,8 * mange/ + 143,8
(8.041) (2.220) (0.339)

RSq=0,765 F(2,20)=33,521 DW(1)=1,943

Af relationen fremgar det, at en stigning i den relative kontantpris pa 1 pct. historisk har oget antallet
af private pabegyndelser med knap 400 boliger i gennemsnit. Desuden er der en tendens til, at man-
gel pa arbejdskraft i bygge- og anlaegssektoren reducerer pabegyndelsesomfanget af private boliger.

Med udgangspunkt i den estimerede relation bidrager det private, ikke-stattede boligbyggeri skans-
maessigt med omtrent 4,3 pct.-enheder til den samlede vakst i boliginvesteringerne i indevarende ar
aftagende til 2,5 og 0,6 pct.-enheder i henholdsvis 2006 og 2007, /7. tabe/ a. Den betydelige mangel
pa arbejdskraft i bygge- og anlaegssektoren reducerer dog isoleret set den samlede vakst i boliginve-
steringerne med i sterrelsesordnen 2:- 3 pct.-enheder i 2005 oqg tilsvarende i 2006 og 2007, hvis
manglen pa arbejdskraft forbliver hgj.

Det stgttede boligbyggeri skannes at bidrage svagt til fremgangen i boliginvesteringerne i ar, hvoref-
ter vaekstbidraget er negativt. Det er beregningsteknisk forudsat, at hovedreparationer mv. udger en
uendret andel af de samlede boliginvesteringer igennem prognoseperioden og bidrager dermed til
stigningen i boliginvesteringerne.
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Boks 3.2 (fortsat)
Det private, ikke-stattede boligbyggeri og kapacitetspres i bygge- og anlegssektoren

Tabel a
Dekomponering af den skannede udvikling i boliginvesteringerne
2005 2006 2007

Pct.
A. Skennet vakst i boliginvesteringerne 4,0 3,0 2,0
Pct.-enheder
Heraf som felge af:
B. Private, ikke-stottede boligbyggeri 4,3 2,5 1,0

- heraf relativ kontantpris 6,8 5,4 3,8

- heraf mangel pa arbejdskraft i bygge- og anlaegssektoren ” -2,5 -2,9 -2,8
C. Stottet boligbyggeri 0,7 -1,4 -1,6
D. Hovedreparationer mv. * 1,9 1,4 0,9
Residual (A-B-C-D) -2,9 0,3 1,7
Anm.: Der antages en gennemsnitlig byggetid pa 2-1 ar.
1) Manglen pé arbejdskraft i bygge- og anlegssektoren forudsettes i 2006 og 2007 at vare pa samme hoje

niveau som i 2005.

2) Hovedreparationer mv. udger op imod halvdelen af de samlede boliginvesteringer i 2004. I beregnin-

gerne forudsezttes denne andel at vare konstant i prognosearene.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ifelge nationalregnskabet er boliginvesteringerne steget 4,9 pct. i de tre farste kvartaler 2005 i for-
hold til samme kvartaler aret for. Det er stort set pa linje med skennet for 2005, men vasentligt min-
dre end det, de her viste beregninger tilsiger. Det kan skyldes, at timingen af aktivitetsvirkningen af
de beregnede pabegyndelser kan vare vanskelig at fastsla med storre praecision, bl.a. som fglge af
varierende byggetider.

3.4 Erhvervsinvesteringer

Det er vurderingen, at de samlede erhvervsinvesteringer vokser med 42 og 62 pct. i
henholdsvis 2005 og 20006, j fabel 3.6. Der er tale om en mindre opjustering af de
skonnede arsstigningstakter i begge dr sammenlignet med redegorelsen i august. 1
2007 ventes vaeksten 1 erhvervsinvesteringerne at aftage en smule til godt 32 pct.
Med de nuvarende skon vurderes erhvervsinvesteringerne fortsat at vaere en betyde-
lig vaekstdrivende kraft igennem prognoseperioden.

@konomisk Redegerelse - December 2005



Kapitel 3. Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

Tabel 3.6
Erhvervsinvesteringer
Gnst.
2004 94-04 2005 2006 2007
Mia.
2000-kr. Arlig realvakst i pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 181,8 4,1 4,6 6,5 3,7
- heraf materiel 138,3 5.4 6,0 7,0 3,0
- heraf bygninger og anleg 43,8 0,8 0,0 5,0 6,0
Konjunkturfelsomme inv." 139,0 4,5 5,7 8,3 4,5
- heraf materiel 114,3 4,5 7,0 8,3 3.4
- heraf bygninger og anleg 25,0 4,5 -0,2 8,4 9,8
Sxrlige investeringer * 42,9 2,8 0,9 0,5 0,6
1) Fortrinsvis byerhvervenes investeringer. Der ses siledes bort fra f.cks. investeringer i skibe, fly og plat-
forme, der i mindre grad er konjunkturfelsomme.
2) Fortrinsvist investeringer i energisektoren, transport og kommunikation.
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Den skonsmassige opgang 1 de samlede erhvervsinvesteringer i indevarende ir er
udelukkende drevet af en solid vakst i materielinvesteringerne. Vurderingen under-
stottes bl.a. af nationalregnskabet, der viste en kraftig stigning i materielinvesterin-
gerne 1 2. kvartal 2005, som stort set indhenter det betydelige fald i kvartalet forin-
den.

Dertil kommer, at en rakke indikatorer peger i retning af fortsat fremgang i materiel-
investeringerne i 2. halvar 2005. De forelobige tal for 3. kvartal 2005 viste saledes en
stigning 1 materielinvesteringerne pa 1,3 pct. (sesonkorrigeret) i forhold til samme
kvartal dret for, og importen af maskiner og andet kapitaludstyr er steget ca. 13 pct. 1
3. kvartal 2005 i forhold til samme kvartal aret for, jf. figur 3.11a.

Desuden er investeringsgodeindustriens omsaxtning (malt i lebende priser) steget
knap 10 pct. fra 3. kvartal 2004 til 3. kvartal 2005, og ordrebeholdningen til hjem-
memarkedet steg godt 25 pct. i samme periode som folge af et kraftigt loft i ordre-
indgangen i 1. halvar 2005, jf figur 3.11b. Den maengdemessige udvikling skonnes at
vere af omtrent samme omfang, da priserne pa maskiner og andet kapitaludstyr vur-
deres at stige ganske svagt.
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Figur3.11a Figur3.11b

Import af investeringsgoder og omsatning Inv.godeindustriens ordreindgang fra og

af investeringsgoder til hjemmemarkedet ordrebeholdning til hjemmemarkedet
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— Import af maskiner og andet kapitaludstyr — Ordrebeholdning - Ordreindgang

Anm.: Sasonkorrigerede tal og 3 maneders glidende gennemsnit. Begge serier i figur 3.11a er vist ekskl. skibe, fly,
platforme mv. I figur 3.11b er vist s@sonkorrigerede tal og 3 mineders glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik.

Stigningen i materielinvesteringerne ventes at tage en smule til 1 styrke 1 20006 i takt
med den stigende kapacitetsudnyttelse, som afspejles i det positive og stigende out-
putgab. Det understottes ogsa af en undersogelse gennemfort i oktober af Danmarks
Statistik, som viser, at industrien samlet set forventer en stigning i investeringerne pa
7 pct. (opgjort i lebende priser) fra 2005 til 2006. I modsat retning trakker en svag
forringelse af finansieringsvilkdrene som folge af den forudsatte stigning i realrenten i
2000, hvilket isoleret set legger en demper pa virksomhedernes tilskyndelse til at
igangseatte yderligere investeringer.

Det er forudsat, at vacksten 1 materielinvesteringerne afdempes en smule 1 2007, men
at den fortsat vil overstige den samlede bruttovarditilvekst 1 ekonomien som helhed.
Investeringskvoten for materielinvesteringerne falder dog svagt i nominelle termer, jf.
figur 3.12a., hvilket kan henfores til en svag udvikling i priserne pd materielinvesterin-
ger, herunder faldende priser pa I'T-relaterede produkter.
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Figur3.12a Figur3.12b
Investeringskvoter i den private sektor Pabegyndt erhvervsbyggeri og konjunktur-
felsomme bygge- og anlagsinvesteringer
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— Pabegyndt erhvervsbyggeri (kvm.)
— Materiel -~ Bygge og anlag Investeringer, konjunkturfalsomt byggeri

Anm.: Investeringskvoterne i figur 3.12a er i lobende priser og angiver investeringerne i den private sektor i forhold
til bruttovarditilvaksten i den private sektor. Egen sasonkorrektion for pabegyndt etageareal i figur 3.12b.
De senest offentliggjorte tal for det pabegyndte etageareal er behaftet med betydelig usikkerhed som folge
af forsinkede indberetninger og uregelmaessige indberetninger til Bygnings- og boligregistret.

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

Erhvervenes bygge- og anlegsinvesteringerne er faldet markant i perioden 2002-04,
men ventes at stabilisere sig 1 2005. Efter et fald i begyndelsen af dret steg bygge- og
anlegsinvesteringerne 2,9 pct. (sesonkorrigeret) fra 1. til 2. kvartal 2005 og er der-
med tilbage pa niveauet for 2004 som helhed. Tallene for byggevirksomheden indi-
kerer, at erhvervsbyggeriet ogsa har veeret 1 fremgang i 2. halvir 2005. Det pabegynd-
te etageareal er sdledes oget 16 pct. i 3. kvartal i forhold til samme kvartal iret for, jf.
figur 3.126.19 Desuden viste de forelobige nationalregnskabstal en stigning 1 bygge- og
anlegsinvesteringerne pa 1%2 pct. (sasonkorrigeret) i 3. kvartal 2005 i forhold til
samme kvartal aret for.

Det er saledes vurderingen, at udviklingen i erhvervsbyggeriet nu er vendt, og at
fremgangen 1 bygge- og anlegsinvesteringerne vil fortsatte videre ind 1 2006 og 2007.
Vurderingen baseres bl.a. pa forventningen om fortsat stigende beskazftigelse inden
for serviceerhvervene og stigende produktion generelt, hvilket isoleret set vil oge be-
hovet for nye kontor-, administrations- og produktionsbygninger. Bygge- og anlegs-
investeringer ventes at stige kraftigere end produktionen, og investeringskvoten for-
udsattes dermed at stige gradvist igennem prognosedrene til 572 pct. 1 2007, hvilket
fortsat er noget under gennemsnittet pa 6%z pct. for perioden 1970-2004., jf. figur
3.12a.

3.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

De internationale vakstudsigter er forholdsvis gunstige. Den globale vakst skonnes
at blive pa 4,3 pct. 1 2005 efter en rekordhej vakst pa 5,2 pct. 1 2004. Veksten i inde-
vaerende ar treekkes navnlig af USA og Asien, mens udviklingen i euroomradet, her-

10 Det gaelder uanset, om der sammenlignes med det forst offentliggjorte tal eller det opdaterede tal for 3. kvartal
2004.
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under navnlig i Tyskland, Italien, Portugal og Holland, ser svag ud. Frem mod 2007
forudszttes den solide fremgang i verdensokonomien at fortsatte.

Vaksten i verdenshandlen ventes at aftage i forhold til det hoje niveau i 2004, men
der skonnes fortsat en robust vakst i handlen i hele prognoseperioden. Eksportmar-
kedsvaeksten skennes at blive 6,0 pct. i 2005, hvilket er stort set uandret 1 forhold til
augustvurderingen. Det dxkker over nedjusterede forventninger til aktivitetsfrem-
gangen i en rakke lande 1 euroomradet samt i Storbritannien, mens vakstudsigterne
for Asien er opjusteret. I 2006 og 2007 ventes eksportmarkedsvaksten at stige til 7,0
pct. som folge af den ventede ogede aktivitetsfremgang i euroomradet. Skennet for
2006 er opjusteret pd baggrund af foreget fremgang i navnlig Sverige, Storbritannien,
USA og Asien. Frem mod 2007 ventes eksportmarkedsvaksten i stigende grad at bli-
ve trukket af euroomrddet, mens bidraget fra USA kan blive mere afdempet.

Eksporten har udviklet sig overraskende positivt 1 2. og 3. kvartal af 2005, hvor isar
fremgangen i industrieksporten har veret markant. Et fald i energiproduktionen kan
virke afdempende pi den samlede vackst i eksporten i 2006, men underliggende styt-
kes eksportmulighederne isoleret set af den tiltagende markedsvakst og en aftagende
profil for den effektive kronekurs. Modsat kan tiltagende pres pa arbejdsmarkedet og
knaphedsbetingede lonstigninger virke afdempende pa eksportvaksten frem mod
2007. Vxksten 1 den samlede eksport vurderes at blive pa 10,0 pct., 4,5 pct. og 4,6
pct. 1 henholdsvis 2005, 2006 og 2007, jf- tabel 3.7.

Tabel 3.7

Realvakst i eksport og import, pct.

2004 2005 2006 2007

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

Eksport 3,3 3,9 10,0 4,6 4,5 4,6
Import 6,5 4,8 11,3 4,9 4,9 4,1
Bidrag til BNP-vakst -1,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,4

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Importvaeksten ventes at vaere forholdsvis kraftig 1 2005, hvilket kan henfores til den
markante vekst 1 den indenlandske eftersporgsel og den solide fremgang i industri-
eksporten. Frem mod 2007 vurderes vaksten 1 importen at blive mere afdempet, idet
den samlede eftersporgselsvaekst vurderes at aftage blandt andet som folge af en me-
re moderat privat forbrugsudvikling. Vaeksten i den samlede import af varer og tjene-
ster ventes at blive pa 11,3 pct., 4,9 pct. og 4,1 pct. i henholdsvis 2005, 2006 og 2007.

Nettoeksportens bidrag til BNP-veksten skonnes at kunne tiltage igennem progno-
seperioden fra -0,1 pct.-enheder i 2005 til 0,4 pct.-enheder i 2007.

Overskuddet pa handelsbalancen for 2004 er opgjort til 2,9 pct. af BNP, hvilket sva-
rer til en nedgang i forhold til niveauet i 2003 pa 0,7 pct.-enheder, der skal ses 1 lyset
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af den markante fremgang i den indenlandske eftersporgsel. I 2005 ventes overskud-
det omtrent uandret pa 2,9 pct. af BNP, idet den tiltagende fremgang i vareekspor-
ten kan vende den nedadgiende udvikling. I 2006 og 2007 ventes saldoen at aftage til
henholdsvis 2,8 og 2,5 pct. af BNP blandt andet som folge af en ventet nedgang i
olieproduktionen.

Betalingsbalanceoverskuddet skennes til 3,2 pct. af BNP 1 2005 mod 3,3 og 2,5 pct.
af BNP i henholdsvis 2003 og 2004!!. Generelt vanskeliggores fortolkningen af de
forelobige opgorelser for indevarende ar som folge af bruddet i betalingsbalancesta-
tistikken. I forlengelse af nedgangen i overskuddet i 2004 vurderes saldoen pi de lo-
bende poster underliggende at blive svakket i1 indevarende ar pa baggrund af den
fortsat sterke indenlandske eftersporgselsvaekst. Denne udvikling modvirkes af en
rekke faktorer, herunder en tendens til stigende overskud i tjenestehandlen, der kun i
mindre grad er pavirket af kapacitetsforhold i Danmark og samtidig styrkes som fol-
ge af bruddet i betalingsbalancestatistikken, jf. boks 3.3. Der regnes med et overskud
pa 3,1 og 3,4 pct. af BNP i henholdsvis 2006 og 2007. P4 den baggrund kan udlands-
gxlden vere elimineret ved udgangen af 2007, hvor Danmarks nettoaktiver over for
udlandet er ansléet til 2,7 pct. af BNP.

Udviklingen i varehandlen

De forelobige oplysninger vedrerende udenrigshandlen 1 2005 peger pa, at fremgan-
gen 1 industrieksporten har vearet ret sterk 1 2. og 3. kvartal af 2005. Det er navnlig
eksporten til USA, der er steget kraftigt, men ogsa eksporten til Sverige og Storbri-
tannien er vokset pznt. Fremgangen understottes blandt andet af en forholdsvis so-
lid eksportmarkedsvakst og et fald i den effektive kronekurs. Den tiltagende frem-
drift i industrieksporten bidrager til oget kapacitetspres.

Efter nogle ar med lonkonkurrenceevnetab ventes en lille forbedring af lenkonkur-
renceevnen 1 2005 og 2000, jf- tabel 3.8. Det afspejler, at den forudsatte svakkelse af
den effektive kronekurs opvejer virkningen af lonstigningerne, der er lidt storre i
Danmark end i udlandet. I 2007 ventes der et lille tab af lenkonkurrenceevne blandt
andet som folge af tiltagende knaphedsbetingede lonstigninger.

Frem mod 2007 styrkes vaksten i industrieksporten isoleret set af tiltagende mar-
kedsvakst, men samtidig kan eget lonpres og knaphed pd produktionsressourcer,
herunder arbejdskraft, virke afdempende pa fremgangen.

11 Betalingsbalancestatistikken er omlagt pa 1. januar 2005, sledes at der anvendes nye kilder og metoder til opgo-
relse af stort set alle poster, herunder is@r tjenesteposterne. Den nye betalingsbalanceopgoerelse er indarbejdet i ni-
veau i de kvartalsvise nationalregnskabstal. Skonnene for tjenesteposterne i 2005 er fastlagt i overensstemmelse med
nationalregnskabstal for 1. og 2. kvartal offentliggjort den 14. oktober 2005. Det giver anledning til en betydelig op-
justering af vacksten i bade eksporten og importen af tjenester i 2005. Afvigelser mellem opgoerelser pa ny og gammel
metode for 4. kvartal 2004 indikerer, at statistikomlaegningen har fort til et teknisk brud i tidsserierne, men bruddet
kan ikke kvantificeres med rimelig sikkerhed. Opgorelserne fra Danmarks Statistik vil i en overgangsperiode vare
behaftet med storre usikkerhed end normalt. P4 den baggrund skal skennene for en rakke komponenter, herunder
overskuddet pd betalingsbalancen, fortolkes med stor forsigtighed.
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Pa den baggrund er skonnet for vaksten i industrieksporten i 2005 opjusteret med
2,1 pct.-enheder til 6,0 pct., jf. figur 3.13b. 1 2006 og 2007 ventes industrieksporten at
vokse med henholdsvis 6,1 pct. og 5,6 pct. Det indebzrer, at de seneste érs tab af
markedsandele kan ophore 1 2005, mens der ventes sma markedsandelstab i 2006 og
2007, jf. tabel 3.8

Tabel 3.8
Udviklingen i industrieksportens markedsandele og lankonkurrenceevne

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Stigning, pct.

Eksportmarkedsvaekst 12,5 0,1 1,4 4,1 7,5 6,0 7,0 7,0
Industrieksport 13,4 4,3 5,7 -1,6 2,4 6,0 6,1 5,6
Markedsandele 0,8 4,2 43 -5,4 -4,8 0,0 -0,8 -1,3
Arb.omk. pr. time

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

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

Enhedslonomkostninger miler lonniveauet korrigeret for produktivitet. Udviklingen
i enhedslenomkostningerne for skonomien som helhed indikerer, at konkurrenceev-
ne over for euroomradet styrkes en anelse i 2005, jf figur 3.13a. Forbedringen skal ses
i lyset af en hejere dansk produktivitetsvakst, der mere end opvejer de hojere lon-
stigninger. Som folge af den ventede depreciering af euroen - og dermed kronen -
kan konkurrenceevnen over for USA pi baggrund af forlebet i enhedslenomkost-
ningerne blive forbedret.

Figur3.13a Figur3.13b

Enhedslenomkostninger Eksporten af industri- og energivarer
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Anm.: Enhedslonomkostningerne er i samme valuta og milt som Danmark i forhold til udlandet. Euroomridet og
Norden er vejet efter effektiv kronekurs-vagte. Industrieksporten er opgjort ekskl. skibe og fly mv.
Kilde: OECD, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Den samlede vareeksport ventes at vokse med 5,2 pct., 3,7 pct. og 3,9 pct. i hen-
holdsvis 2005, 2006 og 2007, jf- figur 3.14a. 1 2005 er vaksten opjusteret med 1,6 pct.-
enheder i forhold til augustvurderingen blandt andet som folge af opjusteringen af
vaeksten 1 industrieksporten. Dertil kommer, at vaksten i landbrugseksporten 1 2005
er opjusteret med nasten 3 pct.-enheder til 3,7 pct. pa baggrund af de seneste oplys-
ninger. I 2006 vurderes vaeksten 1 vareeksporten at aftage noget, idet et forventet fald
i produktionen af olie pa 6,4 pct. anslaes at medfere et fald i eksporten af energi pa
12,8 pct. I 2007 ventes et noget mindre fald i energieksporten, hvilket bidrager til at
den samlede eksportvaekst kan tiltage lidt i forhold til niveauet i 2000.

Vaksten i vareimporten har veret forholdsvis kraftig 1 2005, hvilket til dels skyldes
den markante vekst i den indenlandske eftersporgsel. Importen af varer treekkes des-
uden af den hurtige fremgang i industrieksporten, der har et betydeligt importind-
hold.

Blandt andet pa baggrund af de forbedrede udsigter for industrieksporten er vaksten
i importen af varer i 2005 opjusteret med 0,9 pct.-enheder til 6,9 pct. Dertil kommer,
at der ventes en betydelig fremgang i importen af biler pa 18,4 pct., hvilket er knap 9
pct.-enheder mere end skennet i august.

12006 og 2007 skennes vareimporten at vokse med henholdsvis 5,0 pct. og 4,0 pct.
Vaksten ventes at aftage i forhold til niveauet i 2005 som folge af den mere afdem-
pede fremgang i den samlede eftersporgsel samt det ventede fald 1 den effektive kro-
nekurs, jf. figur 3.14a.

Figur 3.14a Figur 3.14b
Eksport og import af varer Eksport og import af tjenester
Mia. kr., 2000-priser Mia. kr., 2000-priser Mia. kr., 2000-priser Mia. kr., 2000-priser
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550 550
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500 500
450 450 200 200
400 400
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300 ————————————————+ 300 100 ———————————————————— 100
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
— Vareeksport -~ Vareimport — Tjenesteeksport — Tjenesteimport

Kilde: ADAM’s databank og egne skon.

Udviklingen i tjenestehandlen

Opgorelsen af tjenestehandlen er indeholdt i betalingsbalancestatistikken, der er om-
lagt fra arsskiftet, hvilket har givet anledning til et brud i tidssetierne. De nye opgo-
relser er indarbejdet i det kvartalsvise nationalregnskab, der dermed ogsa indeholder
et brud. Det er Danmarks Statistiks vurdering, at nettosterrelserne giver et retvisende
billede af udviklingen, mens bruttoopgerelserne skal fortolkes med forsigtighed.
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Skeonnene for den samlede eksport og import af tjenester er fastlagt i overensstem-
melse med nationalregnskabstal for 1. og 2. kvartal offentliggjort den 14. oktober
2005. Pa baggrund af statistikomlagningen er de behaftet med betydelig usikkerhed.

Vaksten 1 den samlede eksport af tjenester i 2005 skennes til 20,2 pct., jf. fignr 3.14b.
Det dakker blandt andet over en fremgang i eksporten af sotransport pd ca. 32 pct.,
mens indtegterne fra turisteksporten ser ud til at falde en del. Pa baggrund af den
ventede solide vakst i verdenshandlen er det indtrykket, at fremgangen i rederier-
hvervet er forholdsvis robust 1 2005. Den usadvanlige hoje vakst kan dog vere ud-
tryk for, at de tidligere opgorelser af eksporten af sotransport kan have undervurde-
ret omfanget. Danmarks Rederiforenings opgorelse af skibsfartens arlige valutaind-
sejling for de seneste ar overstiger saledes 1 tiltagende grad betalingsbalancens opge-
relse af eksporten af sotransport. I 2004 er der tale om en forskel pa ca. 18 pct. i for-
hold til Danmarks Statistiks opgoerelse. Dette forhold tilsiger, at der kan vare et be-
tydeligt brud i opgorelserne.

Den markante fremgang i fragtraterne pa sotransport siden 2002 syntes at vare afta-
get i indevarende ar. Der er siledes indikationer pa, at fragtraterne pd container-
transport har toppet i 2005 og kan aftage i 2006 blandt andet som folge af overkapa-
citet. Et muligt fald i priserne kan dog opvejes af den ventede styrkelse af dollarkur-
sen.

12006 og 2007 skennes vaeksten i den samlede tjenesteeksport at blive pa henholds-
vis 6,1 pct. og 5,7 pct. Vaksten drives i hoj grad af en ventet solid fremgang i ekspot-
ten af sotransport pa henholdsvis 6,5 pct. og 6,1 pct. Den lidt lavere vakst i 2007 kan
henfores til forventningen om en lidt mere afdempet, men fortsat robust, fremgang i
verdenshandlen mod slutningen af prognoseperioden.

Importen af tjenester vurderes at vokse med 20,4 pct., 4,9 pct. og 4,2 pct. 1 hen-
holdsvis 2005, 2006 og 2007, jf. figur 3.14b. Pa baggrund af de kvartalsvise national-
regnskabstal for 1. og 2. kvartal 2005 er der indregnet en kraftig fremgang i importen
af sotransport og ovrige tjenester samt et lille fald i turistimporten. Som pa tjeneste-
eksportsiden skal skonnet for udviklingen i 2005 fortolkes med forsigtighed, idet der
mé paregnes at vare et brud mellem den nye og den gamle opgorelse. Uathaengigt af
de offentliggjorte tal vurderes vaeksten i tjenesteimporten at vere forholdsvis mar-
kant blandt andet pa baggrund af den solide fremgang i den samlede eftersporgsel.
Vzksten vurderes at blive mere afdempet i 2006 og 2007 i takt med, at udviklingen i
den samlede eftersporgsel ventes at blive mere moderat.

Den skonnede fremgang i tjenestehandlen kan vare undervurderet, idet den nylige

virksomhedsovertagelse inden for rederierhvervet kan give anledning til et loft i savel
eksporten som importen af sgtransport.
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Betalingsbalancens Iebende poster og udlandsgalden

Overskuddet pa handelsbalancen ventes at blive pd 45,1 mia. kr., 44,3 mia. kr. og
41,9 mia. kr. i henholdsvis 2005, 2006 og 2007, jf tabe/ 3.9. Milt 1 pct. af BNP svarer
det til henholdsvis 2,9 pct., 2,8 pct. og 2,5 pct. De heje oliepriser bidrager til det
markante overskud i 2005, men opgjort ekskl. energiposterne er overskuddet vokset

betydeligt gennem 2005.

Nedgangen i handelsbalanceoverskuddet malt i pct. af BNP fra 2003 til 2004 pa 0,7
pct.-enheder skal ses pa baggrund af den markante fremgang i den indenlandske ef-
tersporgsel. Opgjort ekskl. energiposterne er tallet pa 0,9 pct.-enheder. I indevarende
ar skennes overskuddet stort set uendret malt i pct. af BNP, idet den nedadgiende
udvikling kan vende som folge af en tiltagende fremgang i vareeksporten, herunder
industrieksporten. Saldoen pa handelsbalancen ventes at aftage frem mod 2007, hvil-
ket skyldes det indregnede fald i eksporten af energi samt den lavere oliepris i 2007.

Opgorelserne af varehandlen er ikke berort af omlegningen af betalingsbalancestati-
stikken. Skennene for overskuddet pa handelsbalancen er derfor ikke behaftet med
samme usikkerhed som skennene for vare- og tjenestebalancen og saldoen pa de lo-
bende poster.

Bytteforholdet forventes at blive forbedret i 2005 som felge af blandt andet tiltagen-
de energipriser. I 2006 skennes bytteforholdet stort set uzendret, mens det kan blive
forringet i 2007 pa baggrund af det forudsatte fald i olieprisen pa 8,5 dollar pr. tonde.

Tabel 3.9
Betalingsbalancenslgbende poster

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mia.kr.
Handelsbalancen 49,7 50,1 50,2 42,2 45,1 443 41,9
Do. i pct. af BNP 3,7 3,7 3,6 2,9 2,9 2,8 2,5
- Landbrugsvarer 45,5 41,6 38,0 36,9 38,4 39,5 40,8
- Energivarer 5,1 8,1 8,5 11,1 12,0 8,4 1,1
- Industrivarer 0,8 1,9 6,1 -8,1 -13,4 -11,8 -8,3
- Andre varer -1,7 -1,4 -2,5 2,3 8,0 8,2 8,3
Tjenestebalancen 39,0 30,1 34,5 31,1 37,7 423 49,4
- Turister 2,5 1,3 0,2 -0,7 -6,6 -7,0 -7,6
- Qvrige tjenester inkl. sgtransport 36,5 28,7 34,3 31,8 44,3 49,4 57,0
Vare- og tjenestebalance 88,7 80,1 84,7 73,3 82,8 86,6 91,3
Do. i pct. af BNP 6,6 5,9 6,0 5,0 5,4 5,4 5,5
Formueindkomst, netto -24,9 -22,1 -15,0 -11,5 -7,5 -6,0 -4,0
EU-betalinger, netto -2,8 -3,5 -4,0 -5,0 -4,8 -8,3 -8,0
Andre lgbende overfarsler -20,9 -24,3 -19,6 -21,1 -21,3 -21,8 -22,2
Lebende poster, i alt 40,1 30,3 46,1 35,8 49,3 50,5 57,0
Do. i pct. af BNP 3,0 2,2 3,3 2,5 3,2 3,1 3,4
Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

@konomisk Redegarelse - December 2005

103



104

Kapitel 3. Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

Saldoen pa betalingsbalancens lobende poster 1 2005 skonnes til 49,3 mia. kr. Det
svarer til 3,2 pct. af BNP, hvilket er 0,7 pct.-enheder mere end 1 2004, jt. tabel 3.9. 1
2006 og 2007 ventes overskuddet at blive pa henholdsvis 3,1 og 3,4 pct. af BNP.
Skeonnene er behaftet med betydelig usikkerhed som folge af omlaegningen af beta-
lingsbalancestatistikken. Pa baggrund af usikkerheden er skennet for overskuddet i
2005 fastsat i underkanten af, hvad de seneste opgorelser fra Danmarks Statistik tilsi-
ger!?,

Det er vurderingen, at den betydelige indenlandske eftersporgselsvakst giver anled-
ning til en underliggende nedgang i betalingsbalanceoverskuddet i indevarende ir,
der skal ses i forlengelse af det aftagende overskud fra 2003 til 2004. Udviklingen i
saldoen péd de lobende poster er typisk forholdsvis tet knyttet til udviklingen i den
indenlandske eftersporgsel malt i forhold til eftersporgslen i udlandet. Denne sam-
menhzng har veret mindre entydig de seneste ar, jf. boks 3.3. I en vis udstrakning
kan man tale om, at der er sket en forskydning i saldoen pi betalingsbalancen blandt
andet som folge af forbedringen af bytteforholdet og den tiltagende eksport inden
for rederierhvervet. Overskuddet kan sdledes fremsta storre og mindre folsomt over
for indenlandske kapacitetsforhold end tidligere, hvilket pd kort sigt ogsd ventes at
gore sig geldende fremadrettet. De ventede store overskud pa betalingsbalancen skal
ses pa denne baggrund, samtidig med at indarbejdelsen af de nye opgorelser indeba-
rer et loft 1 nettoeksporten af tjenester.

121 perioden januar-september viser de forelobige opgorelser et overskud pa 49,7 mia. kr. I forhold til den kvartalsvi-
se opgorelse af betalingsbalancen for 1. og 2. kvartal offentliggjort den 30. september indebarer den seneste méaned-
lige opgorelse en nedjustering af overskuddet i drets forste seks méineder pd 4,6 mia. kr.
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Boks 3.3

Betalingsbalancens lobende poster

Der hari en reekke ar vaeret en forholdsvis teet sammenhang mellem relative efterspargselsforhold
og saldoen pa betalingsbalancen. Denne sammenhang har veret mindre entydig de seneste ar, j£
figur a. Overordnet folger saldoen pa handelsbalancen udviklingen i den relative efterspargsel ganske
pant, hvilket understreger, at forskydningerne skal henfares til betalingsbalancens evrige poster,
herunder tjenestehandlen.

Udenrigshandlen med tjenester - og til dels med varer - er formentlig mindre fglsom over for inden-
landsk kapacitetspres end tidligere. Produktionskapaciteten i energisektoren og rederierhvervet, som
i hoj grad bidrager til fremgangen i eksporten, ma saledes kun i mindre grad forventes at vare for-
bundet med de overordnede indenlandske kapacitetsforhold.

/Andringerne skal desuden ses pa baggrund af en rekke forhold, der er medvirkende til, at de seneste
ars overskud pa betalingsbalancen fremstar noget storre end tidligere. Det galder blandt andet en
lobende forbedring af bytteforholdet samt en kraftig fremgang indenfor rederierhvervet. Dertil
kommer, en nedgang i nettorentebetalingerne til udlandet fra 2002 til 2004 pa baggrund af et bety-
deligt fald i udlandsglden i samme periode, som primart kan henfores til de store overskud pa de
lobende poster og i nogen grad til vaerdireguleringer i dansk faver.

Bytteforholdet er i gennemsnit blevet styrket med 0,4 pct. om aret i perioden fra 1999-2004. Forbed-
ringen kan navnlig henfgres til hgje oliepriser og stigende fragtrater pa sgtransport. Dertil kommer,
at vaeksten i importpriserne afdempes af prisudviklingen pa elektronikvarer (mobiltelefoner, flad-
skarme mv.) og af tiltagende import af billige tekstilprodukter fra Kina.

Rederierhvervets aktiviteter vedrgrer operation af dels egne skibe og dels udenlandsk ejede skibe.
Sidstnavnte udger en forholdsvis betydelig del af den samlede aktivitet. Tal fra Danmarks Rederifor-
ening tyder pa, at den danske flade i dag udger op mod1/5 af den samlede flade under danske rederi-
ers kontrol malt pa lasteevne. Ifalge Rederiforeningen er omfanget af udenlandsk ejede skibe under
danske rederiers disposition stigende. Endvidere er bruttotonnagen i den danske handelsflade vokset
med ca. 33 pct. i perioden 1999-2004. | samme periode er eksporten af sgtransport malt i mangder
gennemsnitligt vokset med nasten 11 pct. arligt. Eksporten af setransport udgjorde saledes ca. 16
pct. af den samlede danske eksport i 2004 mod ca. 12 pct. i 1999. De seneste oplysninger peger pa,
at omfanget er vaesentligt undervurderet. Importen af setransport er ligeledes vokset forholdsvist
markant, men fremgangen har varet langsommere en vaksten i eksporten, og pa den baggrund er
overskuddet i handlen med setransport steget betydeligt de seneste ar, j£. figur b.

Figura Figur b
Relativ indenlandsk efterspergsel, beta- Handel med setransport
lingsbalancen og handelsbalancen
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Anm.: Til figur a: Den indenlandske eftersporgsel i udlandet er sammenvejet med effektiv kronekurs vagte og
malt i forhold til indenlandsk eftersporgsel i Danmark. Nér kurven aftager, stiger den indenlandske efter-
sporgsel hurtigst i Danmark.

Kilde: OECD, ADAM’s databank, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Udlandsgzlden (Danmarks nettopassiver over for udlandet) ventes at vere pd 61,7
mia. kr. og 11,2 mia. kr. ved udgangen af henholdsvis 2005 og 2006. Det svarer til
henholdsvis 4,0 pct. og 0,7 pct. af BNP, jf. fabe/ 3.10. De forudsatte store overskud pa
de lobende poster betyder, at gzelden kan vare elimineret ved udgangen af 2007, hvor
Danmarks nettoaktiver over for udlandet skennes at udgore 2,7 pct. af BNP.

Tabel 3.10

Betalingsbalancens lobende poster og udlandsgzlden

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mia. kr.

Lobende poster, i alt 18,6 40,1 30,3 46,1 35,8 49,3 50,5 57,0
Do. i pct. af BNP 1,4 3,0 2,2 3,3 2,5 3,2 3,1 3,4
Ulandsgald, ultimo 218,0 224,0 227,0 178,0 125,0 61,7 11,2 -45,8
Do. i pct. af BNP 16,8 16,8 16,7 12,7 8,6 4,0 0,7 -2,7
Verdireguleringer -84,6 -46,1 -33,3 2,9 17,2 14,0 0,0 0,0

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

BINP-veksten forventes at tiltage fra 2,0 pet. i 2004 il 2,8 pet. i 2005 og 2,4 pet. i 2006. Sam-
menlignet med angustvurderingen er BNP-vaksten opjusteret med 0,4 pet.-enbeder i 2005 og stort
set uandret i 2006. 1 2007 aftager vaksten i BNP #i] 2 pet. Der ventes i prognoseperioden et pant
om end gradvist aftagende vekstbidrag fra den indenlandske eftersporgsel, mens fremgang i ekspor-
ten lofter vaksten og trakker op i nettoeksporten.

Beskaftigelsen skonnes at stige med 22.000 personer i 2005 og 14.000 personer ¢ 2006. 1 forhold
1l augustvurderingen er skonnet opjusteret med 5.000 personer i 2005 og nedjusteret med 2.000
personer i 2006. For 2007 skonnes en lille stigning i beskaftigelsen pa 3.000 personer. Beskafti-
gelsesfremgangen i 2005 og 20006 skal ses i lyset af den ventede aktivitetsfremgang.

P baggrund af den skonnede stigning i beskeaftigelsen og en stort set uandret arbejdsstyrke forventes
den registrerede ledighed pa arsbasis at falde fra 176.000 personer i 2004 1] 158.000 personer i
2005. Det skonnes, at ledigheden fortsatter med at falde i 2006 om end noget mindre end 1 2005.
Pa darsbasis skonnes ledigheden i 2006 at udgore 143.000 personer. Skonnet for 2005 er uandret,
mens 2006 skonnet er nedjusteret med 4.000 personer. For 2007 skonnes en registreret ledighed pi
140.000 personer, svarende til den historisk lave ledighed i manederne for arsskiftet 2001-2002.

Lonstigningerne pa det private arbejdsmarked har ligget lidt under 3 pet. det seneste dr blandt
andet med baggrund i lav inflation, og fordi ledigheden forst for nylig er naet ned pa et niveau,
som ifkke vurderes at virke londampende. Det forventede fortsatte fald i ledigheden indebarer
stigende pres pa arbejdsmarkedet, og de private lonstigninger ventes at tiltage til 3,5 pet. i 2006
0g 4,0 pet. i 2007. I den offentlige sektor er lonstigningstakterne ekskl. reststigning pa bag-
grund af overenskomsterne sat til 3,4 pet. og 3,1 pet. for henholdsvis 2006 og 2007 .

Inflationen renset for energiprisstigninger ventes at stige gradvist, og forudsattes at udgore 1,2, 1,7
henholdsvis 2,0 pet. i de tre prognosear. Den samlede forbrugerprisinflation nar op pa ca. 1,8 pet. i
2005, med baggrund i de hojere energipriser. Det er en opjustering pa 0,1 pet.-enbed i forhold til
vurderingen i augustredegorelsen. For 2006 og 2007 ventes inflationen at blive henholdsvis 2,0 pet.
0g 1,6 pet. Faldet i forbrugerprisinflationen i 2007 afspejler en forudsat reduktion af oligpriserne.
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4.1 Produktion

Opsvinget er fortsat 1 2005 og BNP-vaeksten! ventes at blive 2,8 pct. for 2005 som
helhed. Det er en opjustering pa 0,4 pct.-enheder i forhold til Qkonomisk Redegorelse,
angust 2005. Det hojere vakstskon 1 2005 skal blandt andet ses i sammenhaeng med
den kraftige aktivitetsstigning hen over sommeren, som blandt andet kommer til ud-
tryk 1 udenrigshandlen og udviklingen pa arbejdsmarkedet. Det har resulteret i en
BNP-vakst i 2. og 3. kvartal pa henholdsvis 1,5 pct. og 1,6 pct., jf. fignr 4.1a. 1 de for-
ste tre kvartaler af 2005 har BNP ligget 3,0 pct. hojere end i samme periode sidste ar.

1 2006 og 2007 ventes ligeledes en pzn fremgang i den okonomiske aktivitet, og
BNP-vaksten ventes at blive 2,4 pct. og 2,0 pct. 1 henholdsvis 2006 og 20072, Vaekst-
skonnet for 2006 er uzndret i forhold til augustvurderingen.

Figur4.1a

Figur4.1b
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Anm.: I figur 4.1a vises den kvartalsvise (seesonkorrigerede) udvikling i BNP, det forudsatte forlob til 2007 samt de
annualiserede kvartalsvise vaekstrater (baseret pa nationalregnskabstallene frem til 3. kvartal 2005). 1 figur 4.1b
angiver tallene overst i figuren BNP-vaksten for det pagzldende ar.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det private forbrug vurderes pa linje med 2004 fortsat at vare den vasentligste
veekstkilde 1 2005 med et BNP-vakstbidrag pa godt 2 pct.-enheder, jf. figur 4.75.

Vakstfremgangen i 2005 1 forhold til 2004 er dog primert en folge af tiltagende eks-
portvekst. Nettoeksportens bidrag til BNP-vaeksten 1 2005 er stort set neutralt efter
et stort negativt bidrag 1 2004. Samtidig ventes, i lyset af de nuvarende lave renter og
hoje produktionsvakst, fornyet fremgang 1 erhvervsinvesteringerne i 2005 efter nogle
afdempede ar. Vaksten i erhvervsinvesteringerne forventes at tiltage yderligere i
2006.

! De anforte reale vakstrater er baseret opgorelser i 2000-priser.
2 I lobet af 2006 og 2007 falder gradvist flere arbejdsgiverbetalte helligdage i hverdagene, hvilket isoleret set kan seen-
ke BNP-vaksten i disse ar. BNP-effekten af de faerre arbejdsdage i 2006 og 2007 er usikker.
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I takt med den ventede afdempning af vaeksten i det private forbrug og fremgang i
erhvervsinvesteringerne og eksporten forventes et mere balanceret forleb, hvor bade
eksport, privatforbrug og investeringer bidrager til vaksten.

Vakstbidraget fra den indenlandske eftersporgsel ventes siledes at aftage gradvis
igennem prognoseperioden fra ca. 3 pct.-enheder 1 2005 til 1%2 pct.-enhed i 2007.
Den mere moderate vekst i den indenlandske eftersporgsel opvejes delvist af et oget
vakstbidrag fra nettoeksporten.

Pa produktionssiden er det blandt andet de private serviceerhverv, som bidrager til
vaeksten 1 prognoseperioden, jf. zabel 4.1. Produktionen 1 serviceerhvervene ventes at
stige med 3,6 pct. 1 2005, hvorefter veksten gradvist aftager til 2,7 pct. 1 2007. Udvik-
lingen i serviceerhvervenes produktion i 2005 og 2006 ligger nogenlunde pi linje
med augustredegorelsen.

I industrien ventes en opgang i produktionen pa 3,4 pct. fra 2004 til 2005. I forhold
til augustvurderingen er vaksten i industriens produktion opjusteret med knap 2 pct.-
enheder 1 2005. Denne opjustering skyldes iser en forogelse af industrieksporten i
2005, men ogsa oget vekst i materielinvesteringerne.

Samlet skennes produktionen i de private byerhverv at stige med 3,4 pct. i 2005 og
2,8 pct. 1 2006. Vaeksten 1 aktiviteten i de private byerhverv er i forhold til augustvur-
deringen opjusteret 1 2005.

Tabel 4.1
Vakst i produktionen (BVT) pa udvalgte erhverv
. Gnst. 2004 2005 2006 2007
i 1990-
Andel | 2004 Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Realvaksti pct.
Samlet produktion (BVT) 100,0 2,1 1,3 2,1 3,0 2,3 2,0 1,8
Heraf: I
- Industri mv. 16,1 1 1,2 -3,1 1,5 3.4 3,5 1,7 0,9
- Private serviceerhverv 42,1 , 2,6 3,2 3,4 3,6 3,4 3,2 2,7
- @vrige erhverv 9,5 2,1 1,8 1,6 7,3 2,4 2,9 3,2
Privat sektor 77,1 1 23 1,7 2,7 3,8 2,9 2,5 2,2
Private byerhverv 63,6 | 2,1 1,5 2,8 3,4 3,4 2,8 2,2
BNP-vaekst » 2,1 2,0 2,4 2,8 2,4 2,4 2,0
Anm.: Qvrige erthverv omfatter sotransport og bolighenyttelse. Private byerhverv er eksklusive sotransport og
bolighenyttelse. Andelene er beregnet i forhold til BVT i faste priser i 2004.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Produktivitetsvacksten (mandeproduktiviteten) i biade de private byerhverv og den
private sektor under ét er tiltaget i 2005 og ventes derefter at ligge stabilt pa knap 2
pct. 1 resten af prognoseperioden, jf figur 4.2a. Produktivitetsudvikling 1 den private
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sektor i 2006 og 2007 forudsezttes at ligge nogenlunde pd linje med det historiske
gennemsnit siden 1990.

Figur 4.2a Figur 4.2b
Produktivitetsudviklingen Outputgab og kapacitetsudnyttelse
Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Produktivitetsvaeksten er beregnet som BVT per beskaftiget (ifolge nationalregnskabet). Indikatoren for kapa-
citetsudnyttelsen i industrien og arbejdskraftmangel i bygge- og anlegssektoren er malt i afvigelser fra deres
historiske gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik.

Den relativt kraftige fremgang i BNP pa 2,8 pct. 1 2005 betyder pa linje med august-
vurderingen, at outputgabet — den beregnede forskel mellem faktisk og potentiel
produktion — lukkes i 2005 efter et par ar med et mindre negativt outputgab, jf figur
4.2b.

Outputgabet tiltager fra -0,4 pct. 1 2004 til 0,5 pct. 1 2005 og yderligere til omkring 1,0
pct. 1 bade 2006 og 2007. Udviklingen i outputgabet afspejler en situation med hoj
udnyttelse af produktionskapaciteten samt mangel pa ledig arbejdskraft.

Vurderingen af kapacitetspresset understottes af de sporgeskema-baserede mal for
kapacitetsudnyttelsen i industrien og arbejdskraftmangel 1 bygge- og anlagssektoren,
som i de seneste kvartaler har ligget pa et hojt niveau.

4.2 Beskaftigelse, arbejdsstyrke, ledighed og kapacitetspres

Den samlede beskeftigelse er steget med i storrelsesorden 22.000 personer i 2005 og
ventes at stige yderligere med 14.000 personer i 20006, jf- figur 4.3a. For 2007 forudses
en stigning pa 3.000 personer. Stort set hele beskeaftigelsesstigningen i 2005 og 2006
sker 1 den private sektor. For 2007 ventes en stigning i den private beskaftigelse pa
2.000 personer. Stigningen i den private beskaxftigelse er blevet opjusteret med 6.000
personer for 2005 og nedjusteret med 1.000 personer for 2006, og fremgangen er
dermed rykket frem i tid. Skennene for den offentlige beskeftigelse er uendrede.
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Figur 4.3a Figur 4.3b
Beskaftigelsesudviklingen Andring i beskaftigelsen og BVT-vakst i
den private sektor
1.000 personer 1.000 personer Pct. 1.000 personer
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Anm.: T figur 4.3a er fordelingen mellem den private og offentlige beskaftigelse i 1. og 2. kvartal 2005 baseret pa
eget skon. I figur 4.3b er BVT-vaeksten vist som 2-ars glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Stigningen 1 beskzftigelsen skal ses pa baggrund af den forventede aktivitetsfrem-
gang 1 2005 og 2006. Normalt sker tilpasningen i beskaftigelsen med en vis forsin-
kelse 1 forhold til produktionen, jf. figur 4.3b. Da BVT-vksten, efter en periode med
svag vekst 1 2001-2003, tiltog 1 2004 og skennes at tiltage yderligere i 2005, forventes
en storre stigning 1 beskaftigelsen 1 2005 og 2006. For 2007 skennes en BVT-vakst i
den private sektor, der kun er marginalt storre end den potentielle vakstrate. Beskaf-
tigelsesfremgangen forventes derfor at blive beskeden 1 2007.

De tilgengelige indikatorer giver ogsd indtryk af, at beskaftigelsen er pd vej op.
Lonmodtagerbeskeaftigelsen i ATP-statistikken viste en szsonkorrigeret ar til dr-
stigning 1 3. kvartal 2005 pa 19.000 personer, jf. figur 4.4a, og en sesonkorrigeret stig-
ning pa 32.000 personer siden drets begyndelse. Nationalregnskabet viser ogsa frem-
gang. Beskeftigelsen? i nationalregnskabet (som ogsi indeholder selvstendige) viste i
3. kvartal en ar til dr-stigning pa 30.000 personer og en stigning siden arets begyndel-
se pa 26.000 personer*.

Konjunkturbarometeret for industrien og bygge- og anlegssektoren er styrket siden
udarbejdelsen af augustredegorelsen, jf. figur 4.4b. Virksomhedernes forventning til
beskeaftigelsen i serviceerthvervene, som udgor ca. 2/3 dele af den private beskefti-
gelse, er foraget en smule, og er pa det hojeste niveau siden slutningen af 2000. Ud-
viklingen i konjunkturbarometrene understotter indtrykket af et vakstforleb, hvor
den kraftige indenlandske eftersporgselsvakst traekker beskaftigelsen op 1 serviceer-
hvervene og bygge- og anlegssektoren, mens industribeskaftigelsen formentlig fort-
sat vil veere vigende.

3 Ekskl. personer pi orlov.
4 AKU-statistikken, som er stikprovebaseret og derfor forbundet med storre usikkerhed, viste i modsaetning til de
ovrige indikatorer et fald pa knap 14.000 i 3. kvartal 2005 i forhold til samme kvartal dret for.
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Figur 4.4a Figur 4.4b
Ar til ar-andringer i beskaftigelsen, Konjunkturbarometre for erhvervene
forskellige statistikker (s@sonkorrigeret)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

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

I prognosearene forventes stigningen i den private beskeaftigelse ogsa hovedsageligt
at ske 1 serviceerhvervene, jf- fabel 4.2. Aktivitetsfremgangen inden for bygge- og an-
leegssektoren 1 2005 giver en stigning i beskaftigelsen 1 2005. For 2006 og 2007 for-
ventes en mindre aktivitetsfremgang i byggeriet og dermed en ret lille beskzaftigelses-
fremgang. Den lave ledighed blandt visse faggrupper kan, navnlig i bygge- og anlags-
sektoren, begrense fremgangen 1 produktion og beskeftigelse.

I industrien har den gennemsnitlige arlige BVT-vakst de sidste ti ar veret 0,9 pct.,
hvilket har fort til et fald i industribeskaftigelsen pa knap 70.000 personer, svarende
til gennemsnitligt 7.000 om aret, jf. tabel 4.2. Det er et resultat af blandt andet a@nd-
rede eftersporgselsmonstre, international arbejdsdeling og outsourcing, samt at pro-
duktivitetsfremskridt 1 industrien kan have vearet storre end 1 andre erhverv. Et tilta-
gende indenlandske eftersporgselspres kan indebaxre lonstigninger i okonomien, der
ligger ud over udlandets, og som forringer industriens konkurrenceevne. Det forsky-
der beskaftigelsen vaek fra industrien og over i de indenlandske erhverv.

Pa baggrund af en negativ BVT-vakst i industrien 1 2004 skonnes - med de sedvanli-
ge forsinkelser i forhold til aktivitetseendringen - industribeskaftigelsen 1 2005 at fal-
de med 7.000 personer. I 2005 ventes en BVT-vxkst, som ligger over det historiske
gennemsnit, og der ventes derfor kun et mindre fald i beskaftigelsen 1 2006. For
2007 ventes et fald i industribeskeftigelsen pa niveau pa de seneste drs udvikling pa
7.000 personet.
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Tabel 4.2
Beskaftigelse, arbejdsstyrke og ledighed
i Gnst.
2003- ! 1990-
niveau . 2004 2004 2005 2006 2007
: Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
1.000
personer Andring, 1.000 personer

Privat sektor 1.876 3 1 15 21 14 13 2
Offentlig sektor 829 i 4 1 2 2 2 2 2
lalt 2705 | 7 2 17 22 16 14 3
Landbrug mv.” 106 . -4 -2 -2 -2 -3 -3 -4
Industri 424 | -7 -12 -7 -7 -2 -4 -4
Bygge- og anlegsvirk. 160 ! 1 1 3 6 2 2 1
Private serviceehverv” 1214 14 13 21 24 18 18 9
Offentlige tjenester 800 | 3 2 1 1 1 1 1
Arbejdsstyrke 2.876 . 0 8 -1 4 5 0 0
Ledighed 171 -7 6 -18 -18 -11 -14 -3
Anm.: Afrunding kan medfoere, at bidragene til den samlede @ndring ikke summerer til totalen.
1) Inklusive bolighenyttelse og udvinding af olie og gas mv.
2) Inklusive sotransport.
Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

Arbejdsstyrke

Den demografiske udvikling treekker 1 retning af et fald i arbejdsstyrken, som anslis
til 22.000 personer fra 2004 tl 2007, mens tiltag pa arbejdsmarkedet, herunder af-
skaffelsen af overgangsydelsen, ”Flere 1 Arbejde”, skattenedsattelser og integrations-
aftalen kan bidrage til en strukturel stigning 1 arbejdsstyrken, som med nogen usik-
kerhed vurderes til 16.000 personer. De gunstige konjunkturer kan pa kort sigt oge
arbejdsstyrken med méske 10.000 personer, jf. zabel/ 4.3.5

5 Udviklingen i den opgjorte arbejdsstyrke kan rent statistisk ogsa veere pavirket af udviklingen i AF-aktiveringen, idet
en registreret ledig, der AF-aktiveres i andet end stottet beskzftigelse, ikke vil blive medregnet i arbejdsstyrken, hvor-
imod registrerede ledige medregnes i arbejdsstyrken.
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Tabel 4.3
Bidrag til @ndring i arbejdsstyrken, 2005-2007

2005-2007

Andring i 1.000 personer

Samlet befolkning 21
18-64 ar 3
Over 64 ar 20
1. Demografi -22
2. Bidrag fra tiltag pa arbejdsmarkedet 16
3. Konjunkturer mv. 10
Arbejdsstyrken (=1+2+3) 4

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

Kilde: Egne beregninger.

Arbejdsstyrken udviser sdledes normalt en vis konjunkturfelsomhed, der primert af-
spejler, at der blandt de unge er en tendens til, at erhvervsdeltagelsen varierer i takt
med beskeftigelsesmulighederne, jf. Finansredegorelse 2004. AKU-statistikken, der er
behaftet med betydelig statistisk usikkerhed, peger pd, at den faldende trend i er-
hvervsdeltagelsen for 15-29-drige er stoppet omkring 2004 og 2005, jf. figur 4.5b.

Figur 4.5a Figur 4.5b
Udviklingen i arbejdsstyrken Erhvervsfrekvens for unge og ldre i
AKU-statistikken
1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.
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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.

Erhvervsdeltagelsen for de 55-66-drige har varet stigende igennem de sidste knap 10

ar. Udfasningen af overgangsydelsen samt fortidspensions- og efterlonsreformen har
bidraget til den stigende erhvervsdeltagelse. De seneste oplysninger om tilgangen til
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efterlonnen tyder p4, at tilgangsfrekvensen er faldet fra 2004 til 2005. Det kan skyldes
efterlonsreformen, men en del kan maske ogsa tilskrives konjunkturfremgangen.

Ledighed og kapacitetspres

Den registrerede ledighed udgjorde 176.000 personer pd drsbasis i 2004 og skennes
at falde til 158.000 personer 1 2005 og 143.000 personer 1 2006. For 2007 forudses en
registreret ledighed pa 140.000 personer, jf. fignr 4.6a. Faldet i den registrerede ledig-
hed skal iser ses pa baggrund af den stigende beskaftigelse. Skonnene for den regi-
strerede ledighed er uandret for 2005 og nedjusteret med 4.000 personer i 2006.
Opijusteringen af beskaftigelsen 1 2005 modsvares af en lavere tilgang til efterlons-
ordningen og et mindre AF-aktiveringsomfang end i den seneste redegorelse.

I september 2005 var den sxsonkorrigerede registrerede ledighed 151.600 personer,
hvilket er et fald pa 19.000 personer siden drets start. Den registrerede ledighed er
faldet med knap 33.000 personer siden december 2003, hvor den senest toppede
omkring 184.000 personer. Ledighedsprocenten i september var 5,5 pct., hvilket er
det laveste siden slutningen af 2002.

Udpviklingen i antal personer, som enten er i AF-aktivering eller registreret ledige, er
et bedre mal for udviklingen i den konjunkturbetingede ledighed. Det skyldes, at en
registreret ledig, som kommer i AF-aktivering, i aktiveringsperioden ikke medregnes i
den registrerede ledighed. Dette mil for den konjunkturmeassige ledighed var i sep-
tember godt 183.000 personer, hvilket er det laveste i hen ved 25 ar. Bruttoledighe-
den forventes fortsat at falde i takt med den faldende registrerede ledighed, da antal-
let af AF-aktiverede forventes at vare stort set konstant.

Figur 4.6a Figur 4.6b
Nye og gamle forlgb for ledighed og AF Faktisk og strukturel ledighed i forhold til
aktivering + ledighed arbejdsstyrken
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Anm.: Niveauet for den strukturelle ledighed er behaftet med usikkerhed. Til illustration af usikkerheden vises
konfidensbindene, hvor den faktiske strukturledighed med 95 pct. statistisk sandsynlighed ligger inden for
disse band. Egen sesonkorrektion i figur 4.6a og 4.6b.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Det beregnede niveau for den strukturelle ledighed er omkring 5%z pct. 1 2004 og
2005. 12006 og 2007 antages uendret strukturel ledighed, jf. figur 4.65.

Det positive ledighedsgab ved udgangen af 2004 (dvs. forskellen mellem den faktiske
ledighed og den beregnede strukturelle ledighed) lukkes gradvist i 2005 i takt med, at
bedringen af konjunkturerne slar igennem pa arbejdsmarkedet. I 2006 ventes et nega-
tivt ledighedsgab pd ca. Y2 pct.-enhed. Ledigheden i 2006 ligger dermed under det
niveau, som med nogen usikkerhed skonnes at vaere afstemt med en stabil lon- og
prisudvikling pa nogle drs sigt. I 2007 forventes, at det negative ledighedsgab stiger
med yderligere 0,1 pct.-enhed.

Den fortsatte fremgang i aktiviteten kombineret med den lave ledighed kan skabe et
pres pa arbejdsmarkedet. Det kan medfore knaphedsbetingede lonstigninger, men
samtidigt kan personer pd randen af arbejdsmarkedet fa bedre mulighed for at kom-
me i beskaftigelse.

Zndringen i antallet af ledige kan opdeles i, hvor mange der er berort af ledighed, og
hvor lenge de er ledige. Ledighedsstigningen i 2002 og 2003 afspejler navnlig, at den
gennemsnitlige ledighedsperiode blev lengere, mens antallet af personer berort af le-
dighed har varet mere stabilt. Det er almindeligt i forbindelse med konjunkturtilba-
geslag. Ledighedsfaldet siden 3. kvartal 2003 er tilsvarende primert udtryk for, at
lengden af ledighedsperioderne er aftaget, jf figur 4.7a. Faldet i ledighedsperiodernes
leengde kan saledes forklare ca. 85 pct. af det samlede ledighedsfald pa 26.000 helars-
personer siden 3. kvartal 2003, jf figur 4.7b.

Figur4.7a Figur 4.7b
Ledighed og varighed Dekomponering af ledighedsfaldet siden 4.
kvartal 2003
1.000 personer Pct. 1.000 personer 1.000 personer
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Anm.: T figur 4.7a er antallet af berorte nedskaleret sdledes at niveauet i 1. kvartal 2000 svarer til den registrerede

ledighed. Antallet af personer berort af ledighed er ca. 550.000 personer om aret. I figur 4.7b er grad” defi-
neret som @ndringen i antallet af fuldtidsledige minus ndringen i ledighedsgraden gange antallet af berorte i
begyndelsen af perioden, mens ”berorte” er defineret tilsvarende men for uendret ledighedsgrad. Krydspro-
duktet, som hojst udger 500 personer, er udeladt. Egen sesonkorrektion i figur 4.7b.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Stigningen i den gennemsnitlige ledighedsperiode 1 2002 og 2003 kan ogsé ses ved, at
antallet af langtidsledige steg, /- figur 4.8a. Tilsvarende har ledighedsfaldet siden star-
ten af 2004 nedbragt antallet af langtidsledige. Antallet af korttidsledige er stort set
ikke pavirket af konjunkturerne.

Faldet i ledigheden siden slutningen af 2003 er sldet igennem i alle A-kasser, og swr-
ligt kraftigt i A-kasserne inden for byggefaget, /£ figur 4.8b. 1 september 2005 udgjor-
de de ledige 4,3 pct. af de forsikrede i byggefagene. Man skal tilbage til midten af
1998 for at finde tilsvarende lave ledighedsniveauer. Den lave ledighed i byggefagene
resulterer 1 mangel pa visse typer af arbejdskraft. Over 20 pct. af virksomhederne in-
den for byggeriet mener, at mangel péd arbejdskraft begrenser produktionen, jf figur
1.2a. Det er det hgjeste niveau siden midten af 1998.

Figur 4.8a Figur 4.8b
Lang- og korttidsledige Ledighed i udvalgte grupper af A-kasser
1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.
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Anm.: 1 figur 4.8a er antal ledige opgjort som rullende ar. Korttidsledige er berorte ledige med en ledighedsgrad pa
under 0,2, og langtidsledige er berorte ledige med en ledighedsgrad over 0,8. Egen sesonkorrektion i figur
4.8b.

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

4.3 Lon

Lonstigningstakten for den private sektor ventes at tiltage fra 2,8 pct. 1 2004 til 3,0
pct. 1 2005. I lobet af 2006 og 2007 ventes lonstigningerne gradvist at tage til blandt
andet som en konsekvens af det forventede stigende pres pa arbejdsmarkedet. For
2006 skonnes stigningstakten til 3,5 pct. og 1 2007 til 4,0 pct. Lonstigningerne 1 2005
og 20006 er lidt lavere end skennet i vurderingen 1 august. Det skal isar ses i lyset af
de relativt lave lonstigninger i de forste kvartaler 1 2005. Skennet for 2007 svarer
stort set til niveauet i 2001-2002, hvor ledigheden ogsd niede ned i nerheden af
140.000.

Den samlede lonstigningstakt — som opgjort i DA’s kvartalsvise lonstatistik — har vee-
ret nogenlunde konstant pa knap 3 pct. de sidste fire kvartaler, jf figur 4.9a. De stor-
ste lonstigninger i 3. kvartal skete 1 Viborg og Roskilde amter efterfulgt af Bornholms
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Regionskommune og Kebenhavn og Frederiksberg Kommune. De laveste lonstig-
ninger skete i Kobenhavns og Arhus Amt.

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

For industrien og servicepragede erhverv har lonstigningstakten siden 4. kvartal
2004 ligger omkring 2,7 pct., jf. figur 4.9b. Det er i underkanten af, hvad der kan for-
ventes at vere det langsigtede niveau, der er bestemt af udviklingen i priser og pro-
duktivitet. Selv i fraver af oget pres pa arbejdsmarkedet mé det derfor forventes, at
lonstigningstakten vil tage til pa lidt lengere sigt.

Lonstigningerne er taget til i bygge- og anlegssektoren siden 2003, men fra et lavt
niveau, hvilket blandt andet ma ses i lyset af den faldende ledighed i byggefagene.
Det kan fa afsmittende virkning pa de andre brancher. Den offentliggjorte lonstig-
ningstakt for bygge- og anlegssektoren er aftaget lidt i 3. kvartal. Andringer i lon-
stigningstakten fra kvartal til kvartal skal dog fortolkes med forsigtiched, og udviklin-
gen kan fx vare pavirket af ansattelser af lenmodtagere til lidt lavere lon end gen-
nemsnittet. Det kan ikke afvises, at et stigende antal udenlandske handvarkere kan
have lagt en demper pa lonudviklingen inden for byggeriet.

Den faldende lonstigningstakt gennem 2004 for den private sektor under ét afspejler
blandt andet en pause 1 de aftalte forhojelser af pensionsbidragene pé store dele af
arbejdsmarkedet i sidste halvdel af 2004, mens stigningen i lonstigningstakten i 3.
kvartal blandt andet indregner overenskomstmessige forhejelser af pensionsbidrage-
ne pr. 1. juli 2005, jf. figur 4.10a.
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Figur 4.10a Figur 4.10b
Timefortjeneste og referenceforlab pa Timefortjeneste pa DA-omradet og
DA/LO-omradet (arbejdere) ledighedsgab
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Anm.: Referenceforlobet er baseret pa fire centralt fastsatte lonelementer: Lonsatser, pensionsbidrag, arbejdstid
samt lon under sygdom og barsel. Bidragene fra arbejdstid samt lon under sygdom og barsel er samlet i ka-
tegorien “Feriefridage mv.” Pa hovedparten af overenskomstomriderne fastsattes alene mindstebetalings-
og minimallonssatser centralt, mens de faktiske lonreguleringer forhandles lokalt. Referenceforlob baseret
pa de centralt fastsatte satsendringer er derfor forholdsvis usikre pejlemaerker for udviklingen i timefortje-
nesten. Overenskomsterne galder frem til 1. marts 2007.

Kilde: DA og egne beregninger.

Samlet set har lonstigningstakten 1 gennemsnit ligget lidt under referenceforlobet de
seneste kvartaler. Det kan afspejle mindre bidrag fra lokal londannelse. Det kan end-
videre afspejle ndret sammensatning af medarbejdere i virksomhederne i det om-
fang, nyansatte har en lavere lon end gennemsnittet i virksomhederne.

Den faldende lonstigningstakt siden 2001 er sket pa baggrund af aftagende inflation
og reduceret pres pé arbejdsmarkedet. Selvom ledigheden er faldet siden begyndelsen
af 2004, har ledigheden varet hojere end det opgjorte strukturelle niveau, hvilket
formentlig har bidraget til den aftagende lenudvikling i perioden, jf figur 4.10b. Det
strukturelle niveau er dog vanskeligt at fastlaegge pracist.

Hen over sommeren har ledigheden nermet sig det opgjorte strukturelle niveau, og i
takt med beskaftigelsesfremgangen ventes ledigheden at blive reduceret til under det
strukturelle niveau i bade 2006 og 2007. Det vil skabe aget pres pa lonningerne. Det
er imidlertid vanskeligt at fastsla, hvor lang tid der vil gi fra ledigheden nar under det
strukturelle niveau, til det far effekt pa lenstigningstakten, da mange forhold spiller
ind.

Samlet set ventes lonstigningstakten — ligesom i @konomisk Redegorelse, august
2005 — at stige igennem 2006 og 2007. Lenstigningerne forudsattes dermed storre
end 1 det overenskomstbaserede forlob, der indebzrer nogenlunde uzndrede stig-
ningstakter. Det er normalt, at lonstigningerne foreges ret sent under konjunkturop-
sving.

Virksomhedernes samlede arbejdsomkostninger ventes at stige med 3,6 pct. 1 2000,
hvilket er 0,07 pct.-enheder mere end stigningen i timefortjenesten, jf- zabe/ 4.4. Det
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kan henfores til ogede bidrag til ATP og arbejdsgivernes elevrefusion (AER), jf. bi-
lagstabel B.4. AER-loven er @ndret pr. 1. juli 2005, siledes at AER-bidraget fra 2006
bestar af to belob. Det ene belob skal dekke de ydelser, der typisk kommer arbejds-
giveren til gode, mens det andet belob skal dekke AER’s finansiering af godtgerelse
ved deltagelse 1 erhvervsrettet voksen- og efteruddannelse. Bidraget er oget fra 370
kroner pr. kvartal til 405 kroner pr. kvartal pr. fuldtidsansat.

Tabel 4.4
Lenstigninger og satsreguleringsprocent

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Stigning, pct.

Privat sektor:

- samlede arbejdsomkostninger pr. time 4,5 3,9 2,6 3,1 3,6 4,0
- timefortjeneste 4,2 3,7 2,8 3,0 3,5 4,0
- arslgn for arbejdere 3,8 3,5 2,8 2,9 3,4 3,9
- arslgn for funktionaerer 3,8 3,9 2,9 2,9 3,4 3,9
Offentlig sektor, arslen ekskl. reststigning 2,5 3,7 3,5 2,7 34 3,1
Timefortjeneste for offentlige ansatte 2,5 3,4 - - - -
Satsreguleringsprocent 2,7 3,2 2,9 2,0 2,0 2,1

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

Kilde: DA, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Der er i foraret 2005 indgiet overenskomster i den offentlige sektor, som dekker pe-
rioden 1. april 2005 til 31. marts 2008. Overenskomstrammen inkl. reguleringsord-
ning og reststigning vurderes af parterne at udgere ca. 10 pct., jf Okonomisk Redegorel-
se, maj 2005.

I kraft af de aftalte rammer og skennet for lonudviklingen i den private sektorer vur-
deres lonstigningstakten ekskl. reststigning for den offentlige sektor at vere 3,4 pct.
og 3,1 pct. 1 hhv. 2006 og 2007. Skennet for 2006 er uzndret i forhold til skennet 1
august. Sammensatningen af overenskomsterne er forskellige pa det statslige og
kommunale omrade, hvilket giver ret store forskelle i referenceforlobet for de to om-
rader, jf. figur 4.11a. 0g 4.110.
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Figur4.11a Figur4.11b
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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.

Satsreguleringsprocenten for overforselsindkomsterne er fastlagt til 2,0 1 20006. I kon-
junkturvurderingen er satsreguleringsprocenten skonnet til 2,1 pct. 1 2007. Satsregule-
ringsprocenten for 2007 fastlages, nar de endelige tal for lenudviklingen i 2005 fore-
ligger 1 sommeren 2000.

4.4 Priser

1 2004 var inflationen 1,2 pct. malt ved den gennemsnitlige drsstigningstakt i forbru-
gerprisindekset. I 2005 ventes inflationen at blive 1,8 pct. Dette er en opjustering
med 0,1 pct.-enhed i forhold til skennet i @konomisk Redegorelse, august 2005. For
20006 ventes inflationen at stige til 2,0 pct., mens den i 2007 ventes at blive 1,6 pct.

Inflationen er steget gennem de forste tre kvartaler 1 2005 fra et niveau pa ca. 1 pct.
p-a.1januar til ca. 2,4 pct. p.a. 1 september. I oktober faldt inflationen tilbage til ca. 2

pet. pa., jf- fignr 4.12a.

Inflationsstigningen 1 begyndelsen af dret skyldes isar et bortfald af det negative di-
rekte inflationsbidrag fra fedevarer og ovrige varer, herunder blandt andet it-
relaterede produkter, jf. figur 4.12b. Siden maj har ®ndringer i inflationen stort set
udelukkende veret drevet af ®ndrede energipriser. Det direkte bidrag fra stigende
energipriser er oget fra 0,4 pct.-enheder i maj til 1,2 pct.-enheder i september. Ener-
gipriserne bidrager siledes med halvdelen af den samlede forbrugerprisinflation i
september. Faldet i den samlede inflation 1 oktober pa 0,4 pct.-enheder skyldes pri-
meert et fald i bidraget fra energi.
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Figur 4.12a

Figur4.12b
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Kilde: Danmarks Statistisk og egne beregninger.

De hoje energiprisstigningstakter har hidtil primert pavirket inflationen direkte. Indi-
rekte effekter i form af egede prisstigninger pa andre varer og tjenester via produkti-
onskredslobet har vaeret mindre udtalte. Det kan skyldes, at de egede input-priser i
stedet for at fore til ogede priser til en vis grad har fort til mindre avancer. Samtidig
har punktafgifterne pa energi den effekt, at prisen pa energi inklusive afgifter stiger
relativt mindre end den rene energipris. De stigende energipriser har hidtil ikke via
hojere inflationsforventninger medfert stigende lonkrav og dermed generelle lon- og
prisstigninger (sikaldte andenrunde-effekter).

Varepriserne har i efteraret 2005 varet svagt stigende efter at have varet faldende
gennem 2004 og forste halvdel af 2005, jf. figur 4.12b. Dette kan blandt andet afspej-
le, at varepriserne er pavirket af gennemslag fra de egede importpriser pa forarbejde-
de varer, jf figur 4.13a. Importpriserne har varet stigende gennem 2005, hvilket
blandt andet skyldes en svaekkelse af den effektive kronekurs 1 2005.
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Figur4.13a Figur 4.13b
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Anm.: Da hojreaksen er vendt om pi figur 4.13a, svarer en opadgiende kurve for den effektive kronekurs til en
svakkelse af kronen.
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) viser, at inflationen i Danmark i
et par dr har varet lavere end inflationen i eurolandene som helhed, jf. figur 4.13b.
Denne forskel er gradvist blevet indsnavret gennem forste halvar 2005, og i august
var inflationen for forste gang i to ar en anelse hojere 1 Danmark end i eurolandene.
At forskellen pa inflationen i Danmark og eurolandende er forsvundet, skal ses 1 lyset
af, at de danske prisstigningstakter for fodevarer og energi er kommet op pd linje
med euroomradets. I september og oktober var inflationen i Danmark dog igen min-
dre end i eurolandene (0,2 henholdsvis 0,6 pct.-enheder). Dette kan henfores til en
oget prisstigningstakt pa fodevarer i euroomridet og en faldende prisstigningstakt pa
fodevarer i Danmark.

Inflationsudsigter

For 2005 er forbrugerprisinflationsskennet opjusteret med 0,1 pct.-enhed til 1,8 pct.
siden augustredegorelsen, jf. fabel 4.5. Opjusteringen skyldes primart den fortsatte
foregelse af prisstigningstakten pa energi i efteriret 2005. Saledes bidrager energipris-
stigninger med 0,7 pct.-enheder til den samlede prisudvikling.

For 2006 forventes en inflation pd 2,0 pct. Stigningen fra 2005 til 2006 skyldes som
for 2005 primart de ogede energipriser. Skennet for 2006 er dog nedjusteret med 0,1
pct.-enhed i forhold til skennet i augustredegorelsen. Nedjusteringen skal blandt an-
det ses i lyset af Finansloven for 2006. Som en del af Finanslovsaftalerne er det be-
sluttet, at benytte et belob til malrettede huslejenedsattelser i den almene boligsektor,
ligesom forzldrebetalingen for bornepasning i daginstitutioner senkes. Den direkte
og umiddelbare effekt af disse tiltag vil treekke i retning af lavere inflationstakt. Til-
svarende kan afskaffelsen af passagerafgiften via en mulig effekt pd flybilletpriserne
tenkes at mindske inflationen.

De stigende ravarepriser (primert energiprisstigninger) har hidtil ikke givet sig udslag
i stigende kerneinflation, jf fignr 4.14a. Dette kan blandt andet skyldes, at de stigende
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ravarepriser i stedet for at smitte af pd de ovrige priser delvist har fort til mindre
avancer. Hvis de hoje energipriser fortsztter, kan det ikke afvises, at der udestar et
opadgiende pres pi inflationen fra avancerne. Tilsvarende kan det ikke udelukkes, at
de stigende energipriser i hojere grad via stigende lonkrav kan fore til generelle lon-
og prisstigninger (sikaldte andenrunde-effekter).

For 2007 forventes inflationen eksklusiv energiprisstigninger at ga lidt op i forhold til
skennet for 20006, jf. figur 4.14b. Den samlede forbrugerprisinflationen i 2007 forven-
tes at blive 1,6 pct. Faldet i forhold til skennet for 2006 skyldes isar, at energipriser-
ne efter moderate prisstigninger i 2006 forudszttes at falde gennem 2007, saledes at
den gennemsnitlige oliepris i 2007 svarer til Det Internationale Energiagenturs
(IEA’s) sken for olieprisens forventede langsigtsniveau.

Figur4.14a Figur 4.14b
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Anm.:

Kerneinflationen opgores som forbrugerprisinflationen ekskl. uforarbejdede fodevarer og energi. Den forven-
tede ogede stigningstakt i inflationen ultimo 2006 er ikke udtryk for en forventet ekstraordiner udvikling i
denne periode. Derimod skyldes stigningen primeaert, at inflationen opgores i forhold til samme maned aret
for, og at forbrugerprisindekset i absolutte vardier faldt i efterdret 2005 og forventes at falde resten af 2005.
Kilde: Danmarks Statistisk og egne beregninger.

Den underliggende inflation, som er et beregnet mal for det indenlandske inflations-
pres, ventes fortsat at stige gradvist frem mod 2007. Inflationsbidraget fra den under-
liggende inflation ventes at stige fra omkring 0,5 pct.-enheder 1 2005 til 1,0 pct.-
enhed 1 2007. Dette skal pa linje med vurderingen i redegorelsen fra august ses i lyset
af det tiltagende beregnede outputgab i prognoseperioden, som afspejler, at kapaci-
tetspresset 1 virksomhederne og pa arbejdsmarkedet er tiltagende. Kapacitetspresset
vil normalt fere til pris- og lenpres, hvilket blandt andet kan ses 1 den gradvist egede
veaekst 1 enhedslonomkostningerne.
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Tabel 4.5
Prisudvikling og forklarede faktorer

2004 2005 2006 2007

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

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

Nettoprisindekset svarer til forbrugerprisindekset opgjort ekskl. bidrag fra afgifter.
Det skonnes, at nettoprisindekset vil stige med henholdsvis 2,0 pct., 2,1 pct. og 1,7
pct. 1 drene 2005 til 2007. Udviklingen i afgifter er sdledes med til at senke forbru-
gerprisinflationen med mellem 0,1 og 0,2 pct.-enheder hvert dr i prognoseperioden.
Faldet 1 afgifter mv. er blandt andet en konsekvens af skattestoppets generelle fast-
frysning af afgifter og mere specifikt af afskaffelsen af passagerafgiften og omlaegning
af energiafgifterne, som det fremgdr af aftalerne om Finansloven for 2006.
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5. Offentlige finanser og finanspolitik

Ifolge Danmartks Statistik udgjorde overskuddet pa de samlede offentlige finanser knap 25 mia. kr.
12004 (1,7 pet. af BNP). Blandt andet pa baggrund af stigende beskeaftigelse, faldende ledighed,
hoj vaekst i det private forbrug og stigende oliepris skonnes overskuddet foroget til godt 51 mia. kr.
(3,3 pet. af BNP) i 2005. Med afsat i en fortsat gunstig ndvikling i konjunkturerne skonnes et
overskud pd ca. 3672 mia. kr. (2,3 pet. af BNP) i 2006. Det lavere overskud end : 2005 hanger
blandt andet sammen med faldende indiwgter fra pensionsafkastskatten. Et forste summarisk skon
Jfor 2007 indeberer et offentligt overskud pa ca. 3572 mia. kr. (2,1 pet. af BNP).

Det store overskud i 2005 er udtryk for en midlertidig styrkelse af de offentlige finanser, idet ind-
twgterne fra pensionsafkastskatten skonnes mearkbart storre end det gennemsnitlige drlige provenu.
Desuden bidrager hoje indtwgter fra olie- og gasaktiviteterne i Nordsoen til relativt store offentlige
overskud i hele prognoseperioden 2005-2007. Suspensionen af SP-bidraget oger ligeledes det malte
offentlige overskud. De skonnede overskud pa de offentlige finanser i 2005-2007 er bebaftet med
usikkerhed. Det skyldes, at iser de offentlige indtagter er meget folsomme over for bevagelser i
blandt andet olieprisen og ndvikiingen pa de finansielle markeder.

De beregnede strukturelle overskud pa de offentlige finanser i darene 2004-2007 — korrigeret for sus-
pensionen af SP-bidraget — vurderes i gennemsnit at udgore omtrent 1 pet. af BNP. Det er i midten
af det sakaldte malinterval, der tilsiger gennemsnitlige strukturelle offentlige overskud pa 2-172 pet.
af BNP frem mod 2010. Malintervallet angiver det operationelle pejlemerke for finanspolitikken
frem mod 2010. De strukturelle overskud er lidt hojere end beregnet i angust. Under de anvendte
finanspolitiske forudsatninger er de offentlige finansers langsigtede holdbarbed dermed svagt forbedret
sammenlignet med augnstredegorelsen.

Med udgangspunkt i blandt andet aftalerne om finansloven ventes aktivitetsvirkningen af finanspo-
litikken at vere omtrent neutral i 2006. Det forudsetter, at de kommunale budgetter bringes pa
linje med de i juni aftalte rammer for den Rommunale sektors okonomi. Den forte finanspolitie si-
den 2002 og den stedfundne rentendvikling bidrager begge #il et hojere nivean for BNP i 2006
Sammenlignet med en situation, bvor finanspolitikken havde veret neutral og renten konstant. Fi-
nanspolitikken i 2006 skal ses i sammenhang med det lave rentenivean, kraftig vakst i boligpri-
serne og tiltagende mangel pa arbejdskraft i takt med faldende ledighed.

Udgiftstrykfket skonnes at falde fra ca. 54 pet. af BNP i 2004 til 50% pet. af BNP i 2007. Det
er blandt andet renteudgifierne og indkomstoverforslernes andel af BNP, der skonnes at falde. Skat-
tetrykket forventes at falde fra godt 49 pet. af BNP i 2004 #i] 4772 pet. af BNP i 2007. Det er
iseer et fald i indlagterne fra pensionsafkastskatten, der forventes at reducere skattetrykfet.

Overskuddene pa de offentlige finanser bidrager til, at nettogeelden i stat og Rommuner — med forbe-
hold for uventede verdireguleringer — kan reduceres fra 1472 pet. af BNP i 2004 ] 572 pet. af
BNP 7 2007. Samtidig falder OMU-galden fra 42% pet. af BNP i 2004 til 27 pet. af BNP i
2007.
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5.1 Den offentlige saldo og gald

P4 baggrund af den nye vurdering af samfundsekonomien og forudsztningerne om
den okonomiske politik skonnes overskuddet pa den offentlige saldo at blive ca. 51%
mia. kr. 1 2005 og knap 36"2 mia. kr. 1 20006, jf. tabe/ 5.1. De skennede overskud svarer
til 3,3 pct. af BNP 12005 og 2,3 pct. af BNP 1 2006.

12007 skennes et overskud pd den offentlige saldo pa godt 35"z mia. kr. svarende til
2,1 pct. af BNP. Skennet for 2007 beror hovedsageligt pa beregningstekniske forud-
setninger om finanspolitikken.

Tabel 5.1
Oversigt over offentlige finanser

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mia. kr. i
Offentlig saldo 3,2 -1,0 248 | 513 36,4 35,6
Offentlig saldo fordelt pa delsektorer:
- Stat og kommuner 3,3 -1,2 246 1 50,8 35,9 35,1
- Sociale kasser og fonde -0,1 0,2 0,2 0,5 0,5 0,5
Pct. af BNP |
Offentlig saldo 0,2 -0,1 1,7 | 3,3 2,3 2,1
Nettorenteudgifter 2,3 2,0 1,6 , 1,3 1,0 0,9
Udgifteri alt 54,2 54,1 53,9 52,0 51,2 50,7
Indtegter 54,4 54,0 55,6 55,3 53,4 52,8
- Skatter 48,3 48,1 49,2 | 49,6 47,8 47,5
- Andre indtaegter 6,1 5,9 6,4 5,7 5,6 5,3
Strukturel offentlig saldo 0,4 0,7 08 ' 16 1,3 1,5
Do. korr. for suspension af SP-bidrag” 0,4 0,7 0,5 | 1,3 1,1 1,2
1) Som folge af Forarspakken er SP-bidraget suspenderet i 2004 og 2005. SP-bidraget er efterfolgende

aftalt suspenderet tillige i 2006 og 2007.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den ventede stigning 1 overskuddet fra 2004 til 2005 skal blandt andet ses i sammen-
hang med konjunkturudviklingen, der blandt andet er karakteriseret ved faldende le-
dighed og hoj vakst 1 privatforbruget, samt et ekstraordinzrt stort selskabsskattepro-
venu, herunder fra aktiviteterne 1 Nordseen. Pa trods af en fortsat gunstig konjunk-
turudvikling ventes det offentlige overskud reduceret i 2006, navnlig fordi der forud-
ses et mere moderat provenu fra pensionsafkastskatten.

Det store overskud 1 2005 er udtryk for en midlertidig styrkelse af de offentlige fi-
nanser ikke mindst afledt af de hoje indtagter fra olie- og gasaktiviteterne i Nordso-
en, et ekstraordinart stort provenu fra pensionsafkastskatten og den konjunkturmas-
sige fremgang.
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Revision af de offentlige finanser siden august

Danmarks Statistik har oprevideret overskuddet pa den offentlige saldo til 24%4 mia.
kr. 1 2004 mod tidligere 16% mia. kr. I forhold til den tidligere opgorelse er de of-
fentlige udgifter nedjusteret med godt 3 mia. kr. Renteudgifterne er nedjusteret med
1%4 mia. kr., det offentlige forbrug med knap 2 mia. kr., mens en raekke ovrige
driftsudgifter — blandt andet subsidier — samlet er nedrevideret med 12 mia. kr. Sam-
tidig er de offentlige indtaegter opjusteret med 5%2 mia. kr. Skatterne er samlet set op-
revideret med 1 mia. kr., idet indtaegterne fra pensionsafkastskatten er sat op med 1%
mia. kr. og selskabsskatten med godt "2 mia. kr., mens indkomstskatter og moms
samlet set er revideret ned med 1% mia. kr. Hertil kommer, at diverse ovrige drifts-
og kapitalindtaegter er opjusteret med 4'/2 mia. kr.

De skonnede offentlige overskud er opjusteret med henholdsvis knap 122 mia. kr. i
2005 og 5%2 mia. kr. 1 2006 sammenlignet med augustvurderingen, jf. ogsa Budgetoversigt
3, december 2005, der samtidig indeholder en detaljeret beskrivelse af de vaesentligste
temaer 1 tilknytning til aftalen om Finansloven for 2006.

Opijusteringen af den offentlige saldo 1 2005 kan primert henfores til et hojere sken
for de offentlige indtaegter pa ca. 11% mia. kr. I lyset af et hojere forventet aktieat-
kast 1 2005 er provenuet fra pensionsafkastskatten opjusteret med 7 mia. kr. i forhold
til august. Hertil kommer hojere skonnede indtegter fra henholdsvis selskabsskatten
péa ca. 2%4 mia. kr. og registreringsafgiften pd ca. 12 mia. kr. (afledt af et forventet
hojere bilkeb). Endelig er provenuet fra moms og ovrige afgifter som folge af en op-
justering af privatforbruget og boliginvesteringerne i 2005 sat op med knap 1 mia. kr.
i forhold til augustskennet.

Pa udgiftssiden er indkomstoverforslerne nedjusteret med ca. 1 mia. kr. 1 2005 i for-
hold til augustvurderingen. Det kan blandt andet henfores til ferre forventede udgif-
ter til folkepension og efterlon. I forhold til skennet i august er renteudgifterne des-
uden nedjusteret med %2 mia. kr. Omvendt er det offentlige forbrug i lyset af nye op-
lysninger om forbrugsudviklingen i amter og kommuner i 2005 opjusteret med ca.
1Y4 mia. kr. 1 2005, jf. afsnit 5.2 og Budgetoversigt 3, december 2005.

12006 skal opjusteringen af det offentlige overskud pé ca. 5%2 mia. kr. ogsd primeart
ses 1 sammenhang med et hojere skon for de offentlige indtagter. Det hojere ind-
tegtsskon afspejler primert, at provenuet fra selskabsskatten for nuvarende ventes at
blive knap 4 mia. kr. hojere end i august, hvilket blandt andet folger af de forudsatte
gunstige konjunkturer. Provenuet fra pensionsafkastskatten er desuden opjusteret
med 1% mia. kr. 1 20006, idet der forudsattes en mindre rentestigning igennem 2006
og dermed et mindre kurstab pa obligationer end lagt til grund i august. Et hejere
forudsat bilkeb bidrager herudover til en opjustering af provenuet fra registreringsaf-
giften pa 14 mia. kr. 1 2006. I modsat retning trackker en nedjustering af indtegter
fra personskatter mv. og arbejdsmarkedsbidrag pd knap 2%2 mia. kr., der folger af et
lavere skon for de skattepligtice indkomstoverforsler og nye oplysninger om slutlig-
ningen for 2004, der bzrer med over i skennene for 2005 og 2006.
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De offentlige udgifter er nedjusteret med 1 mia. kr. 1 2006 i forhold til august. Det
lavere udgiftsskon folger primart af en nedjustering af udgifterne til indkomstover-
forsler pa knap 2%z mia. kr., der blandt andet skal ses i lyset af mindreudgifter til fol-
kepension, eftetlon og arbejdsloshedsdagpenge. Forhojelsen af fortidspensionen som
led i finanslovaftalen for 2006 bidrager isoleret set til en opjustering af indkomst-
overforslerne. Omvendt medvirker opjusteringer af de offentlige subsidier og det of-
fentlige forbrug til heojere offentlige udgifter 1 2006 end ventet i august.

Den offentlige gaeld

Den offentlige nettogeld forventes pa baggrund af de skennede overskud pd de samlede
offentlige finanser at falde fra 14,5 pct. af BNP 1 2004 til 5,4 pct. 1 2007, jf tabel 5.2.
Andringen i nettogzlden folger som udgangspunkt udviklingen i den offentlige sal-
do, men pavirkes derudover af kursendringer pd aktiver og passiver, idet nettogzl-
den opgores til markedsverdi.

Tabel 5.2
Oversigt over den offentlige g=ld, ultimo aret

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pct. af BNP
Offentlig nettogaeld” 18,1 17,1 14,5 10,5 7.8 5,4
Nettogeeld i stat og kommuner 18,2 17,2 14,6 10,5 7,9 5,5
@MU-gzld 47,2 44,6 42,8 35,7 30,5 27,2
Do. korrigeret for genudlénz' 46,3 43,5 41,5 34,4 29,0 25,7
Mia. kr.
Offentlig nettogaeld” 246,6 240,1 212,4 161,2 125,0 89,5
Nettogaeld i stat og kommuner 247,5 241,0 213,1 162,3 126,4 91,3
OMU-gzld 642,9 625,1 624,7 550,7 490,4  453,5
Do. korrigeret for genudlan” 630,3 610,4 606, 1 529,5 466,7 428,8

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

2) Genudlan til Storebaeltsforbindelsen, @resundsforbindelsen og Drestadsselskabet.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Den offentlige nettogzld omfatter alle offentlige finansielle aktiver og passiver i stat,
kommuner og sociale kasser og fonde.! For statens vedkommende indgir derfor
blandt andet aktiver i form af udlan til de statsgaranterede enheder og de statslige
aktiebesiddelser.

Nettoformuen i de sociale kasser og fonde udger mindre end 0,1 pct. af BNP, sva-
rende til ca. 1 mia. kr. Der er derfor kun en marginal forskel pd nationalregnskabets
opgorelse af den samlede offentlige nettogzld og nettogzlden i stat og kommuner.
Nettogzlden i stat og kommuner falder fra 14,6 pct. af BNP i 2004 til 5,5 pct. af

! Kun A-kasserne og Lonmodtagernes Garantifond indgir i de sociale kasser og fonde, mens ATP er placeret i den
private sektor.
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BNP i 2007. I vurderingen af finanspolitikkens holdbarhed er nettogzlden i stat og
kommuner det relevante begreb.

I modsztning til nettogzlden er OMU-gzlden et sikaldt bruttogzldsbegreb, som ikke
fuldt ud tager hojde for den finansielle aktivside i stat og kommuner. @MU-gzxlden
skonnes at falde fra 42,8 pct. af BNP 1 2004 til 27,2 pct. af BNP 1 2007, svarende til
et fald pd ca. 171 mia. kr., jf. tabel 5.2. @MU-gzlden korrigeret for statens genud-
linsportefolje (udlan til Storebzltsforbindelsen, Oresundsforbindelsen og Orestads-
selskabet), som reelt indebzrer en parallel foregelse af statens passiver og aktiver,
ventes reduceret med ca. 177 mia. kr.

Skennet for @MU-galden 1 2005 er opjusteret en anelse siden augustvurderingen
svarende til 0,1 pct. af BNP, mens der for 2006 er tale om en nedjustering pa 1,4 pct.
af BNP, jf. tabel 5.3.

OMU-gzlden er opjusteret 1 2005 og nedjusteret 1 20006, selv om der er hojere over-
skud pa statens finanser i begge dr. Det skyldes bidrag fra periodiseringer og ovrige
afgreensninger. Periodiseringer og evrige afgraensninger omfatter primeart indestdende
pé statens konto i Nationalbanken. Statens indestdende i Nationalbanken modregnes
ikke 1 @OMU-gzlden, og en nedbringelse af indestiendet muliggor oget nedbringelse
af statens obligationsgzld. I 2005 budgetteres med et oget indestiende pa knap 22
mia. kr. Indestdendet forventes nedbragt i 2006 og bidrager derved forst til @MU-
gxldsnedbringelsen i dette ar.

Tabel 5.3
Sken for 8MU-g®lden december- og augustvurderingen

2005 2006
Pct. af BNP
@MU-gald, august 2005” 35,6 31,7
/ndring 0,1 -1,4
Bidrag fra:
Statens og kommuners saldo -0,8 -0,4
Udlan? 0,1 0,2
BNP opjustering -0,3 -0,2
Beholdningen af obligationer i DSP 0,0 -0,1
ATP’s beholdning af statsobligationer 0,1 0,2
Periodiseringer og evrige afgreensninger mv.” 1,1 -1,2

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

2) Genudlin til Storebaltsforbindelsen, Dresundsforbindelsen og Orestadsselskabet samt Danmarks Skibs-
kreditfond.

3) Periodisering og ovrige afgrensninger mv. dekker primart over, at den nationalregnskabsmassige opgo-
relse af statens indtegter og udgifter ikke nodvendigvis er tidsmessigt sammenfaldende med statens fak-
tiske betalinger, som har betydning for gzldsudviklingen. Endvidere indgar omlaegning af statslige akti-
ver, der har betydning for @MU-gzldsopgorelsen.

Kilde: Egne beregninger.
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5.2 De offentlige udgifter

Det offentlige udgiftstryk falder fra 53,9 pct. af BNP i1 2004 til 50,7 pct. af BNP i
2007, jf. tabel 5.4. Af det forudsatte fald 1 udgiftstrykket fra 2004 til 2007 p4d 3,2 pct. af
BNP kan ca. 2,3 pct.-enheder henfores til lavere primare offentlige udgifter, mens
ca. 0,9 pct.-enheder skyldes faldende renteudgifter.

Det offentlige forbrugstryk reduceres med ca. 0,8 pct.-enheder fra 2004 til 2007.
Med en forudsat realvaekst pa 0,6 pct. 1 2005, 0,3 pct. 1 2006 og 0,5 pct. 1 2007 vil de
offentlige forbrugsudgifter sdledes vokse lidt langsommere end nominelt BNP.

Tabel 5.4
De offentlige udgifters sammensatning

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pct. af BNP '
Offentlige udgifter (udgiftstryk) 54,2 54,1 53,9 . 52,0 51,2 50,7
Primaere udgifter 50,4 50,6 50,8 | 49,3 48,8 48,5
- offentligt forbrug 26,4 26,5 26,6 : 25,9 25,6 25,4
- offentlige investeringer” 1,8 1,6 1,8 1,8 1,7 1,7
- indkomstoverfarsler 16,8 17,3 17,2 ' 16,7 16,4 16,3
- subsidier 2,5 2,4 23 @ 23 2.4 23
- pvrige primere udgifter 2,9 2,8 2,9 2,6 2,7 2,7
Renteudgifter 3,8 3,4 31 1 27 23 2,2
1) Offentlige nyinvesteringer, dvs. eksklusive nettokeb af bygninger, maskiner mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det nominelle offentlige forbrug er opjusteret med 1% mia. kr. i 2005 og med godt
Y2 mia. kr. 1 2006 sammenlignet med augustvurderingen. Opjusteringen skal ses i
sammenhang med nye oplysninger om den kommunale forbrugsudvikling i 2005 og
hojere skon for medicinudgifterne 1 begge dr. Skonnet for medicinudgifterne er be-
heftet med betydelig usikkerhed. Det gaelder bade udviklingen i priser og mangder.

Det skeonnede merforbrug i 2005 er baseret pa en vurdering af kommunalt indberet-
tede regnskabstal for 2005. Skennet afspejler en mere afdempet forbrugsudvikling
end Danmarks Statistiks tal for det offentlige forbrug i drets forste tre kvartaler. Isaer
udviklingen 1 nettovarekebet ifelge Danmarks Statistiks opgorelse skennes at vere
overvurderet, herunder i 3. kvartal 2005, der endnu ikke afspejler regnskabsbaserede
oplysninger, men har karakter af en forelobig prognose. Opjusteringen af det nomi-
nelle offentlige forbrug i 2006 beror pa skennede merudgifter til medicin.

Med afszt i opjusteringen af det nominelle offentlige forbrug skennes realvaksten til
0,6 pct. 1 2005, mens der er forudsat en realvaekst pa 0,3 pct. 1 20006. I forhold til au-
gustskonnet er den reale forbrugsvakst opjusteret med 0,3 pct.-enheder i 2005, men
nedjusteret med 0,2 pct.-enheder i 2006. Pa linje med 2010-fremskrivningen er der
forudsat en realvaekst i det offentlige forbrug pa 0,5 pct. 1 2007.

@konomisk Redegerelse - December 2005



Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

Pa det statslige omrade skonnes forbrugsudviklingen bade 1 2005 og 2006 at flugte
med det forudsatte i august. De statslige forbrugsudgifter er baseret pd en vurdering
af de ministerielle rammeredegorelser for 2005 samt finansloven for 2006.

Bortset fra merudgifter til medicin, er forbrugsudgifterne for det samlede kommuna-
le omrade i 2006 baseret pa rammerne fra skonomiaftalerne indgéet i juni 2005. Den
kommunale budgetlegning er siledes ikke lagt til grund for det offentlige forbrugs-
skon 1 20006.

De samlede kommunale budgetter for 2006 peger i retning af aftaleoverskridelser pa
i storrelsesordenen godt 3 mia.kr svarende til ca. %4 pct. af det samlede offentlige for-
brug. I lyset heraf forbereder regeringen en rxkke tiltag for at sikre, at det kommuna-
le forbrug 1 2006 bringes i overensstemmelse med aftalegrundlaget fra juni 2005, jf.
ogsd boks 5.1.

De offentlige investeringer skonnes at udgere 1,8 pct. at BNP 1 2004, hvorefter de
ventes at falde svagt til 1,7 pct. af BNP frem mod 2007. Skennet for de nominelle
offentlige investeringer i 2005 og 2006 er uendret 1 forhold til augustvurderingen og
realveksten 1 de offentlige investeringer skonnes som 1 august at udgere 2,7 pct. i
2005 og forudseattes til 1,0 pct. 1 2006. 1 2007 forudsattes realvaksten i de offentlige
investeringer beregningsteknisk at udgere 1 pct., hvilket er pa linje med 2010-
fremskrivningen.

Udgifterne til indkomstoverforsler skonnes at falde fra 17,2 pct. af BNP i 2004 til
16,3 pct. af BNP 1 2007. Faldet afspejler blandt andet et forventet fald i ledigheden
og en afdempet satsregulering. Pa baggrund af lonstigningerne i den private sektor i
2003 og 2004 er der saledes fastlagt en satsregulering af indkomstoverforslerne pad
2,0 pct. i bade 2005 og 2006. I 2007 er forudsat en satsregulering pa 2,1 pct. pa bag-
grund af skennet for de private lonstigninger i 2005.

De offentlige subsidiers andel af BNP skonnes at udgere 2,3-2,4 pct. i perioden
2004-2007. Skennet for de offentlige subsidier 1 2006 er opjusteret med knap 1%
mia. kr. 1 forhold til augustvurderingen. Opjusteringen dakker blandt andet over
merudgifter til fleksjob samt til ophugningsstette til fiskeriet.

Renteudgifterne udgjorde 3,1 pct. af BNP 1 2004. I takt med gazldsnedbringelsen og
de senere 4rs faldende renteniveau forventes renteudgifternes andel af BNP reduce-

ret til 2,2 pct. af BNP 1 2007.

1 Budgetoversigt 3, december 2005, er redegjort nzrmere for udviklingen i de offentlige
udgifter.
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Boks 5.1

De kommunale budgetter for 2006 og regeringens reaktion

Serviceudgifterne i kommunerne budgetteres forelgbigt at stige med realt ca. 2% mia. kr. (eksklusive
statslige puljer), hvilket indebarer en tilsvarende aftaleoverskridelse. Amterne budgetterer med en
realvaekst pa 1,4 mia. kr. (inklusive statslige puljer), hvilket indikerer en aftaleoverskridelse pa 0,8
mia. kr.

Samlet afspejler de foreliggende kommunale budgetter betydelige potentielle overskridelser af de
aftalte udgiftsniveauer. Regeringen vil derfor anmode kommuner og amter om at gennemga budget-
terne med henblik pa at bringe de kommunale udgifter pa niveau med det aftalte.

Opgorelsen af de foreliggende budgetter er behaftet med usikkerhed. Usikkerheden knytter sig isar
til udviklingen i medicinudgifterne samt arsagerne til stigningerne i de budgetterede administrati-
onsudagifter og skal ses i lyset af kommunalreformen. Kommuner og amter kan have afsat reserver pa
administrationsomradet med henblik pa udmentning til konsulentydelser, IT-investeringer, data-
samkering, flyttegodtgerelser, honorarer til sammenlagnings- og forberedelsesudvalg mv.

En del af de konterede driftsudgifter vurderes at veere investeringsudagifter og/eller at have engangs-
karakter. Disse udgifter farer ikke over i et permanent hgjere udgiftsniveau. Det er muligt, at den
hoje vaekst i udgifterne ogsa delvist kan henfgres til, at kommunerne ikke har foretaget en fuld tilpas-
ning af den administrative organisation efter overflytningen af skatteomradet til staten.

Disse forhold vurderes dog ikke fuldt ud at kunne forklare realvaeksten i sektoren. De foreliggende
budgetter for 2006 indikerer saledes betydelig vakst vedrerende sygehusvasen og sygesikring (knap
1va mia. kr.), undervisning (knap ¥ mia. kr.) og social- og sundhedsvasenet (knap %2 mia. kr.).

En opgerelse af realvaeksten pa kommuner og amter indikerer endvidere, at der kan vaere tendenser
til uhensigtsmaessig adfeerd iseer i amter og kommuner, som skal sammenlagges. Kommuner, der
kommer til at udgere en lille til mellemstor andel af de nye sammenlagte kommuner, har en gennem-
snitlig realvakst, der er noget hejere end gennemsnittet for alle kommuner. Derudover viser amter-
nes forelgbige budgetter en betydelige variation i realvaksten.

Kommuners og amters forelgbige budgetter for 2006 dekker over en real stigning i bruttoanlegsud-
gifterne og -indtaegterne pa henholdsvis 0,9 mia. kr. og 1,2 mia. kr. i forhold til 2005. KL-
kommunerne budgetterer med en real stigning i bruttoanlaegsindtagterne med 1,2 mia. kr. Dette
kan understotte en formodning om kortsigtet adferd op til reformen.

Der budgetteres samlet set med et likviditetsforbrug pa 4,1 mia. kr. Heraf budgetterer KL-
kommunerne med et forbrug af likvide aktiver pa 3,3 mia. kr., mens amterne nedbringer deres likvidi-
tet med knap 0,7 mia. kr. Der er tale om et historisk hgjt likviditetsforbrug, og det er vurderingen, at
likviditetstraekket er den primaere finansieringskilde til aftaleoverskridelserne.

I lyset af de forelgbige budgetter for 2006 har regeringen afholdt meder med de kommunale organi-
sationer. Det er tilkendegivet, at der bar ske en revurdering af budgetterne med henblik pa at bringe
dem i overensstemmelse med de aftalte udgiftsniveauer.

Regeringen har endvidere prasenteret tiltag mentet pa at opna aftaleoverholdelse og styrke udgifts-
styringen i den kommunale sektor, sa der sikres en hensigtsmaessig overgang til en ny kommunal
struktur. Tiltagene omfatter en yderligere styrkelse af sammenlagnings- og forberedelsesudvalgenes
kompetencer i forhold til de gkonomiske dispositioner i 2006 og en fremrykning af fristen for sam-
menlagnings- og forberedelsesudvalgene behandling af budgetterne for 2006 mv. Endvidere seges
tilslutning til at etablere en mulighed for at inddrage eventuel overskudsfinansiering i 2006.

Indenrigs- og sundhedsministeren vil i februar 2006 indkalde en opgerelse af vedtagne tillegsbevil-
linger samt palaag om nedsattelse af bevillinger for 2006 med henblik pa at fa fastlagt, i hvilket om-
fang der er sket en korrektion af budgetterne for 2006.
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5.3 De offentlige indtagter

Skattetrykket 1 2004 kan opgeres til 49,2 pct. af BNP med udgangspunkt i Dan-
marks Statistiks seneste opgorelse af skatteindtaegterne, jf. fabel 5.5. Fra 2004 til 2005
ventes skattetrykket at stige med 0,4 pct.-enheder til 49,6 pct., mens der skennes et
fald pd 1,8 pct.-enheder til 47,8 pct. 1 2006 og et ydetligere fald pa 0,3 pct.-enheder
til 47,5 pct. 1 2007. I perioden 2004-2007 som helhed skennes skattetrykket at falde
med i alt 1,7 pct.-enheder.

Udpviklingen i skattetrykket afspejler, at vacksten 1 beskatningsgrundlaget for en rakke
skatter og afgifter er forskellig fra BNP vaksten. Det gelder ikke mindst med hensyn
til pensionsafkastskatten og (selskabs)skatterne fra olie- og gasindvindingen i Nord-
soen, men f.eks. ogsd registreringsafgiften afledt af den kraftige vaekst i bilkebet.
Skatte- og afgiftssatser er enten uzndrede eller sat ned. Udviklingen i det malte skat-
tetryk er siledes ikke et retvisende udtryk for udviklingen i den direkte skattebelast-
ning af husholdningerne.

Tabel 5.5
De offentlige indtagters sammensatning

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Pct. af BNP i

Offentlige indtaegter 54,4 54,0 55,6 ' 553 53,4 52,8
Skattetryk 48,3 48,1 49,2 | 49,6 47,8 47,5
- personskatter mv." 22,0 21,7 21,1 v 21,0 20,8 20,8
- arbejdsmarkedsbidrag 4,5 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
- selskabsskatter 2,9 2,9 32 1 37 3,5 3,1
- pensionsafkastbeskatning 0,1 0,4 1,6 1,7 0,5 0,8
- moms 9,7 9,6 9,8 | 9,8 9,8 9,8
- afgifter og indirekte skatter 8,0 7.8 7.9 7.9 7,7 7.5
- gvrige skatter” 1,2 1,2 1,2 1+ 1,1 1,1 1,1
Renteindtegter 1,5 1,4 1,5 | 1,4 1,4 1,3
@vrige indtagter” 46 45 49 | 43 43 4,1
1) Personskatter mv. indeholder kildeskatter, ejendomsveardiskat, vagtafgift fra husholdninger, bo- og

gaveafgift samt andre personlige skatter.

2) Ovrige skatter indeholder bidrag til sociale ordninger (A-kassebidrag, eftetlonsbidrag)

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

Kilde: Danmarks Statistik for drene 2002-2004 og egne beregninger for 2005-2007.

Stigningen 1 skattetrykket pa 0,4 pct.-enheder i 2005 skyldes isar, at der skonnes sti-
gende (selskabs)skatteindtaegter fra olie- og gasindvindingen i Nordseen afledt af sti-
gende oliepriser. I 2006 reduceres skattetrykket med 1,8 pct.-enheder pa baggrund af
forventet lavere indtegter fra iser pensionsafkastskatten samt personskatter, punkt-
afgifter og selskabsskatten. I 2007 forventes et yderligere fald i skattetrykket pa 0,3
pct.-enheder. Det skyldes isar lavere skatteindtegter fra olie- og gasindvindingen i
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Nordseen og lavere punktafgiftsprovenu. I modsat retning treekker, at indtegterne
fra pensionsafkastskatten stiger i 2007.

Personskatterne bidrager til en reduktion af skattetrykket med 0,2 pct.-enheder i
2005 og yderligere 0,1 pct.-enheder i 2000, jf tabe/ 5.6. Dertil kommer, at arbejds-
markedsbidraget bidrager med en reduktion pa 0,1 pct.-enheder i 2005. Det skal
blandt andet ses 1 lyset af en moderat udvikling i lensummen og overforselsindkom-
sterne sammenlignet med udviklingen i BNP.

Tabel 5.6
Andring i skattetrykket
2004 2005 2006 2007
Pct. af BNP l
Skattetryk 49,2 : 49,6 47,8 47,5
/ndring i skattetryk 1,1 0,4 -1,8 -0,3
Heraf:
- personskatter mv. 06  -02 -0,1 0,0
(heraf beskaftigelsesfradrag og forhgjelse af
mellemskattegransen) -0,7 0,0 0,0 0,0
- arbejdsmarkedsbidrag 00 . -0,1 0,0 0,0
- selskabsskatter 0,3 0,5 -0,1 -0,4
- pensionsafkastbeskatning 11 0,1 -1,2 0,3
- moms 02 0,0 0,0 0,0
- afgifter og indirekte skatter 0,1 0,1 -0,2 -0,2
- gvrige skatter 00 ' 00 0,0 0,0
Kilde: Egne beregninger.

Selskabsskatten skennes at bidrage til en stigning i skattetrykket pa 0,5 pct.-enheder
fra 2004 til 2005, mens der fra 2005 til 2007 ventes et fald i selskabsskattens andel af
BNP. Udviklingen 1 selskabsskatteprovenuet kan forst og fremmest henferes til kul-
brinteskatten og selskabsskatten fra de kulbrinteskattepligtige selskaber, hvor en sti-
gende oliepris 1 2005 og 2006 oger selskabsskatteprovenuet, mens en forudsat ned-
gang i olieprisen 1 2007 forer til lavere indtagter.

Foruden selskabsskat har staten indtegter fra olie- og gasindvindingen i Nordsegen i
form af overskudsdeling (der er inkluderet under posten “ovrige indtegter” 1 tabel
5.5) og rerledningsafgift mv. Med baggrund i en hgjere oliepris ventes statens sam-
lede Nordse-indtegter at stige fra 1,1 pct. af BNP i 2004 til 1,7 pct. af BNP 1 2005
og 1,8 pct. af BNP i 2006. I takt med en lavere oliepris skennes statens Nordse-
indtagter at aftage til 1,3 pct. af BNP i 2007. De skonnede Nordse-indtaegter 1 2005
og 2006 er omtrent uaendrede i forhold til augustvurderingen.

I forhold til augustvurderingen er skonnet for selskabsskatteindtegterne opjusteret

med 0,1 pct. af BNP 1 2005 og 0,2 pct. af BNP 1 2006. Opjusteringen skal forst og
fremmest ses i lyset af en sterk konjunkturudvikling. Det bemerkes, at provenuet
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fra selskabsskatten kan variere en del fra ar til ar, og skennet er forbundet med no-
gen usikkerhed.

Nye regnskabsregler for de finansielle virksomheder indebzrer, at disse virksomhe-
der fra 1. januar 2005 skal reducere omfanget af hensattelser til tab pa udlan mv.
Det indebarer en helt midlertidig forogelse af disse selskabers skattegrundlag og
derigennem et engangsprovenu i 2005 svarende til en helt midlertidig foregelse af
skattetrykket med knap 0,2 pct. af BNP. Det er tidligere bebudet, at hensattelsesaf-
giften vil blive lempet med henblik pé at neutralisere rentevirkningerne af den egede
skattebetaling. Med baggrund heri er fremsat lovforslag om, at henszattelsesafgiften
for pengeinstitutter mv. afskaffes fra og med 2006.

De danske regler for international sambeskatning er zndret fra og med 2005 i form
af indforelse af et sakaldt globalpuljeprincip, hvorefter det ikke lengere vil vare mu-
ligt at opnd fradrag i den danske skat for underskud i udenlandske datterselskaber
uden samtidig at lade overskudsgivende datterselskaber indga under dansk beskat-
ning. Provenugevinsten herfra skennes i drene 2005-07 at udgere i storrelsesordenen
2% mia. kr. Samtidig er selskabsskattesatsen senket fra 30 pct. til nu 28 pct., hvilket
i arene 2005-07 isoleret set indebaerer et provenutab pd ca. 3 mia. kr. Set over en
lengere periode skonnes andringen af sambeskatningsreglerne og selskabsskatte-
satsen samlet at vare provenuneutral.

Indtegterne fra pensionsafkastskatten er ganske folsomme over for rentezendringer
og aktiekursbevagelser og kan derfor svinge betydeligt fra ér til r. Eksempelvis be-
tod kraftige fald i aktiekurserne, at pensionsafkastskatten i 2001 og 2002 stort set
gav et nul-provenu, og 1 2003 blev pensionsafkastskatten reduceret betydelig som
folge af fremfort negativ skat. Indtegterne fra pensionsafkastskatten var derimod
ekstraordinart hoje 1 2004. Det skyldtes en kombination af rentefald, der gav store
kursgevinster pa obligationer og renteafdeekningsinstrumenter, og forholdsvis krafti-
ge aktiekursstigninger. I den seneste opgorelse fra Danmarks Statistik er pensions-
afkastskatten 1 2004 oprevideret til 1,6 pct. af BNP mod 1,4 pct. af BNP i den tidli-
gere opgorelse. Den samlede pensionsformue er stigende og udgjorde i storrelsesor-
denen 125 pct. af BNP ved udgangen af 2004.

I den forgange del af 2005 er sivel danske som udenlandske aktier steget ganske
kraftigt 1 vaerdi. Forst og fremmest med baggrund heri forventes ogsa 1 2005 et eks-
traordinaert hojt afkast pd pensionsformuen og dermed et ekstraordinzrt hojt pro-
venu fra pensionsafkastskatten. En rakke af de storste pensionskasser har offentlig-
gjort kvartalsregnskaber for 3. kvartal, der viser et samlet afkast for 1.-3. kvartal 1
storrelsesordenen 11-12 pct., mens afkastet i 2004 var ca. 10-11 pct. (for pensions-
afkastskat). Blandt andet med baggrund heri er skonnet for pensionsafkastskatten 1
2005 opjusteret med 0,4 pct. af BNP siden august og udger dermed 1,7 pct. af BNP.

Fra 2005 til 2006 paregnes indtegterne fra pensionsafkastskatten at aftage til 0,5 pct.
af BNP, mens der i 2007 forudszttes et pensionsafkastprovenu pa 0,8 pct. af BNP.
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Nedgangen i 2006 og 2007 i forhold til de relative hoje indtegter i 2005 afspejler
forst og fremmest en markant nedgang i det forventede afkast pa aktier i kelvandet
péa de hoje afkast i 2004 og 2005. Endvidere er lagt til grund, at der i lobet af 2006
sker en vis stigning i renteniveauet, hvilket vil medfere et vist kurstab pd obligatio-
ner og renteafdekningsinstrumenter og dermed bidrage til et lavere afkast end i
2005. Stigningen i renteniveauet paregnes at fortsatte 1 2007, om end der forudsat-
tes en mindre stigning end i 2006. Det forudsatte samlede afkast pd pensionsformu-
en i 2007 er saledes en smule hojere end 1 2006, men fortsat markant lavere end de
ekstraordinart hojere afkast 1 2004 og 2005.

Der er betydelig usikkerhed forbundet med skennet for pensionsafkastskatten. En
rente- og/eller aktiekursudvikling, der er forskellig fra den, som er lagt til grund, kan
medfore betydelige @ndringer i skonnene for pensionsatkastskatten, jf Qkonomisk
Redegorelse, angnst 2005, for en mere detaljeret beskrivelse heraf.?

Afgifterne bidrager samlet set til en reduktion i det samlede skattetryk pa 0,3 pct.-
enheder fra 2004 til 2007. Skattestoppets nominalprincip reducerer afgiftstrykket
med knap 0,1 pct.-enhed om dret. Bilkebet ventes pa den anden side at stige mark-
bart i 2005. Registreringsafgiften bidrager siledes isoleret set til en stigning i skatte-
trykket pd 0,2 pct.-enheder i 2005. Aktiviteten pa bolig- og lanemarkedet medforer,
at tinglysningsafgiften isoleret set bidrager til en stigning 1 skattetrykket pa 0,1 pct.-
enhed 1 2005. I modsat retning treekker, at en moderat stigning i afgiftsgrundlagene
for energiafgifterne reducerer skattetrykket med 0,1 pct.-enhed 1 2005. I 2006 bidra-
ger tinglysningsafgiften til en reduktion af det samlede skattetryk med ca. 0,1 pct.-
enhed, mens en moderat vakst i afgiftsgrundlaget for energi- og miljoafgifterne bi-
drager til en reduktion af det samlede skattetryk med ca. 0,1 pct.-enhed 1 2007.

5.4 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning
Pa baggrund af de nye skon for de offentlige finanser — herunder aftalen for Finans-
loven for 2006 — ventes et omtrent neutralt aktivitetsbidrag fra finanspolitikken i

2000, jf. tabel 5.7.

Den skennede aktivitetsvirkning i 2006, der males ved den sdkaldte ét-drige finansef-
fekt, er uendret 1 forhold til augustvurderingen. Det uendrede skon dekker blandt
andet over en reduktion af finanseffekten som folge af nedjusteringen af realvaksten
i det offentlige forbrug i 2006 fra 0,5 pct. i august til de nuverende 0,3 pct.3. Om-
vendt er de offentlige subsidier opjusteret i 20006, hvilket isoleret set indebarer en
finanspolitisk lempelse. Pa indtaegtssiden treekker en raekke afgiftslettelser pa FLOG,

2 Den samlede pensionsformue ma i en lengere drrekke fremover piregnes at vokse hastigere end BNP. Det afspej-
ler en modning af pensionssystemet som folge af den stadig storre udbredelse af private pensionsordninger, herunder
seerligt arbejdsgiveradministrerede ordninger, i lobet af de seneste 15-20 4r. En storre pensionsformue i forhold til
BNP vil alt andet lige trackke i retning af storre usikkerhed om det enkelte édrs provenu fra pensionsafkast-
beskatningen.

3 De kommunale budgetter for 2006 peger som navnt pa en aftaleoverskridelse, som svarer til et finanseffektbidrag
pa knap 0,2 pct. af BNP.
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herunder den gradvise afskaffelse af passagerafgiften, i retning af et storre aktivitets-
bidrag fra finanspolitikken 1 2000.

Tabel 5.7
Bidrag til den skonomiske aktivitet

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

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

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

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Malt ved finanseffekten ventes der ogsd i 2005 et neutralt aktivitetsbidrag fra finans-
politikken. I forhold til augustvurderingen er der tale om en opjustering pa 0,1 pct.-
enhed. Det kan primeart henfores til opjusteringen af realvacksten i det offentlige
forbrug i 2005 fra 0,3 pct. 1 august til 0,6 pct. I modsat retning treekker en nedjuste-
ring af de offentlige indkomstoverforsler, der blandt andet folger af mindreudgifter
til aktiveringsydelse og efterlon.

Stramhedsgraden i finanspolitikken for 2007 er ikke fastlagt pa nuvwerende tids-
punkt. Prognosen bygger siledes overvejende pa beregningstekniske forudsatninger
om finanspolitikken i 2007, som er pi linje med forudsatningerne i 2010-frem-
skrivningen. Den finanspolitiske prioritering for 2007 vil finde sted i lobet af 2006.

Den flerarige finanseffekt* peger pa, at finanspolitikken siden 2002 har en nogen-
lunde neutral virkning pd BNP-vaksten bade 1 2005 og 2000, jf. tabel 5.7. Finanspo-
litikken har imidlertid bidraget til at ege niveauet for BNP i 2000, hvis der sammen-
lignes med en situation, hvor der var blevet fort neutral finanspolitik i hvert ar siden
2002. Det skyldes primert den markante lempelse af finanspolitikken i 2004 afledt af
blandt andet skattenedsxttelserne og Forarspakken.

* De fleririge finanseffekter tager hojde for, at den forte finanspolitik i et givet ar ogsd pavirker de okonomiske akti-
vitet i de efterfolgende ar. Den fleririge finanseffekt opgores her som aktivitetsvirkningen af finanspolitikken siden
2002.
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Boligpakken fra 2002 og fremrykningen af visse investeringsprojekter i forbindelse
med Forirspakken har isoleret set oget den okonomiske vakst i en periode. I 2005
og 2006 skennes investeringstiltag mv. at reducere BNP-veksten en smule. Samlet
set vil investeringsinitiativerne formentligt trakke i retning af et hojere niveau for
BNP i 2006.

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

Finanspolitikken i 2006 skal ses i sammenhang med det forholdsvis lave aktuelle ren-
teniveau, kraftig vaekst 1 boligpriserne og risikoen for tiltagende mangel pa arbejds-

kraft i takt med faldende ledighed, jf. &apite/ 1.

5.5 Den strukturelle offentlige saldo

Den faktiske oftentlige saldo er blandt andet pavirket af konjunkturerne og giver der-
med ikke et retvisende billede af niveauet for og udviklingen i de underliggende of-
fentlige finanser. I beregningen af den strukturelle offentlige saldo seges den faktiske
saldo renset for konjunkturernes pavirkning og en rakke andre midlertidige for-
hold.> Derfor er den strukturelle saldo et bedre mal for den underliggende udvikling
i den offentlige skonomi, og hvorvidt finanspolitikken er afstemt med de mellemfri-
stede krav om gzldsnedbringelse.

Det faktiske offentlige overskud er ifelge Danmarks Statistik opgjort til 1,7 pct. af
BNP i 2004. Som navnt ovenfor ventes en forogelse af overskuddet til 3,3 pct. af
BNP i 2005. Stigende beskeftigelse, faldende ledighed, lavere renter, hoj vakst i det
private forbrug og hojere oliepris bidrager hertil. Pa trods af en fortsat gunstig ud-
vikling i konjunkturerne skonnes det faktiske offentlige overskud reduceret til 2,3
pct. af BNP 1 2006. Det skyldes primert, at der ventes faldende indtegter fra pensi-
onsafkastskatten svarende til ca. 0,8 pct. af BNP. Det forste summariske skon for de
offentlige finanser i 2007 indebzrer et overskud af nogenlunde samme storrelsesor-
den som i 2006.

Overskuddet pa den strukturelle saldo er beregnet til 0,8 pct. af BNP 1 2004. Heref-
ter oges det strukturelle overskud til 1,6 pct. af BNP i 2005 og 1,3 pct. af BNP i
2006. I 2007 udger det beregnede strukturelle overskud 1,5 pct. af BNP. Korrigeret
for virkningerne af suspensionen af SP-bidraget — der nu er viderefort i 2006 og
2007 — udger overskuddet pa den strukturelle saldo ca. %2 pct. af BNP 1 2004 og i
storrelsesordnen 1,2 pet. af BNP 1 prognoseperioden 2005-2007, jf- tabel 5.8.

5 Konjunkturernes pavitkning af de offentlige finanser baseres dels pa et beskeftigelsesgab, der bestemmes af for-
skellen mellem den faktiske og den beregnede strukturelle beskaftigelse, dels beregninger af de offentlige finansers
konjunkturfolsomhed.
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Tabel 5.8
Bidrag til den strukturelle saldo

2003 2004 @ 2005 2006 2007

Pct. af BNP

1. Faktisk saldo -0,1 1,7 | 33 2,3 2,1
2. Konjunkturer 0,3 05 | 0,1 -0,5 -0,7
3. Selskabsskat" 03 04 | -05 -03 -0,2
4. Pensionsafkastskat 0,4 -0,7 | -0,8 0,5 0,3
5. Nettorentebetalinger 0,1 0,0 | -0,1 -0,2 -0,1
6. Specielle poster 0,3 -03 | -04 -0,4 0,0
7. Strukturel saldo (1+2+3+4+5+6) 0,7 08 | 1,6 1,3 1,5
8. Suspension af SP-bidrag 0,0 -03 | -03 -0,3 -0,3
9. Strukturel saldo (korr. for suspension af SP-bidrag) (7+8) 0,7 05 | 13 1,1 1,2

1) Eksklusive indtagter fra kulbrinteskatten og selskabsskat fra Nordse-produktionen. Disse indtxgter
indgir i de specielle postet.
Kilde: Egne beregninger.

Det operationelle pejlemarke for finanspolitikken er gennemsnitlige strukturelle
overskud pa de offentlige finanser i malintervallet 2-1%2 pct. af BNP frem mod
2010.

Det er den strukturelle saldo korrigeret for virkningen af suspensionen af SP-
bidraget, der skal sammenholdes med malintervallet. I perioden 2004-2007 udger
det strukturelle overskud i1 gennemsnit ca. 1 pct. af BNP, nar der korrigeres for su-
spensionen af SP. Det er midt i malintervallet.

For perioden 2004-07 vurderes de beregnede strukturelle overskud at vare lavere
end de faktiske overskud. I 2004 afspejler det blandt andet, at indtegterne fra sel-
skabsskat og pensionsafkastskat vurderes henholdsvis 0,4 og 0,7 pct. af BNP hojere
end de ansldede normalniveauer for disse skatter. I modsat retning treekker, at kon-

junkturerne skennes at have svaekket de offentlige finanser svarende til 0,5 pct. af
BNP i 2004.

1 2005 bidrager ekstraordinart hoje indtagter fra selskabsskatten og pensionsafkast-
skatten — svarende til henholdsvis 0,5 og 0,8 pct. af BNP — fortsat til, at det faktiske
offentlige overskud vurderes at vare hojere end det beregnede strukturelle overskud.
Blandt andet som folge af de hoje oliepriser vurderes indtxgterne fra Nordso-
aktiviteterne ligeledes at ligge maerkbart over det niveau, der under normale om-
steendigheder kan paregnes.” Bidraget herfra indgar 1 de ”specielle postet” i tabel 5.8.

¢ 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 0,9-1,0 pct. af BNP i perioden 2004-2007.

7 Det strukturelle eller rettere gennemsnitlige niveau for indtagterne fra Nordso-aktiviteterne beregnes som et 7 ars
centreret glidende gennemsnit af de faktiske indtaegter. Den aktuelt relativt hoje oliepris pavirker dermed det bereg-
nede strukturelle niveau for Nordse-indtegterne. Det indebzrer, at det beregnede strukturelle saldo overskud bliver
storre (ca. 0,2 pet. af BNP 1 2005 og 2006) end i en situation, hvor det struktutelle niveau for indtegterne fra Nord-
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12006 skennes konjunkturerne at bidrage positivt til det faktiske offentlige overskud
svarende til 0,5 pct. af BNP, hvilket der tages hojde for i beregningen af den struktu-
relle saldo. Fortsat heje forventede indtxgter fra Nordse-aktiviteterne bidrager lige-
ledes til, at den faktiske saldo overstiger det strukturelle overskud svarende til 0,4
pct. af BNP. Hertil kommer, at selskabsskatterne vurderes at ligge 0,3 pct. af BNP
over det forudsatte strukturelle niveau.? Derimod skennes indtegterne fra pensions-
afkastskatten 1 2006 at blive ca. 0,5 pct. af BNP lavere end det beregnede normal-

niveau.

1 2007 skennes konjunkturerne fortsat at bidrage positivt til det faktiske overskud.
Det er den vasentligste arsag til, at det faktiske overskud overstiger det beregnede
strukturelle overskud. Selskabsskatterne treekker i samme retning, mens indtegterne
fra pensionsafkastskatten ventes at ligge lidt under provenuet i et normalt 4r.

Ar til ar-endring i den strukturelle saldo
Andringen 1 den strukturelle saldo fra 4r til 4r skal fortolkes med nogen forsigtighed.
Blandt andet er konjunkturrensningen i de enkelte ar forbundet med nogen usikker-

hed.

Det beregnede strukturelle overskud er uendret fra 2003 til 2004. Finanspolitikken —
herunder isxr skattenedszttelserne og vaksten 1 det offentlige forbrug — traekker iso-
leret set i retning af en reduktion af det offentlige overskud. Modsat bidrager ten-
densen til faldende nettorentebetalinger og stigende indtagter fra Nordse-aktivite-
terne til en forbedring af den strukturelle saldo. Det fremgar af fabe/ 5.9, som viser
en skonsmassig dekomponering af zendringen i den strukturelle saldo fra ar til ar.

Hertil kommer, at eftersporgselssammensatningen i 2004 — karakteriseret ved hoj
vakst 1 det private forbrug (ved given konjunkturledighed mv.) — medforte et storre
afgiftsindhold i den samlede eftersporgsel, end hvis fremgangen havde varet mere
ligeligt fordelt pd investeringer og eksport.? 1 opgorelsen af den strukturelle saldo
bidrager sidanne skift til at styrke de offentlige finanser underliggende med 0,4 pct.
af BNP 1 2004 og 0,2 pct. af BNP 1 2005.

so-aktiviteterne beregnes ud fra en forudsat ”strukturel” oliepris pa 35 dollar pr. tende (2000-niveau), som er pa linje
med den mellemfristede fremskrivning til 2010, jf. Danmarks Konvergensprogram for 2005, november 2005.

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

° I opgorelsen af den strukturelle saldo foretages konjunkturrensningen péd basis af en budgetfaktor, der angiver de
offentlige finansers konjunkturfolsomhed, og et mal for konjunkturerne givet ved beskaftigelsesgabet (forskellen
mellem faktisk og strukturel beskeftigelse). Budgetfaktoren er beregnet med udgangspunkt i en situation, hvor pri-
vatforbrug, investeringer og eksport mv. vokser i samme takt som den overordnede BNP-vakst. Budgetfaktoren er
derfor i princippet konstant over tid, hvilket er pa linje med den metode OECD og EU benytter til beregning af den
strukturelle saldo. I forbindelse med et forbrugsdrevet opsving vil budgetfaktoren imidlertid vere storre, fordi af-
giftsindholdet i eftersporgslen oges. Det er effekten heraf, der indgar i bidraget fra den sikaldte eftersporgselssam-
mensatning.
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Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

Tabel 5.9
Ar til ar-endring i den strukturelle offentlige saldo

2004 2005 2006 2007

Pct. af BNP

Strukturel saldo 0,8 1,6 1,3 1,5
/ndring i strukturel saldo 0,1 0,8 -0,3 0,2
Bidrag til @ndring:

Provenuer fra finanspolitikken” -0,9 0,1 0,1 0,0
Strukturel beskaeftigelse (malt i timer) 0,1 0,1 -0,1 -0,1
Nettorentebetalinger 0,2 0,2 0,2 0,2
Specielle poster” 0,1 0,1 0,0 0,0
Efterspargselssammensatning 0,4 0,2 0,0 0,0
Andre forhold 0,2 0,1 -0,5 0,1

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

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

Kilde: Egne beregninger.

I 2005 oges det strukturelle overskud med ca. % pct. af BNP. Det skyldes blandt
andet det navnte bidrag fra andret eftersporgselssammensxtning pa 0,2 pct. af
BNP. Herudover bidrager den fortsatte reduktion af nettorentebetalingerne ligeledes
med 0,2 pct. af BNP til forbedringen af de strukturelle offentlige finanser. Finanspo-
litikken og hejere strukturel beskeftigelse oger det strukturelle overskud med hver
0,1 pct. af BNP.

Det beregnede strukturelle overskud vurderes at falde en smule fra 2005 til 2000.
Tendensen til lavere nettorentebetalinger trackker i retning af et hojere strukturelt
overskud, mens “andre forhold” (residual) trekker i modsat retning. Det mearkbart
negative bidrag fra ”andre forhold” i 2006 henger blandt andet sammen med, at
konjunkturrensningen af de offentlige finanser i de enkelte ar er behaftet med no-
gen usikkerhed. For drene 2004-2007 som helhed er summen af bidragene fra ”an-
dre forhold” tet pa nul.

De strukturelle overskud er opjusteret med ca. 0,2 pct. af BNP i gennemsnit i for-
hold til august, jf. fabe/ 5.10. Forbedringen af den strukturelle saldo siden august
hanger blandt andet sammen med, at det beregnede strukturelle niveau for de speci-
elle budgetposter er opjusteret, hvilket blandt andet er afledt af hgjere olieindtaegter
fra aktiviteterne i Nordseen, idet der er forudsat et hojere niveau for olieprisen frem
mod 2010. Desuden bidrager et lavere beregnet strukturelt niveau for nettorenteud-
gifterne til et storre strukturelt overskud end i august.
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Kapitel 5. Offentlige finanser og finanspolitik

Tabel 5.10
Andring i den strukturelle saldo (korr. for suspension af SP-bidrag) siden august

2004 2005 2006
Pct. af BNP
PRO05, august 0,4 1,0 0,8
@RO05, december 0,5 1,3 1,1
Forskel 0,1 0,4 0,3

Anm.:  Afrunding medforer, at forskellen ikke nedvendigvis kan beregnes ud fra tallene til tabellen.
Kilde:  Egne beregninger.

Under de anvendte finanspolitiske forudsztninger er de offentlige finansers langsig-
tede holdbarhed dermed svagt forbedret sammenlignet med augustredegorelsen.
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Tabel B.1

Eftersporgsel, import og produktion

2005 2006 2007 : 2005 2006 2007 : 2005 2006 2007
Mangder Priser
Mia. kr. Pct. Pct.

Privat forbrug 751 783 811 | 41 2,4 1,9 1,6 1,8 1,6
Offentligt forbrug" 400 412 425 06 03 05 23 27 2,5
Offentlige investeringer 27 28 29 | 27 1,0 1,0 2,3 2,0 2,0
Boliginvesteringer 78 82 86 | 4,0 3,0 2,0 2,7 1,8 2,4
Faste erhvervs-
investeringer 201 216 226 4,6 6,6 3,7 4,9 0,6 1,1
| altindenlandsk
eftersporgsel ekskl.
lagerendringer 1458 1.522 1.577 3,2 2,5 1,8 2,3 1,8 1,8
Lagerandringer’ 1 0 1 -0,1 01 -0,1
| altindenlandsk
eftersporgsel 1.458 1.522 1.577 3,0 2,6 1,7 2,1 1,7 2,0
Eksport af varer og
tjenester 760 816 857 10,0 4,5 4,6 3,6 2,7 0,4
Samlet efterspergsel 2,219 2338 2.434 5,4 33 2,7 2,4 2,1 1,4
Import af varer og
tjenester 677 729 766 11,3 4,9 4,1 2,5 2,6 0,8
Bruttonationalproduktet 1.541 1.608 1.669 2,8 2,4 2,0 2,7 1,9 1,7
Produktskatter, netto 231 238 243 |
Bruttovaerditilvaekst 1.310 1.370 1426 | 3,0 2,0 1,8 1,9 2,5 2,2
Heraf i private
byerhverv” 825 862 903 | 3,4 2,8 2,2 0,5 1,7 2,4

Anm.: Opdelingen i maengde- og priskomponent er foretaget pa grundlag af en fastprisberegning i 2000-priser.
Tallene angiver den procentvise stigning i forhold til aret for.
1) I den mengdemessige opgorelse af det offentlige forbrug er beskaftigelsen baseret pa antallet af udforte

arbejdstimer.

2) Mengdestorrelserne angiver endringerne i lagerinvesteringer (i 2000-ptiser) i procent af BNP (i 2000-

priser) i det foregdende ar.
3) Ekskl. boligbenyttelse og sotransport.
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Bilagstabeller

Tabel B.2

Nggletal for den internationale gkonomi

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Realvakst, pct.
BNP
EU25 1,9 1,2 1,2 2,4 1,5 2,1 2,4
Euroomradet 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 1,9 2,1
Tyskland 1,2 0,1 -0,2 1,6 0,8 1,2 1,6
Frankrig 2,1 1,2 0,8 2,3 1,5 1,8 2,3
Italien 1,8 0,4 0,3 1,2 0,2 1,5 1,4
Spanien 3,5 2,7 3,0 3,1 3,4 3,2 3,0
Holland 1,4 0,1 -0,1 1,7 0,5 2,0 2,4
Belgien 1,0 1,5 0,9 2,6 1,4 2,1 2,0
@strig 0,8 1,0 1,4 2,4 1,7 1,9 2,2
Finland 1,0 2,2 2,4 3,6 1,9 3,5 3,1
Danmark 0,7 0,5 0,8 2,0 2,8 2,4 2,0
Sverige 1,0 2,0 1,5 3,6 2,5 3,0 2,8
Storbritannien 2,2 2,0 2,5 3,2 1,6 2,3 2,8
USA 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5 3,2 2,7
Japan 0,2 -0,3 1,4 2,7 2,5 2,2 1,8
Norge 2,7 1,1 0,7 3,5 3,7 2,4 2,1
OECD 1,1 1,6 2,1 3,4 2,6 2,8 -
Pct.vis vaekst
Forbrugerpriser’
EU25 2,5 2,1 1,9 2,1 2,3 2,2 1,9
Euroomradet 2,4 2,3 2,1 2,1 2,3 2,2 1,8
Tyskland 1,9 1,3 1,0 1,8 2,0 1,6 1,1
Frankrig 1,8 1,9 2,2 2,3 2,0 2,1 1,9
Italien 2,3 2,6 2,8 2,3 2,2 2,1 1,9
Spanien 2,8 3,6 3,1 3,1 3,6 33 2,6
Holland 5,1 3,9 2,2 1,4 1,7 2,0 1,9
Belgien 2,4 1,6 1,5 1,9 2,7 2,6 1,9
Dstrig 2,3 1,7 1,3 2,0 2,2 2,1 1,7
Finland 2,7 2,0 1,3 0,1 1,0 1,4 1,3
Danmark 2,4 2,4 2,1 1,2 1,8 2,0 1,6
Sverige 2,7 2,0 2,3 1,0 0,7 1,4 1,8
Storbritannien 1,2 1,3 1,4 1,3 2,4 2,2 2,0
USA 2,8 1,6 2,3 2,7 3,3 2,9 2,2
Japan -0,6 -0,9 -0,3 0,0 -0,2 0,3 2,0
Norge 2,7 0,8 2,0 0,6 1,5 2,3 2,4

Anm.: Pa grund af datarevisioner kan historiske tal for vaksten i BNP afvige fra EU-kommissionens efterérs-

prognose.

1) For EU-landene benyttes det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), for andre lande er vist

nationale forbrugerprisindeks (CPI).
Kilde: Ecowin, EU-kommissionens efterarsprognose 2005, OECD samt egne skon.
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Tabel B.3

Nggletal for den internationale gkonomi

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pct.vis vakst
Lenudvikling”
EU15 2,8 2,6 3,3 3,1 2,4 2,5 3,4
Euroomradet 2,6 2,3 3,1 3,0 2,1 2,2 3,2
Tyskland 2,4 1,9 2,5 2,7 0,7 1,1 3,5
Frankrig 1,2 2,2 5,5 3,2 3,5 3,0 3,2
Italien 3,3 2,3 3,0 3,5 29 2,6 2,8
Spanien 3,4 3,3 4,1 3,9 3,1 3,8 3,6
Holland 4,6 5,3 4,0 3,9 0,3 0,6 1,1
Belgien 3,5 4,4 2,4 3,1 2,3 2,4 1,9
@strig 2,0 2,1 1,4 2,1 2,3 2,7 2,3
Finland 6,0 2,8 2,9 3,9 3,2 3,4 3,3
Danmark” 4,0 5,3 4,0 2,9 3,1 3,6 4,0
Sverige 4,5 1,5 2,6 4,1 3,5 3,5 3,7
Storbritannien 4,0 4,9 5,1 3,4 4,4 4,3 5,0
USA -0,1 7,2 8,2 3,2 4,9 4,4 4,4
Japan -0,1 0,1 1,7 -1,1 -0,2 0,1 0,3
Norge 5,4 4,0 2,9 4,1 4,0 4,5 4,5
Pct. af BNP
Betalingsbalancesaldo®
EU25 -0,3 0,3 0,1 0,0 -0,3 -0,4 -0,3
Euroomradet” 0,0 0,9 0,3 0,6 0,1 -0,1 0,0
Tyskland 0,0 2,2 2,1 3,7 3,8 3,9 4,5
Frankrig 1,2 0,8 0,2 -0,7 -0,8 -0,9 -0,8
Italien 0,3 -0,3 -0,8 -0,4 -1,2 -1,2 -1,0
Spanien -4,5 -3,9 -4,2 -5,9 -7,4 -8,3 -9,1
Holland 5,2 6,0 5,8 6,1 6,0 5,4 4,8
Belgien 4,1 5,0 4,5 3,5 3,0 3,1 3,3
@strig -1,9 0,4 -0,5 0,3 0,8 0,6 0,6
Finland 6,9 7,3 3,8 4,1 2,2 2,0 2,1
Danmark 3,0 2,2 3,3 2,5 3,2 3,1 3,4
Sverige 4,6 5,4 5,9 7,8 7,0 6,3 6,1
Storbritannien -2,2 -1,6 -1,5 -2,0 -2,1 -1,9 -1,6
USA -3,7 -4,4 -4,6 -5,6 -6,2 -6,3 -6,4
Japan 2,1 2,8 3,2 3,7 3,5 3,2 3,3
Norge 15,4 12,8 12,8 13,7 16,2 17,0 17,4

Anm.: P4 grund af datarevisioner kan historiske tal for vaeksten i BNP afvige fra EU-kommissionens efterars-

prognose.

1) Lonbegrebet anvendt i tabellen er de totale lonomkostninger pr. beskeftiget i fremstillingsvirksomhed.

For Danmark anvendes stigningen i timelonomkostningerne.

2) Nationalregnskabsdefinition, for Danmark dog den officielle betalingsbalance. Nationalregnskabets op-
gorelse afviger fra den officielle betalingsbalance pga. definitionsforskelle.
3) Kortrigeret for intra-handel i euroomradet.

Kilde: EU-kommissionens efterdrsprognose 2005, OECD samt egne skon.
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Tabel B.4

Negletal for den internationale gkonomi

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pct. af arbejdsstyrke
Ledighed”
EU25 8,4 8,7 9,0 9,0 8,7 8,5 8,1
Euroomradet 7.9 8,3 8,7 8,9 8,6 8,4 8,1
Tyskland 7,4 8,2 9,0 9,5 9,5 9,3 9,1
Frankrig 8,4 8,9 9,5 9,6 9,6 9,3 8,9
Italien 9,1 8,6 8,4 8,0 7,7 7,6 7,5
Spanien 10,8 11,5 11,5 11,0 9,2 8,5 8,1
Holland 2,2 2,8 3,7 4,6 5,1 4,9 4,2
Belgien 6,7 7,3 8,0 7,9 8,0 7,9 7,8
@strig 3,6 4,2 4,3 4,8 5,0 5,0 5,1
Finland 9,1 9,1 9,0 8,8 8,4 7,8 7,2
Danmark” 5,0 5,0 5,9 6.1 5,5 5,0 4,9
Danmark 4,3 4,6 5,6 5,4 4,7 4,2 4,1
Sverige 4,9 4,9 5,6 6,3 6.8 5.9 5,6
Storbritannien 5,0 5,1 4,9 4,7 4,6 4,9 4,7
USA 4,8 5,8 6,0 5,5 5,1 5,0 5,3
Japan 5,0 5,4 5,3 4,7 4,5 4,2 4,2
Norge 3,6 3,9 4,5 4,4 4,0 3,7 3,7
Pct.vis vakst
Beskeftigelse
EU25 1,0 0,4 0,2 0,6 0,9 1,0 1,0
Euroomradet 1,5 0,7 0,3 0,7 1,0 1,2 1,1
Tyskland 0,4 -0,6 -1,0 0,4 0,3 0,5 0,4
Frankrig 1,9 0,9 0,1 -0,1 0,1 0,5 0,9
Italien 1,6 1,3 0,4 0,8 0,5 0,6 0,6
Spanien 3,2 2,4 2,5 2,6 3,0 24 2,2
Holland 1,3 -0,3 -0,9 -1,6 -0,6 0,5 1,0
Belgien 1,5 -0,3 0,1 0,7 0,7 0,6 0,7
@strig 0,6 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,6 0,6
Finland 1,5 0,9 0,0 0,3 1,3 0,7 0,7
Danmark 0,9 -0,1 -1,3 0,1 0,8 0,5 0,1
Sverige 1,9 0,2 -0,2 -0,5 0,5 1,1 0,7
Storbritannien 0,8 0,8 1,0 1,0 0,6 0,4 0,6
USA 0,0 -0,3 0,9 1,1 1,7 1,2 0,6
Japan -0,6 -1,4 -0,3 0,2 0,3 0,2 0,0
Norge 0,3 0,1 -0,6 0,2 1,3 1,2 0,7
1) Eurostats ledighedsbegreb, der kan sammenlignes pa tvars af lande, afviger fra den danske registrerede

ledighed. Blandt andet stiller EU’s opgorelse en rekke krav til sogeaktivitet og radighed. Til gengzeld
medtages arbejdssogende personer, selv om de ikke modtager dagpenge eller kontanthjalp. Principperne
som tilsvarende i den danske AKU-opgotelse.

2) Opgjort efter dansk definition, den registrerede ledighed.

Kilde: EU-kommissionens efterirsprognose 2005, OECD samt egne skon.
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Tabel B.5

Nggletal for den internationale gkonomi

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pct. af BNP
Samlet offentlig saldo
EU 25 -1,3 -2,4 -3,0 -2,6 -2,7 -2,7 -2,7
Euroomradet -1,8 -2,5 -3,0 -2,7 -2,9 -2,8 -2,8
Tyskland -2,9 -3,8 -4,1 -3,7 -3,9 -3,7 -3,3
Frankrig -1,5 -3,2 -4,1 -3,7 -3,2 -3,5 -3,5
Italien -3,2 -2,7 -3,2 -3,2 -4,3 -4,2 -4,6
Spanien -0,5 -0,3 0,0 -0,1 0,2 0,1 -0,4
Holland -0,2 -2,0 -3,2 -2,1 -1,8 -1,9 -1,5
Belgien 0,6 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,5
Dstrig 0,1 -0,4 -1,2 -1,0 -1,9 -1,8 -1,4
Finland 5,2 4,3 2,5 2,1 1,9 1,9 1,8
Danmark 1,2 0,2 -0,1 1,7 3,3 2,3 2,1
Sverige 2,5 -0,3 0,2 1,6 1,4 0,8 1,1
Storbritannien 0,7 -1,7 -3,3 -3,2 -3,4 -3,3 -3,0
USA -0,4 -3,8 -5,0 -4,7 -3,9 -4,7 -4,9
Japan -6,1 -7,9 -7,7 -7,0 -6,5 -6,1 -5,8
Norge 13,5 9,3 7,5 11,4 13,3 12,0 10,1
Samlet strukturel
offentlig saldo
EU 15 -2,0 -2,5 -2,6 -2,4 -2,2 -2,2 -2,2
Euro-landene -2,8 -2,9 -2,6 -2,5 -2,3 -2,3 -2,3
Tyskland -3,6 -3,8 -3,3 -3,3 -3,2 -3,2 -3,0
Frankrig -2,7 -3,9 -4,0 -3,6 -3,0 -3,0 -3,0
Italien -4,1 -3,1 -3,0 -3,0 -3,5 -3,5 -3,9
Spanien -1,8 -1,1 -0,4 -0,3 0,2 0,2 -0,1
Holland -2,0 -2,2 -1,9 -1,0 0,0 -0,2 -0,3
Belgien 0,0 -0,2 0,5 0,1 0,5 0,1 0,1
Dstrig -0,3 -0,3 -0,8 -0,9 -1,5 -1,3 -1,0
Finland 4,7 4,4 3,0 2,3 2,7 2,3 2,1
Danmark" 0,8 0,4 0,7 0,8 1,6 1,3 1,5
Sverige 2,4 0,0 1,1 1,8 1,6 0,9 1,1
Storbritannien 0,3 -1,7 -3,4 -3,5 -3,1 -2,8 -2,6

1) Egne beregninger.

Kilde: EU-kommissionens efterirsprognose 2005, OECD samt egne skon.

@konomisk Redegerelse - December 2005




Bilagstabeller

Tabel B.6

Befolkning og arbejdsmarked

2002 2003 2004 2005 2006 2007

1.000 personer

Samlet befolkning 5.376 5.390 5.401 5.409 5.416 5.420

| arbejdsstyrken 2.884 2.876 2.883 2.887 2.887 2.887

Samlede beskaftigelse 2.739 2.705 2.707 2.729 2.743 2.746

- beskaeftigede pa ordinaert

arbejdsmarked” 2.687 2.649 2.642 2.665 2.669 2.668

- beskaftigelse med lgntilskud” 53 56 65 64 74 79

Ledige 145 171 176 158 143 140

Uden for arbejdsstyrken 2.492 2.515 2.518 2.522 2.529 2.534

Personer pa arbejdsmarkedsorlov” 17 5 3 4 3 3

AF-aktiverede uden for arbejdsstyrken® 28 19 16 19 19 19

Personer pa overgangsydelse 16 11 7 4 1 0

Efterlonsmodtagere under 65 ar’ 114 120 127 135 142 149

Personer under 15 ar 1.009 1.015 1.016 1.012 1.005 996

@vrige 15-64-arige uden for

arbejdsmarkedet 574 605 605 601 606 606

Personer over 64 ar uden beskzftigelse 733 739 744 747 752 762

Samlet befolkning 15-64 ar 3.570 3.574 3.579 3.587 3.595 3.600

Beskaftigede 15-64-arige 2.676 2.643 2.644 2.666 2.680 2.683

Beskaftigelsesfrekvens for 15-64-arige,

pct. 75,0 73,9 73,9 74,3 74,6 74,5

Personer over 64 ar i arbejdsstyrken® 63,0 62,2 62,3 62,8 63,1 63,2

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

Erhvervsfrekvens for 15-64-arige, pct. 79,0 78,7 78,8 78,7 78,5 78,4

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

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

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

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

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

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

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.7

Personer pa indkomstoverfarsler

2002 2003 2004 2005 2006 2007
1.000 heldrspersoner
Arbejdsmarkedspolitiske
foranstaltninger 279 260 259 234 217 218
- orlov 17 5 3 4 3 3
- efterlon 165 175 180 164 146 149
- overgangsydelse 16 11 7 4 1 0
- aktiverede 81 69 69 63 68 67
Revalidering” 26 26 26 24 24 23
Kontanthjzlp” 67 65 65 68 68 68
Ledighedsydelse 2 5 8 11 14 16
Fortidspension” 264 264 259 247 239 237
Folkepension® 707 707 720 773 830 853
1) Ekskl. revalidering med lontilskud.
2) Modtagere af kontanthjelp uden for arbejdsmarkedet.
3) Inkl. pensionister i udland.
TabelB.8

Stigningen i de samlede arbejdsomkostninger

2005 2006 2007
Stigning i pct.
Direkte lanomkostninger 3,0 3,5 4,0
Offentlige kasser 0,0 0,0 0,0
- AER-bidrag” 0,0 0,0 0,0
Lovpligtige omkostninger 0,0 0,1 0,0
- ATP-kompensation og finansieringsbidrag 0,0 0,1 0,0
- sygesikring mindre arbejdsgivere” 5 = 5
- AES-bidrag og arbejdsskadereform? 0,0 = 5
Andre gvrige arbejdsomkostninger 0,0 - -
1 alt gvrige arbejdsomkostninger 0,1 0,1 0,0
Samlede arbejdsomkostninger 3,1 3,6 4,0
1) Arbejdsgivernes Elevrefusion er en omfordelingsordning mellem arbejdsgiverne. Forhojelse af bidragene

til ordningen bliver imidlertid regnet som en stigning i de ovrige arbejdsomkostninger.

2) Som led i finanslovsaftalen for 2004 er arbejdstagerens forste sygedag ikke lengere dakket af forsik-
ringsordningen for mindre arbejdsgivere.

3) Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring (AES) er baseret pa satser. Derudover kan virksomheder
forsikte sig hos private forsikringsselskaber, hvilket kan betyde, at stigningen i omkostningerne som fol-
ge af arbejdsskadeforsikringer er hojere end det i tabellen angivne.

Kilde: Finanslov 2005, finanslovforslag 20006, diverse lovforslag og egne beregninger.
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Tabel B.9

Bruttoinvesteringer

2004
Niveau 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mia. kr. Realvakst, pct.
Faste brutto-
investeringer 273,9 0,5 1,9 3,1 4,3 5,2 3,1
heraf:
- bygge og anleg 126,1 -3,7 14 2.7 2,7 3.4 3.3
- maskiner og transport 148,1 4,5 2,4 3,6 - - -
- software 27,7 12,5 0,4 -0,8 - - -
heraf:
- boliginvesteringer 67,9 1,2 9,1 10,9 4,0 3,0 2,0
- samlede
erhvervsinvesteringer 181,9 1,3 0,8 -0,5 4,6 6,6 3,7
heraf:
- bygge- og anlags-
investeringer 43,8 -8,9 -5,0 -7,3 0,0 5,0 6,0
- materielinveste-
ringer 138,4 5,8 3,0 2,0 6,0 7,0 3,0
- offentlige investe-
ringer 24,1 -6,6 -6,8 11,6 2,7 1,0 1,0
heraf:
- bygge- og anlags-
investeringer 14,4 -2,9 -6,0 0,4 4,6 1,0 1,0
- materielinveste-
ringer 9,7 -13,2 -8,2 33,6 -0,3 1,0 1,0
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Tabel B.10

Betalingsbalancens lobende poster

2003 2004 2005 2006 2007
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 288,7 297,5 320,4 347,9 3733
Landbrugseksport mv. 75,4 75,9 79,5 81,9 84,4
@vrig vareeksport, ekskl. energi 23,2 24,4 26,0 27,2 28,4
Vareeksport ekskl. energi og skibe 387,2 397,9 425,9 457,1 486,1
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 340,2 365,2 395,5 423,7 4473
Nettoeksport af energi 8,5 11,1 12,0 8,4 1,1
Handelsbalance ekskl. skibe mv. 55,6 43,7 42,4 41,7 39,9
Nettoeksport af skibe mv. -5,4 -1,5 2,7 2,5 2,0
Handelsbalance, i alt 50,2 42,2 45,1 44,3 41,9
Turistindtaegter, netto 0,2 -0,7 -6,6 -7,0 -7,6
@vrige tjenester inkl. sgtransport 34,3 31,8 44,3 49,4 57,0
Tjenestebalance, i alt 34,5 31,1 37,7 42,3 49,4
Vare- og tjenestebalance 84,7 73,3 82,8 86,6 91,3
Do. i pct. af BNP 6,0 5,0 5,4 5,4 5,5
Formueindkomst fra udlandet, netto -15,0 -11,5 -7,5 -6,0 -4,0
Lgnindkomst fra udlandet, netto -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
EU-betalinger til Danmark, netto -4,0 -5,0 -4,8 -8,3 -8,0
Andre lgb. overfarsler fra udl. netto -19,0 -20,1 -20,4 -20,8 -21,3
Nettooverforsler fra udlandet, i alt -38,6 -37,5 -33,6 -36,1 -34,2
Lgbende poster, i alt” 46,1 35,8 49,3 50,5 57,0
Do. i pct. af BNP 3,3 2,5 3,2 3,1 3,4
Udlandsgzeld®, ultimo 178,0 125,0 61,7 11,2 -45,8
Do. i pct. af BNP 12,7 8,6 4,0 0,7 -2,7

1) I den seneste opgoerelse er overskuddet pa betalingsbalancen for 2004 opgjort til 33,4 mia. kr.
2) 2005 er inkl. skonnede vardireguleringer.
Kilde: ADAMs databank og egne beregninger.
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Tabel B.11
Eksport og import i 2000-priser

2004 2004 2005 2006 2007

Mia. kr. Realvaksti pct.
Eksport af: |
Landbrugsvarer mv. 75,9 | 1,1 3,7 2,0 2,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 297,5 2,4 6,0 6,1 5,6
@vrige varer" 755 1 16,0 3,2 -4,8 -1,9
Tjenesteri alt 2183 | 1,7 20,2 6,1 5,7
lalt 667,3 | 3,3 10,0 4,5 4,6
Import af: .
Landbrugsvarer mv. 39,0 3,0 4,3 1,9 1,7
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 305,6 7.2 7.8 5,7 4,6
Qvrige varer” 62,1 | 8,8 4,0 3,1 2,2
Tjenesterialt 187,2 ! 5,4 20,4 4,9 4,2
lalt 5940 | 6,5 11,3 4,9 4,1
1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
Tabel B.12
Eksport- og importpriser

2004 | 2004 2005 2006 2007

Mia. kr, ! /ndring i pct.

Eksportpriser for: i
Landbrugsvarer mv. 759 1+ -03 1,0 1,0 1,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 2975 | 0,7 1,6 2,4 1,6
@vrige varer" 755 7,7 20,4 11,4 7.8
Tjenesterialt 2183 1,7 1,6 1,4 2,0
lalt 667,3 | 1,6 3,6 2,7 0,4
Importpriser af: :
Landbrugsvarer mv. 39,0 1,6 1,0 1,3 1,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 305,6 0,9 1,3 2,0 1,4
@vrige varer" 621 48 14,3 8,9 -5,0
Tjenesterialt 187,2 | 0,6 1,5 1,8 2,0
lalt 5940 | 13 2,5 2,6 0.8
1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
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TabelB.13

Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2004
Niveau 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Mia. kr. Realvakst i pct. Bidrag i pct.-enheder

Forbrugialt 7101 | 41 24 1,9 4,1 24 1,9
Detailomsatning 246,0 | 3,9 3,2 2,5 1,4 1,2 0,9
Heraf:

- fedevarer 730 | 17 1,7 1,5 0,2 0,2 0,2
- nydelsesmidler 351 | 23 1,9 1,5 0,1 0,1 0,1
- ovrige ikke-varige

varer 824 | 57 4,2 3,1 0,7 0,5 0,4
- gvrige varige varer 55,6 | 49 4,2 3,2 0,4 0,4 0,3
Bilkeb 358 | 214 2,8 -2,0 1,1 0,2 -0,1
Brandsel, m.m. 414 | -07 0,3 0,7 0,0 0,0 0,0
Benzin og lignende 183 | -23 0,7 2,6 -0,1 0,0 0,1
Boligbenyttelse 144,7 | 1,1 1,6 2,1 0,2 0,3 0,4
Kollektiv trafik mv." 308 | 52 5,6 3,1 0,2 0,3 0,1
@vrige tjenester 1923 | 1,7 1,9 1,8 0,4 0,5 0,4
Turistudgifter 353 © -3, 3,7 3,6 -0,2 0,2 0,2
Turistindtaegter” 346 | -20,0 3.3 3,1 1,0 -0,1 -0,1
1) Inkl. charterfly, turistbusser, hyrevogne mv. samt porto og telefon.

2) Nar en stigning (et fald) i turistindtzegterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til 2endringen af

det samlede private forbrug, skyldes det, at turistindtzegterne — udlaendinges forbrug i Danmark — indgar
i detailomsatningen mv.

Tabel B.14

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mia. kr.

Privat sektori alt 31,7 49,2 19,8 -1,8 14,3 21,6
- husholdninger -13,7 -1,7 -34,4 -56,2 -38,8 -48,3
- selskaber 45,4 50,9 54,2 54,3 53,0 69,9
Offentlig forvaltning og service 3,6" -3,2" 16,2" 16,2 36,4 35,6
Udland 35,3 46,0 36,0 49,5 50,6 57,2
1) Danmarks Statistik offentliggjorde den 4. november 2005 reviderede tal for de offentlige finanser frem

til og med 2004. De reviderede tal fremgar af tabel 5.1.
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Tabel B.15

Disponibel indkomst, privat forbrug og bruttoopsparing

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mia. kr.
Husholdninger:
Bruttooverskud 127,2 131,9 136,5 141,7 147,7 154,7
Lgnsum 742,5 760,3 785,9 815,2 848,1 880,0
Nettoformueindkomst 6,1 13,9 13,8 20,8 26,2 22,3
Primaer bruttoindkomst 875,8 906,1 936,3 977,7 1.022,0 1.056,9
Sociale ydelser 261,44 279,8 290,0 298,2 307,9 318,6
Andre Igbende nettooverfarsler -6,1 -4,5 -2,6 -3,3 -3,2 -3,2
Lobende indkomst- og formueskatter 358,5 367,6 391,1 412,2 408,8 428,8
Bidrag til sociale ordninger 127,7 133,3 137,7 152,3 181,2 188,6
Disponibel bruttoindkomst 644.,8 680,5 694,9 708,0 736,6 754,9
Privat forbrug 651,4 673,1 710,1 751,2 783,4 811,3
Nettoindbetaling til forsikringssel-
skaber og (private) pensionskasser” 65,4 65,5 67,6 78,4 104,1 108,7
Bruttoopsparing 58,8 72,8 52,4 35,2 57,3 52,3
Bruttoinvesteringer 75,2 76,9 84,6 90,0 94,7 99,0
Nettokapitaloverfarsler 2,7 2,3 -2,1 -1,4 -1,4 -1,5
Nettofordringserhvervelse -13,7 -1,7 -34,4 -56,2 -38,8 -48,3
Selskaber:
Bruttooverskud 267,9 280,2 294,2 327,3 348,7 364,3
Nettoformueindkomst -6,1 -11,0 -12,8 -22,4 -31,3 -23,8
Primaer bruttoindkomst 261,8 269,2 281,3 304,8 317,4 340,4
Bidrag til sociale ordninger 97,8 102,4 105,9 119,7 148,2 155,0
Andre lsbende nettooverfarsler -0,3 -0,1 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5
Lobende indkomst- og formueskatter 39,3 39,9 46,0 56,6 56,7 52,6
Sociale ydelser 32,4 36,9 38,2 41,3 44,1 46,3
Disponibel bruttoindkomst 287,7 294,6 300,4 3241 362,2 394,0
Bruttoinvesteringer 172,9 174,5 174,4 191,4 204,3 214,5
Nettokapitaloverfarsler -4,1 -3,7 -4,1 0,0 -0,9 -0,9
Nettofordringserhvervelse 45,4 50,9 54,2 54,3 53,0 69,9
Privat sektor:
Bruttooverskud 395,1 412,1 430,7 469,0 496,4 518,9
Lgnsum 742,5 760,3 785,9 815,2 848,1 880,0
Nettoformueindkomst 0,0 2,9 1,0 -1,6 -5,1 -1,6
Primaer bruttoindkomst 1.137,6  1.175,3 1.217,6  1.282,5 1.3394 1.397,4
Sociale ydelser 229,0 2429 251,7 256,9 263,7 272,2
Andre lsbende nettooverfarsler -6,4 -4,6 -5,1 -5,9 -5,8 -5,7
Lobende indkomst- og formueskatter 397,8 407,6 437,1 468,8 465,5 481,4
Bidrag til sociale ordninger 29,9 30,9 31,8 32,6 33,0 33,6
Disponibel bruttoindkomst 932,5 975,1 995,3 1.032,1 1.098,9 1.148,9
Privat forbrug 651,4 673,1 710,1 751,2 783,4 811,3
Bruttoopsparing 281,1 302,0 285,2 280,9 315,5 337,6
Bruttoinvesteringer 248,1 2514 259,1 2814 299,0 313,6
Nettokapitaloverfarsler -1,3 -1,4 -6,3 -1,4 -2,2 -2,5
Nettofordringserhvervelse 31,7 49,2 19,8 -1,8 14,3 21,6
1) Belobet indgér i husholdningernes opsparing, men ikke i deres disponible bruttoindkomst.
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TabelB.16

Procentvise @ndringer i indkomst, privat forbrug og bruttoopsparing

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pct.vis stigning i forhold til aret for
Husholdninger:
Bruttooverskud -2,1 3,7 3,5 3,8 4,2 4,7
Lgnsum 3,4 2,4 3,4 3,7 4,0 3,8
Nettoformueindkomst
Primar bruttoindkomst 1,3 3,5 3,3 4,4 4,5 3,4
Sociale ydelser 4,2 7,0 3,6 2,8 3,2 3,5
Andre lgbende nettooverfarsler
Lobende indkomst- og formueskatter 1,6 2,5 6,4 5,4 -0,8 4,9
Bidrag til sociale ordninger -0,9 4,4 3,3 10,6 18,9 4,1
Disponibel bruttoindkomst 2,3 5,5 2,1 1,9 4,0 2,5
Forbrugsdisponibel indkomst, kort
sigt” 2,1 5,1 5,5 1,7 2,6 3,6
Privat forbrug 3,1 3,3 5,5 5,8 4,3 3,6
Nettoindbetaling til forsikrings-
selskaber og (private) pensions-
kasser'
Bruttoopsparing -3,9 24,0 -28,0 -32,9 62,9 -8.,8
Bruttoinvesteringer 2,7 2,2 10,1 6,3 5,3 4,5
Selskaber:
Bruttooverskud -1,0 4,6 5,0 11,3 6,5 4,5
Nettoformueindkomst
Primaer bruttoindkomst 4,3 2,8 4,5 8,4 4,1 7.3
Bidrag til sociale ordninger 5,3 4,7 3,4 13,1 23,8 4,6
Lobende indkomst- og formueskatter 6,1 1,6 15,3 22,9 0,2 -7.3
Sociale ydelser 7,6 13,9 3,7 8,1 6,8 5,0
Disponibel bruttoindkomst 3,8 2,4 2,0 7.9 11,8 8,8
Bruttoinvesteringer -1,7 1,0 -0,1 9,7 6,7 5,0
Privat sektor:
Bruttooverskud -1,4 4,3 4,5 8,9 5,8 4,5
Lgnsum 3,4 2,4 3,4 3,7 4,0 3,8
Nettoformueindkomst
Primaer bruttoindkomst 2,0 3,3 3,6 53 4,4 4,3
Sociale ydelser 3,7 6,1 3,6 2,0 2,7 3,2
Andre Igbende nettooverfarsler
Lobende indkomst- og formueskatter 2,0 2,4 7.3 7.2 -0,7 3,4
Bidrag til sociale ordninger -16,7 3,4 2,9 2,5 1,1 1,9
Disponibel bruttoindkomst 2,8 4,6 2,1 3,7 6,5 4,6
Do., korrigeret” 2,0 4,6 2,9 4,4 6,2 4,7
Privat forbrug 3,1 3,3 5,5 5,8 4,3 3,6
Bruttoopsparing 2,0 7,4 -5,6 -1,5 12,3 7,0
Bruttoinvesteringer -0,4 1,3 3,1 8,6 6,3 4,9

Anm.: Nar der ikke er angivet tal for visse af linjerne fra tabel B.15, skyldes det, at det ikke er meningsfuldt at

beregne procentvise zndringer for visse saldo-/nettostorrelser.
1) J£. tabel B. 17.
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Tabel B.17

Korrektionen af indkomsterne i husholdningerne og den private sektor

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mia. kr.
Husholdningerne
Disponibel indkomst" 644,8 680,5 694,9 708,0 736,6 754,9
- nettoindbetalinger mv. vedrerende

andre pensionsordninger” 23,5 26,2 4,9 43 13,3 4,6
- husholdningernes andel af brutto-

veerditilvaksten i boligbenyttelse 67,7 72,2 75,6 78,6 82,1 86,0
= Forbrugsdisponibel indkomst,
kort sigt 553,6 582,1 614,4 625,1 641,2 664,3
Hele den private sektor
Disponibel indkomst" 932,5 975,1 995,3 1.032,1 1.098,9 1.148,9
- saerlig pensionsopsparing 7,4 7,7 -0,2 0,0 0,0 0,0
+ aktieafkastskat 0,0 0,0 0,0 7,0 4,8 6,1

= Korrigeret disponibel indkomst 925,1 967,5 995,5 1.039,1 1.103,6 1.155,0

1) JF tabel B.15.

2) Nettoindbetalinger (inkl. forrentning) til pensionsordninger ud over kollektive (arbejdsgiveradministre-
rede) ordninger, som er fratrukket i tabel B.15. Fra 2002 inkluderer belobet SP-bidraget (der er suspen-
deret i drene 2004 - 2007). Der er usikkerhed om vurderingen af disse nettoindbetalinger mv., /- fodnote 1
i afonit 3.1.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

Tabel B.18

Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Pct.

Husholdningerne:

Forbrugskvote 101,0 98,9 102,2 106,1 106,3 107,5
Forbrugskvote, kort sigt” 95,6 94,2 92,8 95,9 97,7 98,1
Opsparingskvote 9,1 10,7 7.5 5,0 7.8 6,9
Opsparingskvote, kort sigt” 4.4 5,8 7.2 4.1 2,3 1,9
Hele den private sektor:

Forbrugskvote 69,9 69,0 71,3 72,8 71,3 70,6
Forbrugskvote, korrigeret” 70,4 69,6 71,3 72,3 71,0 70,2
Opsparingskvote 30,1 31,0 28,7 27,2 28,7 29,4
Opsparingskvote, korrigeret” 29,6 30,4 28,7 27,7 29,0 29,8

1) Jf tabel B.17.
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2) Helarsbeboelse.

Tabel B.19
Lankvoter

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pct.
Private erhverv 56,3 55,6 55,4 54,2 53,9 53,7
Hele gkonomien 63,8 63,4 63,2 62,1 61,8 61,6
Husholdningernes pct.vise andel af den
private disponible indkomst 69,1 69,8 69,8 68,6 67,0 65,7
Anm.: Lenkvoten et beregnet som lonsummen i forhold til bruttofaktorindkomsten.
Tabel B.20
Ejendomsmarked og byggeri

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ejendomsmarked:
Stigning (pct.) i prisen” for omsatte
enfamiliehuse 3,8 3,1 9,1 15,0 10,0 5,0
Antal salg af enfamiliehuse (1.000) 49,6 51,2 57,0 - - -
Stigning (pct.) i prisen” for omsatte
ejerlejligheder 9,2 7,6 8,4 - - -
Antal salg af ejerlejligheder (1.000) 18,4 19,3 22,6 - - -
Boligbyggeri:
Bruttoinvesteringer, realvaekst i pct. 1,2 9,1 10,9 4,0 3,0 2,0
Pabegyndt” mio. kvadratmeter 2,6 3,0 3,1 - - -
Erhvervsbyggeri:
Pabegyndt, mio. kvadratmeter 4,7 4,2 4,0 - - -
1) Kontant kebesum i procent af ejendomsvardien.
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Tabel B.21
Skatter og skattetryk
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mia. kr.
Indirekte skatter 238,3 241.,4 255,2 270,6 2781 285,2
- Moms 132,4 135,1 143,3 151,4 157,3 162,8
- Registreringsafgift 14,6 13,1 17,3 22,1 22,9 22,5
- Punktafgifter 65,9 67,3 67,7 70,0 69,3 70,0
- Energi 35,8 36,7 37,0 36,9 37,3 37,6
- Miljo 4,4 4,2 4,3 4,4 4,5 4,5
- Nydelsesmidler 11,9 11,8 10,8 10,7 10,8 11,0
- @vrige 13,7 14,6 15,6 18,0 16,7 17,0
- Ejendomsskatter 15,6 16,5 17,1 17,6 18,5 19,5
- Veegtafgqift pa erhverv 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,7
- @vrige indirekte skatter 7,5 7,2 7.4 7,0 7,5 7,8
Direkte skatter 399,1 410,3 439,8 470,2 466,9 482,8
- Kildeskatter” 283,9 287,9 291,2 304,8 316,1 328,3
- Statsskat 63,9 64,4 62,0 64,7 67,6 70,6
- Bundskat 38,2 39,2 40,7 42,2 43,7 45,4
- Mellemskat 11,6 11,5 7.1 7.6 8,0 8,5
- Topskat 14,1 13,7 14,2 15,0 15,8 16,7
- Kommune-, amt- og kirkesskat i alt 200,5 205,9 210,6 219,3 227,0 235,6
- Kommuneskat (inkl. Kbh. og Frb.) 133,6 137,5 140,6 146,0 151,0 156,8
- Amtsskatter 62,5 63,8 65,5 68,5 71,0 73,7
- Kirkeskat 4,4 4,5 4,6 4,8 5,0 5,2
- Ejendomsvaerdiskat 10,2 10,2 10,5 10,8 11,0 11,2
- @vrige kildeskatter 9,3 7,4 8,1 10,0 10,5 10,9
- Pensionsafkastbeskatning 1,1 6,0 22,9 26,4 8,1 12,9
- Selskabsskat 39,3 40,3 46,6 56,6 56,7 52,6
- Andre personlige skatter 7,4 7,6 7,8 8,5 9,2 9,5
- Veegtafgifter fra husholdninger 6,2 6,2 6,4 6,6 6,8 6,9
- Arbejdsmarkedsbidrag 61,3 62,3 64,8 67,2 70,0 72,6
Obl. bidrag til sociale ordninger * 16,3 16,8 17,1 17,4 17,4 17,6
Kapitalskatter 2,6 2,8 3,3 3,2 3,2 3,3
Told og importafgifter (EU-ordninger) 2,2 23 2,9 3,1 3,2 33
Samtlige skatter 658,5 673,6 718,3 764,4 768,8 792,1
BNP 1.362,4 1.401,8 1.460,4 1.541,2 1.608,3 1.668,7
Samtlige skatter i pct. af BNP 48,3 48,1 49,2 49,6 47,8 47,5

1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er for 2002-2004 fra Danmarks Statistik.
For 2005 og frem er der benyttet en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag

2) Indeholder A-kassebidrag, efterlonsbidrag og fleksydelsesbidrag.
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Bilagstabeller

Tabel B.22

Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne 2002-2007

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kommunalt skattegrundlag
Revideret maj-vurdering 2001, mia. kr. 617.,3
Vakst i pct. 3,2
Maj-vurdering 2002, mia. kr. 625,2  650,1
Vakst i pct. 3,9 4,0
Maj-vurdering 2003, mia. kr. 622,1 647,0 660,6
Vaekst i pct. 2,9 4,0 2,1
Revideret maj-vurdering 2004, mia. kr. 618,9 637,2 655,7 678.,8
Vakst i pct. 2,4 2,9 2,9 3,5
August-vurdering 2004, mia. kr. 619,0 633,4 656,0 678,6
Vakst i pct. 2,4 2,3 3,6 3,4
December-vurdering 2004, mia. kr. 619,0 633,4 651,0 674,8 690,2
Vaekst i pct. 2,4 2,3 2,8 3,7 2,3
Maj-vurdering 2005, mia. kr. 619,0 633,6 651,8 674,9 691,9
Vakst i pct. 2,4 2,4 2,9 3,6 2,5
August-vurdering 2005, mia. kr. 619,0 633,6 655,1 678,2 706,3
Vakst i pct. 2,4 2,4 3,4 3,5 4.1
December-vurdering 2005, mia. kr. 619,0 633,6  652,7 675,1 699,1 725,5
Vaekst i pct. 2,4 2,4 3,0 3,4 3,6 3,8
Ejendomsverdiskat
Revideret maj-vurdering 2001, mia. kr. 10,0 .
Maj-vurdering 2002, mia. kr. 10,5 10,9 .
Maj-vurdering 2003, mia. kr. 10,3 10,4 10,7 .
Revideret maj-vurdering 2004, mia. kr. 10,2 10,3 10,6 10,8
August-vurdering 2004, mia. kr. 10,2 10,2 10,5 10,7 .
December-vurdering 2004, mia. kr. 10,2 10,2 10,4 10,7 10,9
Maj-vurdering 2005, mia. kr. 10,2 10,2 10,4 10,7 10,9
August-vurdering 2005, mia. kr. 10,2 10,1 10,5 10,8 11,0 .
December-vurdering 2005, mia. kr. 10,2 10,2 10,5 10,8 11,0 11,2

Anm.: Rekkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag hhv. ejendomsskat angi-
vet i mia. kr. samt vakstrater. Sejlerne angiver det pageldende drs skattegrundlag hhv. ejendomsveardi-

skat. Statsgarantien for det pagaldende ar er markeret med fed.
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Bilagstabeller

Tabel B.23
Indkomstoverfarsler

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mia. kr.
A-dagpenge 17,9 22,2 22,8 20,9 19,2 19,3
Folkepension” 60,6 63,0 64,7 72,7 79,4 83,1
Fertidspension 30,3 31,8 32,5 32,4 33,1 33,5
@vrige pensioner” 16,2 16,7 17,7 17,9 19,2 19,6
Efterlon” 229 246 255 23,7 215 22,2
Kontanthjaelp” 13,2 13,7 14,5 14,4 14,4 15,9
Revalideringsydelse 4,8 4,7 4,4 4,1 4.1 4.1
Sygedagpenge 10,1 10,9 11,4 11,2 11,1 11,3
Barselsdagpenge 5,6 7,8 8,3 8,5 8,6 8,7
Boligydelse og boligsikring 9,2 9,8 10,2 10,5 11,0 11,5
Bornefamilieydelse 11,8 12,2 12,6 13,0 13,1 13,1
SU 8,9 9,3 9,8 10,3 10,9 11,5
@vrige overfgrsler” 17,6 16,4 17,4 17,5 18,3 18,6
lalt 229,0 243,2 2517 257,0 263,9 2724
1) Inkl. personlige tilleg og varmetilleg til pensionister.
2) Tjenestemandspensioner, indekstilleg, delpension mv.
3) Inkl. overgangsydelse og fleksydelse.
4) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser.
5) Aktiveringsydelse, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner og ledighedsydelse mv.
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Bilagstabeller

Tabel B.24
Sken pa forskellige tidspunkter over centrale starrelser for 2005, 2006 og 2007
Dec. Maj  Aug. Dec. Maj Aug.” Dec.”
2003 2004 2004 2004 2005 2005 2005
2005
BNP (i faste priser, pct.vis stigning) 2,3 2,5 2,5 2,4 2,4 2,4 2,8
Ledighed (1.000 personer) 160 152 155 155 158 158 158
Forbrugerpriser (pct.vis stigning) 1,7 1,7 1,8 2,0 1,5 1,7 1,8
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 51,0 44,8 49,4 46,4 32,5 36,7 49,3
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) 21,5 26,1 29,7 25,5 38,8 38,9 51,3
BNP i EU 15 (pct.vis stigning) 2,4 2,4 2,4 2,2 1,9 1,5 1,4
2006
BNP (i faste priser, pct.vis stigning) - - - 2,1 2,2 2,4 2,4
Ledighed (1.000 personer) - - - 148 147 147 143
Forbrugerpriser (pct.vis stigning) - - - 1,8 1,9 2,1 2,0
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - 53,4 39,0 38,0 50,5
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - 26,8 36,4 30,8 36,4
BNP i EU 15 (pct.vis stigning) - - - 2,3 2,2 1,9 2,0
2007
BNP (i faste priser, pct.vis stigning) - - - - - - 2,0
Ledighed (1.000 personer) - - - - - - 140
Forbrugerpriser (pct.vis stigning) - - - - - - 1,6
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - - 57,0
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - - 35,6
BNP i EU 15 (pct.vis stigning) - - - - - - 2,4
1) August og December 2005-vurderinger er pa nyt NR-grundlag.
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