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Forord

Der ventes fortsat et moderat inter-
nationalt opsving mod slutningen af
dret, uden at der dog endnu er sikre
tegn pd vesentlig stigende aktivitet i
USA og iser euroomridet. Risiko-
momenterne i den internationale
gkonomi knytter sig fortsat over-
vejende til de amerikanske balance-
problemer og tl de europziske
strukturproblemer.

Dansk gkonomi er stadig sund. Der
er rimelige og nedvendige overskud
pd de offentlige finanser og store
overskud pa betalingsbalancen.

Den internationale afmatning har pavirket dansk ekonomi, dog ikke si
meget som i de lande vi normalt sammenligner os med. Ledigheden er
steget, og forventes at toppe i de kommende maneder.

Forslaget til finanslov for det kommende ar vil give et markant bidrag til
vekst, allerede fra begyndelsen af 2004. Det skyldes navnlig, at skatten
settes ned, samtidig med at den private eftersporgsel stiger og styrker
beskeftigelsen. Samtidigt bidrager det lave renteniveau og indsatsen for at
fremrykke investeringer til, at stigningen i ledigheden forudses at bremse
op hen mod arsskiftet, og falde en smule igennem 2004.

Finanspolitikken er dermed rimeligt afstemt med konjunkturforvent-
ningerne. Samtidigt vurderes overskuddet pa de offentlige finanser at vere
pa linje med de mellemfristede krav under forudsetning af, at den
forngdne fremgang i beskaftigelsen frem til 2010 realiseres.
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Kapitel 1 — Sammenfatning

1. Sammenfatning

1.1. Indledning

Dansk gkonomi fremstar fortsat forholdsvis robust. Der er rimelige over-
skud pé de offentlige finanser, meget store overskud pd betalingsbalancen
og et i international sammenhng hgjt beskeftigelsesniveau.

Den internationale afmatning har pévirket dansk gkonomi, men ikke
mere end USA og euroomradet. Ledigheden er siledes fortsat relativ lav
internationalt set, og den er steget mindre i forhold til det seneste lav-

punkt end i de fleste andre vestlige lande, j figur 1.1a.

Figur 1.1a. Ledigheden og stigningen fra Figur 1.1b. Sken for vaksten i euroomri-
det seneste lavpunkt i udvalgte lande" det i 2003 siden januar 2002

Pct. Pct. Pct. Pct.
12 4 r12 4 4

10 + 10
3 3

8 F8
6 ) 2 2

4 r4
1 1

2 A F2
0 - +0 0 0
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GR UK FI SE IE DK FR ES AT BE DE NL US PT Maij OZAUQ- Dec. Maij 0;‘”9-
M Stigning M Ledighedsprocent I OR — Consensus
1) Standardiserede s@sonkorrigerede ménedlige tal. De nyeste tal er fra juni

2003 undtagen Danmark fra maj, Tyskland, England, Italien fra april samt
Grzkenland fra marts.
Kilde: Eurostat, Ecowin og egne beregninger.

Samtidig har veksten i BNP, selv om den var svagt negativ gennem andet
halvar 2002, udgjort ca. 2 pct. for 2002 som helhed. I forste kvartal i &r er
veksten ogsd opgjort til ca. 2 pct. i forhold til kvartalet for (annualiseret).
Det er mere end i bdde USA og euroomridet. Faldet i beskaftigelsen i
2002 og i starten af i &r skal derfor blandt andet ses pa baggrund af en
pan vakst i produktiviteten.

Okonomisk Redegorelse * August 2003 7



Kapitel 1 — Sammenfatning

Vaksten i forste kvartal i ar var primert drevet af lagerforagelser. Det
private forbrug og erhvervsinvesteringerne var derimod lavere i rets forste
mdneder end ventet, formentlig pavirket af de internationale begivenhe-

der.

P4 den baggrund forudsattes en lidt langsommere genopretning af for-
brug og erhvervsinvesteringer i 2003 end tidligere antaget. Desuden inde-
barer 2ndrede forudsetninger om det offentlige forbrug, at vaksten oges
i 2002, men senkes i 2003. Samlet er vaeksten i BNP derfor nedjusteret
fra 1,6 pct. til 1,4 pct. i 2003. Den gradvise nedjustering af forventnin-
gerne til den danske vaekst i 2003, som er sket siden januar 2002, har ogsa
karakteriseret skonnene for veksten i euroomradet, jf. figur 1.16.

Sandsynligheden for et moderat opsving er ikke @ndret siden majvurde-
ringen. Den forventede styrke i opsvinget er ogsé stort set uzndret.

Vaksten i de konjunkturfelsomme eftersporgselskomponenter og navnlig
privatforbruget forventes gradvist at tage til i andet halvar 2003 med sti-
gende styrke ind i 2004. Vurderingen indebarer dermed, som folge af
tidsmassige forsinkelser i de statistiske oplysninger, at signalerne kan vare
blandede nogen tid endnu — maske helt frem til arsskiftet.

Ledigheden er fortsat med at stige den seneste tid, og kan forventes at
stige yderligere de kommende méneder. Der ventes en opbremsning hen
imod drsskiftet og et mindre fald i lobet af 2004. Det afspejler forvent-
ningen om tiltagende vakst, som understottes af flere forhold.

For det forste vil skatteaftalen, som er gennemfort for at ege tilskyndelsen
til at arbejde, indebare et betydeligt bidrag til sterre aktivitet fra begyn-
delsen af 2004. Finanseffekten — det vil sige finanspolitikkens bidrag til
vaksten i BNP — anslés til 0,4 pct. af BNP pa baggrund af finanslovs-
forslaget for 2004, herunder skatteaftalen, og aftalerne med kommuner og
amter for 2004. Samtidig kan indsatsen med at fremrykke investeringer i
form af alment byggeri, ungdoms- og handicapboliger, jernbaner mv.
bidrage til et mere jevnt forleb.

For det andet er renteniveauet historisk lavt. De stedfundne rentezendrin-
ger skonnes sdledes at give et markbart vekstbidrag i &r og med stigende
styrke i 2004.
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Kapitel 1 — Sammenfatning

For det tredje md fortsat som det mest sandsynlige forventes moderat
stigende international vakst. Fremgangen kan komme senere end ventet i
maj, navnlig i euroomradet, hvor der frem til andet kvartal i ar endnu
ikke er nzvnevardige tegn pa fremgang. Virkningen af yderligere udsaet-
telser af det internationale opsving kan forventes delvist modvirket af la-
vere renter end forudsat i prognosedrene.

Endelig er den private sektors opsparing pé et hojt niveau. Det understot-
ter ogsd forventningen om et forbrugsdrevet opsving, fordi risikoen for
storre fald i forbrugskvoten dermed er begranset.

Det er ikke realistisk at tillegge finanspolitikken mulighed for at finjuste-
re udviklingen i de neste mineder, udover de helt automatiske bidrag
som folger af lavere skattebetalinger og egede overforsler. Eventuelle tiltag
i tilleg tl de allerede gennemforte fremrykningsinitiativer vil med de
normale forsinkelser forst virke, nir ledigheden igen forudses at falde.

Regeringens fremrykningsindsats omfatter initiativer, som var planlagt og
er finansierede. Initiativer som ikke opfylder disse betingelser, er ikke
fremrykning men aktive finanspolitiske lempelser, som i s fald skal ses i
sammenhang med, at den planlagte finanspolitik i forvejen giver et bety-

deligt aktivitetsbidrag fra begyndelsen af 2004.

Fremrykningsindsatsen giver et markbart bidrag til en mere jevn udvik-
ling i byggebranchen, hvor aktiviteten har veret serligt vigende, mens
betydningen for hele skonomien er mere begrenset og afstemt med det
markante aktivitetsbidrag fra finanspolitikken i 2004.

Ledigheden er historisk set fortsat lav — og under det niveau som i 1998
var med til at begrunde finanspolitiske stramninger. Ledigheden fremstar
ikke eller kun i begrenset omfang konjunkturbetinget frem mod 2004.
Det indeberer, at udviklingen er forenelig med en rimelig balanceret lon-
og prisudvikling pd mellemfristet sigt, og at mulighederne for varige re-
duktioner i ledigheden athenger af indsatsen for at styrke strukturerne pa
arbejdsmarkedet.

I sammenheng med konjunkturforventningerne fremstdr finanspolitik-

ken derfor rimeligt tilpasset den pkonomiske situation, ogsé hvis ledighe-
den skulle stige mere end forudsat. Med tet pé fuld kapacitetsudnyttelse,
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Kapitel 1 — Sammenfatning

og mulighed for storre vaekst end forudsat, er der derimod ikke i de aktu-
elle konjunkturudsigter begrundelser for en mere lempelig kurs.

Skulle det indenlandske opsving blive kraftigere end paregnet, er der
plads til nedadgiende tilpasning i betalingsbalanceoverskuddet, der er
meget hojt. Lon- og prisudviklingen vurderes at vere relativ robust i for-
hold til mindre variationer i vaksten. Risikoen for storre pres skal blandt
andet ses i lyset af, at der forestdr lonforhandlinger pd det private ar-
bejdsmarked i 2004. Reduktionen af arbejdsindkomstbeskatningen kan
virke dempende pé lonudviklingen.

De danske lonstigninger er fortsat hojere end i udlandet, og bevagelser i
den effektive kronekurs, som felge af den svakkede dollar, har i modsat-
ning til drene frem til 2000 forsterket virkningen pa lenkonkurrence-
evnen. I modsat retning treekker, at produktivitetsveeksten i Danmark har
varet storre end 1 euroomridet.

Overskuddet pa de offentlige finanser ventes at svare til 1-1%2 pct. af BNP
12003 og 2004, med svagt stigende profil. Renset for udsving i konjunk-
turerne og aktiekurser udger overskuddet skansmessigt omtrent 2 pct. af
BNP i 2003 og ca. 1,7 pct. i 2004. Det lavere — strukeurelle/konjunktur-
rensede — overskud i 2004 afspejler navnlig provenuvirkningerne af lavere
skat pa arbejdsindkomst.

De skennede strukturelle overskud ligger inden for det mellemfristede
mélinterval pd 1¥2-2%5 pct. af BNP i gennemsnit frem til 2010, som angi-
ver det overordnede pejlemarke for en holdbar finanspolitik. Overskud-
det pa de offentlige finanser ligger dermed inden for rammerne af gelds-
nedbringelsesstrategien, som den er fastlagt i 2010-fremskrivningerne.

2010-mélsztningen om overskud pa de offentlige finanser, lavere beskat-
ning og en moderat fremgang i den offentlige service, kraver en fortsat
stram styring af de offentlige udgifter og varig fremgang i beskaftigelsen.
Skatteaftalen, som er finansieret inden for den mellemfristede ramme, og
initiativerne i Flere i Arbejde giver hver iser et bidrag, som skennes til ca.
10.000 beskaftigede.
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Derudover kan indsatsen for bedre integration og hurtigere gennem-
stromning i uddannelsessystemet samt beskaftigelsesbidrag som folge af
skattestoppet bidrage til at realisere de mellemfristede mal.

Den samlede udfordring kan groft anslas til en stigning i beskaftigelsen
pa knap 60.000 personer fra 2003 til 2010, hvoraf omkring 50.000 kre-
ver yderligere strukturpolitiske initiativer. Det skal ses i sammenhang
med, at den demografiske udvikling trekker ned i beskeftigelsen frem
mod 2010.

1.2. Vakstbilledet i de kommende ar

Udviklingen i den internationale gkonomi

Et moderat internationalt opsving ventes fortsat mod slutningen af dret.
Der er dog endnu ikke sikre tegn pa vasentligt stigende aktivitet i USA og
iser ikke i euroomradet.

Den markante styrkelse af euroen over for dollaren, der kan ses som en
tilbagevenden til niveauet i 1999, har svaekket de europaiske virksom-
heders konkurrenceevne i forhold til amerikanske. Det demper isoleret
set vakstudsigterne i euroomridet, men betyder omvendt et aftagende
inflationspres, som gger mulighederne for lav rente. I USA stimulerer
valutakursbevaegelserne omvendt aktiviteten, der tillige understottes af
meget lempelige pengepolitiske forhold.

Lempelig finanspolitik, iser i USA, men i nogen grad ogsd i Europa, har
sammen med de automatiske stabilisatorer forhindret en sterkere interna-

tional afdempning, men har samtidig fert til markante offentlige budget-
underskud.

I USA er balanceproblemerne herved oget, idet svakkelsen af de offentlige
finanser har modgdet det aftagende opsparingsunderskud i den private
sektor. De kraftige betalingsbalanceunderskud viser, at opsparingen ikke
kan finansiere investeringerne. Hvis den hidtidige finansiering fra uden-
landske investorer aftager, kan det sveekke dollaren yderligere.

Forbedring af de offentlige finanser er nedvendig bade i USA og euro-

omrédet, af hensyn til finansieringen af det fremtidige udgiftspres som
folge af aldrende befolkninger. Beregninger peger pi, at en permanent
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Kapitel 1 — Sammenfatning

stramning af de offentlige finanser i USA pa i over 5 pct. af BNP kan
vere nedvendig, hvis en uholdbar geldsudvikling skal undgis. Stram-
ningsbehovet i USA fremstir dermed storre end i EU, hvor det i gennem-
snit er opgjort til i storrelsesordenen 3 pct. af BNP.

I euroomradet har konjunkturnedgangen medfort, at flere lande, iser de
store, har vanskeligt ved at leve op til budgetkravene i Stabilitets- og
vekstpagten. Det afspejler utilstrekkelig konsolidering af de offentlige
finanser under 1990 ernes gode konjunkturer som nu skaerper proble-
merne omkring sikring af finanspolitikkens langsigtede holdbarhed og
reducerer de kortsigtede finanspolitiske handlemuligheder.

Der ventes i ar og naste ar en vakst i USA pd omkring 2 og 2%2 pct., jf-
figur 1.2a, hvilket fortsat er under det skonnede potentielle niveau.
Vakstudsigterne er for begge ér lidt lavere end forudsat i maj, afledt af
blandt andet historiske revisioner og hejere oliepriser.

I bdde 2002 og 2003 er veksten nasten udelukkende drevet af ekspansiv
gkonomisk politik, hvilket gor den skrebelig, jf figur 1.26. Offentlige
udgifter til forsvar og terrorbekempelse bidrog i andet kvartal i ar til to
tredjedel af aktivitetsvaeksten. Renses veksten mekanisk for disse udgifter,
der overvejende har midlertidig karakter, si skeonnes aktivitetsvaeksten
lavere end i de foregiende to kvartaler.

Figur 1.2a. Vaksten i USA og euroomrd- Figur 1.2b. Pengepolitiske renter i USA

det og euroomridet
Pct. Pct. Pct. Pct.
5 1 r5) ] 77 r7
6 F6
4 A -4
5 F5
34 L3 | 4] L4
29 Lo 3 A L3
2 2
! HERE -1
0 - r0 0 T T T T T
99 00 01 02 03 04 99 00 01 02 03 04 1998 1999 2000 2001 2002 2003
USA Euroomradet — USA — Euroomradet

Kilde: EU-Kommissionen.

Den amerikanske forbrugertillid har de seneste maneder veret i fremgang,
hvilket blandt andet skal ses i lyset af stigende aktiekurser, en opbrems-
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Kapitel 1 — Sammenfatning

ning i ledighedsvaksten og afslutningen af krigen i Irak. Forbrugertilliden
ligger dog fortsat lavt.

Detailomsaztningen steg betydelig i juli, hvilket peger pd fremgang i pri-
vatforbruget, mens erhvervstilliden for fremstillingsvirksomhederne er i

svag bedring.

Vaksten i USA skennes i 2004 holdt oppe af stigende privatforbrug, af-
ledt af blandt andet stigende aktie- og boligformuer samt i nogen grad
skattelettelser. Forudsetningen om et stabilt opsving i USA athanger dog
fortsat af udviklingen i erhvervsinvesteringerne, der er faldet siden den
fortrinsvis linefinansierede ekspansion frem til 2000.

I euroomridet ventes i ar en vakst pa godt ¥2 pct., jf. figur 1.2a., hvilket
er nasten en halvering i forhold til maj. Nedjusteringen folger af en sva-
gere udvikling i den forlobne del af dret end ventet, hvor virksomhederne
fortsat reducerede de faste investeringer, og nettoeksporten svaekkes af
afdempet vakst pa eksportmarkederne og som folge af den styrkede euro.
Den hgjere oliepris i dollar udlignes stort set af styrkelsen af euroen.

Der er kun svage tegn pd bedring i euroomridet. Forelobige tal for den
kvartalsvise vakst i forste og andet kvartal 2003 viser omtrent nulvakst,
herunder mild recession i Tyskland, Italien og Holland.

Ledigheden i euroomradet har forelgbig stabiliseret sig pd 8,9 pct., og
forbrugertilliden har veret lav i mere end to &r og viser ingen tegn pd
fremgang. Industriproduktionen faldt i maj og erhvervstilliden ligger pd
et meget lavt niveau efter historisk kraftige fald i fordret.

Euroomridet er stadig merket af afmatningen i 2001, og strukturpro-
blemerne pa arbejds- og produktmarkederne har betydet, at stigningen i
ledigheden kun i mindre omfang har dempet inflationen. Det har be-
grenset mulighederne for hurtigere og mere markante rentenedsattelser.

Okonomisk politiske lempelser og en kraftigere produktivitetsvakst har

fort til en hastigere vekst i USA end i euroomridet, men de opsparings-
massige ubalancer i USA eksisterer fortsat.

Okonomisk Redegorelse * August 2003 13



Kapitel 1 — Sammenfatning

Tiltagende vakst i 2004 kan forventes efterhinden at blive imodegdet af
rentestigninger i bdde USA og Europa. Iser den amerikanske gkonomi
vurderes dog at kunne bare en betydelig aktivitetsstigning for pengepoli-
tiske stramninger bliver nodvendige.

Risikomomenterne i den internationale gkonomi knytter sig fortsat over-
vejende til de amerikanske balanceproblemer og de europziske struktur-
problemer. Der er stadig ikke tegn pd stabil og varig fremgang i de oko-
nomiske indikatorer, om end de for USA er i bedring.

Vzkstbilledet i Danmark

[ &r ventes en moderat vakst pd 1,4 pct., eller 0,2 pct.enheder lavere end i
maj. Nedjusteringen skal ses i sammenhang med en lidt langsommere
genopretning af privat forbrug og erhvervsinvesteringer blandt andet un-
der indtryk af de svaekkede udlandskonjunkturer, og lavere vaekst i det
offentlige forbrug, som folge af et storre forbrugsniveau i 2002 end tidli-
gere forudsat, mens boliginvesteringer og lagerforogelser trakker modsat,

Jf figur 1.3a og tabel 1.1.

Husholdningernes bilkeb og erhvervsinvesteringerne faldt i forste kvartal i
ir — formentlig i nogen grad under pavirkning af de geopolitiske usikker-
heder. Faldet blev dog opvejet af oget boligbyggeri og en betydelig lager-

opbygning.

Figur 1.3a. BNP-veekst Figur 1.3b. Vakstbidrag
Pct. Pct. Pct. Pct.
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3 A L3 0:5; ;0,5
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-2,5 +— - -2,5
Privat  Off. Faste Lagerinv.Eksport Import BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.
Vaksten ventes i 2004 at udgere 2,3 pct., og dermed overstige det under-

liggende potentiale, som — med gennemsnitlig vakst i produktiviteten —
anslas til omkring 2 pct. Stigningen skal blandt andet ses i lyset af veekst-
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Kapitel 1 — Sammenfatning

udsigterne for udlandet, betydelige stimulanser fra det historisk lave ren-
teniveau og skattenedsattelserne pd arbejdsindkomst.

Det fremadrettede konjunkturbillede for Danmark er siledes ikke 2ndret
vesentligt siden maj, og den samlede vakst i perioden 2002-2004 er end-
og lidt sterre end skonnet i maj.

Béade i dr og neste ar bidrager iser privatforbruget og i tiltagende omfang
erhvervsinvesteringerne til vaeksten, mens nettoeksporten ventes at yde et
henholdsvis svagt positivt og svagt negativt bidrag i takt med oget inden-
landsk eftersporgsel, jf- figur 1.30.

Den registrerede ledighed er det seneste ar steget omkring 29.000 perso-
ner, jf. figur 1.4a. Der har i samme periode varet et markant fald i AF-
aktiveringen pé knap 10.000 personer, blandt andet som folge af omleg-
ninger i forbindelse med implementeringen af Flere i Arbejde. Korrigeret
for faldet i aktiveringen har stigningen i ledigheden varet omkring
19.000 personer.

Tabel 1.1. Andringer i skon for dansk gkonomi. Udvalgte negletal

2002 2003 2004
Maj Aug. Maj Aug. Maj Aug.
———————————————————— - Realvaekst, pet. —=-mmmmemmeeee o
BND e, 1,6 2,1 1,6 1,4 2,4 2,3
Privat forbrug........cococevicinnnnn. 2,1 1,9 1,7 1,3 2,9 3,0
Faste investeringer..........cccceeeueee 0,0 0,3 1,3 1,1 3.8 3,1
Eksportmarkedsvaekst........c.c....... 1,0 1,0 4,5 4,0 7,5 7,5
Pct. af BNP
Offentligt overskud " .........c........ 1,9 2,0 1.3 1,2 1,5 1,3
Betalingsbalance..........cc.cccccc.e. 2,9 3,0 3,0 3,1 3,0 3,1
-------------------- -- Stigning, pct. --------e-mmeemeeeee
Forbrugerprisindeks .................... 2,4 2,4 2,3 2,3 1,9 1,9
Timefortjeneste, privat sektor...... 4,1 4,2 3,9 3,9 3,7 3,7
Pct.
Rente, 10-4rige statsobligationer.. 5,1 51 | 44 42 | 51 4,8

————————————————————— 1.000 personer -------------------—-
Ledighed......cccooovveiieriieiinnn. 145 145 163 170 | 155 163

1) Nye oplysninger om niveauet for personskatter og arbejdsmarkedsbidrag indike-
rer et lavere provenu i 2002 end i Danmarks Statistiks seneste opggrelse, jf. afsnit
5.3. Isoleret set kan det pege i retning af, at overskuddet i 2002 er overvurderet
med knap 0,3 pct. af BNP.

Kilde: Danmarks Statistik, DA, OECD og egne beregninger.
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Stigningen i ledigheden kan blandt andet tilskrives den internationale
konjunkturnedgang, men ogsd at ledigheden faldt til et uventet og histo-
risk lavt niveau frem til marts 2002. En del af stigningen igennem det
seneste ar kan derfor ses som udtryk for en tilbagevenden fra et ekstra-
ordinzrt lavt niveau.

Figur 1.4a. Antal ledige Figur 1.4b. Faktisk og strukturel ledighed
1.000 personer 1.000 personer Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken
375 4 r 375 14 - 14
350 - - 350
325 - - 325 12 A L 12
300 - 300
275 A + 275 10 - 10
250 - 250
225 A 225 8 14 -8
200 - - 200
175 A - 175 6 1 F6
150 - I 150 NI
125 — T T T T T T T T 125 4 4 rrrrrrrrrrrrrrrrr T+ 4

92 94 9% 98 00 02 04 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— August — Maj — Strukturel ledighed — Faktisk ledighed

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ledigheden er opjusteret i forhold til maj, afledt af en lidt kraftigere stig-
ning end ventet de seneste mineder, de lavere vakstudsigter og lavere AF-
aktivering. En vending ventes dog, som navnt, at indtreffe frem mod
arsskiftet.

Sammenholdt med vurderingen af den strukturelle ledighed' afspejler det
forudsatte ledighedsforleb, at presset pa arbejdsmarkedet er aftaget, men

at det igen vil skerpes i 2004, og ligge teet pd kapacitetsgrensen, jf. figur
1.4b.

Produktivitetsstigningerne i Danmark har de senere &r veret hgjere end
normalt, og mearkbart hejere end i euroomradet, hvilket sammen med
valutakursudviklingen har medvirket til, at de hejere lonstigninger end i
omverdenen indtil nu ikke har givet vasentlige problemer.

Lonstigningerne forventes fortsat at ligge noget over udlandets. Det vil
sammen med den stigende effektiv kronekurs, afledt af den styrkede euro,

" Det niveau som ledigheden ikke kan bringes merkbart under i lengere tid uden at
udlese stigende inflation.
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oge risikoen for svekkelser af konkurrenceevnen, som pé mellemlangt sigt
medforer tab af beskeftigelsesmuligheder og svekker betalingsbalancen.

Eksporten og betalingsbalancen har forelobig vist sig overraskende robust
over for den internationale afmatning, og overskuddet pa de lgbende po-
ster skonnes bade i dr og naste dr fastholdt omkring det nuvarende ni-
veau pa 3 pct. af BNP. Eksklusive vardiregulering indeberer det en fort-
sat reduktion af udlandsgelden, der ventes at udgere omkring 11 pct. af
BNP ultimo 2004 mod 18% pct. af BNP ultimo 2002.

Beskaftigelsen ventes i &r at falde 17.000 personer og stige 15.000 perso-
ner naste ar. Nedjusteringen i forhold til maj pd 12.000 personer i ir og
4.000 personer naste ar, skal ses i lyset af et betydeligt fald i beskaftigel-
sen i forste kvartal i ar, som er sammenfaldende med ekstraordinart hgj
vakst i produktiviteten. Produktivitetsvaksten er opjusteret i dr og nedju-
steret lidt naste ar. Set under ét ligger vaksten i produktiviteten i de to &r
over det historiske gennemsnit.

Tabel 1.2. Eftersporgsel, import og produktion

2002 1999 2000 2001 2002: 2003 2004

Mia.kr, | ——emeememeeeeeo Realvakst, pct. ----------------

Privat forbrug ........ccocevviiines 6539 07 -1,9 04 19| 1,3 30
Offentligt forbrug ........ccccce.. 3587 20 1,1 21 21| -02 07
Offentlige investeringer ............ 242 44 56 133 -3,1 -29 20
Boliginvesteringer ............c....... 548  -1,0 99 -142 66 | S50 20
Erhvervsinvesterin%er ............... 1899 1,9 85 48 -07| 006 36
Lagerinvesteringer .......c.coeee. 28 -11 06 -03 03 03 01
Indenlandsk eftersporgsel ......... 12842 | 0,1 L9 09 12| L2 25
EKSport .c.occoveeviiniciiiic, 613,3 12,3 13,0 3,0 5,8 2,9 4,5
- heraf industrieksport .............. 295,51 85 129 23 50 37 55
Import ..cccevvviiiiiiiiiiie, 5323 55 11,3 L9 42| 28 54
- heraf vareimport ......c.ccoeenee 3863 55 90 05 39| 33 55
Bruttonationalproduke (BNP) .. 13652 2,6 29 14 2,1 14 23
Bruttovarditilvekst (BVT) ....... 1167,8 3,0 3,5 1,7 2,1 1,4 2,2
- heraf i private byerhverv ......... 7803 34 49 28 07| 1,5 24
BNP pr. indbygger (1.000 kr.) .~ 2539 | 23 26 11 1,7 1,1 20

1) Angiver lagerendringernes bidrag til BNP-vaksten.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Arbejdsstyrken ventes at stige 8.000 personer bdde i dr og naste &r. Set
over begge ar er veksten i arbejdsstyrken nedjusteret med 8.000 personer
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i forhold til maj. Justeringerne er blandt andet foretaget i lyset af faldet i
forste kvartal og lidt svagere eftersporgsel efter arbejdskraft.

Risikomomenterne for dansk ekonomi knytter sig fortsat til styrken af de
udenlandske konjunkturer og i nogen grad til de fortsatte forringelser af

konkurrenceevnen samt deres virkninger pé investeringslysten i Danmark.

I appendiks 1.1 er foretaget et resumé af prognosen og dens @ndringer i

forhold til maj.
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Tabel 1.3. Nogletal

Kapitel 1 — Sammenfatning

1999 2000 2001 2002 2003 2004

——————————————————————— Stigning, pct. -------------------
Realt BNP ..o 2,6 2,9 1,4 2,1 1,4 2,3
Handelsvagtet BNP i udlandet.... 3,0 3,7 1,3 1,5 1,5 2,5
Eksportmarkedsvekst (industrivarer)...... 6,3 13,0 0,1 1,4 4,0 7,5
Lonkonkurrenceevnen i samme valuta ... -0,4 3,1 -2,2 -2,3 4,6 -1,5
Industrieksport i faste priser......c.o.c....... 8,5 12,9 2,3 5,0 3,7 5,5
Timelon ...ccovvveeuneeene. 4,8 3,6 4,2 4,2 3,9 3,7
Forbrugerprisindeks.................. 2,5 2,9 2,4 2.4 2,3 1,9
Kontantpris pa enfamilichuse.... 6,9 6,5 6,0 2,7 3,5 1,5
Eksportpriser, varer.....c..occceeveerevicinreinnenennn. -0,6 6,9 2,5 -0,5 0,1 0,3
Importpriser, Varer.......cocooeeviviiiiciinicnninns -3,9 7,0 1,5 0,0 -0,3 0,4
Bytteforhold, varer.......cccoveevncinecnnne 3,4 -0,1 1,0 -0,5 0,4 -0,1
Timeproduktivitet i private byerhverv 2,6 3,2 3,2 1,6 2,5 1,7
Real disponibel indkomst, husholdninger” v 0,4 1,3 2,6 0,7 1,3 4,0
Arbejdsmarked:
Arbejdsstyrke (1.000 personer) ........oeueueee. 2.874 2.884 2.895 2.885 2.893 2901
Beskeftigede (1.000 personer) ........c.ccccoeeeuee. 2716 2734 2.750 2.740 2.723 2.738
- heraf i privat seKtor........oeecivininiiiiiinins 1.896 1913 1921 1.900 1.883 1.895
- heraf i offentlig forvaltning og service .......... 820 821 829 840 840 843
Beskeftigelse (stigning, pet.) .oooooovoieveecenne. 1,3 0,7 0,6 -0,4 -0,6 0,5
Ledighed (1.000 personer) 158 150 145 145 170 163
Efterlonsmodtagere (do.) 149 156 159 169 180 192
Personer pd arbejdsmarkedsorlov (do.) .... 32 26 22 17 5 3
Ledige i pet. af arbejdsstyrken 5,5 5,2 5,0 5,0 5,9 5,6
Ledige i pet. af arbejdsstyrken, EU-def. ......... 4,8 4,4 4,3 4,5 5,1 4,8
Obligationsrenter, valutakurs:
10-4rig statsobligation (pct. p.a.) ..c.ceveveuveene. 49 5,6 5,1 5,1 4,2 4,8
30-4rig realkreditobligation (do.) ........cc...... 6,8 7,4 7,1 6,3 5,3 5,7
Effektiv kronekurs (1980=100) .........ccoeeune... 99,6 95,6 96,8 97,7 101,5 102,2
Bertalingsbalance og udlandsgeld:
Vare- og tjenestebalancen, mia.kr................... 57,8 76,6 85,7 81,0 91,1 92,7
Betalingsbalancen (do.) ........c........ 21,2 19,9 40,7 39,3| 43,5 46,0
Do.ipct. af BNP ....coovviiiinnnne 1,8 1,6 3,1 2,9 3,1 3,1
Nettogeld til udlandet, mia.kr. .......ccoccceeeiee 163,0 189,0 228,0 250,0| 206,5 160,6
Do.ipet. af BNP ..o 13,5 14,8 17,2 18,3 14,6 10,9
Offentlige finanser:
Off. sektors saldo, mia.kr.” vvovveveveeeeeeerean, 38,8 31,7 36,6 26,6 16,6 18,7
Do. i pet. af BNP ...ooooooeecccceerrerens w32 25 28 20| 12 13
Samlet offentlig bruttogeld, mia.kr..... ... 639,7 6063 601,4 621,6| 603,8 606,5
Do. i pct. af BNP .ccvviiiiciciiinn .. 53,0 473 454 455 42,7 41,2
Skattetryk, pct. af BNP ¥ ..o 51,5 49,5 49,8 49,2 48,5 48,1
Udgiftstryk (do.)...coooiiiiiiiicciiicien, 554 53,8 542 544 | 54,0 532

1) Korrigeret for aktieafkastskat og Serlig Pensionsopsparing.

2) I drene 1999-2001 indeholder den offentlige saldo og skattetrykket henholdsvis
netto- og bruttoopsparingen i Serlig Pensionsopsparing (ca. 0,5 pct. af BND).
Nye oplysninger om niveauet for personskatter og arbejdsmarkedsbidrag indike-
rer et lavere provenu i 2002 end i Danmarks Statistiks seneste opgorelse, jf. afsnit
5.3. Isoleret set kan det pege i retning af, at overskuddet i 2002 er overvurderet

med knap 0,3 pct. af BNP.
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1.3. Udfordringer for finanspolitikken

Den moderate vekst i 2003 indeberer skonsmeassigt et svagt negativt
outputgab, jf figur 1.5a. Afdempningen af presset pa arbejdsmarkedet
har dermed pa kort sigt sznket risikoen for ophedning. Den ventede til-
tagende vakst i 2004 skennes at medfere en indsnavring af outputgabet,
og aktiviteten er i hele perioden tet pé kapacitetsgrensen.

Figur 1.5a. Outputgab i dansk gkonomi Figur 1.5b. Stigning i lenomkostningerne

og euroomridet i Danmark og udlandet (fremst.virks.)
Pet. Pet. Pet. Pet.
29 r2 5 rb5

1+ 1 al 7 T~ |4
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2 ) 1 1
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M Danmark — Euroomradet — Danmark — Udlandet i alt
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Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen og egne beregninger.

Lonstigningerne i Danmark skennes fortsat at ligge noget over udlandets i
konjunkturérene, jf figur 1.56. Det bidrager sammen med styrkelsen af
den effektive kronekurs til en svaekkelse af lgnkonkurrenceevnen, som
kun delvist modsvares af forudsat mervakst i produktiviteten.

Finanslovsforslaget og aftalerne om kommunernes og amternes gkonomi
for 2004 medforer en finanseffekt pd 0,4 pct. af BNP i 2004. Aktivitets-
bidraget kan iser henfores til indfasningen af beskeftigelsesfradraget og
forhgjelsen af bundgrensen for mellemskatten i medfer af skatteaftalen
mellem regeringen og Dansk Folkeparti.

Skattenedszttelsen er under hensyn til indkomstfordelingen gennemfort
for at styrke arbejdsudbuddet ved at oge tilskyndelsen til at gore en ekstra
indsats. Endvidere vil skattenedsattelserne allerede fra januar 2004 give et
betydeligt bidrag til sterre disponible indkomster. Det bidrager — sammen
med skattestoppet og fremrykning af investeringstiltagene — til at oge

eftersporgslen og dermed til at vende den konjunkturbetingede stigning i
ledigheden.
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Det offentlige forbrug er i henhold til aftalerne forudsat at vokse med 0,7
pct. i 2004. Udgiftssiden er samlet set omtrent neutral i forhold til den
gkonomiske aktivitet.

Vaksten i ressourcerne prioriteres til de kommunale servicecomrader, her-
under sygehuse, sundhed, uddannelse og det sociale omrade.

Vakstrammen overstiger det trek pd den offentlig service, som under
stiliserede antagelser folger af befolkningsudviklingen, og giver derfor
fortsat mulighed for en vis vakst i de sikaldte reale udgiftsstandarder.
Veaksten i de reale udgiftsstandarder er udtryk for en gennemsnitsbetragt-
ning. Hojere udgiftsvakst i forhold til brugergrundlaget pa et omride end
det samlede gennemsnit, fx indenfor sundhedsomridet, kraver en tilsva-
rende lavere veekst pd andre omréder.

Effektiviseringstiltag, fx i form af @ndringer i metoder og arbejdstilrette-
leeggelse, kan give bidrag til bedre service udover realvaeksten i ressourcer-
ne.

Ud over finanspolitikkens aktivitetsbidrag i 2004 vil de stedfundne ren-
tezendringer og navnlig rentefaldet fra 2002 til 2003 isoleret set give et
betydeligt vakstbidrag i 2004.

Yderligere eftersporgselsstimulerende tiltag ville som folge af forsinkelser i
implementering og udferelse forst virke, nir ledigheden forudses at falde
— og komme oven i de betydelige vekstimpulser fra lavere rente og skat-
tenedsttelser.

I sammenhang med forventningerne til konjunkturudviklingen — inklu-
sive effekten af finanspolitikken skennes et outputgab tet pa nul — frem-
stdr finanspolitikken derfor rimeligt tilpasset den gkonomiske situation,
ogsa hvis ledigheden skulle stige mere end forudsat. Med tet pé fuld ka-
pacitetsudnyttelse, og mulighed for storre vakst end skonnet, er der ikke i
de aktuelle konjunkturudsigter begrundelse for en mere lempelig kurs.

Nye tal for det offentlige forbrug viser, at der i amter og kommuner har

veret en storre vekst i forbruget i 2002 end ventet pd baggrund af Dan-
marks Statistiks tidligere opgerelse, som 14 til grund for majvurderingen.
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Realvaeksten i det offentlige forbrug er siledes opgjort til 2,1 pct. i 2002
mod 1,0 pct. i den tidligere opgerelse og 1,3 pct. i decembervurderingen.

I kommunerne kan budgetoverskridelserne blandt andet henfores til, at
der er anvendt flere penge pé folkeskolen end budgetteret, mens overskri-
delserne i amterne i vidt omfang vedrerer medicinudgifter samt berne- og
familieomridet. Som folge af blandt andet udstedelsen af en ny vejledning
pa sidstnzvnte omride var det ventet, at regnskaberne i amterne ville
overskride budgetterne.

Finansieringen af merudgifterne er for kommunernes vedkommende iser
sket ved eget lintagning, men ogsa et bedre resultat end budgetteret pa
forsyningsomradet. I amterne er finansieringen blandt andet tilvejebragt
fra medicingarantien, ved oget trek pa likviditeten og storre lineoptagelse
end budgetteret. Andret finansiering af berne- og familiecomradet pr. 1.
januar 2002 har medfort betydelig budgetusikkerhed i 2002. Hertil
kommer, at bide kommuner og amter havde vasentligt sterre indtaegter
fra skat pd aktieindkomster end forudsat.

Skennet for det nominelle offentlige forbrug i ar og naste ar er baseret pa
finansloven for 2003 og finanslovsforslaget for 2004, samt de kommunale
budgetter for 2003 og kommuneaftalerne for 2004. I forhold til maj-
vurderingen er niveauet for det nominelle offentlige forbrug opjusteret
med 1 miakr. i begge dr primert afledt af, at lon- og prisudviklingen
afviger fra det forudsatte i kommuneaftalerne for 2003.

P4 baggrund af det opreviderede forbrugsniveau i 2002 forudsettes det
reale offentlige forbrug omtrent uandret i 2003 mod en realvaekst pa 0,7
pct. i majredegorelsen. Nedjusteringen af vaksten i forbruget i 2003 fol-
ger alene af det hgjere niveau for forbruget i 2002, idet det planlagte no-
minelle forbrugsniveau i 2003 som navnt er opjusteret med 1 mia.kr., jf-

figur 1.6.

Det skonnede forlgb i forbruget i 2003 forudsetter, at de offentlige bud-
getter inklusive den aftalte opjustering overholdes i 2003, herunder at
kommuner og amterne ikke overskrider de aftalte udgiftsrammer.
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Figur 1.6. Det nominelle offentlige forbrug. Mia.kr.

Mia. kr. Mia. kr.
Realvaskst Realvaekst
385 7 0,7 pCt. 0,7 pCt- r 385
380 A - 380
375 1 Realvaekst R_eoajlz\/;eclis.t r375
370 | 0.7 pet. - 370
365 1 Realvaekst - 365
360 1 Realvakst 2.1 pet. L 360
1,0 pct.
355 -+ - 355
350 - - 350
345 A - 345
340 - - 340
2002 2003 2004
B Maj E August

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En rekke forhold trekker i retning af en mere afdempet forbrugsvakst i
kommuner og amter i 2003, herunder reformen af berne- og familie-
omradet, og den delte medicingaranti, som indebearer, at finansierings-
ansvaret for udgifter til medicintilskud udover det forventede deles mel-
lem staten og amterne, og dermed sikrer, at amterne har ekonomisk til-
skyndelse til at begrense udgiftsvaeksten. Mens skattestoppet har udgifts-
disciplinerende virkning, har bide kommuner og amter fortsat visse mu-
ligheder for at tilvejebringe supplerende finansiering blandt andet gennem
lan og frasalg af aktiver. Kommuner og amter har derfor i de enkelte ar
mulighed for at finansiere udgifter udover de aftalte udgiftsrammer og
budgetter.

Med den storre forbrugsveekst i 2002 og deraf folgende mindre vakst i
2003, skennes det offentlige forbrug at vokse med ca. 2 pct. i alt i 2002
og 2003 svarende til ca. 1 pct. om dret i gennemsnit. I 2004 forudsettes
det offentlige forbrug, som i majredeggrelsen, at vokse med 0,7 pct.
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Finanspolitikken i 2002 og 2003 medforer en finanseffekt pd henholdsvis
0,3 og -0,1 pct. af BNP. Nér vaksten i det offentlige forbrug sker i 2002
og ikke i 2003, vil forste ars aktivitetsvirkningen herfra ogsd ske i 2002 og
ikke i 2003. Set over de to ar er den samlede aktivitetsvirkning af finans-
politikken imidlertid uendret i forhold til majvurderingen.

Den @ndrede vakstprofil for det offentlige forbrug har dermed isoleret set
kun helt marginal betydning for niveauet for ledighed og beskftigelse i
2003, og pavirker derfor ikke de fremadrettede krav til finanspolitikken.

Overskuddet pa de samlede offentlige finanser skennes i 2003 og 2004 at
udgere henholdsvis 1,2 og 1,3 pct. af BNP, eller 0,1 og 0,2 pct. af BNP
lavere end vurderet i maj, jf. figur 1.7a.

Nedjusteringen af den faktiske offentlige saldo i 2003 er en folge af de
svagere konjunkturers gennemslag pd de offentlige finanser. Lavere pro-
venu fra arbejdsmarkedsbidrag og personskatter mv., samt en opjustering
af A-dagpengeudgifterne pa grund af det hgjere skon for ledigheden bi-
drager til at reducere overskuddet. Hertil kommer lavere provenu fra
moms og afgifter som folge af det mere afdempede privatforbrug.

Figur 1.7a. Offentlige finanser, faktisk og Figur 1.7b. Forringelse af den offentlige

strukturel saldo saldo fra 2002-2003
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Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, OECD og egne beregninger.

I 2004 skal nedjusteringen af det offentlige overskud ses i sammenhang
med, at justeringerne af de offentlige indtegter og udgifter i 2003 delvist
barer med over i 2004, blandt andet afledt af det opjusterede ledigheds-

niveau og lavere beskaftigelse.
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Den seneste opgerelse fra Danmarks Statistik viser et offentligt overskud
pa knap 2 pct. af BNP i 2002. Nye oplysninger om niveauet for person-
skatter og arbejdsmarkedsbidrag baseret pd forelgbige beregninger fra
Skatteministeriet af de til dato foretagne drsopgerelser indikerer imidler-
tid et lavere provenu i 2002 end i Danmarks Statistiks opgerelse, jf. ogsd
afsnit 5.3. Isoleret set kunne det pege i retning af, at overskuddet i 2002
er overvurderet med knap 0,3 pct. af BNP, det vil sige et korrigeret ni-
veau pd 1,7 pct. af BND.

I 2003 og 2004 er niveauet for personskatter mv. opgjort med udgangs-
punkt i de seneste opgerelser af provenuet i 2002. Pa den baggrund kan
svekkelsen af de offentlige finanser fra 2002 til 2003 opgeres til ca. 0,5
pct.enheder af BNP fra omkring 1,7 pct. af BNP i 2002 dl 1,2 pct. af
BNP i 2003, jf figur 1.7b.

Reduktionen af overskuddet fra 2002 til 2003 skonnes at vare konjunk-
turelt betinget. Et beregnet omslag i outputgabet bidrager séledes til en
saldoforringelse pa 0,7 pct.enheder af BNP, mens ovrige konjunktur-
forhold, herunder forlebet i selskabsskatteprovenuet, og engangsforhold
mv. bidrager til en saldoforringelse pd ca. 0,2 pct.enheder af BNP fra
2002 il 2003.

I modsat retning treekker en forbedring af den offentlige sektors struktu-
relle saldo pé 0,4 pct.enheder af BNP fra 2002 il 2003, hvilket primert
skyldes en reduktion i nettorentebetalingerne som folge af galdsafviklin-
gen samt i mindre omfang finanspolitikken, herunder forudsztningen om
omtrent uzndret vakst realt i det offentlige forbrug fra 2002 til 2003.

Den strukturelle offentlige saldo udviser i 2003 og 2004 et overskud pa
2,0 og 1,7 pct. af BNP, jf. figur 1.6a. Det ligger inden for det det opstil-
lede maélinterval pd 1%2-2V2 pct. af BNP i gennemsnit til 2010, som angi-
ver det overordnede pejlemarke for en holdbar finanspolitik.

Det krav som (mere precist) stilles til overskuddet pa den offentlige saldo

som felge af stigende fremtidige nettoforpligtigelser, kan i henhold til
beregningerne opgeres til ca. 2,2 pct. af BNP i 2003.

Okonomisk Redegorelse * August 2003 25



Kapitel 1 — Sammenfatning

12003 er forskellen mellem den skennede strukturelle saldo og det bereg-
nede krav — den sikaldte holdbarhedsindikator — dermed pé ca. -0,1 pct.
af BNP”.

I lyset af den beregningsmassige usikkerhed vurderes finanspolitikken
derfor at opfylde kravet om holdbarhed. Det vil sige, at overskuddet pa de
offentlige finanser er tilstrekkeligt til at rumme det stigende udgiftspres
som folge af befolkningsaldringen. Opgorelsen bygger pd forudsztninger
om, at de opstillede mél for beskatning, service og beskeftigelse frem mod
2010 realiseres.

" Det vil sige 2,0-2,2, som pa grund af afrunding giver -0,1. I 2004 kan holdbarheds-
indikatoren derfor ogsé opgores til -0,1 fordi svakkelsen af den strukturelle saldo fra
2003 til 2010 modsvares af en tilsvarende reduktion af stigningen i den fremtidige net-
toforpligtigelse.
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Appendiks 1.1
Resumé af prognosen og dens
e&ndringer

Prognosen for centrale samfundsekonomiske storrelser og @ndringerne
heri i forhold til majredegerelsen fremgér af figur A.1-12 og tabel A.1.

Som det ses af figur A.1., har udgangspunktet for prognosen forrykket sig,
idet BNP-vaksten i 2002 ifelge nationalregnskabet nu angives at have
veret 2,1 pct. mod 1,6 pet. i maj. Denne opadgiende revision af 2002-
vaeksten med %2 pct.enhed dakker navnlig over en sterre vakst i det of-
fentlige forbrug (2,1 mod 1,0 pct.) og eksporten (5,8 mod 3,6 pct., iser
som felge af storre sotransport) end lagt til grund i maj.

Prognosen indebzrer en lille nedjustering af BNP-vaksten i 2003, il 1,4
pct. mod 1,6 pct. i maj. For 2004 er den skennede BNP-vakst ligeledes
justeret en smule ned, fra 2,4 til 2,3 pct. Den samlede vakst i drene 2002
til 2004 er dog lidt sterre end skonnet i maj som felge af den hojere vakst
12002.

En vasentlig drsag til nedjusteringen af veksten i prognoseperioden er, at
indgangen til den ventede forbedring af den internationale konjunktur-
situation er forlgbet lidt langsommere end tidligere lagt til grund. Sken-
net for vaksten i industrieksporten i 2003 er siledes sat ned fra 4% til 3%

pct.

For 2003 er der desuden nu tale om en noget langsommere vekst i den
indenlandske eftersporgsel. Sledes er skennet over vaksten i det private
forbrug sat ned til 1,3 pct. mod 1,7 pet. i maj, hvilket skyldes et lavere end
ventet niveau for forbruget — herunder bilkebene — i forste del af aret.
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Endvidere forudsattes der offentlige forbrug at falde med 0,2 pct. efter den
relativt store stigning i 2002, sledes at foregelsen i de to ir i gennemsnit

udger 1 pct.

Figur A.1a. Den reale BNP-vakst

Figur A.1b. Stigningen i beskaftigelsen
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Figur A.2a. Stigningen i arbejdsstyrken Figur A.2b. Ledigheden
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Figur A.3a. Stigningen i timelpnnen Figur A.3b. Stigningen i forbrugerpriserne
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5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
98 99 00 O1 02 03 04 98 99 00 01 02 03 04
[0 Maj03 W August 03 0 Maj03 M August 03
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Ogsa for veksten i erhvervenes faste investeringer er der foretaget en nedju-
stering i 2003. Det er sket som folge af de lidt nedjusterede vaekstudsigter
og et lavt niveau i forste kvartal, navnlig for erhvervenes bygge- og anlags-

investeringer.

Figur A.4a. Real veekst i det private forbrug

Figur A.4b. Do. i de faste erhvervsinvesteringer
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Figur A.5a. Real vakst i eksporten af varer og
tjenester

Figur A.5b. Real vakst i importen af varer og
tjenester
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Figur A.6a. Saldoen pd betalingsbalancens
lgbende poster

Figur A.Gb. Saldoen pd de samlede offentlige

finanser
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Til gengeld er den skennede vakst i bolighyggeriet sat op, fra 2 il 5 pct.,
som folge af den lavere rente og fremrykningen af stottet boligbyggeri.
Ejendomsmarkedet har veret mere livligt end ventet, og den skennede
stigning i prisen pd private enfamiliehuse er sat lidt op i 2003.

For 2004 er der som helhed kun sket mindre 2ndringer af prognosen for
eftersporgsel og produktion. Der ventes siledes fortsat en bredt funderet
foregelse af vaksten som folge af en forbedring af den internationale kon-
junktur, den lave rente og de ekspansive virkninger af indkomstskattened-
settelsen i 2004.

Tabel A.1. Sammenligning af skennene for 2002 og 2003 pa udvalgte
omrider med vurderingen i maj

2003 2004
Maj Aug. Maj Aug.
———————————————— Realvakst, pct. --------------
Privat forbrug .....cccoeevreinnciiciee 1,7 1,3 2,9 3,0
Samlede offentlig eftersporgsel ................ 0,7 -0,3 0,7 0,8
- heraf offentligt forbrug ................c....... 0,7 -0,2 0,7 0,7
- heraf offentlige investeringer ................. 0,0 -2,9 2,0 2,0
Boligbyggeri ...ccocevrvieiniieiniiciecen 2,0 5,0 4,0 2,0
Faste erhvervsinvesteringer . ........c.cccoe..... 1,3 0,6 4,0 3,6
I alt endelig indenlandsk eftersporgsel ..... 1,3 0,9 2,5 2,5
Lagerendringer” ........ccccoeeivvierienierrennenns 0,2 0,3 0,0 0,1
I alt indenlandsk eftersporgsel ................. 1,6 1,2 2,6 2,5
EKSPOLT weveniveviieiciiiicciecenecceeeee 3,5 2,9 4,5 4,5
- heraf industrieksport .......cccoevcvneunnnnee. 4.3 3,7 6,0 5,5
Samlet eftersporgsel ........ccoccvveiiiniiinnnn. 2,2 1,8 3,2 3,2
IMPOTT ceeniieieiiieicieeee e 3,7 2,8 5,3 5,4
- heraf vareimport” .......coccovisrniissinnennenn. 4,0 3,3 5,5 5,5
BND e 1,6 1,4 2,4 2,3
Bruttovaerditilvaekst .......coovvvieiiiiiiiinnn. 1,6 1,4 2,3 2,2
- heraf i private byerhverv” .......cccoou..e. 1,6 1,5 2,8 2,4
—————————— Zndring i 1.000 personer ------
Arbejdsstyrke, i alt .ocooveneeiiiiniiiiien 13 8 11 8
Beskaeftigelse i alt ....occovvviiiiiiiiiiine, -5 -17 19 15
- heraf i den private sektor ........ccooeueeennee. -8 -17 16 12
- heraf i offentlig forvaltning og service ... 3 0 3 3
Ledighed ...ooveviiniiiiiniiiciiiiciccne 18 25 -8 -7

1) Angiver lagerendringernes bidrag til BNP-vaksten.
2) Ekskl. skibe og fly samt energi.
3) Ekskl. boligbenyttelse, sotransport og imputerede finansielle tjenester.
(fortsattes)
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Den opadgiende revision af BNP-vaksten i 2002 er kun blevet ledsaget af
en mindre nedjustering af faldet i beskeftigelsen. Det skal ses pd baggrund
af, at den storre produktion navnlig har fundet sted i setransport, og at
den opreviderede vakst i det offentlige forbrug ikke afspejler en storre
foregelse af den offentlige beskeftigelse. Den samlede beskeftigelse angi-
ves nu ifplge nationalregnskabet at vare faldet med 10.000 personer i
2002 mod 14.000 i maj.

Tabel A.1 (fortsat). Sammenligning af skennene for 2002 og 2003 pa
udvalgte omrider med vurderingen i maj

2003 2004
Maj Aug. Maj Aug.
————————————————— Stigning, pct. --------------
Eksportpriser, varer .........cccoeveevrvereennnne. 0,6 0,1 0,0 0,3
Importpriser, do. «..ocovveirineinincinine, 0,3 -0,3 0,2 0,4
Bytteforholdet, do. ...c.ccovveuieinveiinicinnne. 0,3 0,4 -0,2 -0,1
Kontantpris for enfamilichuse ................ 2,5 3,5 2,0 1,5
Forbrugerprisindeks .........ccccccooveiiniiins 2,3 2,3 1,9 1,9
Timelon ..., 3,9 3,9 3,7 3,7
Disponibel realindkomst, privat sektor ... 2,4 2,0 2,5 1,8
Diség)onibel realindkomst, husholdnin-
GOL e 2,7 1,8 3,4 3,0
Timeproduktiviteten i private byer-
BVErv” v 2,2 2,5 2,1 1,7
Pct.

Opsparingskvote i den private sektor ...... 29,1 29,4 28,9 29,1
Opsparingskvote for husholdninger” ...... 5,7 6,2 6,5 6,4
Rente, 10-drig, statsobligation ................ 4,4 4,2 5,1 4,8
Rente, 30-4rig, realkreditobligation ........ 5,3 5,3 5,9 5,7
De centrale balancestorrelser. e 1Y/ EN SRS
Betalingsbalancesaldo ........ccccccccevneuinnne. 42,4 43,5 43,8 46,0
Offentlig saldo ......cccoovviiiniiiiiis 18,0 16,6 21,6 18,7
Ledighed (1.000 personer) ......c..ccceue.. 163 170 155 163
Forudsetminger.
Handelsvagtet BNP-veekst i udlandet,
DL, ereeeerrecresessessssseenessssssssssemmesessesssse 17 1,5 2,7 2,5
Eksportmarkedsvakst, pct. .....cccovvevennnnes 4,5 4,0 7,5 7,5
Dollarkurs (kr. pr. dollar) .......ccccoeveueennee 6,9 6,6 6,9 6,6
Oliepris, US-$ pr. td. oo, 26,0 27,5 24,0 25,0
Oliepris, kr. pr. td. woccoovevinieiiicinnes 180,7 182,3 166,8 164,5

4) Korrigeret for aktieafkastskat og Serlig Pensionsopsparing mv., jf. bilagstabel

B.13.
5) Ekskl. boligbenyttelse, sotransport og imputerede finansielle tjenester.

Kilde: EU-kommissionen, OECD samt egne skon og forudsetninger.
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I — navnlig — 2003 og 2004 er beskaftigelsesskonnene blevet justeret ned
som folge af nedjusteringen af vaksten i produktionen. Det skonnes nu,
at den samlede beskaftigelse falder med 17.000 personer i 2003 (mod
5.000 i maj) og stiger med 15.000 i 2004 (19.000 i maj).

12002 afspejler den nedadgdende revision af beskeftigelsesfaldet en tilsva-
rende revision af faldet i arbejdsstyrken, eftersom drsgennemsnittet for
ledigheden var kendt i maj. Derimod er den skennede vakst i arbejds-
styrken formindsket i bdde 2003 og 2004.

Det indeberer, at opjusteringerne af ledighedsskonnene for 2003 og 2004
bliver noget mindre end nedjusteringen af beskaftigelsen. Der ventes nu
at ske en stigning i ledigheden fra 2002 til 2003 pa 25.000 personer mod
18.000 i maj. Ledighedsgennemsnittet i 2003 skennes dermed at blive
170.000 personer eller 5,9 pct. af arbejdsstyrken. En del af stigningen i
ledigheden i 2003 modsvares af et lavere omfang af aktiveringen end ven-
tet. I 2004 skonnes ledigheden at falde til 163.000 personer.

Skennene over stigningerne i len og priser er uzndrede. Stigningen i
timelonnen skonnes sledes fortsat at falde, fra 4,2 pct. i 2002 til 3,9 pct. i
2002 og 3,7 pct. i 2003. Opgangen i forbrugerpriserne ventes ligeledes at
gd ned, fra 2,4 pct. 1 2002 til 2,3 pct. 1 2003 og 1,9 pct. i 2004, og der er
dermed tale om en stigning i den reale timelon pd 1%2-134 pct. i hvert af
drene.

Heller ikke skonnene over udviklingen pa betalingsbalancen har ®ndret sig
vaesentligt. Der regnes siledes med en foregelse af overskuddet fra knap

40 mia. kr. 1 2002 til 46 mia. kr. 1 2004. I alle tre ir vil overskuddet der-
med udgere omkring 3 pct. af BNP.

Overskuddet pd de samlede offentlige finanser er justeret ned i 2003 og
2004 som folge af iser nedjusteringen af vaksten i efterspergsel og be-
skeftigelse. Efter et overskud pé 26,6 mia. kr. i 2002 ifelge nationalregn-
skabet (2 pct. af BNP) skennes et overskud pd 16%2 mia. kr. i 2003 (1,2
pct. af BNP) og 18% mia. kr. i 2004 (1,3 pct. af BNP). Saldoen i 2002
kan vere overvurderet med 0,3 pct. af BNP, siledes at faldet i overskud-
det fra 2002 til 2003 kan vere mindre end her angivet.
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2. International skonomi og
finansielle markeder

Vaksten i den internationale okonomi er fortsat moderat, men ventes at rage
til i lobet af efterdrer. Siledes skonnes vaksten i 2003 ar udgore 2,1 pct. i
USA og 0,6 pct. i euroomridet, mens aktiviteten i 2004 ventes at stige med
henholdsvis 2,5 og 2,1 pct. I Japan vurderes vaksten at udgore henholdsvis
1,2 0g 1,3 pct. i 2003 og 2004.

Den amerikanske vakst understottes i hoj grad af kraftige lempelser af
[finanspolitikken — bide i form af udgifter til krigen i Irak og skattelettelser.
Den forventede stigning i vaksten skonnes forst og fremmest at blive drever af
privatforbruget, der tillige stimuleres af stigende aktickurser og mindre usik-
kerhed om den okonomiske situation efter afslutningen af krigen i Irak. Der
er fortsat et betydeligt amerikansk opsparingsunderskud, der nu primart skyl-
des manglende offentlig opsparing. En genopretning af den offentlige opspa-
ring skonnes at vare nodvendig af hensyn til stigende udgifter til den aldrende
befolkning, men det er ikke sikkert, at den overordnede opsparingsubalance
herved rettes op, da en stramning af de offentlige finanser kan medfore lavere
privat opsparing.

Vaksten i euroomrddet har varet lav i forste halvdel af 2003, men forven-
tes at stige i takt med stigende udenlandsk eftersporgsel. Desuden vurderes
aktiviteten at blive stimuleret af de lave renter og — pd kort sigt — af skattelet-
telser i blandt andet Tyskland.

Inflationen er for nedadgiende i USA og euroomridet. Det skyldes forst og
[fremmest mindyre bidrag fra energipriserne, men derudover er der sket et fald i
kerneinflationen i USA.

Stigningen i euroens vardi over for blandt andet dollar, pund og yen gav
ECB riderum til en rentenedsattelse i juni. I lyset af den svage aktivitet i
euroomradet kan der ske yderligere pengepolitiske lempelser i lobet af efterdiret.

De lange renter er steget en smule siden det forelobige lavpunkt i juni, men
er fortsat serdeles lave.
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2.1. Indledning

Veaksten i USA og euroomridet skennes i 2003 at blive henholdsvis 2,1
og 0,6 pct., hvilket i lighed med sidste r er vasentligt under de potentiel-
le vakstrater, jf. tabel 2.1. Serligt i begyndelsen af aret stagnerede den
gkonomiske aktivitet, jf figur 2.1a. Afslutningen af krigen i Irak synes at
have reduceret usikkerheden. Aktiekurserne er steget vasentligt, og for-
ventes i andet halvir at bidrage til stigende privatforbrug, siledes at vak-
sten efterhdnden tager til. Desuden giver den lempelige okonomiske poli-
tik — sarligt i USA — et markbart bidrag til arets vakst.

Tabel 2.1. Vakstsken for udlandet og dansk eksportmarkedsvaekst

Gnst.
1998- | 2001 2002 2003 2004
2000
Maj Aug. Maj Aug.
Realvekst, pct.
USA oo, 42 1 03 24 | 24 2,1 1 25 2,5
Euroomradet ............. 3,2 1,5 0,8 1,0 0,6 2,3 2,1
EU i, 3,1 1,6 1,0 1,3 0,8 2,4 2,2
JAPAN e 06| 04 01 | 15 1,2 | 1,3 13
Eksportmark.vaekst .... 9.4 0,7 1,0 4,5 4,0 7,5 7,5

Kilde: Ecowin og egne skon pd basis af beregninger med makromodellen Nigem.

I 2004 skennes veksten at tiltage yderligere til 2,5 pct. i USA og 2,1
pct. i euroomridet. Vaksten i USA vurderes i forste omgang at blive
trukket af stigende privatforbrug blandt andet som folge af de nyligt ved-
tagne amerikanske skattelettelser. P4 et senere tidspunkt i konjunkturop-
gangen vurderes de private investeringer ligeledes at bidrage til den ame-
rikanske vakst. I euroomridet ventes aktiviteten at blive stimuleret af
stigende udenlandsk eftersporgsel samt af lave renter og — pé kort sigt —
finanspolitiske lempelser i blandt andet Tyskland.

For Japans vedkommende vurderes vaeksten i sivel 2003 som 2004 at
ligge pa godt 1 pct. Da vksten i den private indenlandske eftersporgsel er
lav, er Japan i betydelig grad athengig af udenlandsk eftersporgsel.

Vezkstskonnene for alle tre omrader er nedjusteret en anelse i forhold
til Okonomisk Redegorelse, maj 2003, hvilket skyldes lavere faktisk BNP-
vaekst 1 begyndelsen af &ret og hgjere oliepriser end forudsat, samt — for
Europas vedkommende — en styrkelse af euroen, mens lavere renter trek-
ker i den modsatte retning. Udgangspunktet for skennene er EU-
kommissionens fordrsprognose 2003, idet denne er justeret i forhold til
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blandt andet nye nationalregnskabstal og beregnede virkninger af @ndre-
de forudsetninger om valutakurser og oliepriser, jf. boks 2. 1.

Figur 2.1a. BNP-vakst i USA og euroom- Figur 2.1b. Euro/dollar-kurs og nominel

radet effektiv eurokurs
Pct. Pct. USD pr. EUR Indeks, 1. kvt. 1990=100
8 r8 1,20 A - 120
6 L6 1,15 - 115
1,10 - 110
4 r4 1,05 - /\ - 105
2 7‘7/ -2 1,00 100
0,95 - - 95
0 0 ’
\/V 0,90 - \N\‘W/ L 90
2 -2 0,85 - - 85
4 : : : 4 | | 080 : : : - 80
99 00 01 02 03 04 99 00 01 02 03
— Euroomradet —USA — USD/EUR — Effektiv euro (h.akse)

Anm.: Figur 2.1a viser annualiseret kvartalsvakst.
Kilde: Global Insight, Ecowin og egne skon pa basis af beregninger med Nigem.

Fra 1999 til begyndelsen af 2002 gav en lav eurokurs de europziske
virksomheder serdeles gunstige konkurrencevilkar i forhold til deres ame-
rikanske konkurrenter, men denne fordel er nu elimineret, idet eu-
ro/dollar-kursen er tilbage pa niveauet omkring introduktionen i 1999, jf.
figur 2.1b. Sdledes er euroen pd halvandet ar steget med ca. 30 pct. over
for dollaren. Da stigningen har vaeret mindre over for andre valutaer, er
den effektive appreciering i samme periode knap 20 pct. Den effektive
eurokurs er nu lidt hejere end i 1999.

Bortfaldet af konkurrenceevnefordelen demper aktiviteten i euroom-
radet gennem lavere udenlandsk eftersporgsel. Pi den anden side dempes
inflationspresset, efterhinden som virkningen af billigere importvarer og
aftagende lonpres slar igennem, og derved fir ECB storre riderum til
lempelser af pengepolitikken.

I resten af prognoseperioden forudszttes beregningsteknisk, at euro-
kursen forbliver pa 1,13 dollar pr. euro, jf- tabel 2.2. Det indeberer gen-
nemsnitlige drlige kurser pa omkring 1,13 i bade 2003 og 2004, hvilket er
en stigning pd ca. 20 pct. i forhold til 2002. Sammenlignet med majvur-
deringen er der tale om en opjustering af &rsniveauet for euro/dollar-
kursen i bide 2003 og 2004 pd omkring 5 pct.
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Tabel 2.2. Valutakurser
2001 2002 2003 2004
Maj Aug. Maj Aug.
Dollar pr. euro ........ 0,90 0,94 1,07 1,12 1,07 1,13
Kroner pr. euro........ 7,46 7,43 7,44 7,43 7,44 7,44
Kroner pr. dollar ..... 8,32 7,89 6,95 6,63 6,95 6,58
Effektiv kronekurs ... 96,80 97,70 100,30 101,5 100,40 102,2

Kilde: EU-kommissionen og egne beregninger.

Boks 2.1. Justering af sken for international gkonomi og finansielle
markeder

Skennene vedrerende international gkonomi og finansielle markeder er en justering af
skonnene fra Dkonomisk Redegorelse, maj 2003, i forhold til nye informationer og nd-
rede forudsztninger om blandt andet oliepriser og aktie- og valutakurser.

Nye informationer, herunder kvartalsregnskaber for arets to forste kvartaler, har
givet anledning til en nedjustering af vekstskgnnene i bdde USA og euroomridet med
omkring 0,2 pct.enheder, jf tabel a.

I forhold til forudsztningerne i maj-vurderingen har dollaren tabt omkring 5 pct. af
sin verdi over for euro og svenske kroner og lidt mindre over for britiske pund, mens
dens vardi over for yen er stort set uzndret. Samtidig har olieprisen holdt sig omkring
et par dollar hgjere efter afslutningen af Irak-krigen end forudsat i maj. Den beregnede
virkning af dollarfaldet og hojere oliepris méle i dollar — dels de observerede tal i den
forste del af 2003, dels de afledte effekter i resten af prognoseperioden — skonnes at
udgere -0,1 pct.enheder i USA 1 2004 og -0,4 pct.enheder i euroomridet i 2003.

Tabel a. Virkning pé vakstsken af ndrede forudsetninger

USA Euroomrédet
2003 2004 2003 2004
Pct.
Vakstskon @R Maj 2003 ..... 2,4 2,5 1,0 2,3
Nye nationalregnskabstal ...... -0,3 -0,1 -0,2 -0,2
Dollarfald og hejere oliepriser 0,0 -0,1 -0,4 0,0
Andre forhold .........cccceeene. 0,0 0,2 0,2 0,0
Vakstskon @R August 2003. 2,1 2,5 0,6 2,1

Anm.: Virkningen af @ndringen i dollarkurs og oliepriser er beregnet som permanente
sted til disse variable fra og med andet kvartal 2003 i den globale makromodel
Nigem. De pengepolitiske myndigheder i de involverede lande antages i model-
korslen at fastsette pengepolitikken i overensstemmelse med Taylor-regler.

Kilde: Ecowin samt egne beregninger med makromodellen Nigem.

Som en folge af den danske fastkurspolitik over for euroen forudsattes
en tilsvarende appreciering af kronen i forhold til dollaren. Dette skonnes
at indebare en stigning i den nominelle effektive kronekurs pd omkring 4
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pct. fra 2002 til 2003. Valutakursendringerne fra 2002 til 2003 var i vidt
omfang indarbejdet i Dkonomisk Redegorelse, maj 2003.

Samlet set giver den gkonomiske politik, det vil sige virkningerne af
den lave rente og den ekspansive finanspolitik, et markant bidrag til vak-
sten i USA og et noget mere beskedent bidrag i euroomradet i 2003, jf-
tabel 2.3. 1 2004 forventes vakstbidraget fra den gkonomiske politik at
vere neutral i USA og svagt positiv i euroomridet. Den gkonomiske poli-
tik skennes dog fortsat i 2004 i begge omrider at bidrage til et hojere
niveau for produktionen.

Tabel 2.3. Bidrag til BNP-vakst og -niveau i USA og euroomradet
USA Euroomradet
2002 2003 2004 2002 2003 2004

Realvaekst, pct.

BNP-vaekst ....cccovveeneee. 2,4 2,1 2,5 0,8 0,6 2,1

Bidrag fra: Pct.enheder

@konomisk politik ........ 3,6 2,1 -0,1 0,1 0,4 0,6

- heraf drets politik .......... 2,6 1,3 -0,5 0,4 0.4 0,0

Andre faktorer ............... -1,2 0,0 2,6 0,7 0,2 1,5

Pct.

Bidrag til BNP-niveau fra

gkonomisk politik .......... 4,5 6,6 6,5 0,1 0,6 1,2
Pct. af BNP

Outputgab ..ccoevvveucunne -1,5 -2,5 2,8 03 -1,6 -1,6
Pct.enheder

Zndring i outputgab ..... -0,4 -1,0 03 | -13 -1,3 0,0

Anm.: Beregningerne er foretaget p& baggrund af multiplikatorer for finans- og penge-
politiske sted — opgjort pad grundlag af @ndringer i den primere strukturelle saldo
samt @ndringer i en sammenvejning af den korte og lange rente ved fast valuta-
kurs — fra Nigem. Der medtages akkumulerede effekter siden 1999.

Kilde: EU-kommissionen, OECD og egne beregninger.

2.2. USA

Den amerikanske vakst understottes i ar kraftigt af en serdeles lempelig
okonomisk politik og skennes at udgere 2,1 pct. i 2003, jf tabel 2.4. Si-
vel de korte som lange renter er pd et meget lavt niveau, og finanspolitik-
ken lempes i form af fremrykning af skattelettelser, der dog formentlig
har beskeden forbrugsvirkning, og betydelige udgifter til krigen i Irak.
Endvidere er der med afslutningen af krigen i Irak mindre usikkerhed om
konfliktens mulige konsekvenser, hvilket givetvis stimulerer bade forbrug
og investeringer.
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I 2004 skennes veksten at stige til 2,5 pct. Baggrunden er forst og
fremmest tiltagende vakst i privatforbruget. Dertil kommer, at stigningen
i aktiekurserne vurderes at lette virksomhedernes finansieringsmuligheder
og dermed efterhinden fore til stigende investeringer i takt med, at den
ledige kapacitet udnyttes. Bidraget fra den ekonomiske politik vurderes at
blive mindre i 2004, idet der forudsettes en beskeden finanspolitisk lem-
pelse i 2004, mens pengepolitikken kan blive strammet.

Den forventede vakst er lide lavere i 2003 end forudsat i Qkonomisk
Redegprelse, maj 2003, idet de historiske revisioner og hgjere oliepriser
treekker ned, mens den lavere dollar skennes at trekke op.

Tabel 2.4. BNP-vakst og andre gkonomiske negletal for USA

2001 2002 2003 2004

Maj Aug. Maj Aug.

Realvakst, pct.
BNP-vakst «cccovveeeeeeeeann., 0,3 2.4 2.4 2.1 2,5 2,5
Privat forbrug ......cccoe...... 2,5 3,1 1,9 2,5 3,2 3.3
Faste investeringer ........... -2,7 -1,9 2,0 2,0 4,6 3,6
Lagerinvesteringer’ .......... -0,7 0,1 0,3 0,1 0,5 0,4
Offendigt forbrug ........... 4,0 4,5 7,2 6,1 -1,4 -0,2
EKSpOrt .c.ooveveeeeverceeninnenen. -5,4 -1,6 2,9 0,3 5,1 5,3
IMport .ccoecviiiciinne, -2,9 3,7 6,1 4,0 7,0 6,9

Pct.
Forbrugerprisinflation ..... 2,8 1,6 i 2,0 21 1,7 2,1
—————————————————————— Pct. af arbejdsstyrke ------------eeoreeee-
Ledighed ...ooovvrverieinnnn, 4,8 58 | 60 62 | 62 6,4
Pct. af BNP

Betalingsbalance .............. -3,9 4,6 | 56 52 | 61 -5,7

1) Pct. af BNP.
Kilde: EU-kommissionen og egne beregninger.

Veksten er steget fra 1,4 pct. (annualiseret) i forste kvartal til 2,4 pct. i
andet kvartal ifplge det forelgbige nationalregnskab. Dette skyldes forst og
fremmest positive bidrag fra privatforbrug, faste investeringer og offentli-
ge udgifter til forsvar. I den modsatte retning trakker negative lagerinve-
steringer og en stigning i vareimporten.

Ombkring to tredjedele af vaksten i andet kvartal kan isoleret set til-
skrives de betydelige offentlige forsvarsudgifter i forbindelse med krigen i
Irak og oget terrorbekempelse. P4 grund af disse udgifters midlertidige
karakter kan den hgjere aktivitet i andet kvartal ikke umiddelbart ses som
et tegn pd tilsvarende vakst i de kommende kvartaler. Hvis aktiviteten
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sdledes mekanisk renses for forsvarsudgifter, er vaksten lavere i andet
kvartal end i de foregdende to kvartaler.

Sporgeskemaundersogelser viser en forbedring af virksomheders og
forbrugeres vurdering af den gkonomiske situation. Sdledes er sdvel for-
bruger- som erhvervstilliden steget en del siden lavpunktet i marts, hvilket
skal ses i lyset af den hurtige afslutning af krigen i Irak, jf figur 2.2a.

Figur 2.2a. Forbruger- og erhvervstillid, Figur 2.2b. Olieprisen i dollar og euro,

USA 2002 og 2003
Indeks indeks Pris pr. tende Pris pr. tende
150 r75 35 r 35
F 70 33 F33
- 65 31 31
125 4
i gg 29 - 29
[ 27 F 27
100 L 22 25 - 25
L 40 23 F23
751 L35 | |21 - 21
r 30 19 19
50 T T T T T T T T 25 : T . T : T :
95 96 97 98 99 00 01 02 03 02kl 02k2 02k3 02k4 03kl 03k2 03k3
— Forbrugertillid — Erhvervstillid (h.akse) — Spotprisieuro — Spotpris i dollar

Anm.: Forbrugertilliden er fra Conference Board og erhvervstilliden er fra ISM (PMI).
Forstnavnte er neutral ved 100, mens sidstnevnte er neutral ved 50. Olietypen i
figur 2.2b er Brent.

Kilde: Global Insight og Ecowin.

Inflation i USA

Priserne pé riolie steg betydeligt i starten af 2003 under indtryk af udsig-
ten til krig i Irak, og faldt igen efter afslutningen af krigen, jf. figur 2.26.
Siden har begraensninger af udbuddet — primert fra Irak, Venezuela og
Nigeria — fiet oliepriserne til at stige til knap 30 dollar pr. tende. Siden
begyndelsen af aret er olieprisen i dollar faldet godt 2 pct., mens faldet
malt i euro udger 10 pct., da dollaren samtidig er blevet svekket over for
euroen.

Den gennemsnitlige oliepris i 2003 skennes at blive pd 27,5 dollar,
hvilket pd baggrund af de uforudsete udbudsbegrensninger er en anelse
hojere end skennet i Dkonomisk Redegorelse, maj 2003, jf. tabel 2.5. 1
2004 skonnes olieprisen at falde til 25 dollar.

Ravarepriserne, eksklusive energi, er — méle i dollar — steget 8 pct. i
den forlgbne del af 2003, mens de mélt i euro er faldet omtrent 4 pct., jf-
figur 2.3a.
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Tabel 2.5. Oliepris

2001 2002 2003 2004
Maj Aug. Maj Aug.
Pris pr. tonde (dollar) ............ 25,0 25,0 26,0 27,5 24,0 25,0
Pris pr. tonde (euro) .............. 28,0 26,5 24,5 24,5 22,5 22,0

Kilde: EU-kommissionen og egne beregninger.

Figur 2.3a. Réavarepriser ekskl. energi i Figur 2.3b. Dekomponering af inflationen

dollar og euro, 2002 og 2003 i USA
Indeks, jan. 1995=100 Indeks, jan. 1995=100 Pct. Pct.
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/\/\/_’\/ s -,
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Anm.: Tallene i figur 2.3b er ménedlige arsveekstrater. Kerneinflation er for USA's ved-
kommende inflation ekskl. bidrag fra fedevarer og energi.
Kilde: Ecowin, Bureau of Labor Statistics og Eurostat.

Primeart som folge af bidrag fra stigende energipriser tiltog inflationen
i USA fra efterfret 2002 og frem til fordret 2003, jf. figur 2.3b. Siden
foraret er den amerikanske forbrugerprisinflation faldet med knap 1
pct.enhed til omkring 2 pct. Faldet skyldes iser et mindre bidrag fra
energiprisstigninger, men kerneinflationen er ogsa faldet til ca. 1,5 pct.

Inflationen skennes at udgere 2,1 pct. i USA bade i 2003 og 2004, jf-
tabel 2.6. Der er foretaget en beskeden opjustering af skennene som folge

af dollarens svaekkelse.

Tabel 2.6. Forbrugerprisinflation i USA

2001 2002 2003 2004
Maj Aug. Maj Aug. | Ma  Aug
Vekst i pct.
USA (CP)..coonene. 28 16 1,6 @ 20 21 1,7 21

Kilde: EU-kommissionen, Ecowin samt egne beregninger med makromodellen Nigem,

jf. boks 2.1.

Okonomisk Redegprelse ¢ Augu:
40

st 2003



Kapitel 2 — International skonomi og finansielle markeder

Okonomisk politik i USA

Den amerikanske centralbank sznkede den pengepolitiske rente i juni, jf-
figur 2.4a. Nedsettelsen pd 0,25 pct.enheder er den forste siden novem-
ber 2002. Den ledende rente er nu 1,0 pct., og 3 mdr. pengemarkedsren-
ten omkring 1,1 pct. Dermed er renten pd et sd lavt niveau, at central-
bankens muligheder for yderligere rentesenkninger nasten er udtemte.

Figur 2.4a. Pengepolitisk og pengemar- Figur 2.4b. Faktisk (skennet) og beregnet

kedsrente kort rente i USA
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Anm.: I figur 2.4b er bindet omkring den beregnede rente givet som den gennemsnitli-
ge absolutte afvigelse pd den beregnede rente og den faktiske rente historisk. Ren-
ten ved normal kapacitetsudnyttelse angiver renten ved en inflation pd 2 pct. og
et outputgab pé nul.

Kilde: EU-kommissionen, OECD, Nationalbanken, Ecowin og egne beregninger, jf.
Dkonomisk Redegorelse, maj 2002.

Pengepolitikken ma fortsat betegnes som serdeles lempelig i USA, jf
figur 2.4b. Saledes er de korte renter under det beregnede udsvingsband
for renten i en konjunktursituation som den nuvarende, mélt pé inflation
og skennet ledig kapacitet.

Pengepolitikken i USA ventes fortsat at vare lempelig gennem den re-
sterende del af 2003 og i begyndelsen af 2004. Centralbankens formand
har signaleret, at renten formentlig holdes pa et lavt niveau i en lengere
periode af hensyn til det kommende opsving. Desuden vurderes den ame-
rikanske gkonomi at kunne bere en betydelig vekst, for stigende inflation
gor det nedvendigt at stramme pengepolitikken, da kapacitetsudnyttelsen
i ojeblikket er lav. Som folge af den skonnede stigning i vaksten i lebet af
2004, antages de pengepolitiske renter at blive havet, jf. figur 2.4a.

Pengemarkedsrenterne skonnes at forblive pa det nuvarende niveau re-
sten af dret, svarende til et gennemsnit pd 1,2 pct. i 2003, jf. tabel 2.7.
Neaste &r vurderes de korte renter at stige til et drsgennemsnit p& 1,7 pct.
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Tabel 2.7. Skon for renter i USA

2002 2003 2004
Maj Aug. Maj Aug
Pct.
3-mdrs. pengemarked .........cccenenee. 1,8 1,4 1,2 2,4 1,7
10-8rig statsobligation .........ccccc.c.... 4,6 4,0 4,0 4,6 4,6

Kilde: Ecowin og egne skon.

I midten af juni niede renterne et forelgbigt minimum, hvor blandt
andet den 10-4rige amerikanske rente faldt til kun 3,11 pct., jf figur 2.5a.
Siden lavpunktet er de lange renter steget til godt 4 pct., hvilket dog sta-
dig ma betegnes som szrdeles lavt. Stigningen i de lange renter skal ses i
lyset af forventningerne om hgjere vaekst samt et storre udbud af statspa-
pirer som folge af de store budgetunderskud.

Finanspolitikken i USA er blandt andet pa grund af skattelettelser og
udgifter til krigen i Irak blevet lempet i 2003 ligesom i de foregiende to
ir, og budgetunderskuddet skonnes i &r at udgere knap 5 pct. af BNP.
Dermed bidrager finanspolitikken i betydeligt omfang til pa kort sigt at
stimulere aktiviteten i USA, mens aktivitetsvirkningen af de offentlige
finanser skonnes at vere nogenlunde neutral i euroomradet, jf. figur 2.56b.

Figur 2.5a. 10-drig obligationsrente Figur 2.5b. Finanspolitikken i USA og
euroomradet
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Anm: Figur 2.5a er opgjort som fem dages glidende gennemsnit. I figur 2.5b er @n-
dringen i den primere strukturelle saldo i pct. af BNP (med modsat fortegn). Et
positivt tal angiver, at der er tale om en finanspolitisk lempelse.

Kilde: EU-kommissionen, Global Insight og egne beregninger.

Der er et betydeligt opsparingsunderskud i USA, idet betalingsbalan-
ceunderskuddet i lighed med sidste &r skennes at udgere omkring 5 pct.
af BNP i 2003. De kraftige lempelser af finanspolitikken i USA siden
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2000 har betydet, at opsparingsunderskuddet nu — i modsztning til i
2000 — primert skyldes manglende offentlig opsparing, jf. Qkonomisk
Redegprelse, maj 2003. En konsolidering af de offentlige finanser synes pa
leengere sigt nodvendig af hensyn til finansieringen af udgifterne til en
aldrende befolkning, og vil samtidig serge for en genopretning af den
offentlige opsparingsbalance. Dette indebarer dog ikke nedvendigvis, at
den samlede opsparing stiger, da strammere offentlige finanser — eksem-
pelvis i form af hejere skatter — kan medfere en fornyet stigning i den
private sektors opsparingsunderskud.

Den forventede stramning af finanspolitikken kan virke dempende pa
husholdningernes forbrugslyst, og den direkte effekt er en svaekkelse af
eftersporgsel og vaekst. Dertil kommer dog, at budgetunderskuddets stor-
relse kan have betydning for renteniveauet, hvilket betyder, at nettovirk-
ningen pa vaksten af en amerikansk finanspolitisk stramning er usikker.

Finanspolitikken er som navnt serdeles lempelig i USA, idet det of-
fentlige budgetunderskud — renset for renter og konjunkturer — ventes
foreget i 2003 og 2004, jf. tabel 2.8. Den amerikanske Kongres vedtog i
maj en fremrykning af tidligere vedtagne skattelettelser, hvilket skonnes at
oge underskuddet med 45 mia.dollar i 2003. Dertil kommer ekstra om-
kostninger til krigen i Irak pa knap 50 mia.dollar i 2003.

Tabel 2.8. Offentlige finanser, finanspolitik og outputgab i USA

2000 2001 2002 2003 2004

Pct. af BNP
Offentlig saldo .....ccooeeveunneee. 1,5 -0,5 -3,3 -4,9 -5,3
Strukturel saldo ........coueee.. 0,9 -0,2 -2,9 -4,4 -5,2
Primear strukturel saldo ........ 3,6 2,1 -1,0 -2,5 -3,3
Outputgab ...cooovvreiienenes 2,2 -1,1 -1,5 -2,5 -2,8

Kilde: OECD, OMB, EU-kommissionen og egne skon.

Aktiemarkeder

Efter tre ar med markante fald har aktiekurserne i Europa, USA, Japan og
Danmark hidtil udvist en stigning pa 8-12 pct. i 2003, jf- figur 2.6a og
tabel 2.9. Udviklingen i aktiekurserne synes pévirket af usikkerheden fra
krigen i Irak og den efterfolgende afklaring.
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Figur 2.6a. Udvalgte aktieindeks Figur 2.6b. Udvikling i reale aktiekurser
og real indtjening i USA
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Anm.: I figur 2.6a er indekset for europeiske aktier Eurostoxx broad. Aktiekurserne i
figur 2.6b er Wilshire 5000-indekset, mens indtjeningen angiver profit for skat
for ikke-finansielle virksomheder med korrektion for lagervardi og kapitalforbrug
i nationalregnskabet.

Kilde: Global Insight og egne beregninger.

Kursstigningerne pé aktier betyder umiddelbart en formuegevinst for
husholdningerne og kan saledes vare med til at stimulere privatforbruget.
Denne effekt vurderes at vare storst i USA, hvor aktiemarkedet er relativt
storst, og hvor husholdningernes direkte ejerskab af aktier ligeledes er
storst, jf. Dkonomisk Redegorelse, august 2002. Derudover kan hgjere ak-
tiekurser vere udtryk for, at virksomhederne er mere profitable, hvilket
kan give adgang til billigere finansiering og dermed styrke investeringer-
ne.

Tabel 2.9. Aktiekursgevinster i forskellige lande

20. maj-
Gnst. 2000 2001 2002 2003 14. aug.
90-99" 2003
Pct.
USA .o, 15 -9 -13 -23 13 8
Europa ..ccccoveenenn 13 -5 -20 -35 8 13
Japan ... -7 -27 -24 -19 15 19
Danmark ............. 9 21 -13 =27 15 10

Anm.: Aktieindeks: S&P500, Eurostoxx broad, Nikkei 225, KFX. I tabellen refereres til
20. maj, da Dkonomisk Redegorelse, maj 2003 byggede pd begivenheder frem til

denne dato.
1) Geometrisk gennemsnit pr. &r.
2) 1. januar — 14. august.

Kilde: Ecowin.
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En sammenligning af aktiekurser og indtjening peger ikke pd storre
ubalancer i de amerikanske aktiekurser i gjeblikket efter den store korrek-
tion af kurserne fra 2000, jf. figur 2.6b.

2.3. Euroomradet

Vaksten i euroomridet hemmes i ar af lav vakst i forbrug og investerin-
ger, euroens appreciering og svigtende udenlandsk eftersporgsel. Veksten
skennes at udgere 0,6 pct., jf tabel 2.10. Fra begyndelsen af nzste 4r ven-
tes veksten at stige, siledes at den ndr op pa 2,1 pct. i 2004. Baggrunden
for den skennede stigning i vaeksten er forventningen om sterre afsetning
i udlandet, lempelser af pengepolitikken og ekspansiv finanspolitik i ek-
sempelvis Tyskland.

Tabel 2.10. BNP-vakst og andre pkonomiske negletal for euroomradet

2001 2002 2003 2004
Maj Aug. Maj Aug.
Realvakst, pct.
BNP-vaKkst ccoevveeeeeeeeeeeeaenann.. 1,5 0,8 1,0 0,6 2,3 2,1
Privat forbrug .................. 1,8 0,5 1,2 1,2 2,0 2.1
Faste investeringer ............... -0,6 -2,6 0,3 -1,1 3,2 3,6
Lagerinvesteringer’ .............. -0,6 01 | -02 -02 | -0,1 0,2
Offendligt forbrug ............... 2,2 2,7 1,6 1,5 1,5 1,5
EKSPOrt woeeveveeiiciiiiicicinens 3,0 1,2 3,1 2,5 5,7 5,4
IMPOrt weveevveevveinieiiiiieinan, 1,7 -0,4 3,6 3.3 6,0 6,3
Pct.
Forbrugerprisinflation ......... 2,3 23 | 21 2,0 | 17 1,6
————————————————————— Pct. af arbejdsstyrke ---------mv-meemeeem
Ledighed ..vovvoierieiiinen. 8,0 84 | 88 9,0 | 88 9,0
Pct. af BNP
Betalingsbalance? ............... -0,3 08 09 09 | 1,0 1,0
1) Pct. af BND.
2) Betalingsbalancen er korrigeret for intra-handel i euroomridet.

Kilde: Ecowin og egne skon.

Veksten i forste kvartal 2003 var 0,2 pct. (annualiseret) i forhold til
fjerde kvartal 2002. Den lave vakst skyldes, at virksomhederne reducere-
de de faste investeringer, og at nettoeksporten svaekkedes pa grund af
nedgang i verdenshandlen og styrkelsen af euroen. Derimod er der positi-
ve bidrag til vaksten fra privat og offentligt forbrug samt fra en forholds-
vis kraftig lageropbygning. Finland, Tyskland, Holland og Italien var
ramt af negativ vekst i forste kvartal, mens Grzkenland og Spanien trak
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gennemsnittet op. I andet kvartal er vaksten i euroomridet forelgbigt
opgjort til -0,2 pct. (annualiseret).

Sével erhvervs- som forbrugertilliden ligger en del lavere end ved &rs-
skiftet, og der er endnu ikke tegn pd vesentlig fremgang, jf figur 2.7a.
Andre mdnedlige indikatorer, eksempelvis for produktion, omsatning i
detailhandlen og ordrebeholdning, tegner et lignende billede af en afven-
tende okonomisk adferd, jf figur 2.7b.

Landene i euroomrddet vurderes i 2003 og 2004 i gennemsnit at have
underskud pa de offentlige finanser pd 2,7 pct., jf. tabel 2.11. Dette af-
spejler i et vist omfang den forholdsvis lave aktivitet, men ogsd diskretio-
nare lempelser i 2001 og 2002 og rentebetalinger pa offentlig geld. Kor-
rigeret for konjunkturmeassige udsving skennes siledes et underskud pa
de offentlige finanser pa 2 pct. af BNP (strukturel saldo). I mange lande
er der behov for en betydelig konsolidering i lyset af stigende fremtidige
aldringsudgifter, jf. Dkonomisk Redegorelse, maj 2003.

Figur 2.7a. Forbruger- og erhvervstillid i Figur 2.7b. Ordrebeholdning i euroomra-

euroomridet det
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Anm.: Figur 2.7a. viser EU-kommissionens tillidsindikatorer. Figur 2.7b. viser ordrebe-
holdningen i euroomrédets fremstillingssektor.
Kilde: Global Insight og Ecowin.

Euroomradets vakst hemmes blandt andet af en serdeles langsom
produktivitetsudvikling iser i forhold til USA, men ogsa i forhold til
Danmark, jf figur 2.8a. Siledes er produktiviteten i euroomridet steget
med omkring 1 pct. arligt siden 1997, mens produktivitetsvaksten i USA
i samme periode har veret ca. 2 pct. om dret i gennemsnit.
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Tabel 2.11. Offentlige finanser, finanspolitik og outputgab i euroomra-
det

2000 2001 2002 2003 2004

Pct. af BNP
Offentlig saldo” ......ccovvenven. 0,1 -1,6 2,2 2,7 2,7
Strukturel saldo .......cc.......... -1,8 2,1 2,2 -2,0 -2,0
Primer strukturel saldo ........ 2,2 1,8 1,5 1,6 1,5
Outputgab ...coeeveeirriienenenn 1,8 1,0 -0,3 -1,6 -1,6

1) Ekskl. provenu fra salg af UMTS-licenser.
Kilde: EU-kommissionen og egne beregninger.

Figur 2.8a. Udvikling i produktivitet i Figur 2.8b. Dekomponering af inflationen

euroomridet og USA i euroomradet
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Anm.: Figur 2.8a angiver kvartalsvis ar-til-ar vakst. Tallene i figur 2.8b er manedlige
arsvakstrater. For inflationen i juli 2003 er der endnu ikke offentliggjort dekom-
ponering. Kerneinflation i euroomridet defineres som inflation ekskl. bidrag fra
uforarbejdede fodevarer og energi.

Kilde: Global Insight, ECB og Ecowin.

De lavere energipriser malt i euro har fiet den gennemsnitlige inflation
i euroomradet til at falde en anelse i lobet af 2003. Saledes er forbruger-
prisinflationen for juli forelobigt opgjort til 1,9 pct., hvilket netop er un-
der den gvre grense af ECB’s mellemfristede inflationsmélsetning, jf-
figur 2.8b. Kerneinflationen — det vil sige inflationen renset for bidrag fra
energi og uforarbejdede fodevarer — har i 2003 ligget omtrent konstant pd
2 pct.

Udviklingen i valutakurser og energipriser forer til, at inflationen i eu-
roomridet skonnes at falde til 1,6 pct. i 2004, jf. tabel 2.12.
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Tabel 2.12. Forbrugerprisinflation i euroomridet

2001 2002 2003 2004
Maj Aug.  Maj Aug.  Ma  Aug
Vekst i pet.
Euroomridet (HICP)....... 23 22 23 0 21 20 1,7 1,6

Kilde: EU-kommissionen, Ecowin samt egne beregninger med makromodellen Nigem,

jf. boks 2.1.

Den Europziske Centralbank (ECB) valgte i marts og juni 2003 at
senke de pengepolitiske renter med henholdsvis 0,25 og 0,50 pct.enhe-
der, jf figur 2.9a.

Figur 2.9a. Pengepolitisk og pengemar- Figur 2.9b. Faktisk (skennet) og beregnet

kedsrente kort rente i euroomridet
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Anm.: I figur 2.9b er bindet omkring den beregnede rente givet som den gennemsnitli-
ge absolutte afvigelse pd den beregnede rente og den faktiske rente historisk. Ren-
ten ved normal kapacitetsudnyttelse angiver renten ved en inflation pd 2 pct. og
et outputgab pé nul.

Kilde: EU-kommissionen, Nationalbanken, Ecowin og egne beregninger, jf. Dkonomisk
Redegorelse, maj 2002.

Efter de to rentesznkninger er ECBs ledende rente 2,0 pct. Rente-
senkningerne har bidraget til at understotte den gkonomiske vakst i eu-
roomridet og er gennemfert pd grund af forventninger om aftagende
inflationart pres.

Pengepolitikken er fortsat lempelig i euroomradet, jf- figur 2.9b. Séle-
des er de korte renter under det beregnede udsvingsbénd for renten i en
konjunktursituation som den nuvarende malt pa inflation og skennet
ledig kapacitet.

P4 kort sigt er det muligt, at pengepolitikken i euroomridet lempes
yderligere i lobet af andet halvdr 2003. Baggrunden er fortsat svag oko-
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nomisk aktivitet, som sammen med apprecieringen af euroen indikerer et
faldende inflationart pres. I takt med det forventede opsving i 2004 er
det lagt til grund, at de pengepolitiske renter oges igen.
Pengemarkedsrenterne i euroomridet vurderes at falde i forbindelse
med den forudsatte pengepolitiske lempelse, men i lobet af 2004 antages
de korte renter atter at stige. P4 &rsbasis giver dette anledning til et skon

pa 2,3 pet. 12003, jf tabel 2.13.

Tabel 2.13. Sken for renter i euroomradet

2002 2003 2004
Maj Aug. Maj Aug.
Pct.
3-mdrs. pengemarked, euroomr. ...... 3,3 2,4 2,3 2,7 2,2
10-4rig statsobligation, Tyskland ...... 4.8 4,1 4,0 4,7 4,5

Kilde: Ecowin og egne skon.

Renten pé lange statsobligationer er faldet betydeligt i Tyskland siden
foraret 2002, jf figur 2.10a. Renten pd lange statspapirer vurderes at hol-
de det nuverende niveau resten af 2003. Baggrunden er euroomradets
lave vakst og forventede inflation samt den lempelige pengepolitik.

Figur 2.10a. 10-drige obligationsrenter Figur 2.10b. Spznd mellem erhvervs- og
statsobligationer i euroomridet
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Anm.: 5-dages glidende gennemsnit. Data i figur 2.10b vedrerer det europeiske kredit-
marked. AAA-A og BBB angiver forskellige kreditrating. AAA afspejler den hgje-
ste kreditverdighed.

Kilde: Ecowin og egne beregninger.
Mens de europziske virksomheder i en periode pa trods af de faldende

renter pd statsobligationer stod over for strammere kreditvilkdr, er spen-
det mellem renten pa virksomhedsobligationer og statsobligationer ind-
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snaevret siden midten af 2002, jf. figur 2.10b. Virksomheder med relativt
lav kreditverdighed blev dengang ramt hérdere end virksomheder med
hej kreditverdighed, men den seneste udvikling har fert til et mindre
spend mellem de to kategorier.

2.4. Andre lande

Sverige og Storbritannien

Den svenske gkonomi voksede i perioden 1998-2001 med 3,6 pct. rligt,
hvorefter vaksten faldt til 1,9 pet. 1 2002. P4 basis af det forholdsvis svage
internationale konjunkturbillede skennes veksten at blive 1,2 pct. i 2003
efterfulgt af en stigning til 1,9 pct. naste r, jf. tabel 2.14. Den svenske
nationalbank, Riksbanken, har siden juni senket den officielle rente med
i alt 0,75 pct.enheder til 2,75 pct. som folge af den aftagende aktivitet og
inflation. Inflationen vurderes i gennemsnit at ligge under inflationsmal-
setningen pd 2 pct. i begge prognosedr, men stadig inden for udsvings-
bandet fra 1 til 3 pct. Udsvingene pd de finansielle markeder har veret
forholdsvis store i foriret og sommeren forud for folkeafstemningen om

OMU-medlemskab den 14. september 2003.

Tabel 2.14. Vekstskon for Sverige og Storbritannien

Gnst. 2002 2003 2004
1998-2001 Maj  Aug. Maj Aug.
Pct. realvaekst
Sverige .ooevvrineinenns 3,6 1,9 1,4 1,2 2,7 1,9
Storbritannien ........... 2,7 1,8 2,2 1,9 2,6 2,5

Kilde: Ecowin og NIESR.

Den internationale afmatning, og herunder den lave vakst i euroom-
ridet, har ogsd ramt Storbritannien. Vaksten i 2002 pé 1,8 pct. var sile-
des ca. 1 pct.enhed lavere end gennemsnittet for de fire foregdende 4r, jf.
tabel 2.14. I forhold til vurderingen i maj ventes vaksten i Storbritannien
at blive henholdsvis 0,3 og 0,1 pct.enheder lavere i 2003 og 2004. Det er
fortsat vurderingen, at Storbritannien vil felge opsvinget i verdensgko-
nomien med start i 2004. Boligpriserne er pd et hgjt niveau efter betyde-
lige prisstigninger siden midten af 1990erne, jf. Dkonomisk Redegorelse,
december 2002. Prisstigningerne synes dog at vare aftaget.

Japan og Ostasien
Japans ekonomi er fortsat preget af strukturelle problemer, lav vakst og
deflation. En stor del af de strukturelle problemer er koncentreret i den
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finansielle sektor, hvor en del uerholdte lin og den fortsatte deflation
siden midten af 1990'erne presser realrenten op og hemmer udlin til
forbrug og investeringer. Veksten i 2001 var pd 0,4 pct. og faldt til 0,1
pct. i 2002. Den forelobige opgerelse for andet kvartal 2003 viser en
vekst pd 0,6 pct., men den indenlandske private eftersporgsel er fortsat
lav, og hejere vakst skal derfor formentlig navnlig drives af storre eksport.
I takt med det ventede opsving i verdensgkonomien vurderes vaksten at
stige til ca. 1,2 pet. 1 2003 og 1,3 pct. i 2004.

Efter en vakst pd 4,8 pct. i 2002 er aktiviteten faldet i fordret i de ny-
industrialiserede asiatiske ekonomier. Det skyldes blandt andet usikker-
hed relateret til krigen i Irak og eftervirkninger af SARS-epidemien, som
nu imidlertid er under kontrol. Selvom aktiviteten inden for sektorer som
luftfart, hotelvirksomhed og detailhandel givetvis forst vil normaliseres
om nogen tid, vurderes udbruddet af SARS ikke at fi vekstmassige kon-
sekvenser pa lidt lengere sigt. Saledes vurderes vaksten i 2003 i regionen
at ville nd ca. 2,4 pct., hvorefter det ventede globale opsving vil trekke de
eksportorienterede asiatiske lande op pé en vakst pa ca. 4,4 pct. i 2004.

2.5. Finansielle markeder i Danmark

Som felge af fastkurspolitikken over for euroen sznkede Danmarks Nati-
onalbank renten i forbindelse med ECBs rentesenkninger tidligere pa
dret. De korte danske pengemarkedsrenter forventes i 2003 gennemsnit-
ligt at ligge pd 2,4 pct., jf tabel 2.15. Spendet pd 0,10 pct.enheder er
serdeles lavt og afspejler den relativt gunstige gkonomiske situation i
Danmark. I 2004 forudsettes pengemarkedsrenterne gennemsnitligt at
ligge pa 2,2 pct. i euroomridet og 2,4 pct. i Danmark.

Tabel 2.15. Skon for renter i Danmark og rentespend

2002 2003 2004

Maj Aug. Maj Aug.
Renter: Pct.
3-mdrs. pengemarked ..........cccenenee. 3,5 2,6 2,4 3,0 2.4
10-4rig statsobligation ......c..ccecevuenee. 5,1 4,4 4,2 5,1 4,8
1-drig rentetilpasning .........ccccoeeueuee 3,8 2,8 2,5 3,4 2,8
5-4rig rentetilpasning ..........ccoeuenee. 4,9 4,0 3,6 4,7 4,2
30-4rig realkredit, 5 pct. ..ccovvveueennee. 5,7 5,3 5,3 5,9 5,7
30-4rig realkredit, 6 pct. ..ccvevneenee. 6,3 5,9 5,9 6,4 6,2
Rentespend: e Pct. enheder ——-—--—--—-—e——-
Danmark — euroomridet, 3-mdr. ..... 0,2 0,2 0,1 0,3 0,2
Danmark — Tyskland, 10-4rig stat ... 0,3 0,3 0,2 0,4 0,3

Kilde: Ecowin og egne skon.
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I lobet af 2004 forudses stigende lange renter i takt med, at det forven-
tede opsving indtraffer. Stigningen i de pengepolitiske renter og omlaeg-
ning af portefoljer vurderes at vare drivende faktorer. Renterne forventes i
2004 at have en jevnt stigende profil, der leder til et &rsgennemsnit pa
4,8 pct. i Danmark. Det relativt lave spznd mellem lange danske og tyske
papirer er udtryk for, at den danske skonomi fortsat forventes at klare sig
bedre end den tyske.

Realkreditrenterne forudses at udvikle sig parallelt med renterne pa de
lange statsobligationer. Sdledes forventes de pd kort sigt at forblive pa
deres aktuelle niveau, og at have en stigende profil gennem 2004. Det
betydelige rentefald har fort til, at 5 pct. realkreditobligationer er blevet
toneangivende, mens 6 pct. realkreditobligationer i hgjere grad er blevet
konverteret.
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3. Indenlandsk efterspargsel
og udenrigshandel

Den indenlandske eftersporgsel ventes at vokse med 1,2 pct. i indevarende dr
0g 2,5 pct. til naste dr, hvilket er en nedjustering i forhold til maj pa hen-
holdsvis 0,4 og 0,1 pct.enhed.

Det private forbrug skonnes at vokse med 1,3 pct. i indevarende dr og 3,0
pet. i 2004 efter en stigning pa 1,9 pct. i 2002. Fremgangen i de reale dispo-
nible indkomster i husholdningerne pa 1,8 pct. i dr og 3,0 pct. naste dr bi-
drager hertil. Det lave renteniveau og de gode makrookonomiske balancer
legger en bund under vaksten i det private forbrug. Bilkober ventes at falde
20 pet. i dr og vokse 13 pct. naste dr.

Kontantprisen for enfamiliehuse ventes at vokse med 3,5 pct. i indevaren-
de dr og 1,5 pct. i 2004 efter en stigning pd 2,7 pet. i 2002.

Efter en stigning pd 6,6 pct. i 2002 skonnes boliginvesteringerne at stige
med 5 pct. i 2003 og 2 pet. i 2004. Udviklingen i boliginvesteringerne i in-
devarende dr og 2004 skal blandt andet ses i lyset af, at regeringen har givet
tilsagn om at fremrykke investeringer i det stottede byggeri for ar satte yderli-
gere gang i bolighyggeriet.

Erhvervsinvesteringerne ventes samlet set at stige med 0,6 pct. i 2003,
hvilket dekker over en stigning i materielinvesteringerne og et fald i bygge- og
anlegsinvesteringerne. Afmatningen i de internationale konjunkturer skonnes
at legge en daemper pd investeringerne i 2003, mens vaksten forudses at tage
til 1 2004 i takt med, at den okonomiske aktivitet oges.

Eksporten af varer og tjenester ventes i dr og naste dr at vokse 3 0og 4¥2 pct.
realt, mens importen af varer og tjenester skonnes at stige 2% og 5% pct. Net-
toeksporten ventes siledes at bidrage til den samlede vakst i BNP med hen-
holdsvis 0,2 og —0,1 pct.enhed. Overskuddet pi betalingsbalancens lobende
poster ventes at blive omkring 3,1 pct. af BNP eller 43%2 og 46 mia.kr. i de
to dr, hvorved udlandsgelden (eksklusive verdireguleringer) reduceres fra
18% pet. af BNP ultimo 2002 til omkring 11 pct. af BNP ultimo 2004.
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3.1. Indkomster og formue

Husholdningernes reale disponible indkomster

Der ventes fortsat en merkbar forggelse af stigningen i de reale disponible
indkomster i prognoseperioden, om end den skeonnede vakst er justeret
noget ned.

Veaksten i husholdningernes samlede reale disponible indkomster (korri-
geret) skonnes sledes i 2003 at gi op til 1,8 pct. efter en stigning pa 0,9
pet. 1 2002, jf tabel 3.1 og figur 3.1b. 1 2004 ventes vaeksten at blive f
orpget til 3,0 pct., hvilket vil vere den storste fremgang siden 1994.

Tabel 3.1. Privat forbrug, reale disponible indkomster og formue

Gnst.
1991- 1999 2000 2001 2002 2003 2004
2002
Realveekst i pct. -----mmmmmmmmmmeeeeev
Privat forbrug .......ceceevvenieinnenne 1,7 0,7 -1,9 0,4 1,9 1,3 3,0
Real disponibel indkomst:
Samlet privat sektor ................ 1,6 -1,0 2,2 1,0 2,3 2,0 1,8
Samlet privat sektor, korr. ... 1,5 0,6 2,2 -0,1 1,7 1,9 3,2
Husholdninger korrigeret "..... 1,1 -0,4 1,3 1,9 0,9 1,8 3,0
Privat formue ”.......cooovvrrinnnnn. 1,8  -02 4,1 12 -13 . -05 1,8
—————————————————— DPct. af disponibel indkomst --------------------
Forbrugskvote:
Samlet privat sekror, korr. " ....... 720 745 715 718 720 | 71,6 715
Husholdninger, korr. " .....cco..... 95,8 1003 97,0 956 96,5 | 96,1 96,1
Anm.: Der deflateres med den implicitte deflator for det private forbrug, jf. tabel B.1.
1) Korrigeret for udviklingen i aktieafkastskat og for omlaegningen af den Serlige

Pensionsopsparing (SP). Endvidere korrigeret i 2002 for en skennet over-
vurdering af personskatteprovenuet, og i 2004 for @ndringen i den samlede pen-
sionsafkastbeskatning, jf. bilagstabel B.13.

2) Omfatter ikke verdierne af aktier, jf. @konomisk Redegorelse, august 2002, appen-

diks 3.1.
Kilde: ADAM’s databank og egne skon.

Den vasentligste arsag til den storre stigning i indkomsterne i 2004 er
nedsettelsen af statsindkomstskatten, jf zabel 3.2, som viser vasentlige
bidrag til vaeksten i husholdningernes reale disponible indkomst i 2003 og
2004. Den kommunale og amtskommunale indkomstbeskatning forud-
settes i henhold til skattestoppet og kommuneaftalerne at vere uendret i
2004 ligesom i 2003.

I begge ér bidrager et fald i husholdningernes nettorenteudgifter til
indkomststigningen. Hertil kommer vaksten i arbejdsstyrken, realind-
komststigningen for modtagerne af overferselsindkomst samt stigning i
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overskuddet i personligt ejede virksomheder. I 2003 indebarer den ogede
ledighed en negativ pavirkning af indkomsterne.

Tabel 3.2. Vasentlige bidrag til stigningen i husholdningernes reale
disponible indkomst i 2003 og 2004

2003 2004

Stigning i husholdningernes reale disponible ind- Dct.

KOMIST oot 1,8 3,0
Heraf bidrag fra: Pct.enheder -------—-—--—
Stigning i real rslon per beskaftiget .......c.cco....... 1,0 1,1
Nedsattelse af indkomstskatten ............cccvenneen.. - 0,8
Fald i nettorenteudgifter ........ccccovveirnvecnnnnenne. 0,2 0,3
Stigning i realt bruttooverskud ........cccoeueciniencannn 0,2 0,3
Stigning i realindkomst for overforselsmodtagere . 0,3 0,3
Vakst i arbejdsstyrken.........ccoocoiviiiiiiin, 0,2 0,2
Skift fra ledighed til beskaftigelse.......ccoveveurnnneee. -0,2 0,1

1) Korrigeret, jf. note 1 til tabel 3.1.
Kilde: Egne beregninger.

I hvert af drene 2001-2003 reduceres stigningen i husholdningernes
reale disponible indkomster isoleret set med -2 pct.enhed som folge af
den gradvise forkortelse af den arlige arbejdstid i form af flere feriefridage.
Der er endvidere en lille arbejdstidsforkortelse fra &rsgennemsnittet i
2003 til arsgennemsnittet i 2004.

Skennet over stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst
12003 er justeret ned med 0,9 pct.enheder i forhold til majredegerelsen,
hvilket skal ses pd baggrund af nedjusteringen af vaksten i arbejdsstyrken
og produktionen, og at der nu regnes med et mindre fald i husholdnin-
gernes nettorenteudgifter end i maj. Hertil kommer det tekniske forhold,
at korrektionen af indkomsterne nu inkluderer den skennede overvurde-
ring af personskatteprovenuet i 2002, jf. afsnit 5.3 og bilagstabel B.13,
hvilket reducerer veksten i den korrigerede disponible indkomst fra 2002
til 2003.

For 2004 bidrager nedjusteringen af vaksten i arbejdsstyrken og pro-
duktionen ligeledes til at forklare, at skennet over indkomststigningen er
justeret ned — med 0,4 pct.enheder. Hertil kommer, at satsreguleringen i
2004 bliver 2,9 pct. mod 3,3 pct. lagt til grund i maj, jf. nedenfor.

For 2002 er stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst i
nationalregnskabet (korrigeret) blevet revideret op med 0,5 pct.enheder.
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De reale disponible indkomster og formuen i hele den private sektor
For den samlede private sektor skonnes den reale disponible indkomst (li-
geledes korrigeret) at vokse med 1,9 pct. i 2003 mod 1,7 pet. i 2002. 1
2004 skennes stigningen at gd op til 3,2 pct., jf tabel 3.1 og figur 3.1.

Figur 3.1a. Vaksten i det reale BNP og Figur 3.1b. Vaksten i den private sektors
den private sektors reale disponible ind- og husholdningernes reale disponible

komst indkomst
Pct. Pct. Pct. Pct.
4 - -4 4 - -4
34 / 3 34 / -3
2 A / -2 2 - / )
1 o 1 1
0 v 0 0 \V4 V 0
-1 T T T T T T -1 -1 T T T T T T -1
98 99 00 01 02 03 04 98 99 00 01 02 03 04
— BNP — Private sektors indkomst — Private sektor — Husholdninger

Anm.: Indkomsterne er korrigeret, jf. tabel 3.1.

Veksten i hele den private sektors reale disponible indkomst i 2003 og
2004 svarer dermed stort set til stigningen for husholdningerne.'

Den private sektors samlede nettoformue’, der spiller en rolle for ud-
viklingen i det private forbrug, skennes i 2003 at vise et lille realt fald p&
0,5 pct., efter et fald i 2002 pé godt 1 pct., jf. tabel 3.1. I 2004 ventes en
stigning pd 1,8 pct.

Udviklingen i den reale disponible indkomst for typiske familier
Typiske lonmodtagerfamilier og pensionister skennes i 2003 at fi en for-
ogelse af den reale disponible indkomst pd %-1% pct. mod %-1%2 pct. i
2002, jf- tabel 3.3.

I 2004 skonnes en vesentlig storre fremgang, pa 2V4-3 pct. for lonmod-
tagerfamilierne, som folge af iser nedsaettelsen af skatten pd arbejdsind-
komst (herunder beskeftigelsesfradraget). Hertil kommer, at stigningen i

' En narmere beskrivelse af de faktorer, der er af betydning for forholdet mellem udvik-
lingen i den reale disponible indkomst i henholdsvis husholdningerne og hele den priva-
te sektor og sammenhangen med udviklingen i BNP findes i Qkonomisk Redegorelse, de-
cember 2002, boks 3.1, s. 66-67.

" Opgjort ekskl. aktier, jf. note 2 til tabel 3.1.

56 Okonomisk Redegorelse * August 2003



Kapitel 3 — Indenlandsk eftersporgsel og udenrigshandel

forbrugerpriserne ventes at falde fra 2,3 pct. i 2003 til 1,9 pct. i 2004,
mens stigningen i lonnen ekskl. pensionsbidrag forages for arbejdere.

Den lavere satsreguleringsprocent i 2004 end skennet i majredegorel-
sen (jf. nedenfor) forer til en tilsvarende mindre opregulering af person-
fradragene og belobsgrenserne pa statsskatteskalaen, hvilket reducerer
stigningen i lonmodtagernes reale disponible indkomst i 2004 med ca.
0,1 pctenhed i forhold til maj. I modsat retning virker for boligejernes
vedkommende, at renten i 2004 nu er lavere end forudsat i maj.

Ogsa for pensionisterne er der en — om end mindre — foregelse af stig-
ningstakten i den reale disponible indkomst, fra 0,7-0,9 pct. i 2003 til
0,8-1,2 pct. i 2004.

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

Gnst.

94-01 1999 2000 2001 2002 | 2003 2004
Boligejere: Stigning, pct.
Privatansat LO-par ....... 0,6 0,3 -0,6 0,1 1,0 0,4 3,0

-7 funkdonerpar......... 1,8 0,6 0,2 1,1 1,6 1,3 2,9

Offentlig ansat par ........ 0,8 0,1 -0,4 0,8 0,8 0,1 2,4
Pensionistpar’ ............... 0,4 0,6 0,9 1,0 0,8 0,9 1,2
Lejere:
Privatansat LO-par........ 0,9 1,3 0,4 1,1 0,7 0,3 2,4
Enlig LO’er, 35 pct.
ledig...coovviiiiiiiiciaan, L5 1,7 5,3 1,3 0,8 0,4 1,9
Enlig pensionist’ .......... 0,3 00 -04 0,8 0,6 0,7 0,8
Faktisk gnst. for alle’
Besk. lanmodtagere ...... 2,0 1,5 1,6 1,3 - - -
Over 67-8rige ...cooveens 2,2 0,9 1,7 2,4 - - -

Anm.: Der deflateres med forbrugerprisindekset. Beregningsmetoderne er uddybet i
Finansministeriet Fordeling og Incitamenter, juni 2002.

1) Ekskl. stigende udbetalinger fra private pensionsordninger. Parret forudsattes at
have en ATP-indkomst pd 15.400 kr. i 2003, hvorfor det ikke modtager den
supplerende ydelse til pensionister uden anden indkomst. Safremt den enlige
pensionist har en likvid formue pd under 53.100 kr., og supplerende indkomst
under 4.800 kr., modtager vedkommende i 2003 en skattepligtig supplerende
ydelse pd 5.000 kr., siledes at vaksten i den reale disponible indkomst i 2003 vil
foreges fra de angivne 0,7 pct. til 3,7 pct. 12004 indgér ikke en mulig udment-
ning af rammebelgbet i henhold til skatteaftalen.

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

Kilde: Egne beregninger.
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Skennet over pensionistparrets indkomststigning i 2004 er justeret ned
med 0,3 pctenheder i forhold til maj. Det skyldes, at satsregulerings-
procenten for 2004 nu er fastsat til 2,9, mens den i maj blev skennet at
blive 3,3 pct. I modsat retning trakker den lavere rente. For den enlige
pensionist er nedjusteringen kun 0,1 pct.enhed som folge af boligstatte-
reglerne. For pensionisterne indgar ikke en mulig udmentning af ramme-
belgbet for 2004 i henhold til skatteaftalen, jf. tabel 3.3’s fodnote 1.

Satsreguleringsprocenten for 2004 er lavere end ventet pé trods af, at
stigningen i den samlede gennemsnitlige timelgn fra 2001 til 2002 (der er
grundlaget for satsreguleringsprocenten for 2004) blev som skennet i maj.
Det skyldes blandt andet, at stigningen i timelonnen for arbejdere og
funktionarer hver for sig har veret mindre end ansliet, og at stigningen i
betalingen for fraver har varet storre.

Stigningen i betalingen for fraver i 2002 er ligeledes en vasentlig del
af forklaringen pd, at satsreguleringsprocenten for 2004 er mindre end for
2003 (hvor den er 3,2 pct., jf. tabel 4.5), selv om stigningen i den gen-
nemsnitlige timelen i 2001 er den samme som i 2002. Betaling for fravar
som folge af sygdom og atholdelse af feriefridage mv. fragir i timelonnen
ved fastszttelsen af satsreguleringsprocenten.

I bade 2003 og 2004 bevirker loftet over ejendomsverdiskatten en for-
ogelse af indkomstfremgangen for boligejerne pd op imod 0,1 pct.enhed,
idet realveerdien af skattebetalingen reduceres i takt med, at det generelle
prisniveau stiger.

Udviklingen i det faktiske gennemsnit for den reale disponible ind-
komst viser gennemgiende en noget gunstigere udvikling end familie-
typeberegningerne. Det fremgar af tabel 3.3’s nederste to linjer, der ved-
rorer henholdsvis fuldtidsbeskaftigede lonmodtagere og de “over 66-
drige”, baseret pd en stikprove af befolkningen.

For lenmodtagerne skyldes forskellen blandt andet de sterkt stigende
ejendomspriser i perioden, idet boligejernes indkomst i denne beregning
far tillagt 4 pct. af ejendomsvardien som afkast af boligformuen. Hertil
kommer, at der hvert ar sker en forskydning af arbejdsstyrkens sammen-
setning over mod flere hgjtuddannede.

For de "over 66-drige” er forklaringen — ud over de stigende ejendoms-
priser — at der hvert &r sker en relativt stor foregelse af pensionisternes
supplerende indkomst fra ATP og private pensionsordninger.
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3.2. Det private forbrug

Det private forbrug skennes at vokse med 1,3 pct. i indevarende ar og
3,0 pct. i 2004 efter en stigning pd 1,9 pct. i 2002, jf tabel 3.4 og figur
3.2. Det er en nedjustering i forhold til @konomisk Redegorelse, maj 2003
pa 0,4 pct.enheder i 2003 og en opjustering pa 0,1 pct.enhed i 2004.

Figur 3.2. Udvikling i det private forbrug

Indeks 1990=100 Arlig realvaekst, pct.
135 + - 10

130 +
125 A

120 -

115 -

110 A

95 T T T T T T T T T 1
90 92 94 96 98 00 02 04
B Privat forbrug, arlig vaekst (h. akse)

— Privat forbrug, niveau
— Privat forbrug ekskl. biler, niveau

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

De reviderede nationalregnskabstal for forste kvartal 2003 viste, at det
samlede private forbrug faldt 0,4 pct. i forhold til fjerde kvartal 2002,
hvilket svarer til en stigning pa 0,5 pct. i forhold til forste kvartal 2002
(sesonkorrigeret). Faldet i forhold til fjerde kvartal 2002 skyldes imidler-
tid udelukkende en uventet kraftigt reduktion i husholdningernes keb af
biler pa 22 pct. i perioden. Det samlede private forbrug ekskl. biler vok-
sede 0,6 pct. i forhold til fjerde kvartal 2002, idet forbruget af detailhan-
delsvarer (ekskl. varige varer) samt brendsel og energi mv. trak op, mens
specielt forbruget af tjenester trak ned.
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Tabel 3.4. Realvakst i det private forbrug og udvalgte” underkompo-

nenter

2002 1992:) 2002 2003 2004

20027 - Aug. Maj Aug. Maj Aug.

Miakr,  ——emememeeeee Realvaekst i pct. -------mmmmmmmmmmmeeee

Detailomsetning................. 239 2,2 2,7 2,8 2,6 3,8 3,8
heraf

- Fodevarer.....cccocoveccnnnne 75 0,6 -0,2 1,5 1,3 1,5 1,5

- Nydelsesmidler ................ 38 0,3 1,3 3,0 3,3 6,0 6,0

- Ovrige ikke-varige varer .. 80 2,0 2,7 1,5 3,0 3,5 3,5

- Dvrige varige varer........... 54 6,5 6,7 5,5 3,0 5,5 5,5

Bilkob ..o 21 3,1 19,1 -15,0 -20,0 10,0 13,0

Dvrige tjenester .................. 173 1,4 -1,5 2,0 0,8 2,3 2,3

Andet...overeiniciieicie 235 1,1 1,6 2,3 3,1 1,4 1,5

Forbrug ekskl. biler ............ 656 1,6 1,3 2,4 2,3 2,6 2,7

Forbrug i alt......ccoeeevenenenn, 677 1,7 1,9 1,7 1,3 2,9 3,0

1) En fuldstendig oversigt over realvekst og vakstbidrag i det private forbrug er

angivet i bilagstabel B.9.
2) Gennemsnitlig stigning i drene 1992-2002.
Kilde: ADAM’s databank og egne skon.

Forbrugskvote, indkomstudvikling og skattepakke

Forbruget vokser en lille smule langsommere end de reale disponible ind-
komster i 2003, jf. afsnit 3.1., hvilket indeberer, at forbrugskvoten i hus-
holdningerne falder svagt fra 96,5 til 96,1. I 2004 ventes en uendret for-
brugskvote i husholdningerne, jf. tabel 3.1 og figur 3.3a.

Vurderingen indebzrer dermed, at den historiske sammenhang mel-
lem forbrugskvote og formuekvote, som blev brudt i 2000, yderligere
genoprettes i konjunkturperioden, jf figur 3.3b. Den nedadgiende tilpas-
ning i forbruget i perioden 1999-2001 — som resulterede i et lavere niveau
for det samlede private forbrug i faste priser i 2001 end i 1998 — har bi-
draget til, at den private sektors samlede opsparing er pa et hejt niveau.
Det understotter en solid fremgang i det private forbrug uden, at de ma-
krogkonomiske balancer kommer under pres, jf. figur 3.3b.
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Figur 3.3a. Privat forbrug og husholdnin- Figur 3.3b. Forbrugs- og formuekvote i

gernes forbrugskvote den private sektor
Pct. Pct.enheder Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst
8 r8 420 85
6 r6 400 20
4 T4 380
2 F2
2 |\|/\/ \/ \!/ L2 | | 340 70
4 L4 320
'6\II\\III\\II\\II\\III\\| '6 300\II\\II\II\\II\II\\II\\II\65
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 O 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
Bl Realvakst i privatforbrug (venstre akse) — Formuekvote i den private sektor
— Stigning i husholdningernes forbrugskvote — Forbrugskvote i den private sektor (h. akse)

Anm.: T begge figurer er der korrigeret for omlegningen af den serlige pensionsopspa-
ring (SP) samt udviklingen i akdeafkastskatten, jf. tabel 3.1 og bilagstabel B13.
For 2002 vedrgrer korrektionen ogsd den ansldede overvurdering af personskat-
teprovenuet i det forelobige nationalregnskab. I formuekvoten i fig. 3.3b er der
foretaget en korrektion for udskudte skatter, som er forskellig fra den i ADAM.
Kilde: ADAM’s databank og egne skon.

Skatteaftalen skennes isoleret set at oge vaeksten i det private forbrug i
2004 med ca. 0,4 pct.enheder. Specielt forbruget af de konjunkturfel-
somme varige forbrugsgoder ventes at vokse en del i 2004, jf. tabel 3.4.

Gransehandelspakkens ikrafttreden pr. 1. oktober 2003 vil som folge
af lavere priser pd specielt spiritus og cigaretter gge forbruget fra fjerde
kvartal, jf© boks 3.1. Sammen med bortfaldet af 24-timers reglen pr. 1.
januar 2004 er det medvirkende til det relativt hoje forbrug af nydelses-
midler i 2004, jf. tabel 3.4.

Boks 3.1. Graensehandelspakke og bortfald af 24-timers regel

Med virkning fra 1. oktober senkes afgifterne pé spiritus fra 275 kr./liter (ren alkohol)
til 150 kr./liter, mens cigaretafgiften nedsettes fra 95,7 ore/stk. til 79,7 ore/stk. Her-
udover bortfalder den sikaldte “24-timers regel” med virkning fra 1. januar 2004,
hvilket indeberer, at danske forbrugere ikke leengere behgver at vere uden for Dan-
marks grenser i 24 timer eller mere for — ufortoldet — at indfgre spiritus og tobak til
eget brug. Sverige har ligesom Danmark en 24-timers regel, men den bortfalder ogsd
med virkning fra 1. januar 2004.

De lavere priser vil oge forbruget fra og med fjerde kvartal 2003. Dette er medvir-
kende til den lidt hgjere vaekst i forbruget af detailhandelsvarer i 2004 i forhold til
2003. Gransehandelspakken og bortfaldet af 24-timers reglen skennes isoleret set at
oge salget af nydelsesmidler i Danmark med 1,5 pct. i 2003 og 4,5 pct. i 2004, jf
Okonomisk Redegorelse, december 2002, s. 75.
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Finansielle forhold og renteudvikling

Rentefaldet gennem 2002 og starten af 2003 for bdde de korte og lange
renter gav anledning til ny rekord i omfanget af konverteringer af realkre-
ditldn i forste kvartal 2003. Den seneste tids opadgidende bevagelse i de
lange renter lagde en demper pa konverteringsomfanget i andet kvartal
2003, idet fortidige indfrielser i ejerboliger og fritidshuse ndede ca. 55
mia.kr. mod ca. 85 miakr. i forste kvartal, jf figur 3.4a. Niveauet 13
imidlertid stadig relativt hejt, hvilket afspejler de relativt gode muligheder
for lineomlegninger.

Figur 3.4a. Fortidige indfrielser i ejerboli- Figur 3.4b. Bruttoudlin i ejerboliger og

er og fritidshuse, 1994k1-2003k2 fritidshuse, 1992k1-2003k2
Pct. Mia. kr. Mia. DKK Mia. DKK
10 4 100 120 120
g 80 100 100
80
6 60 80
60 60
47 40 40 40
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0 - 0 0 0
92 94 9% 98 00 02 92 94 9 98 00 02
B Fortidige indfrielser (h. akse) W Fastforrentede W Rentetilpasning DKK.
— 10-arig statsobl. W Rentetilpasning EUR. @ @vrige
— Byggerente

Anm.: I figur 3.4a svarer byggerenten til renten pa 1-drige rentetilpasningslan. Statistik-
ken for fortidige indfrielser fordelt p& ejendomskategorier starter i 1994.
Kilde: Realkreditridet, Nationalbanken og egne beregninger.

Rentetilpasningsldnenes andel af det samlede nyudlan udgjorde i andet
kvartal ca. 30 pct., hvilket er uforandret i forhold til forste kvartal, j£ figur
3.4b. Andelen af nyudlin er dermed lavere end i 2002, hvilket skyldes
tendensen til at oge bindingsperioden pa grund af de lave lange renter.

Rentebesparelserne for boligejerne og det relativt lave renteniveau i ov-
rigt bidrager til veeksten i det private forbrug i bdde 2003 og 2004.

Detailomstning, forbrugertillid og bilsalg

Mangdeindekset for detailomsztningen faldt efter s@sonkorrektion 0,3
pet. fra april til maj, men steg 1,9 pct. fra maj til juni. I forste halvar 2003
er der tale om en stigning pd 2,6 pct. (szsonkorrigeret) set i forhold til
forste halvar 2002, jf figur 3.5a. Forbruget af detailhandelsvarer ventes at
vokse med 2,6 pct. 1 2003 under ét, jf. tabel 3.4.
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Forbrugertilliden fremstar stadig ganske robust, idet den i modstning
til Euroomradet og USA, ikke er faldet gennem de seneste 2-3 &r, jf. figur
3.5b. Den seneste udvikling understotter en stabil fremgang i det private
forbrug resten af dret.

Antallet af nyregistrerede personbiler i husholdningerne ligger i arets
forste syv maneder ca. 25 pct. under de tilsvarende maneder i 2002, men
er vokset de seneste tre mineder (sesonkorrigeret). Den seneste udvikling
i bilkebene viser den ventede fremgang men fra et lavere niveau end
skonnet i Dkonomisk Redegorelse, maj 2003, hvorfor faldet i 2003 opjuste-
res fra -15 pct. i maj til -20 pct. Vurderingen indeberer, at nationalregn-
skabet for andet kvartal viser en yderligere tilbagegang i bilforbruget i
forhold il ferste kvartal pd 5-9 pct., mens tredje og fjerde kvartal hver
iser vil vise en gennemsnitlig stigning pd knap 10 pct., jf figur 3.6a.
Vaksten i husholdningernes bilkeb resten af dret samt i 2004 skal blandt
andet ses pa baggrund af, at bilkebet ligger historisk lavt i gjeblikket.

Figur 3.5a. Detailomstning og bilsalg Figur 3.5b. Forbrugertillid i Danmark,

Euroomridet og USA
Arlig stigning i pct. Arlig stigning i pct. Nettotal Nettotal
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Anm.: I figur 3.5a vises personbiler i husholdningerne og et centreret 3-maneders gli-
dende gennemsnit for mangdeindekset for detailomsztningen. Bide tal for biler,
detailomsztning og forbrugertillid er s@sonkorrigeret.

Kilde: Danmarks Statistik, EcoWin og egne beregninger.

Udviklingen i husholdningernes bilkeb i drets forste syv maneder kan
vere pavirket af fremrykninger af bilkeb til 2002 og spekulation i mulige
afgiftsnedsettelser (og dermed tilbageholdenhed). Hertil kommer mulige
afledte virkninger som folge af usikkerhed omkring situationen i Irak
(herunder hgje oliepriser) i perioden. Olieprisen er faldet siden krigen i
Irak blev afsluttet, hvilket ogsa er afspejlet i brendstofpriserne.

Den lavere rente pa billin reducerer lineomkostningerne, men efter-
som disse, som folge af det meget lave renteniveau, kun udger en lille del

Okonomisk Redegorelse * August 2003 63



Kapitel 3 — Indenlandsk eftersporgsel og udenrigshandel

af de samlede driftsomkostninger ved at kere bil, er den positive virkning
pa salget af nye biler herfra formentlig begrenset’. Udviklingen i de sam-
lede kapital- og driftsomkostninger vil imidlertid pavirke bilsalget positivt
konjunkturperioden ud, jf figur 3.6b. Der er endvidere indfert fradrag
for EPS-udstyr pr. 1. juli, ligesom der, som folge af @ndrede regler for
registreringsafgiften, er mindre usikkerhed omkring virkningerne af muli-
ge prisstigninger pa salget af personbiler, jf. boks 4.2 i kapitel 4.

Figur 3.6a. Bilkeb i husholdningerne Figur 3.6b. Bilkeb og usercost 1989-2004
1988-2004
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— Bilkeb i husholdningerne — Usercost (h. akse)

Anm.: I beregningen af usercost (her de samlede kapital- og driftsomkostninger) er der
taget udgangspunkt i nationalregnskabets detaljerede opgprelse af husholdnin-
gernes braendstofforbrug, udgifter til reparation og vedligeholdelse af keretojer,
udgifter tl autoforsikring, vaegtafgifter, bilbeholdning, afskrivning pd bilbehold-
ningen samt relevante udlénsrenter i pengeinstitutterne, inflation og skatteregler.
Afskrivningen reprasenterer verditab i forhold til anskaffelsesprisen, og det anta-
ges at en ny bil er afskrevet helt efter 145 ar, jf. Okonomisk Redegorelse, december
2002, s. 76 ff. Breendstof vagter 41 pct., reparation vaegter 33 pct., afgifter vag-
ter 12 pct., forsikring vagter 10 pct. og finansiering vegter 4 pct. (Der er set bort
fra afskrivninger og vagtene er derfor korrigeret tilsvarende op).

Kilde: Danmarks Statistik egne beregninger.

Sammen med stigende indkomst i 2004, og det hidtil meget lave bil-
keb i den kendte del af 2003, bidrager det til, at husholdningernes bilkeb
ventes at vokse med ca. 13 pct. i 2004.

3.3. Boligmarkedet

Kontantprisen

Kontantprisen for enfamilichuse ventes at vokse med 3,5 pct. i indeva-
rende dr og 1,5 pct. 1 2004 efter en stigning pa 2,7 pct. i 2002. I forhold

* Se Dkonomisk Redegorelse, maj 2003 s. 82-83.
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til Okonomisk Redegorelse, maj 2003 er kontantprisen opjusteret med 1
pct.enhed i 2003, mens skennet for 2004 med en nedjustering pa %2
pct.enhed stort set er uandret. Arsagen til opjusteringen af skennet for
kontantprisen i 2003 er blandt andet, at renterne ligger pé et lavt niveau
som folge af den fortsatte afmatning i verdenspkonomien. Det har reduce-
ret finansieringsomkostningerne ved keb af ny bolig, hvilket bidrager til
en oget eftersporgsel og dermed stigende kontantpris. Nye tal for forste og
andet kvartal 2003 viser siledes en arlig stigningstake for kontantprisen,
der ligger et pant stykke over skonnet for 2003 i majredeggrelsen. Ren-
terne forudsattes at stige i lobet af det kommende &r, hvorved vaksten i
kontantprisen ventes at blive mere afdempet i 2004.

Figur 3.7a. Arsstigningstakten i kontant- Figur 3.7b. Antallet af kundgjorte tvangs-

risen for enfamiliehuse auktioner
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Anm.: De stiplede linjer i figur 3.7a angiver &rsniveauer for stigningstakten. Den reale
kontantpris er kontantprisen deflateret med forbrugerprisindekset. I figur 3.7b er
foretaget egen szsonkorrektion, og antallet af tvangsauktioner vises som 3 méine-
ders glidende gennemsnit.

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

Stigningstakten for priserne pd enfamilichuse er gget svagt igennem
2002, jf- figur 3.7a, og de seneste tal fra Realkreditridet viser en &rlig
stigningstakt for kontantprisen pa 3,6 pct. og 4,0 pct. i henholdsvis forste
og andet kvartal 2003. For ejerlejligheder er der omvendt sket en af-
dempning af prisudviklingen. Det skal dog bemrkes, at priserne pa ejer-
lejligheder med en arlig stigningstakt pa 7,9 pct. i fjerde kvartal 2002
fortsat stiger noget hurtigere end for enfamiliehuse’,

“ En del af den kraftigere stigning for ejerlejligheder mé henfores til, at prisstigningerne
pa ejerboliger er storst i hovedstadsregionen, og at der er forholdsmassigt flere ejerlejlig-
heder i hovedstadsregionen.
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Den mere og mere udbredte brug af rentetilpasningslén er med til at
understotte prisudviklingen pa ejerboliger. I juni 2003 udgjorde rentetil-
pasningsldn 32 pct. af realkreditinstitutternes samlede udestiende lin
mod drsgennemsnit pd 28 og 21 pct. i henholdsvis 2002 og 2001. Da den
effektive rente pd rentetilpasningslan ligger godt 2 pct.enheder under ren-
ten pd langtlobende realkreditlin, reduceres finansieringsomkostningerne
ved keb af ny bolig, hvorved kontantprisen alt andet lige presses op’. Det
forventes dog, at eftersporgslen vil forskydes vak fra rentetilpasninglin og
over mod fastforrentede lan i lobet af 2004. Det giver anledning til egede
finansieringsomkostninger pa det korte sigt, hvilket medvirker til at un-
derbygge forventningen om en vis opbremsning i prisudviklingen pd bo-
ligmarkedet i 2004.

De korte realkreditrenter er faldet med cirka % pct.enhed siden majre-
degorelsen, hvorimod de lange realkreditrenter stort set er uzndrede. Op-
justeringen af 2003-skennet for stigningstakten i kontantprisen tilskrives
sdledes delvist det historisk lave renteniveau.

Set over de seneste 2-3 ar er der sket en mindre stigning i antallet af
kundgjorte tvangsauktioner — sarligt tvangsauktioner over enfamilichuse
har bidraget til stigningen, jf. figur 3.7b. Denne udvikling viser imidlertid
tegn pd opbremsning. Siledes var antallet af tvangsauktioner stort set
uzndret mellem forste og andet kvartal 2003, og i forhold til samme pe-
riode sidste dr er antallet af tvangsauktioner faldet med ca. 2 pct. Milt i
absolutte storrelser har variationen i antallet af tvangsauktioner igennem
de seneste ir dog varet serdeles beskeden. Stagnationen i antallet af
tvangsauktioner sammenholdt med det fortsat lave niveau historisk set
kan vere med til at understotte forventningen om en fortsat vakst i de
reale kontantpriser i 2003.

Boliginvesteringerne

Efter en stigning pa 6,6 pct. i 2002 skennes boliginvesteringerne at stige
med 5 pct. i 2003 og 2 pct. i 2004. Opgjort i lobende priser forventes
boliginvesteringerne dermed at udgere 58,5 mia.kr. og 60,6 mia.kr. i
henholdsvis 2003 og 2004.

> I modsatning til fastforrentede langtlobende realkreditlin indebarer rentetilpasnings-
l&n hojere fremtidige ydelser, sifremt renten stiger. Derfor vil valg af finansieringsform i
forbindelse med keb af ejerbolig i hej grad komme til at athange af forventningerne til
de fremtidige renter pd rentetilpasningslin sammenlignet med den aktuelle rente pi et
fastforrentet langtlobende realkreditlin og de forventede fremtidige muligheder for kon-
verteringer.
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Niveauet for boliginvesteringerne — navnlig i indevarende dr men ogsd
12004 — er dermed storre end skennet i Dkonomisk Redegorelse, maj 2003,
hvilket blandt andet skal ses i lyset af, at regeringen fornyelig har givet
tilsagn om at fremrykke investeringer i det stottede byggeri. Endvidere
understottes forventningen om hgjere boliginvesteringer i specielt 2003 af
udviklingen i antallet af pabegyndelser og konjunkturbarometeret samt
det forhold, at de fortsat stigende kontantpriser relativt til investeringspri-
sen gor det fordelagtigt at igangsette nybyggeri.

Boliginvesteringerne er vokset gennem hele 2001 og de forste 3 kvarta-
ler i 2002, mens fjerde kvartal viste et fald, jf figur 3.8a. Med en stigning
pa 3,2 pct. i forste kvartal 2003 i forhold til forrige kvartal er boliginve-
steringerne imidlertid igen steget.

Den negative udvikling i indikatorerne for boligbyggeriet igennem
2002 ser nu ud til at vere vendt. Det pdbegyndte etageareal for beboel-
sesbygninger — et af de vasentlige pejlemarker for udviklingen i boligin-
vesteringerne — er sdledes steget med 12 pct. i forste kvartal 2003 i for-
hold til forste kvartal 2002. Iser antallet af pdbegyndte etageboliger bi-
drager til den positive udvikling med en stigning pa 63 pct. fra et lavt
niveau. Erfaringerne med efterfolgende revisioner pa grund af forsinkede
indberetninger indebzrer, at det faktiske antal af pabegyndelser muligvis
er hojere end forst angivet.

Figur 3.8a. Boliginvesteringerne og det Figur 3.8b. Konjunkturindikator for byg-
ibegyndte etageareal e- og anlegssektoren

88 90 92 94 96 98 00 02 04

Mia.kr. 1995-priser 1000 kvm Pct. (nettotal) Pct. (nettotal)
60 - - 1000 20 - - 20
55 1 [ 900 10 - 10
300 Ay
>0 1 - 700 0y Ar 0
r 500
40 4\ 20 - L.
- 400 20 20
35 1 - 300 -30 - --30
30 7T T T 7T 7+ 200 -40 . -40

— Sammensat indikator

98 99 00 01

02 03

— Boliginvest. — Pabegyndt areal (h.akse)

— Ordrebeholdning for boligbyggeri

Anm.: Egen sazsonkorrektion for pdbegyndt etageareal i figur 3.8a samt for indikator for
ordrebeholdningen for boligbyggeri i figur 3.8b.
Kilde: Danmarks Statistik.

Efter et fald pd 12 pct.enheder fra april sidste &r til nettotal minus 24 i
april 2003 er den sammensatte konjunkturindikator for bygge- og anlags-
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sektoren ligeledes begyndt at vise en positiv tendens, jf- figur 3.8b. Den
sammensatte konjunkturindikator er siledes steget 5 pct.enheder de sene-
ste tre maneder til nettotal minus 19 for juli.

Det er stadig uvist, hvor hurtigt boligpakkens initiativer sldr igennem
pa den faktiske byggeaktivitet. Boligpakken, som blev vedtaget i forbin-
delse med Finansloven 2003, indeholder initiativer vedrerende ungdoms-
boliger, offentlig byfornyelse samt privat byggeri af lejeboliger. Der er
afsat midler il et styrket privat lejeboligbyggeri svarende til en érlig inve-
steringsramme pa cirka 1 mia.kr, ligesom der afsettes 1 mia.kr. over de
kommende 5 ar til stotte af ungdomsboligbyggeri, hvoraf der i det oprin-
delige finanslovsforslag tildeles 100 mio.kr. i 2003. Desuden skal dele af
byfornyelsesindsatsen finansieres gennem private i stedet for offentlige
midler, hvorfor de ferre offentlige midler til byfornyelsen ikke forventes
at have nogen mearkbar effekt pa byggeaktiviteten.

Regeringen har givet tilsagn om en fremrykning af investeringer i det
stottede byggeri pd op til 1 mia.kr. for at sztte yderligere gang i boligbyg-
geriet. Heraf vil der fra 2004 til 2003 blive fremrykket tilsagn for 100
mio.kr. til opfersel af stottede private ungdomsboliger. Virkningen af
disse tiltag ventes at sld igennem i slutningen af 2003 og begyndelsen af
2004, hvilket har veret medvirkende drsag til opjusteringen af skennene
for boliginvesteringer i 2003 i forhold til majredeggrelsen.

Indberetninger vedrerende det almene boligbyggeri viser, at antallet af
tilsagn er steget betydeligt i specielt slutningen af 2002°. Efter en redukti-
on i ferste kvartal 2003 er antallet af tilsagn atter begyndt at stige i andet
kvartal 2003, jf. figur 3.9a. Stigningen i andet kvartal 2003 tilskrives iser
det forhold, at kommuneaftalen for 2003 giver automatisk lineadgang pa
grundkapitalindskud til alment boligbyggeri, hvis der opnas tilsagn inden
1. september 2003 og byggeriet pdbegyndes inden udgangen af 2003.
Antallet af pibegyndelser viser nogenlunde samme menster som antallet
af tilsagn, men forskudt cirka et halvt ar.

Den pzne vakst i boliginvesteringerne siden 2001 afspejler stigningen
i den relative kontantpris, jf figur 3.9b. Da kontantprisen pa eksisterende
boliger fortsat vokser relativt til investeringsprisen, er det alt andet lige
mere fordelagtigt at igangsette nybyggeri. Manglen pa egnede bygge-
grunde — serligt i hovedstadsomridet — kan imidlertid presse det samlede
kontantprisindeks i vejret, uden at det af den grund giver anledning til

6 . . . . .
Det almene boligbyggeri representerer sammen med det gvrige stottede boligbyggeri
godt 40 pct. af det samlede boligbyggeri opgjort efter antal boliger.
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vasentligt foreget byggeri’. Samlet set mi kontantpriserne imidlertid vur-
deres at ligge lidt hejere end omkostningerne, hvilket ogsd understotter
forventningerne om en stigning i boliginvesteringerne i 2003 og 2004.

Figur 3.9a. Tilsagn og pabegyndelser i det Figur 3.9b. Boliginvesteringerne og den

kommunale almene boligbyggeri relative kontantpris
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Anm.: T figur 3.9a er tilsagn og pabegyndelser vist som 12 maneders glidende gennem-
snit, og der er medtaget familie-, andels-, ungdoms- og @ldreboliger.
Kilde: Erhvervs- og boligstyrelsen og ADAM’s databank.

3.4. Erhvervsinvesteringer

De samlede private erhvervsinvesteringer falde i 2002 med 0,7 pct. Faldet
i erhvervsinvesteringerne skal ses i lyset af afmatningen og den kraftige
nedgang pd aktiemarkederne. Den faldende tendens genfindes ogsa i alle
de lande, som Danmark normalt sammenlignes med.

Erhvervsinvesteringerne ventes at stige med henholdsvis 0,6 pct. og 3,7
pct. 1 2003 og 2004, jf tabel 3.5. Dette er en nedjustering pd 0,6
pct.enheder i 2003 i forhold til Dkonomisk Redegorelse, maj 2003, hvilket
skal ses i lyset af et betydeligt fald i investeringerne i arets forste kvartal,
serligt for bygninger og anleg, hvilket det lave renteniveau ikke har kun-
net afbade.

Den fortsatte afmatning i de internationale konjunkturer ventes at
legge en demper pa investeringerne i 2003, mens de udskudte investe-
ringsplaner i hgjere grad iverksazttes i 2004, i takt med at den gkonomi-
ske aktivitet ages.

" P4 kort sigt vil omfanget af nybyggeri ikke afgerende kunne pavirke beholdningen af
boliger, hvorfor kontantprisen vil vere bestemt af boligefterspergslen — og dermed iser
af indkomst- og renteforhold.
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Tabel 3.5. Private erhvervsinvesteringer

Gnst.
2002 91-02 2002 2003 2004
Mia. 1995-kr. | ~-eemememm- Arlig realvaekst i pct. ——---———-
Samlede erhvervsinvest. ....... 200,3 4,6 -0,7 0,6 3,7
- heraf materiel ...........c....... 151,9 5,4 -2,0 1,1 4,2
- heraf bygninger og anleg .. 48,2 2,3 2,9 -1,0 2,0
Konjunkturfolsomme inv." .. 160,7 4,6 -0,8 0,9 3,7
- heraf materiel ........cce.c. 130,7 48 -2,3 1,9 4,0
- heraf bygninger og anleg .. 30,0 37 5,0 -3,5 2,2
Sarlige investeringer” .......... 39,6 4,5 -0,4 -0,5 3.7
1) Fortrinsvis byerhvervenes investeringer.
2) Fortrinsvis investeringer i energisektoren, transport og kommunikation.

Kilde: Danmarks Statistik, egne beregninger og sken.

Erhvervsinvesteringerne bidrog til BNP-vaksten i 2002 med -0,1
pct.enheder, men vakstbidraget i 2003 og 2004 ventes at blive pa hen-
holdsvis 0,1 og 0,6 pct.enheder.

Investeringskvoten i den private sektor, som erfaringsmassigt er tet
korreleret med outputgabet, forudses at falde markbart i 2003 og noget
mindre i 2004, jf. figur 3.10a. Investeringskvoten for materielinvesterin-
gerne skonnes at rette sig op hurtigere end for bygge- og anlaegsinveste-
ringerne som folge af en storre treeghed i planlegningen og udferelsen af
bygge- og anlegsinvesteringerne, jf- figur 3.10b.

Figur 3.10a. Investeringskvote i den priva- Figur 3.10b. Investeringskvoter i den

te sektor og outputgab rivate sektor
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Kilde: ADAM’s databank, egne beregninger og sken.
De konjunkturfelsomme investeringer ventes at stige med ca. 1 og 4

pct. i henholdsvis 2003 og 2004 i takt med, at den gkonomiske vakst
tager til.
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Det skonnes, at materielinvesteringerne vil treekke vaksten i 2003,
men indikatorerne er ikke entydige.

I opadgdende retning peger, at industrien i henhold til en undersogelse
fra april forventer, at investeringerne samlet set stiger med 3 pct. malt i
lobende priser fra 2002 til 2003. I en tilsvarende undersogelse i oktober
2002 var den forventede stigning blot 1 pct.

Omsetningen i investeringsgodeindustrien og importen af maskiner
og andet kapitaludstyr trekker i nedadgiende retning i andet kvartal, jf
figur 3.11a. Ordreindgangen i investeringsgodeindustrien har haft en
faldende tendens de seneste kvartaler, og industriens investeringsplaner
bliver lobende nedjusteret, men dog i mindre grad, end hvad tendensen
har veret siden starten af 2001, jf figur 3.11b. Ydermere er konjunktur-
indikatoren for industrien faldet og er nu den mest negative i fire r, jf-

figur 3.12a.

Figur 3.11a. Import af investeringsgoder, Figur 3.11b. Ordreindgang i investerings-
omsetning i investeringsgodeindustri og godeindustrien ekskl. skibsvarfter og

materielinvesteringer ekskl. skibe og fly industriens @ndringer i inv.planer
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Anm.: Szsonkorrigerede tal og i figur 3.11a ogsa tremaneders glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den forventede negative vakst i de konjunkturfelsomme bygge- og
anlagsinvesteringer i 2003 understottes af, at den sammensatte konjunk-
turindikator for bygge- og anlaegsvirksomhed stadig er meget lav, men
dog opadgiende, jf. figur 3.12a. Samtidigt er det pabegyndte erhvervs-
byggeri faldet voldsomt de seneste kvartaler, og niveauet for det pibe-
gyndte erhvervsbyggeri i kvadratmeter er det laveste siden starten af 1997,
Jjf- figur 3.12b. Herudover er det ledige kontorareal i hovedstadsomradet
steget markant gennem 2002 og ligger omtrent dobbelt s& hejt som dret
for.
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Figur 3.12a. Sammensat konjunktur- Figur 3.12b. Pibegyndt erhvervsbyggeri
indikator for henholdsvis industri- og og konjunkturfelsomme byggeinveste-

bygge- og anlagsvirksomhed ringer
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Anm.: Sesonkorrigerede tal.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

3.5. Udenrigshandel, betalingsbalance og udlandsgzld
Verdenshandlen udvikler sig fortsat afdempet med estimerede svage fald
de seneste to kvartaler, og der er siledes endnu ikke tegn pd et handels-
massigt opsving.

Den danske eksport af varer og tjenester udvikler sig i det lys forholds-
vis pent og ventes i ar at vokse realt med 3 pct., hvilket er en nedjustering
pa V2 pct.enhed i forhold til Dkonomisk Redegorelse, maj 2003. Nedjuste-
ringen kan primart henfores til reviderede sken for industrieksporten,
som folge af blandt andet svagere markedsvakst end ventet. Realvaeksten i
den samlede import af varer og tjenester i ar er nedjusteret % pct.enhed til
2% pct., afledt af det senkede skon for vaksten i den indenlandske efter-
sporgsel og eksporten samt historiske revisioner.

Overskuddet pa vare- og tjenestebalancen er i perioden 1998-2002
forbedret knap 58 mia.kr. og udgjorde 81 mia.kr. eller 5,9 pct. af BNP i
2002, primert afledt af udviklingen i nettoeksporten af industrivarer og
sotransport. Overskuddet ventes at stige i ar og naste ér til omkring 91 og
93 mia.kr., som folge af eget real nettoeksport og bytteforholdsforbedrin-
ger pa 1% og V4 pct.

Saldoen pa betalingsbalancens lebende poster ventes fortsat at udgere
omkring 3 pct. af BNP i 2003 og 2004 eller 43% og 46 mia. kr. Ud-
landsgelden (eksklusive verdireguleringer) vil sdledes falde fra 18% pct. af
BNP ultimo 2002 til omkring 11 pct. af BNP ultimo 2004.
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Udviklingen i eksporten

Industrieksporten skonnes fortsat forholdsvis robust, og der ventes i dr og
naste ar en realvekst pd 3% og 5% pct. svarende til en svagt tiltagende
vaekst hen over prognoseperioden i takt med stigende international vakst,
Jjf- figur 3.13a. Indgangen af eksportordrer udvikler sig fortsat afdempet,
og understotter sdledes et moderat vakstskon, jf. figur 3.136b.

Danske industrivirksomheder tabte i perioden 1996-2002 knap 4Y2
pct. i markedsandele, hvilket deekker over tab pa 12% pct. frem til 1998,
efterfulgt af gevinster pd knap 8%2 pct. Analyser tyder pa, at det samlede
tab iser kan henfores til kapacitetsbegreensninger mv., idet effekten af de i
perioden hgjere danske lonstigninger i forhold til udlandet er neutraliseret

af fald i den effektive kronekurs og produktivitetsforskelle, jf. tabel 3.6.

Figur 3.13a. Eksporten af industrivarer Figur 3.13b. Indgang og beholdning af
eksportordrer i industrien
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Anm.: Ordreindgang og -beholdning er seksmineders glidende gennemsnit.
Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

I drene 1996-1998 steg den indenlandske eftersporgsel 472 pct. arligt i
gennemsnit, hvorved et stigende kapacitetspres medvirkede til at dempe
vksten i eksporten. Udviklingen i 1998 og 1999 skal blandt andet ses i
lyset af storkonflikten pd arbejdsmarkedet i 1998. I perioden 1999-2002
steg den indenlandske eftersporgsel i gennemsnit 1 pet. drligt, og der var
dermed i storre grad plads til at vinde markedsandele.
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Tabel 3.6. Udviklingen i markedsandele og lonkonkurrenceevne
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Pct.
Eksportmarkedsvekst.. 7,1 10,6 10,0 6,2 124 0,7 1,0 4,0 75
Industrieksport ........... 30 66 53 85 129 23 50 38 55
Markedsandele............ 4,1 40 -47 23 05 1,6 40 -02 -2,0
Akk. markedsandele.... -4,1 -8,1 -12,8 -10,5 -10,0 -84 -4,4 | -4,6 -6,6

Bidrag fra:
- Relative lgnninger..... -0,1 -0,3 -1,0 -2,0 -29 -39 -51 -62 -7,2
- Effektiv kronekurs ... 0,4 1,5 1,5 2,4 42 47 50 4,1 3,7

- Kapacitet mv. ......... -44 93 -134 -10,9 -11,3 -92 -44 . -25 -3,0
Arb.omk. pr. time:

- Danmark......ccc.c....... 3,7 39 4,1 45 44 40 42 40 3,7
- Udlandet ....c...un......., 3,5 3,2 2,6 2,4 3,2 3,1 2,8 3,0 3,0
Effektiv kronekurs....... -1,0 -2,8 13 -1,6 -4,1 1,3 09 39 07

Lonkonkurrenceevne... 0,8 22 -2,6 -0,4 3,1 -22 -23i -46 -14
Kilde: EU-kommissionen, OECD og egne beregninger pd ADAM.

I &r og nazste r ventes igen tab af markedsandele, afledt af iser den
kraftigere lonudvikling i Danmark end i udlandet, og en betydelig styr-
kelse af den effektive kronekurs i &r, hvis effekt dog delvist modgas af
udskudte virkninger af de senere &rs fald. Det forholdsvis begrensede tab
af markedsandele i 4r, og den pene vaekst i industrieksporten, skal ses i
lyset af et i ar yderligere aftagende kapacitetspres, som folge af den af-
dempede indenlandske eftersporgsel og pene produktivitetsstigninger.
Kapacitetspresset ventes at tiltage igen neste ar, hvilket isoleret set oger
sandsynligheden for tab af markedsandele.

Den samlede eksport af varer ventes i ar at stige 3% pct., afledt af iser
udviklingen i industrieksporten og eksporten af energivarer, der de seneste
kvartaler har varet i paen fremgang. Forelgbige tal for andet kvartal un-
derstotter denne tendens. Landbrugseksporten udvikler sig, som svinebe-
standen, fortsat stabilt, og med et mindre niveaumassigt overhaeng fra
2002 skonnes i dr en vaekst pd 3 pct. Den samlede eksport ventes i 2004
at tiltage og vokse 4Y2 pct., jf. figur 3.14a.

Eksporten af tjenester har siden begyndelsen af 2002 udviklet sig for-
holdsvis afdempet under pévirkning af den internationale afmatning.
Forelobige tal for andet kvartal 2003 peger i retning af pent stigende tje-
nesteeksport, som et nettoresultat af eget eksport fra setransport, og fal-
dende eksport fra turistsektoren. Den samlede eksport af tjenester skonnes
i 4r og naste 4r at vokse 12 og 4V pct., jf. figur 3.14b.
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Figur 3.14a. Eksport og import af varer Figur 3.14b. Eksport og import af tjene-

ster

Mia. kr. 1995-priser Mia. kr. 1995-priser Mia. kr. 1995-priser Mia. kr. 1995-priser
500 4 r 500 200 ~ r 200
175 A - 175
450 - /*450 150 A | 150
400 A — '} 400 125 1 125
— 100 1 100

350 - 350 75 4=+ L 75

AN | 50 4 - 50

300 300 25 | | s

250 T T T T T T 250 0 T T T T T T 0

98 99 00 01 02 03 04 98 99 00 01 02 03 04
— Eksport — Import — Eksport — Import

Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

Importen

En forelgbig opgerelse for importen af industrivarer for andet kvartal
2003 viser, som ventet i maj, en svagt stigende tendens. Den nedjusterede
vakst 1 industrieksporten og mindre historiske revisioner giver dog anled-
ning til at senke skonnet for importen af industrivarer i forhold til maj
med Y2 pct.enhed i dr og neste r til henholdsvis 4 og 6% pct.

Afledt af de sznkede skon for udviklingen i den samlede eftersporgsel,
er skonnet for den samlede vareimport i 4r nedjusteret omkring %
pct.enhed til 3% pct., mens der naste r fortsat ventes en stigning pa 5%2
pet., jf. figur 3.14a.

En niveaumassig nedrevision af importen fra turisme de seneste to
kvartaler bevirker, at vaksten i den samlede import af tjenester i ar kun
ventes at blive 1% pct. Tiltagende handel og dermed oget sotransport
skonnes at medvirke til, at den samlede import af tjenester nzste ar vil
vokse med 4% pct.,, jf. figur 3.14b.

Den ventede udvikling i den samlede reale import af varer og tjenester,
herunder importen af industrivarer, er i overensstemmelse med den trend-
massige udvikling i de standardiserede importkvoter i 90 erne, jf. figur
3.15a 0g 3.15b.

* For en metodemassig gennemgang henvises til Finansministeriets Arbejdspapir nr. 6,
2002 — Udviklingen i de standardiserede importkvoter i lobende og faste priser. Tilgengelig
pd www.fm.dk/arbejdspapirer.
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Figur 3.15a. Standardiseret importkvote Figur 3.15b. Standardiseret importkvote

for samlet import af varer og tjenester for industrivarer
Indeks 1995=1,00 Indeks 1995=1,00 | | Indeks 1995=1,00 Indeks 1995-1,00
1,25 - -1,25 | | 1,25 - - 1,25
1,15 p1as| [ 1as 1,15
1,05 - F1,05| | 1,05 A - 1,05
0,95 - L 0,95 | 0,95 A L 0,95
0,85 1 - 085 | 085 - 0,85
0,75 075 | | 0,75 0,75
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 0

Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

Nettoeksporten bidrog i 2002 til BNP-veksten med 0,9 pct.enheder,
og var siledes en vasentlig kilde til vaekst. I ir ventes det at vakstbidraget
fra nettoeksporten aftager til 0,2 pct.enheder faldende til -0,1 pct.enhed i
2004 i takt med den ogede vakst i den indenlandske eftersporgsel.

Betalingsbalancens lobende poster og udlandsgelden
Saldoen pé betalingsbalancens lebende poster er i perioden 1998-2002
vendt fra et underskud p& 10% mia.kr. til et overskud pd 38 mia.kr. sva-
rende til en @ndring pd 3% pct. af BNP. Den markante forbedring af
betalingsbalancen er iser afledt af udvikling i nettoeksporten af industri-
varer og ovrige tjenester, der primart omfatter sgtransport, jf- tabel 3.7.
Der ventes samlet set et overskud pé betalingsbalancens lobende poster
i 4r og naste ar pd 43%2 og 46 mia.kr. svarende til omkring 3 pct. af BNP.
Udlandsgelden ventes siledes — med forbehold for vardireguleringer — at
udgere henholdsvis 14% og 11 pct. af BNP ultimo 2003 og 2004, jf-
tabel 3.8. Udlandsgzlden steg i 2002 med omkring 1 pct. af BNP pé
trods af det betydelige overskud pé betalingsbalancens lobende poster.
Stigningen kan henferes til verdireguleringer i udlandets faver pa knap
61 mia.kr.
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Tabel 3.7. Andringer i betalingsbalancens lgbende poster siden 1998
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004

Miakr. - Andring i forhold tl 1998, mia.kr. ----- Mia.kr
Handelsbalancen........ 13,8 21,4 27,8 34,5 37,1 41,5 39,7 53,5
- Landbrugsvarer........ 35,5 2,8 5,7 10,9 7,2 5,1 5,7 41,1
- Energivarer.............. -1,3 52 11,8 8,4 12,0 14,9 15,8 14,5
- Industrivarer-............ -22,0 12,4 16,0 22,9 25,6 289 279 5,9
- Andre varer.............. 1,7 1,0 56 -78 -7,7 -7,3 -9 -8,0
Tjenestebalancen........ 9,5 13,1 254 279 20,6 263 29,7 39,2
- Turister ....ooovvveeenei. -0,7 0,7 1,4 2,8 2,9 3,3 3,9 3,2
- OVrige i, 10,2 | 12,5 24,0 25,1 17,7 23,1 259 36,0

Vare- og tjenestebal.... 233 + 345 53,3 62,4 57,7 67,8 694 927

Lon- og formueindk... -18,4 1,0 -136 -6,3 -3,1: -83 -6,8 -25,2
EU-betalinger, netto..  -3,4 1,3 0,2 0,6 -2,2 -2,0 -25 -5,9
Andre lgbende overf... -11,8 ¢ -5,5 -9,7 -57 -28: -38 -38  -156

Lobende poster, i ale...  -10,2 |+ 31,4 30,1 51,0 49,5 53,7 562 46,0
Do. i pet. af BND....... -0,9 2,6 2.4 4,0 3,8 4.0 4.0 3,1

Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

Tabel 3.8. Betalingsbalancens lobende poster og udlandsgelden
1998 1999 2000 2001 2002 | 2003 2004

Mia.kr.
Lebende poster, i alt........... -10,2 21,1 19,9 40,7 39,3 43,5 46,0
Do. ipct. af BNDP............... -0,9 1,8 1,6 3,1 2,9 3,1 3,1
Udlandsgxld, ultimo.......... 299,0 163,0 189,0 228,0 250,0 @ 206,5 160,6
Do. i pct. af BNP............... 259 13,5 148 17,2 183 14,6 10,9
Verdireguleringer .............. -3,8 114,8 -45,9 -79,7 -61,3 0,0 0,0

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

Der ventes en BNP-vakst pd 1,4 pct. i dr og 2,3 pct. til naste ar. Det er lidt
mindre end vurderer i majredegorelsen. Nedjusteringen i 2003 skal bl.a. ses i
lyset af" lidt lavere europaisk vakst, samt ar vaksten i det offentlige forbrug er
sat ned alene som folge af et hojere nivean i 2002 end lagt til grund tidligere.

Beskaftigelsen ventes i dr at falde 17.000 personer og stige med 15.000
personer i 2004. I forhold til vurderingen i maj svarer det til en nedjustering
pd 12.000 personer i dr og 4.000 personer til naste dr. Justeringerne i beskaf-
tigelsen skal ses i lyset af nedjusteringerne af vakstskonnene, samt en hoj pro-
duktivitetsvekst i forste kvartal 2003. Det har ledt til en opjustering af pro-
duktivitetsvaksten i 2003, og en lille nedjustering til naste dr, siledes at pro-
duktivitetsveksten set over de to dr er opjusteret en smule i forhold til maj.

[ lyset af de nye skon for vakst og beskaftigelse, samt udviklingen i ledighed
og AF-aktivering til og med juni mined 2003 skonnes den registrerede ledig-
hed til et drsgennemsnit pd 170.000 personer i 2003 og 163.000 personer i
2004. Det svarer til en opjustering pa henholdsvis 7.000 og 8.000 personer i
Jforhold til maj.

Arbejdsstyrken ventes at vokse med 8.000 personer i bide 2003 og 2004.
Set over begge dr er arbejdsstyrkevaksten nedjusteret med 8.000 personer i
Jforhold til majredegorelsen.

Lonstigningstakten pd det private arbejdsmarked ventes at blive 3,9 pct. i
2003, hvilket er et fald pd 0,3 pct.enheder i forhold til 2002. Lonstignings-
takten antages at blive 3,7 pct. i 2004. Skonnene for lonstigningstakterne i
2003 og 2004 er uandyet i forhold til maj.

Forbrugerprisinflationen ventes at blive henholdsvis 2,3 pct. og 1,9 pet. i
2003 og 2004. Skonnene for forbrugerprisinflationen er uendret sammenlig-
net med majvurderingen. Den aftagende inflation i 2004 skal primert ses i
sammenhang med et lavere bidrag fra den underliggende inflation. Nedsettel-
sen af afgifterne pd sodavand, spiritus og tobak samt skattestoppets nominal-
princip bidrager ogsi til afdempningen i inflationen.
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4.1. Produktion

Der ventes en BNP-vakst pd 1,4 pct. i &r og 2,3 pct. til naste ar. Det er
sdledes fortsat vurderingen, at vaeksten tager noget til fra 2003 til 2004,
og at veksten naste ar ligger over den historiske gennemsnitlige vaekstra-
te, 7f- figur 4. 1a.

BNP-vaksten er opjusteret fra 1,6 pct. til 2,1 pct. i 2002. Fra fjerde
kvartal 2002 til forste kvartal 2003 var vaksten Y2 pct. (szsonkorrigeret),
hvilket er lidt hojere end forudsat i majredeggrelsen. Det svarer omregnet
til en &rsvakstrate pa ca. 2 pet., jf figur 4.1b.

Figur 4.1a. Produktionsvakst i perioden Figur 4.1b. Kvartalsudvikling i BNP

1997-2004 1995-2004
Pct. Pct. Mia.kr. 1995-priser Pct.
5,0 § r 5,0 1.300 12
10
J L 1.250
4,0 ' 4,0 / 3
Gennemsnit 1.200
3.0 - 1980-2001 |- 3,0 6
\ 1.150 4
201 7201 | 1100 2
1,0 1 1,0 1.050 2
0,0 - - 0,0 1.000 M+—F—7—1—T—T—T 1T+ 4
97 98 99 00 01 02 03 04 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
WBNP  WBVT private byerhverv B Vakst, aug 03 (h. akse) — Aug 03 — Maj 03

Anm.: I Figur 4.1b vises den kvartalsvise (szsonkorrigerede) udvikling i BNP, det forud-
satte forlgb til 2004 samt de annualiserede kvartalsvise vakstrater.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De forelgbige nationalregnskabstal peger imidlertid pa, at vaeksten iser
blev trukket af lagerinvesteringerne i forste kvartal. Det indikerer isoleret
set, at eftersporgslen ikke har kunnet folge med udbuddet, hvilket poten-
tielt kan legge en demper pd produktionen de naste kvartaler, selvom
vaksten i eftersporgslen tager til'. Den aktuelle vurdering forudsetter
saledes, at veksten reduceres en smule fra forste til andet kvartal, for der-
efter at tage til igen med stigende styrke ind i 2004, jf. figur 4.1b.

En lengere periode med nedgang i vaksten fremstir ikke sandsynligt.
Det skyldes blandt andet, at det lave renteniveau, nedsattelsen af skatten i

" Eksporten bidrager ogsa til den positive udvikling i 1. kvartal, mens det private forbrug
og iser erhvervsinvesteringerne har givet negative bidrag. Det store vakstbidrag fra lager-
investeringer, kan ogsd afspejle statistiske problemer med at fordele eftersporgslen pé
komponenter.
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2004 og et forventet internationalt opsving vil underbygge en eget vakst i
prognoseperioden.

Produktivitetsveeksten 14 hojt i forste kvartal, mens beskaftigelsen faldt
betydeligt. Denne udvikling peger pé, at virksomhederne pa trods af en
pan produktionsvakst har tilpasset beskeftigelsen yderligere i nedadgi-
ende retning. Med forventning om mere normal vakst i produktiviteten i
de kommende kvartaler er det vurderingen, at beskaftigelsesudviklingen
vil vende igen i indeverende &r, jf. afsnit 4.2.

Sammenlignet med majredeggrelsen er vaeksten nedjusteret en smule i
2003, mens den er stort set uzndret i 2004, jf- tabel 4.1.

Tabel 4.1. Vakst i produktionen (BVT) fordelt pa erhverv
2001 = Gns. 2002 2003 2004

I;;\t]',;f 1290%01 Maj Aug. Maj Aug. | Maj Aug.

———————————————————— Realvaekst i pet. =---m-mm-mmmmmmeeem

Samlet produktion (BVT) ........ 100,0 1,9 1,6 2,1 1,6 1,4 23 2.2
Heraf

Landbrug ......cccooovvvcrcinnnnee. 3,8 32 -1,1 45 22 24 19 20

Udvinding af olie og gas mv.... 1,4 | 34,6 24 371 89 28 4,1 13,3
Bygge- og anlegsvitksomhed .. 4,5 01 -02 13 1,1 13 25 20

Industri mv. coooveveeeeiiieeinens 19,2 1,5 0,6 0,5 1,3 1,9 2,7 1,6
Private serviceerhverv.............. 45,6 2,6 ,3 08 1,8 13: 29 28
Offentlige tjenester ................. 20,0 2,09 161 02 -02 01 00
Ovrige erthverv........cccveeneen.e. 5,5 1,5 | 12,7 244 | 36 38| 3,6 4.2
Privat seKtor ...eeeeeeveeeeeeeeeenn. 78,7 2,1 1,8 2,2 1.9 1.8 29 28
Private byerhverv.................... 69,2 2,1 1,0 0,7 1,6 1,5 28 24
BNP-vakst .ccvvvviviiiiiiiiiniiiinn, 1,9 1,6 2,1 1.6 1,4 24 2,3

Anm.: Qvrige erhverv omfatter sgtransport, boligbenyttelse, og imputerede finansielle
tjenester. Private byerhverv er cksklusive boligbenyttelse, imputerede finansielle
tjenester og sotransport. Andelene er beregnet i forhold til BVT i faste priser.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forventningerne om en lidt mere afdempet okonomisk udvikling skal
blandt andet ses i lyset af en lidt langsommere genopretning af forbrug og
erhvervsinvesteringer i 2003 end tidligere antaget. Derudover er vaksten i
det offentlige forbrug nedjusteret i 2003, hvilket skal ses i lyset af en opju-
stering af niveauet i 2002, og forudsztningen om at budgetteringen for
2003 overholdes.

Den sterkere veekst i det offentlige forbrug i 2002 har sammen med en
storre eksport af sotransporttjenester bidraget til opjusteringen af BNP-
vaeksten med V2 pct.enhed i 2002. For perioden 2002 til 2004 under ét er
vaksten samlet set lidt storre end forudsat i maj.
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4.2. Beskaftigelse, ledighed, kapacitetspres og arbejdsstyrke
Den samlede beskeftigelse ventes at falde med 17.000 personer som gen-
nemsnit fra 2002 til 2003, mens der fra 2003 til 2004 som gennemsnit
ventes en stigning pa 15.000 personer.

I henhold til nationalregnskabet faldt beskaftigelsen mere end forudsat
fra fjerde kvartal 2002 il forste kvartal 2003, jf- figur 4.2a. Det har givet
udslag i en betydelig produktivitetsvaekst, der bade for den samlede gko-
nomi og den private sektor 13 markant hejere end det historiske gennem-

snit, jf figur 4.2b.

Figur 4.2a. Beskeaftigelsen som forudsat i Figur 4.2b. Produktivitetsvakst for den

maj03 (stiplet) og aug03 samlede gkonomi og den private sektor
1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.
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— Beskaftigede i private sektor I . .
— Samlet beskzzftigelse (h. akse) Private sektor Samlede @konomi

Anm.: Produktivitetsveeksten er annualiseret og beregnet ud fra BVT per beskeftiget.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er tendens til store modsatrettede bevagelser i produktivitetsvak-
sten opgjort pa kvartaler. Med forventning om mere normal produktivi-
tetsveekst fremadrettet, ventes beskaftigelsesudviklingen at vende igen,
understottet af tiltagende efterspergsel. Det pracise tidspunkt for vendin-
gen er vanskeligt at forudsige. Det er i lyset af produktivitetsudviklingen
vurderingen, at der ikke er basis for yderligere markante beskaftigelses-
fald, selvom vaksten i produktionen er forudsat, at tage lidt af i andet
kvartal 2003. Et forlgb frem mod udgangen af 2003, som er konsistent
med arsskennet, indebarer en gradvis stigning i beskaftigelsen, jf. figur
4.2a. Sterrelsen af denne stigning athaenger af mulige revisioner af de hi-
storiske tal.

Der er fra forste kvartal 2002 til forste kvartal 2003 stort set samme
fald i beskeftigelsen i ATP-statistikken og nationalregnskabet (knap
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35.000 personer)z, Jf figur 4.3a. Imidlertid er den szsonkorrigerede ud-
vikling igennem 2002 forskellig i de to opgerelser, hvilket blandt andet
har bevirket at ATP-beskaftigelsen (szesonkorrigeret) stort set var uendret
fra fjerde kvartal 2002 til forste kvartal 2003, mens beskaftigelsen i nati-
onalregnskabet faldt med 14.000 personer. Forskellen skal primert ses i
lyset af, at ATP-beskeftigelsen 14 relativt lavt i fjerde kvartal 2002.

AKU-statistikken viser til sammenligning et noget mindre fald i be-
skeeftigelsen (ca. 24.000 personer) fra forste kvartal 2002 til forste kvartal
2003, jt. figur 4.3a. Generelt svinger AKU-beskaftigelsen mere end ATP-
beskeaftigelsen. Det skyldes blandt andet, at AKU-statistikken er stikpreo-
vebaseret og derfor forbundet med storre statistisk usikkerhed’.

Figur 4.3a. Ar-til-ar @ndringer i beskef- Figur 4.3b. Produktivitetsveekst i den

tigelsen, forskellige statistikker rivate sektor og de private byerhverv
1.000 pers. 1.000 pers. Pct. Pct.
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Anm.: Produktivitetsveeksten er beregnet ud fra BVT per beskftiget.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sammenlignet med majredegprelsen er veksten i den private beskefti-
gelse nedjusteret med 9.000 personer i 2003 og 4.000 personer i 2004, jf-
tabel 4.2. Det afspejler primeart en steerkere stigning i produktivitetsvak-
sten, men ogsd lidt lavere end forventet vakst i eftersporgslen navnlig i
2003. Set over de to prognosedr er produktivitetsvaksten samlet opjuste-
ret en smule sammenlignet med majredegorelsen. Det dekker over en
opjustering i 2003 og en nedjustering i 2004. Niveauet for produktivi-

* Der er fortsat nogen usikkerhed omkring beskeftigelsestallene i nationalregnskabet,
som folge af vanskeligheder med at indarbejde den nye kilde (Arbejdstidsregnskabet).
Nationalregnskabet har derfor anvendt ATP-statistikken til opgerelse af beskeftigelsen i
hele 2002 og i forste kvartal 2003.

* Usikkerheden for den samlede beskeftigelse i AKU-statistikken opgeres til ca. +/-
29.000 personer for ét kvartal og +/- 14.000 personer for et rullende ar.
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tetsvaksten for begge ar set under ét er lidt hojere end det historiske gen-
nemsnit, jf- figur 4.3b.

Den offentlige beskaftigelse er nedjusteret med 3.000 personer i 2003,
hvilket skal ses i sammenhang med den forudsatte udvikling i det offent-

lige forbrug, jf. tabel 4.2.

Tabel 4.2. Beskaftigelse, arbejdsstyrke og ledighed

2001 Gns. 2002 2003 2004
19804 . . .
niveau 2001 Maj Aug. Maj Aug. | Maj Aug.
Looo . Andring, 1.000 personer ---------------
personer
Privat sektor ................ 1.921 6| 24 -20 -8 -17 16 12
Offendlig sektor ........... 829 3 10 10 3 0 3 3
Talt oo 2.750 9| -14 -10 50 -17 19 15
Landbrug mv.” ............ 118 S -1 5] 2 3] 20 -2
Industri coveveeeeeeiieeneee 462 3 -17 0 -12 -6 -7 -2 -4
Bygge- og anlegsvirk..... 168 -1 -2 -2 -3 -5 4 4
Private serviceerhverv”.. 1.214 11 -1 -1 3 -2 16 14
Offentlige tjenester ...... 788 6 8 11 3 0 3 3
Arbejdsstyrke ..o 2.895 71 -14  -10 13 8 11 8
Ledighed ...c.cocvovincnennen. 145 -2 0 0 18 25 -8 -7

1) Inklusive boligbenyttelse og udvinding af olie og gas mv.

2) Inklusive sotransport.

Anm.: Der er tidsseriebrud i beskeftigelsen fra 1994 il 1995, den gennemsnitlige vakst
1980-2001 er derfor sat sammen af de gamle og nye serier.

Kilde: ADAM’s databank og egne beregninger.

Det er det tilsyneladende kraftigere end forudsatte fald i beskaftigelsen
i forste kvartal inden for landbruget, bygge- og anlegssektoren og indu-
strien, der har givet anledning til nedjusteringen af skennene for beskaf-
tigelsen i disse erhverv i 2003, jf. tabel 4.2. Mod forventning var der sti-
gende beskaftigelse i servicesektoren i forste kvartal 2003. Niveauet 1&
imidlertid lavere end forventet, som folge af en nedjustering af niveauet
for beskaftigelsen i fjerde kvartal 2002. Det lavere niveau i forste kvartal
samt en lidt lavere eftersporgsel efter tjenesteydelser sammenlignet med
majredegorelsen har givet anledning til en nedjustering af servicesektorbe-
skaftigelsen i 2003. I 2004 er industri- og servicesektorbeskaftigelsesvak-
sten nedjusteret marginalt sammenlignet med majredegorelsen. Det er
primert sket pd grund af en lidt lavere eksportvakst af varer og tjenester.
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Arbejdsstyrken

Arbejdsstyrken skennes at vokse med ca. 8.000 personer i bide 2003 og
2004. Sammenlignet med majredegorelsen er arbejdsstyrkeveksten redu-
ceret med 5.000 personer i 2003 og 3.000 personer i 2004. Det skal ses i
forhold til en opjustering af arbejdsstyrken i 2002 pa 4.000 personer, jf.
tabel 4.2.

Justeringerne i arbejdsstyrkeskeonnet er navnlig foretaget i lyset af ud-
viklingen i forste kvartal' samt vurderingen af et lidt mindre pres pi ar-
bejdsmarkedet i begge prognoseir sammenlignet med majredeggrelsen.
Dermed svarer stigningen i arbejdsstyrken i 2003 og 2004 stort set til
veksten i antallet af 15-64-drige, mens antallet af overforselsmodtagere
uden for arbejdsstyrken stort set er uendret, jf. tabel 4.3.

Tabel 4.3. ”Befolkningsbogholderi”

1.000 Overforselsmodt.” | Arbejdsstyrke ~ Befolkning” Dvrige
personer niveau  vaekst | niveau vakst niveau vakst | niveau vaekst
2000 662 -7 2.884 11 3.561 4 14 0
2001 655 -7 2.895 10 3.566 5 16 2
Maj03 2002 662 7 2.881 -14 3.570 5 28 12
2003 671 9 2.894 13 3.578 8 14 -14
2004 671 0 2.905 11 3.585 7 9 -4
2000 662 -7 2.884 11 3.561 4 14 0
2001 656 -7 2.895 10 3.566 5 15 1
Aug03 2002 666 10 2.885 -10  3.570 5 20 4
2003 665 -1 2.893 8 3.578 8 20 0
2004 668 3 2.901 8 3.585 7 16 -4
1) Overforselsmodtagere dekker over efterlon, fortidspension, overgangsydelse,

barsel, orlov, kontanthjelp, revalidering, aktivering, individuel jobtrening, ovrig
uddannelses aktivering, uddannelsesgodtggrelse og ledighedsydelse.

2) 15-64 ar.

Kilde: ADAM’s databank, @konomisk Redeggrelse, maj 2003 og egne beregninger.

Vaksten i antallet af overforselsmodtagere uden for arbejdsstyrken fra
2002 til 2004 er mindre sammenlignet med majredegorelsen. Det dekker
over en opjustering af niveauet i 2002, men ogsd sma nedjusteringer i
antal modtagere af kontanthjelp, revalidering, aktivering og efterlon’.

* Arbejdsstyrken faldt seesonkorrigeret med ca. 5.000 personer fra fjerde kvartal 2002 til
forste kvartal 2003. Her var der forudsat en stigning pa godt 7.000 personer.

> Antallet af efterlonsmodtagere er nedjusteret ca. 1.000 personer i 2003. Det skyldes, at
bestanden af efterlonsmodtagere opgjort pA méneder siden majredeggrelsen har ligget
lide lavere end forudsat. Skennet for 2004 er uendret.
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Niveauet ligger siledes lavere i begge prognosedr sammenlignet med maj,
jf. tabel 4.3.

Arbejdsstyrken forudsettes at stige i en periode, hvor den demografi-
ske udvikling isoleret set trakker i nedadgiende retning. Fra 2000 til
2004 vil den befolkningsmassige sammensatning, hvor der bl.a. kommer
relativt flere zldre i de arbejdsdygtige aldre, der har lavere erhvervsdelta-
gelse, reducere arbejdsstyrken med i storrelsesorden ca. 23.000 personer,
Jjf- tabel 4.4 (gmndforl@bé). Det fald skal ses i forhold til, at befolkningen
mellem 15 og 64 ar samtidig oges med ca. 25.000 personer.

Grundforlgbet tager imidlertid blandt andet ikke hensyn til det fald,
der har veret i tilgangen til fortidspension, samt afskaffelsen af overgangs-
ydelsen. Et forleb (basisforlebet), der i stedet tager udgangspunke i tilgan-
gen til ordningerne efterlon, overgangsydelse og fertidspension for refor-
merne pa disse omrider blev gennemfort, giver siledes anledning til en
stigning i arbejdsstyrken pd ca. 13.000 personer i perioden 2000 til 2004.
Det svarer stort set til den ventede udvikling i den aktuelle vurdering, jf.
tabel 4.4. I forhold til den seneste mellemfristede fremskrivning (maj03)
er arbejdsstyrkevaksten fra 2000 til 2004 nedjusteret med ca. 3.000 per-
soner.

Tabel 4.4. Bidrag til 2ndring i arbejdsstyrken 15-64 ar, 2000-2004

Grund- Basisfor- Maj03 | Aug03
forleb lob
—————————————— 1.000 personer -------------
Arbejdsstyrken ... -23 13 17 14
Opverforselsmodtagere uden for arbejdsstyr-
ken og gvrige uden for arbejdsstyrken ........... -48 -12 -7 -11
Befolkning......cccooeiiiiiiiiiiiiccciccccns 25 25 25 25

Anm.: Grundforlgbet er beregnet ved at fastholde andelen af befolkningen (fordelt pa
alder, kon og herkomst) i de enkelte arbejdsmarkedskategorier pd niveauet i
2000. Basisforlgbet er konstrueret ved at fastholde tilgangsfrekvensen for efterlon
(1997-98), fortidspension (2002) og overgangsydelse (2000).

Kilde: Egne beregninger og @konomisk Redegorelse, maj 2003.

Ledighed og kapacitetspres

Den registrerede ledighed skennes gennemsnitligt at udgere 170.000
personer i dr og 163.000 personer til naste dr. Det svarer til en stigning
pa 25.000 personer fra 2002 til 2003 og et fald pd 7.000 personer fra
2003 til 2004.

“T det demografiske forlgb fastholdes bestandsfrekvenserne p4 2000-niveau.
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Siden majredeggorelsen er udviklingen i AF-aktiveringen og den regi-
strerede ledighed set under ét — et mere retvisende mél for den konjunk-
turbetingede @ndring i ledigheden” — som forventet steget. Forst i juni
mdned 18 det faktiske forlgb lidt hejere end forudsat i majredeggrelsen, jf-
figur 4.4a. Til gengeld 13 den registrerede ledighed hejere end forudsat i
bide maj og juni. En del af stigningen i forhold til det ventede i majrede-
gorelsen skal derfor ses i lyset af, at AF-aktiveringsindsatsen ikke som for-
udsat er steget.

Figur 4.4a. Nye og gamle forlgb for ledig- Figur 4.4b. Faktisk og strukturel ledighed

hed og AF-aktivering+ledighed i forhold til arbejdsstyrken
1.000 personer 1.000 personer Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken
325 4 r 325 14 - 14
300 _ - 300
275 o - 275 12 1 F12
250 200 - 250
225 - 225 107 10
200 - AN 200 8 17\ -8
175 4 - 175 [
150 - N 150 61 " 6
125 — ——— 125 4 i
96 97 98 99 00 01 02 03 04 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
—— Ledighed+AF-aktiv. (aug03) —— Ledighed+AF-aktiv. (maj03) N . .
— Ledighed (aug03) — Ledighed (maj03) — Strukturel ledighed — Faktisk ledighed

Anm.: Niveauet for den strukturelle ledighed er beheftet med usikkerhed. Til illustrati-
on af usikkerheden viser konfidensbindene, at den faktiske strukturledighed med
80 pct. statistisk sandsynlighed ligger inden for disse band.

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

Den registrerede ledighed i juni 2003 var (sesonkorrigeret) pé
173.000 personer. Ledigheden er samlet steget med ca. 29.000 personer
siden juni 2002. Ledigheden og AF-aktiveringen under ét er i samme
periode steget ca. 19.000 personer, idet AF-aktiveringen samtidig er faldet
knap 10.000 personer.

Faldet i AF-aktiveringen i forste halvir 2003 er blandt andet relateret
til "Flere i arbejde”, hvor aktiveringsinstrumentet “intensiv jobsegning” er
blevet afskaffet og 75-procent aktiveringskravet ophort til fordel for en
mere fleksibel og koncentreret aktiveringsindsats, herunder et styrket in-
dividuelt kontaktforlgb. Det tager altid nogen tid at implementere en ny

" AF-aktivering omfatter ordninger, der skal hjzlpe ledige dagpengemodtagere i beskaf-
tigelse. En ledig, der AF-aktiverestaller ikke med ledighedsstatistikken. En stigning i den
registrerede ledighed, der modsvares af et samtidigt fald i AF-aktiveringsomfanget er ikke
konjunkturbetinget.
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reform, herunder at implementere de nye kontaktforlgb. Fra 1. juli 2003
iverksettes yderligere initiativer, s& i andet halvir 2003 forudses en for-
ogelse af AF-aktiveringsindsatsen (szsonkorrigeret).

I lyset af udviklingen i forste halvir 2003 nedjusteres AF-
aktiveringsskonnet for 2003 imidlertid med ca. 3.000 personer sammen-
lignet med majredeggrelsen. Det nye skon er i god overensstemmelse med
indmeldingerne fra AF-regionerne vedrerende den planlagte aktiverings-
indsats for 2003. I 2004 er der i forbindelse med Finanslovsforslaget lige-
ledes foretaget en ny vurdering af aktiveringsomfanget. Det har givet an-
ledning til en nedjustering pd 2.500 personer sammenlignet med majre-
degorelsen.

Skennet for den registrerede ledighed er samlet opjusteret med 7.000
personer i ar og 8.000 personer til neste ar. Opjusteringen sker med ud-
gangspunkt i nedjusteringen af AF-aktiveringen og en lidt svagere aktivi-
tetsfremgang i begge prognosedr. Opjusteringen i 2003 omfatter en lidt
storre konjunkturbetinget stigning i ledigheden fra 2002 til 2003 sam-
menlignet med majredeggrelsen. Fra 2003 til 2004 forventes ledigheden
konjunkturbetinget at falde marginalt mindre end i maj.

De nye skon for ledighed og AF-aktivering forudsetter en fortsat stig-
ning i AF-aktiveringen og ledigheden set under ét frem mod slutningen af
dret, jf. figur 4.4a. Under forudsetning af en eget AF-aktivering i andet
halvir 2003 ventes ogsd en mindre stigning i den manedlige registrerede
ledighed frem til fjerde kvartal 2003. Som folge af tiltagende vakst ventes,
at bade den registrerede ledighed og AF-aktiveringen vil falde ind i 2004°,
jf. figur 4.4a.

Ledighedsniveauet er fortsat lavt set i historisk perspektiv og er ikke
steget mere end i de fleste af de lande Danmark normalt sammenlignes

med, jf. boks 4.1.

* Den seneste vurdering fra Arbejdsmarkedsridene vedrerende 3. kvartal 2003 forudser
en stigning i ledigheden pd godt 14 pct. i forhold il i 3. kvartal 2002. Vurderingen
svarer sazsonkorrigeret til en ledighed pd ca. 166.000 personer (egen omregning). Ar-
bejdsmarkedsridene seneste vurdering vedrerende 1. kvartal 2004 forudser en ledighed,
der er ca. 1,7 pct. hgjere end ledigheden i 1. kvartal 2003. Det svarer sesonkorrigeret til
en ledighed pd ca. 163.000 personer (egen omregning). Begge skon underbygger for-
ventningen om, at ledigheden vil vende mod slutningen af éret. I forhold til det skonne-
de ledighedsforleb i den aktuelle vurdering ligger Arbejdsmarkedsridenes vurdering af 3.
kvartal 2003 og 1. kvartal 2004 ca. 10.000 personer lavere.
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Boks 4.1. Ledighedsudviklingen i Danmark og andre lande

Alle EU-lande med undtagelse af Grekenland og Italien har oplevet en stigning i le-
digheden inden for de seneste 4r. Det seneste lavpunke for ledigheden kan for de fleste
lande findes i forste halvdel af 2001. I Tyskland og Portugal bundede ledigheden lidt
tidligere, mens Finland kun har oplevet stigende ledighed det seneste halve 4r. I Dan-
mark er ledigheden steget siden marts 2002, hvilket er senere end i de fleste andre EU-
lande.

Tyskland, Holland og Luxemburg har oplevet en stigning pi omkring 2
pct.enheder, jf figur a. Verst ramt er Portugal med en stigning pd over 3 pct.enheder.
Sverige, Danmark, Irland og Frankrig har oplevet en stigning p4 ca. 1 pct.enhed, mens
England og Finland kun har oplevet en marginal stigning i ledighedsraten. Ogsd uden
for EU er ledigheden steget inden for de seneste to ar, f.eks. 1,3 pct.enheder i Norge og
2,5 pct.enheder i USA.

Niveauet for Eurostats opgorelse af ledigheden pd maneder tager for Danmarks
vedkommende udgangspunkt i AKU-ledigheden fra det seneste andet kvartal (dvs.
andet kvartal 2002). Udviklingen beregnes ud fra CRAM-statistikken. Det betyder, at
faldet i AF-aktiveringen ogsd afspejles i den standardiserede ledighed fra Eurostat. De
seneste registrerede ledighedstal for Danmark viser en stigning i den sazsonkorrigerede
ledighedsrate fra maj tl juni pd yderligere 0,2 pct.enheder. Den reelle stigning i ledig-
heden ligger imidlertid fortsat i den lave ende, blandt andet i lyset af lavere AF-
aktivering, og at ledigheden ogsa er steget i mange andre lande siden Eurostats opgorel-
se.

Figur a. Ledighedsprocenten og stigningen fra det laveste niveau i udvalgte lande

Pct. Pct.
12 r12
10 1 10
8 1 -8
6 -6
4 A -4
2 2
0 - -0
IT GR UK FI SE IE DK FR ES AT BE LU DE NL PT NO US
M Stigning M Ledighedsprocent

Kilde: Eurostat.

Anm.: Standardiserede s@sonkorrigerede minedlige tal. De nyeste tal er fra juni 2003
undtagen Danmark fra maj, Tyskland, England, Italien, Norge fra april samt
Grazkenland fra marts.
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Der legges til grund, at den strukturelle ledighed er nogenlunde
uendret fra 2002 tl 2004, jf. figur 4.4b. Det forudsatte forlgb for ledig-
heden peger dermed pé et svagt positivt ledighedsgab i bdde 2003 og
2004, dog med en indsnzvring til naste dr. Det indikerer, at presset pa
arbejdsmarkedet er aftagende i &r, men at der til naste igen vil vere oget
kapacitetsudnyttelse’.

4.3. Lon

Lonstigningstakten i den private sektor blev 4,2 pct. i 2002. Stigningstak-
ten forventes at blive 3,9 pct. i 2003 og 3,7 pct. i 2004. Det er uandret i
forhold til vurderingen i maj.

Lonstigningstakten — som opgjort i DA’s kvartalsvise lonstatistik — er
gradvist faldet fra godt 4% pct. i fjerde kvartal 2002 til henholdsvis 4,1
pct. og 3,9 pct. i de to ferste kvartaler i 2003. Iser inden for bygge- og
anlegsvirksomhed er lonstigningstakten aftaget fra 3,8 pct. i fjerde kvartal
2002 til 0,9 pct. i andet kvartal 2003.

Det forventede fald i lenstigningstakten fra 2002 til 2004 skal ses i ly-
set af lavere forventet inflation og ledighedsudviklingen, som skennes at
vere forenelig med en relativ balanceret lon- og prisudvikling pd mellem-
lang sigt. De nye overenskomstaftaler for slagteriarbejdere og finanssekto-
ren og lenreguleringerne i forbindelse med de lokale lgnforhandlinger i
2003 stotter forventningerne om en svagt aftagende lgnstigningstake.
Skennene indeberer i lyset af hoj kapacitetsudnyttelse, at lonstigningstak-
ten fortsat vil vaere pé et relativt hejt niveau i forhold til et overenskomst-
baseret referenceforlgb for udviklingen i timefortjenesten pd DA-omradet,
Jf figur 4.5a.

I 2004 forhandles nye overenskomster for storstedelen af det private
arbejdsmarked. Den forudsatte timelonstigning pd 3,7 pct. i 2004 kan
resultere i en storre stigning i den udbetalte lon end i arene forud. De
aftalte skattelettelser kan ogsa bidrage til at dempe stigningen i timelon-
nen i 2004. Samtidig forventes inflationen at aftage til 1,9 pct., og den
reale timelgn vil derfor med skennene for lonstigningstakten i 2004 stige
med 1% pct. Det svarer til gennemsnittet for perioden 1997 til 2002.
Den forudsatte lenudvikling i 2003 og 2004 indebarer sammen med
resten af vurderingen en lgnkvote, som ligger tet pd det historiske gen-
nemsnit.

” En lille del af stigningen i outputgabet i 2003 afspejler faldet i AF-aktiveringen. Hvor-
vidt dette mere tekniske bidrag demper lonudviklingen er usikkert, idet det blandt andet
athanger af om de lediges motivation til at sege job pavirkes.
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Figur 4.5a. Timefortjeneste og reference- Figur 4.5b. Lenudvikling i Danmark,

forlob pd DA-omridet euroomridet og udlandet i alt
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Anm.: Referenceforlgbet er baseret pd tre centralt fastsatte lonelementer: Lonsatser,
pensionsbidrag og arbejdstid. For overenskomstomréder uden aftalte satsforhgjel-
ser 1 2004 er indlagt samme relative @ndring som 4ret for. P4 hovedparten af
overenskomstomraderne fastszttes alene mindstebetalings- og minimallonssatser
centralt, mens de faktiske lonreguleringer forhandles lokalt. Referenceforlgb base-
ret pd de centralt fastsatte satseendringer er derfor forholdsvis usikre pejlemerker
for udviklingen i timefortjenesten.

Kilde: DA, BLS, EU-kommissionen, OECD og egne beregninger.

Virksomhedernes samlede arbejdsomkostninger ventes at stige med 4,0
pct. 1 2003 og 3,8 pct. i 2004. De ovrige arbejdsomkostninger ventes at
have stigningstakten med 0,1 pct.enhed i bide 2003 og 2004 i forhold til
stigningen i timefortjenesterne. I 2003 skal det blandt andet ses i sam-
menheng med afviklingen af ATP-kompensationen pa Finansloven for
2003, der ellers ville overkompensere erhvervene for merafgiftsbetalinger
vedrerende energiafgifter.

Hoje lonstigninger er hovedirsagen til, at virksomhedernes samlede
arbejdsomkostninger de sidste fem ar er vokset hurtigere i Danmark end i
udlandet, jf figur 4.5b. Det ventes ogsa at vaere geldende i prognoseperi-
oden, men i modsztning til tidligere vil virkningen pd de danske virk-
somheders konkurrenceevne i 2003 og 2004 ikke blive modereret af et
fald i den effektive kronekurs. Den relativt heje produktivitetsudvikling i
Danmark, som ventes i prognoseperioden, opvejer imidlertid delvist den
relativt hgje lonstigningstake.

P4 baggrund af overenskomsterne pé det statslige og kommunale om-
ride vurderes drslonnen ekskl. reststigning i den offentlige sektor at stige
med 3,5 pct. i 2003 og 3,0 pct. i 2004, jf. tabel 4.5.
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Tabel 4.5. Lonstigninger og satsreguleringsprocent
1999 2000 2001 2002 2003 2004
----------------- Stigning, pct. ----------------

Privat sektor:

Timelpnomkostninger ..........ccoccoeevrcueenn, 47 39 43 45 40 3,8
Timeforfjeneste ....oeoeevvvevenerverermrerenennenenn, 48 3,6 42 42 39 37
Arslon for arbejdere ..o 38 34 35 38| 37 356

Arslen for funktionzrer 43 38 41 38 38 36
Offentlig sektor, rslon ekskl. reststigning... 2,6 2,8 33 25 35 3,0
Satsreguleringsprocent........cccoecveiccnnnen, 26 32 32 27, 32 29

Anm.: For offentligt ansatte er angivet den overenskomstmessigt aftalte lonstigning
inkl. bidrag fra reguleringsordningen, men ekskl. eventuel reststigning. Lonstig-
ningstakterne for offentligt og privat ansatte kan derfor ikke sammenlignes.

Kilde: DA samt egne beregninger.

Lonstigningstakten i staten steg markant fra midten af 2000 til forste
kvartal 2002, jf. figur 4.6a. Det skyldes i vidt omfang profilen i den fore-
giende overenskomst, men samtidig har der varet en oget reststigning. Pa
trods af faldet i lonstigningstakten i staten i andet og fjerde kvartal 2002
samt forste kvartal 2003, er der i historisk perspektiv fortsat en vasentlig
reststigning.

Lonstigningstakten i kommunerne har i en lengere periode ligget pa
niveau med den aftalte stigningstakt jf figur 4.66. 1 andet kvartal er den
faktiske lonstigningstakt en smule mindre end den aftalte. Forskellen var
godt 0,2 pct.enheder, hvilket stort set svarer til merstigningen i andet
kvartal 2002.

Figur 4.6a. Timefortjeneste og reference- Figur 4.6b. Timefortjeneste og reference-

forlob pa det statslige omride forlob pa det kommunale omride
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Anm.: Referenceforlobet er baseret pa den samlede overenskomstramme i henholdsvis
staten og kommunerne.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Reduktionen i lenstigningstakten frem til fjerde kvartal 2002 i kom-
munerne og frem til forste kvartal 2003 for staten afspejler overens-
komsterne i staten og kommunerne (inklusive reguleringsordningen),
som isoleret set indebzrer en betydelig reduktion. Det skal ogsé ses i lyset
af de forholdsvis heje aftalte lonstigninger i slutningen af forrige overens-
komstperiode.

4.4. Priser
Prisstigningstakten i forbrugerprisindekset ventes at blive henholdsvis 2,3
pct. og 1,9 pet. 1 2003 og 2004. Sammenlignet med Qkonomisk Redegorel-
se, maj 2003 er skonnene for forbrugerprisinflationen uzndret. Opjuste-
ringen af olieprisen i 2003 i USD modsvares stort set af en lavere dollar-
kurs, og giver derfor ikke anledning til nogen opjustering af inflationen.
Siden majvurderingen er stigningstakterne i forbruger- og nettoprisin-
dekset gradvist faldet til omkring 2 pct. i juli, jf figur 4.7a. De aftagende
prisstigningstakter skal ses i sammenhang med aftagende prisstigningstak-
ter pd energivarer, jf. figur 4.7b, hvilket primart kan tilskrives aftagende
oliepriser efter Irak-krigens afslutning. Samtidig vurderes oget priskon-
kurrence mellem benzinforhandlerne ogsd at have dempe energipriserne i
andet kvartal.

Figur 4.7a. Forbruger- og nettopriser, Figur 4.7b. Forbrugerpriser pd energi og

arsstigningstakt jenesteydelser, drsstigningstakt
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Anm.: Tjenesteydelser er opgjort eksklusive husleje.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Derudover er forbrugerprisinflationen pd tjenesteydelser eksklusive
husleje, som har ligget omkring 4,5 pct. i starten af 2003, faldet til om-
kring 3,5 pct. i de seneste mineder. Udviklingen kan henfores til faldende
prisstigninger pd kommunikation, forsikringer samt boligrelaterede tjene-

Okonomisk Redegorelse * August 2003 93



Kapitel 4 — Produktion, arbejdsmarked, lon og priser

ster som eksempelvis havearbejde. Prisstigningstakten pa tjenesteydelser er
dog fortsat relativt hgj — bade set i et internationalt og historisk perspek-
tiv. Den heje prisstigningstakt pd tjenesteydelser kan blandt andet tilskri-
ves en markant prisstigning pd uddannelse i starten af 2003, som folge af
oget privat finansiering af aftenskoleundervisning,.

Prisstigningerne pa personbiler, som var relativt hgje omkring &rsskif-
tet, er ligeledes aftaget i det seneste kvartal. I juli er prisindekset for per-
sonbiler tiltaget en anelse. Men set under ét betyder de lave ménedlige
stigninger i prisindekset for personbiler, at de nye regler for registrerings-
afgiften fra april 2003 ikke har givet anledning til justeringer i afgiftssat-
serne, jf- boks 4.2.

Boks 4.2. Registreringsafgift og prisudvikling pa personbiler

De nye regler for registreringsafgift pd personbiler sikrer, at ekstraordinare prisstignin-
ger pa personbiler, dvs. stigninger som ligger ud over den generelle prisudvikling, ikke
forsterkes af ogede afgifter. Saledes friholdes bilkgberne for de ekstra afgiftsstigninger,
som under de gamle regler ville folge af ekstraordinare prisstigninger pa personbiler.

De nye regler tager udgangspunke i den akkumulerede prisafvigelse siden marts
mellem den ménedlige nettoprisstigning p& personbiler og de seneste 12 méneders
gennemsnitlige stigning i det samlede nettoprisindeks. Hvis denne prisafvigelse er
positiv indebazrer de nye regler, at afgiftssatserne (105 pct. af bilens afgiftspligtige
verdi indtl 59.500 kr. og 180 pct. af resten) sznkes. En langsommere prisudvikling
pa personbiler indeberer ikke satser over 105 pct. og 180 pct.

Siden vedtagelsen af de nye regler i april 2003 har der som helhed varet en mode-
rat nettoprisudvikling pa personbiler sammenlignet med udviklingen omkring &rsskif-
tet, jf- tabel a. Den akkumulerede prisudvikling pd personbiler siden marts ligger under
den gennemsnitlige stigning i det samlede nettoprisindeks og giver siledes ikke anled-
ning til nogen reduktion af registreringsafgiftssatserne.

Tabel a. Prisudvikling pa personbiler

2003
Jan. Feb. Mar.  Apr. Maj Jun. Jul.
Stigning, pct.

Personbiler, netropriser

- Ménedsstigningstake ........... 2,03 0,3 0,27 0,09 0,18 0,00 0,45
Samlet nettoprisindeks, gns.

12 mdr. stigningstake ............ 0,22 0,23 0,24 0,21 0,19 0,19 0,17
Prisafvigelse......cccoeiiiiinnne. - - - -0,12 -0,01 -0,19 0,28
Akkumuleret prisafvigelse...... - - - -0,12 -0,13 -0,32 -0,04

Kilde: Danmarks Statistik.

94 Okonomisk Redegorelse * August 2003



Kapitel 4 — Produktion, arbejdsmarked, lon og priser

Efter en periode med en positiv inflationsforskel over for euroomrédet
ligger den danske drsstigningstakt i det EU-harmoniserede forbrugerpris-
indeks (HICP) nu p4 linje med euroomrédet, jf. figur 4.8a.

Udviklingen dekker over, at den danske prisstigningstakt pa varer som
helhed ligger vesentligt under euroomridet som folge af relativt lave pris-
stigninger pd blandt andet energi. Dette opvejes imidlertid af den for-
navnte hoje danske forbrugerprisstigningstake pé tjenesteydelser.

Den hoje prisstigningstake pa tjenesteydelser i Danmark betyder desu-
den, at den danske kerneinflation — malt ved HICP-indekset ekskl. ufor-
arbejdede fodevarer og energi — hvor tjenesteydelser udger en relativ stor
del af prisindekset, ligger noget over euroomradets kerneinflation.

Figur 4.8a. Inflationen i Danmark og Figur 4.8b. Den underliggende inflation
euroomradet
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Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Den underliggende inflation, som er et udtryk for den indenlandske
markedsbestemte inflation, ligger i andet kvartal 2003 pa omkring 3 pct.,
hvilket er en stigning pd 1 pct.enhed i forhold til ferste kvartal, jf. figur
4.8b. 1 juli er den underliggende inflation aftaget til 2,5 pct.

Udsvingene i den underliggende inflation i den forlebne del af 2003
skal ses i sammenhzng med udviklingen i rivarepriserne. Den hoje stig-
ningstakt i rvarepriserne i forste kvartal 2003 synes i stort omfang opfan-
get i avancerne, idet den underliggende inflation i denne periode er faldet
markant. I takt med at prisstigningstakten pé& rvarer er aftaget igen, er
den underliggende inflation steget, hvilket indikerer en vis genopretning
af avancerne.

Generelt har der i de seneste r varet en svagt stigende tendens i den
underliggende inflation, hvilket ogsd afspejles af de seneste ars gradvise
stigning i kerneinflationen. Som felge af lidt mere afdempet vakst i en-
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hedslenomkostningerne i 2003 vurderes stigningen i den underliggende
inflation at vende i lgbet af de kommende kvartaler.

Inflationsudsigter
Samlet set ligger udviklingen stort set pa linje med det forlgb, som 13 til
grund for Dkonomisk Redegorelse, maj 2003, og der ventes fortsat en stig-
ning i forbruger- og nettoprisindekset pa henholdsvis 2,3 pct. og 2,5 pct. i
2003, jf tabel 4.6.

Tabel 4.6. Prisudvikling og forklarende faktorer
1999 2000 2001 2002 | 2003 2004
Stigning, pct. =--------m-mm-m-momo=

EU-harmoniseret  forbruger-
prisindeks (HICP).................. 2,1 2,7 2,3 2,4 2,3 1,8
Forbrugerprisindeks.............. 25 3,0 2,4 2,4 2,3 1,9
Afgifter, bidrag......cccovvenne. 04 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
Nettoprisindeks........cccoceernenn 2,1 3,2 2,4 2,5 2,5 2,2
——————————————————— Vekstbidrag, pct.enhed --------------—--
Fodevarer.......cccoevcvvvcinennne 0,1 03 0,5 0,3 0,3 0,2
Energi..ccccoovininiiiiiiiiiis 0,1 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,0
Husleje og offentlige takster... 0,8 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8
Importvarer, ekskl. energi....... -0,0 0,6 0,2 0,0 0,0 0,1
Underliggende inflation ......... LI 0,1 0,9 1,3 1,3 1,1
Stigning, pct. =--------m-mm-m-memm-
Enhedslonomkostning”.......... 2,5  -0,0 2,6 1,8 1,3 1,9
Lonkvote, pct. af BVT'.......... 633 628 64,1 637 | 629 628

1) Opgjort for de private byerhverv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sammenlignet med maj er inflationsbidraget fra fodevarer i 2003 opju-
steret. Det skyldes, at torken i det sydlige Europa har reduceret hostud-
byttet, hvilket blandt andet har medfert kraftige ravareprisstigning pa
korn. Det peger pd hejere fodevarepriser i de kommende méneder. I
modsat retning traekker, at inflationsbidraget fra energipriserne nedjuste-
res i 2003. Det skyldes primert, at prisstigningerne pé energi siden maj-
vurderingen har varet lavere end ventet.

Det er primeart indenlandske forhold, i form af et relativt hojt bidrag
fra den underliggende inflation, som bidrager til forbrugerprisinflationen
i 2003. Det kan i hej grad tilskrives de heje prisstigningstakter pa tjene-
steydelser, som udger en relativt stor andel af den underliggende inflati-
on.
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I 2004 ventes forbruger- og nettoprisinflationen at aftage til henholds-
vis 1,9 pct. og 2,2 pct. Afdempningen i inflationen i 2004 kan blandt
andet henfores til et lavere bidrag fra den underliggende inflation som
folge af aftagende prisstigninger pd tjenesteydelser. Den faldende prisstig-
ningstakt pd tjenester i 2004 skal blandt andet ses i lyset af, at den enkelt-
stdende prisstigning pd uddannelse i 2003 ikke ventes at pavirke inflatio-
nen i 2004. Den aftagende vakst i 2003 i enhedslenomkostningerne, som
typisk pavirker den underliggende inflation med en vis forsinkelse, vurde-
res ligeledes at bidrage til lavere underliggende inflation. Endvidere ventes
et lavere bidrag fra energi- og fedevarepriserne i 2004.

Som foelge af stigende effektiv kronekurs i prognoseperioden ventes in-
flationsbidraget fra importvarer eksklusive energi fortsat at vere lavt i
2003 og 2004

En del af afdempningen i forbrugerprisinflationen i bdde 2003 og
2004 skyldes et negativt inflationsbidrag fra afgifter. Det kan blandt an-
det tilskrives skattestoppets nominalprincip, hvor afgifterne fastlases i
kroner og ore. Derudover vil nedsettelsen af afgifterne pa sodavand, spiri-
tus og tobak fra og med oktober 2003 treekke ned i forbrugerpriserne.

Sammenlignet med euroomradet ventes inflationen i Danmark — malt
ved HICP-indekset — at ligge omkring 0,3 pct.enheder over euroomridet
i 2003. Til naste ar forventes inflationen i Danmark at overholde ECB’s
mellemfristede malsetning pd hejst 2 pct. I kraft af fastkurspolitikken
over for euroen gelder dette mél ogsd for Danmark.
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5. Offentlige finanser og
finanspolitik

Overskuddet pi den offentlige saldo skonnes at udgore 16,6 mia.kr. i 2003
svarende til 1,2 pet. af BNP. 1 2004 skonnes overskudder pi den offentlige
saldo at udgore 18,7 mia.kr. svarende til 1,3 pct. af BNP. 1 2002 rages ud-
gangspunkt i et overskud pi 1,7 pct. af BNP, pd baggrund af nye skon for ni-
veauet for personskatter, baseret pd en opregning af de til dato foretagne drs-
opgorelser, jf. afsnit 5.3. Det er ca. 0,3 pct. enheder mindre end Danmarks
Statistiks seneste skon.

Den offentlige sektors strukturelle saldo forbedres fra 1,6 pct. af BNP i
2002 til 2,0 pct. af BNP i 2003. I 2004 udgor den offentlige sektors struktu-
relle saldo 1,7 pct. af BNP. Personskattenedsattelser medforer en lavere struk-
turel saldo i 2004, som delvist modsvares af et lavere renteudgifistryk.

Det offentlige udgifistryk skonnes at falde fra 54,4 pct. af BNP i 2002
til 53,2 pet. af BNP i 2004, hvilket serligt skyldes et lavere renteudgifistryk,
men ogsd faldende subsidie-, forbrugs- og investeringstryk.

Skattetrykket forventes at falde til 48,1 pct. af BNP i 2004. Selskabsskat-
te- og afgifistrykket falder bide i 2003 og 2004, mens skatteaftalen bidrager
til et fald i personskattetrykket pi 0,5 pct.enbeder i 2004. I modsat retning
trakker, at provenuet fra pensionsafkastskatten ventes foroget efter et meget
lavt provenu i perioden 2001-2003 sarligt som folge af faldende aktiekurser.

Finanslovforslaget for 2004 og aftaler om kommunernes og amternes oko-
nomi for 2004 medforer en finanseffekt pi 0,4 pct. af BNP. Det indebarer,
at bdde den okonomiske politik — sarligt som folge af personskattenedsattelser
— og virkninger af rentefaldet har en markant positiv aktivitetsvirkning fra
begyndelsen af 2004 og derved bidrager til atr oge beskaftigelsen og nedbringe
ledigheden.

OMU-gelden skonnes at falde fra 45,5 pct. af BNP i 2002 til godt 41
pet. af BNP i 2004. Nedbringelsen af OMU-gelden og den offentlige sektors
strukturelle saldo er pa linje med de krav, der stilles for at sikre finanspolitik-
kens holdbarhed.
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5.1. Den offentlige saldo og gald

P4 baggrund af den nye vurdering af forlgbet i samfundsekonomien og i
de offentlige finanser skennes overskuddene pé de samlede offentlige fi-
nanser at udgere 16,6 mia.kr. i 2003 og 18,7 mia.kr. i 2004, jf- tabel 5.1
De skonnede overskud svarer til henholdsvis 1,2 pct. af BNP i 2003 og
1,3 pct. af BNP i 2004.

Tabel 5.1. Oversigt over den offentlige saldo og geld
1999 2000 2001 2002 2003 2004

————————————————————— LY/ ST < R ————
Den offentlige $aldo” v, 38,8 31,7 36,6 26,6 16,6 18,7
Saldoen fordelt pa delsektorer:
Stat og kommuner .......ccoeeneniennn 22,1 12,4 14,6 12,9 3,0 5,8
Sociale kasser og fonde" cvovveen. 16,7 19,3 22,1 13,7 13,6 12,9
———————————————————— Pct. af BNP - -
Den offentlige $ald0” oo, 3,2 2,5 2,8 2,0 1,2 1,3
De samlede udgifter.......cccooveevniecnnes 55,4 53,8 54,2 544 54,0 532
Heraf nettorenteudgifter.......ccc.oeuennne. 2,3 1,8 1,4 1,4 1,1 1,0
De samlede indtegter,”” heraf: ............ 58,6 56,3 57,0 563| 552 54,5
Skatter” ..o 51,5 49,5 49,8 49,2 48,5 48,1
Andre indtegter .......ccovveenneinnnne. 7,1 6,8 7,2 7,1 6,7 6,5
Den strukeurelle saldo™ ...oovevveveveen. 1,5 2,1 2,3 1,6 2,0 1,7
OMU-geld i mia. Kr....occoooveiinines 639,7 606,3 601,4 621,6: 603,8 606,5
Do.ipct. af BND oo 53,0 47,3 45,4 45,5 42,7 41,2
Statsgaeld i mia. kr. .o.oooiiiiiiin 561,7 538,3 514,1 520,6|529,2 536,3
Do.ipct. af BND ..o 46,5 42,0 38,8 38,1 37,5 36,4

1) I 1999-2001 indgér Serlig Pensionsopsparing (SP) med indbetalinger svarende
til ca. %5 pct. af BNP. Den enkelte indbetaler vil f& godskrevet egne indbetalinger
fuldt ud 1 2001, men forst fra og med 2002 bliver SP-indbetalingerne regnet som
privat opsparing i nationalregnskabet.

2) Provenuet for personskatter og arbejdsmarkedsbidrag i 2003 og 2004 er baseret
pa nye skon for niveauet i 2002, der er lavere end Danmarks Statistiks opge-
relse af provenuet i 2002.

3) Beregnet med afset i en lavere faktisk saldo i 2002 end opgjort af Danmarks Sta-
tistik som felge af nye oplysninger for provenuet fra personskatter og arbejds-
markedsbidrag i 2002.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den seneste opgerelse fra Danmarks Statistik viser et offentligt over-
skud i 2002 pé 26,6 mia.kr. eller knap 2 pct. af BNP i 2002. Nye oplys-
ninger om niveauet for personskatter og arbejdsmarkedsbidrag baseret pd
forelebige beregninger med udgangspunket i de til dato foretagne arsopge-
relser indikerer imidlertid et lavere provenu i 2002 end i Danmarks Stati-
stiks opgerelse, jf. ogsa afsnit 5.3. Isoleret set kunne det pege i retning af,
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at overskuddet i 2002 er overvurderet med knap 0,3 pct. af BNP, dvs. et
korrigeret niveau pa ca. 1,7 pct. af BNP.

I 2003 og 2004 er niveauet for personskatter mv. opgjort med ud-
gangspunkt i nye sken for provenuet i 2002. Pa den baggrund kan svak-
kelsen af de offentlige finanser fra 2002 til 2003 opgeres til ca. 0,5
pct.enheder af BNP, jf figur 5.1.

Figur 5.1. Forringelse af den offentlige saldo fra 2002-2003
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1) Nye oplysninger om niveauet for provenuet fra personskatter og arbejdsmarkeds-
bidrag i 2002 peger isoleret set i retning af, at det offentlige overskud i 2002 kan
vare overvurderet med i storrelsesordenen 0,3 pet. af BNP.

Kilde: Egne beregninger.

Reduktionen af overskuddet fra 2002 til 2003 skennes at vaere kon-
junkturelt betinget. Et beregnet omslag i outputgabet bidrager siledes til
en saldoforringelse pd 0,7 pct.enheder af BNP, mens ovrige konjunktur-
forhold, herunder forlgbet i selskabsskatteprovenuet, og engangsforhold
mv. bidrager til en saldoforringelse pd ca. 0,2 pct.enheder af BNP fra
2002 til 2003.

I modsat retning trekker en forbedring af den offentlige sektors struk-
turelle saldo pd 0,4 pct.enheder af BNP fra 2002 til 2003, hvilket primert
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skyldes en reduktion i nettorentebetalingerne som folge af geldsafviklin-
gen samt i mindre omfang finanspolitikken. Det beregnede niveau for og
omslag i den strukturelle saldo er behaftet med usikkerhed.

De offentlige overskud er nedjusteret med knap 1% mia.kr. i 2003 og
med knap 3 mia.kr. i 2004 sammenlignet med skennet i maj 2003, jf. og-
sé Budgeroversigr 2, august 2003.

Nedjusteringen i 2003 skyldes navnlig et forventet lavere provenu fra
personskatter mv. og arbejdsmarkedsbidrag i lyset af blandt andet den la-
vere beskeftigelse. Dertil kommer en opjustering af udgifterne tl A-
dagpenge som folge af et hojere skon for ledigheden. En mere afdempet
vaekst i privatforbruget, herunder iser bilkebet, end ventet i maj bidrager
endvidere til en nedjustering af provenuet fra moms og afgifter.

I 2004 skal nedjusteringen af overskuddet ses i sammenhang med, at
justeringerne af de offentlige indtegter og udgifter i 2003 bzrer over i
2004 blandt andet som folge af en nedjustering af beskaftigelsen og en
opjustering af ledighedsniveauet.

Nedjusteringen af de offentlige overskud i 2003 og 2004 i forhold til
majvurderingen kan desuden henfores til en opjustering af det offentlige
forbrug med 1 mia.kr. i begge 4r, jf. afsnit 5.2.

I modsat retning trakker en opjustering af provenuet fra pensionsaf-
kastskatten med godt 2% mia.kr. i 2003 og godt 1 mia.kr. i 2004 blandt
andet som folge af et lavere omfang af fremferte underskud fra tidligere ar
end ventet samt et hgjere forventet obligationsafkast.

I 2004 forbedres den offentlige saldo isoleret set med godt 1% mia.kr.
sammenlignet med majvurderingen som folge af en nedjustering af udgif-
terne til indkomstoverforsler. Nedjusteringen kan blandt andet tilskrives
en lavere satsreguleringsprocent, der er fastsat til 2,9 pct., hvor der i maj
blev skennet 3,3 pct. Til nedjusteringen bidrager desuden @ndrede ud-
giftssken samt budgetterede lavere udgifter som folge af blandt andet ju-
steringer pd dagpenge- og kontanthjelpsomradet som led i indsatsen for
at fa flere i beskeeftigelse.

Den offentlige @MU-gzld skonnes at falde fra 45% pct. af BNP i
2002 til godt 41 pct. af BNP i 2004, jf. tabel 5.1. @®MU-gzlden er op-
gjort som en bruttogeld, der primart omfatter statens og kommunernes
obligationsgaeld. Dog bliver der i opgerelsen korrigeret for beholdninger
af statsobligationer i de offentlige delsektorer.

5.2. De offentlige udgifter
Det samlede offentlige udgiftstryk skonnes at udgere 54,0 pct. af BNP i

2003, jf- tabel 5.2. Der forventes et fald i det samlede udgiftstryk fra 2002
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til 2003 pd 0,4 pct.enheder, hvilket skyldes et forventet fald i renteud-
giftstrykket. I 2004 skeonnes det samlede offentlige udgiftstryk at falde
med yderligere 0,8 pct.enheder til 53,2 pct. af BNP som folge af fald i de
fleste udgiftsposter.

Tabel 5.2. De offentlige udgifters sammensatning
1999 2000 2001 2002 ¢ 2003 2004

—————————————————————— Pct. af BNP —--omoeeeee

Offendige udgifter (udgiftstryk) ... 55,4 53,8 542 54,4 540 532
Primere udgifter ......c.oevvvvueuennen 50,7 49,5 50,2 50,7 50,7 50,1
Offentligt forbrug.......c.ocucuen.e. 25,8 25,3 259 26,3 26,1 26,0
Offentlige investeringer ........... 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7
Indkomstoverforsler................. 17,8 17,3 17,3 17,5 17,8 17,5
Subsidier ....ccoeeveviieieeiieeene 2,3 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0
Renteudgifter ......coevvevvininnennnne. 4.8 4,3 4,0 3,7 3,3 3,1

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I 2002 voksede forbrugstrykket med 0,4 pct.enheder til 26,3 pct. Nye
tal for det offentlige forbrug i 2002 fra Danmarks Statistik viser, at der i
amter og kommuner har varet en storre vekst i forbruget i 2002 end ven-
tet pd baggrund af Danmarks Statistiks hidtidige opgerelse, der 13 til
grund for majvurderingen. Realvaksten i det samlede offentlige forbrug er
opgjort til 2,1 pct. i 2002. Der skonnes et fald i det offentlige forbrugs-
tryk fra 2002 til 2004 som folge af aftagende real vakst i det offentlige
forbrug og tiltagende vakst i den samlede gkonomi.

Skennet for det offentlige forbrug i 2003 er som i majvurderingen ba-
seret pd finansloven for 2003 og den yderligere information om udgifts-
udviklingen, der foreligger i form af de ministerielle rammeredeggrelser,
samt de kommunale budgetter for 2003. I forhold til majvurderingen er
det nominelle offentlige forbrug justeret op med 1 mia.kr. i 2003. Opju-
steringen vedrerer fortrinsvist reguleringer som folge af afvigelser i pris-
og lenudviklingen i forhold til det forudsatte forlgb pi aftaletidspunktet i
juni 2002. De nye tal for det offentlige forbrug i 2002 afspejler, at den
samlede forudsatte forbrugsvaekst i 2002 og 2003 er blevet realiseret i
2002, og i lyset heraf nedjusteres realvaksten til -0,2 pct. i 2003.

For 2002 og 2003 skennes der samlet set fortsat en realvakst i det of-
fentlige forbrug pa 2 pct. eller knap 1,0 pct. i gennemsnit pr. r.

Med afsat i finanslovforslaget og kommuneaftalerne for 2004 skennes
det offentlige forbrug at vokse med 0,7 pct. som forudsat i majvurderin-
gen. Vaekstrammen er udmentet pd de kommunale serviceomrider, her-
under sygehuse, sundhed, uddannelse og socialomridet. Sammenholdt
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med majvurderingen er det nominelle offentlige forbrug opjusteret med 1
mia.kr. i 2004 i medfor af kommuneaftalerne for 2004, jf. ogsé ovenfor.

I lyset af den @ndrede profil for veksten i det offentlige forbrug sken-
nes nulvekst i den offentlige beskeftigelse i 2003, hvor der i maj blev
skonnet en vakst pa 3.000 personer i 2003. Den offentlige beskaftigelse
skennes dermed at vere omtrent uzndret i resten af 2003 i forhold il 1.
kvartal 2003, hvor der ifglge nationalregnskabet var en mindre stigning
fra 4. kvartal 2002. I 2004 skennes en vakst i beskeftigelsen pd 3.000
personer pd linje med skennet i maj.

De offentlige investeringers andel af BNP udger 1,9 pct. i 2001,1,8
pct. 1 2002 og skennes at udgere 1,7 pct. 1 2003 og 2004. Den aftagende
investeringskvote skal ses i sammenheng med det ekstraordinart hgje in-
vesteringsniveau i 2001, der navnlig vedrerer investeringer i folkeskolen.
P4 baggrund af finanslovforslaget for 2004 og aftalerne om den kommu-
nale gkonomi i 2004 skennes de offentlige investeringer at vokse med 2
pct. 1 2004 som forudsat i majvurderingen.

Udgifterne til indkomstoverforsler er foreget fra 17,3 pet. i 2001 til
17,5 pct. af BNP i 2002, hvilket skal ses i sammenhang med vaksten i
antal overforselsmodtagere pa ca. 14.400 personer. I 2003 skonnes ind-
komstoverforslernes andel af BNP at stige yderligere til 17,8 pct. navnlig i
lyset af udgifterne til A-dagpenge mv. som folge af det lidt hgjere ledig-
hedssken. I forlengelse heraf bidrager et forventet fald i ledigheden fra
2003 til 2004 til en reduktion af indkomstoverforslernes andel af BNP.
P4 baggrund af lonstigningerne i den private sektor i 2001 og 2002, er
der fastlagt en satsregulering af overforslerne pa 3,2 pct. i 2003 og pa 2,9
pet. i 2004,

Milte i forhold til BNP skennes et svagt fald i subsidierne fra 2002 til
2004, hvilket blandt andet kan henfores til forudsatte reduktioner af
statslige tilskud pé finansloven for 2003 og finanslovforslaget for 2004.

Der forventes fortsat faldende renteudgifter som andel af BND fra
2002 til 2004 i lyset af faldende geld og lavere rentesatser.

I Budgetoversigt 2, august 2003, er redegjort nermere for udviklingen i
de offentlige udgifter.

5.3. De offentlige indtaegter

Danmarks Statistiks seneste offentliggjorte tal viser et skattetryk pa 49,2
pct. i 2002, jf tabel 5.3. Fremskrivningen af skatteindtegterne indeberer
en reduktion af skattetrykket, siledes at niveauet for skattetrykket i 2004
forventes at udgere 48,1 pct.enheder.
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Tabel 5.3. De offentlige indtzgters sammensatning
1999 2000 2001 2002 2003 2004

--------------------- Pct. af BNP —--coomeeeee -
Offentlige indtegter.................... 58,6 56,3 57,0 56,3 55,2 54,5
Skattetryk .o.ovevveirinieiiiciee, 51,5 49,5 49,8 49,2 48,5 48,1
Personskatter mv." ................. 22,3 223 225 225 222 21,7
AM-bidrag......cccovveeinrerennnnne. 4,5 4,4 4,5 4,5 4,5 4,5
Selskabsskatter ......cceeeeeeeeeennnn. 3,0 2.4 3,1 2,8 2,7 2,6
Pensionsafkastbeskatning ....... 1,2 0,7 0,0 0,1 0,2 0,6
MOMS v 9,9 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7
Afgifter og indirekte skatter.... 8,5 7,7 7,8 7,9 7,6 7,4
Ovrige skatter” .......ocovveeenen, 2,1 2,3 2,2 1,7 1,6 1,6
Renteindtagter ......c.covvvvvieeeennnnee. 2,5 2,5 2,6 2,3 2,2 2,1
Ovrige indtaegter’ .....ooovierinanns, 4,7 4,4 4,6 4,9 4,5 4,3
1) Personskatter mv. indeholder: Kildeskatter, ejendomsverdiskat, vagtafgift fra

husholdninger, bo- og gaveafgift samt andre personlige skatter.

2) Ovrige skatter indeholder bidrag tl sociale ordninger (ordinart ATP-bidrag,
bdrag til Serlig Pensionsopsparing i perioden 1999 tl 2001, A-kassebidrag og
efterlonsbidrag).

3) Ovrige indtegter indeholder blandt andet overskud af offendig virksomhed,
diverse drifts- og kapitaloverforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt
imputerede (beregnede) indtaegter i form af bruttorestindkomst og bidrag til
tjenestemandspensioner.

Kilde: Danmarks Statistik for &rene 1999-2002 og egne beregninger for 2003 og 2004.

Det blev noteret i @konomisk Redegprelse i maj, at det offentliggjorte
skatteprovenu fra personskatter og AM-bidrag for 2002 var ekstraordi-
nart hejt. Siden majvurderingen har Danmarks Statistik opjusteret per-
sonskatter og AM-bidrag med 2%2 mia.kr., hvilket fremgar af Statistiske
Efterretninger, Offentlige Finanser, fra primo juni 2003. Disse skon er
baseret pd oplysninger fra de fortrykte selvangivelser samt det centrale op-
lysningsseddelregister.

De nyeste oplysninger om niveauet for personskatter og AM-bidrag
baseret pa beregninger fra Skatteministeriet vedrerende de til dato slutlig-
nede selvangivelser, viser umiddelbart et provenufald i 2002 p& knap 1
mia.kr. sammenlignet med skennet i majvurderingen. Benyttes disse nye-
ste oplysninger medferer det isoleret set en nedjustering af skattetrykket
for 2002 med 0,3 pct.enheder i forhold til de seneste offentliggjorte pro-
venusken for 2002. Skattetrykket kan pa baggrund heraf opgeres til 48,9
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pct.” Den forventede reduktion i skattetrykket fra 2002 til 2004 udger
dermed ca. 0,8 pct.enheder, jf. tabel 5.4.

Personskatterne bidrager med en reduktion i skattetrykket pd 0,5
pct.enheder i 2004, hvilket kan henfores til aftalen om nedsttelse af skat
pa arbejdsindkomst i henhold til skatteaftalen. Skattenedsettelsen bestdr
af to elementer. For det forste forhejes bundfradraget i mellemskatten
ekstraordinert med 12.000 kr. drligt fra 2004 frem til 2007. For det an-
det indfores i 2004 et beskeftigelsesfradrag pa 2,5 pct. af arbejdsindkom-
sten med et loft svarende til den nye mellemskattegrense. Skattenedsat-
telsen medferer umiddelbart et provenutab pd 5,7 mia.kr. i 2004, stigen-
de til 9,6 mia.kr. i 2007.

Tabel 5.4. Andring i skattetrykket i 2002-2004

2002" 2003 2004
—————————————— Pct.enhed af BNP -
SKattetryK . oveoeeericieiniciecrceeeceece, 48,9 48,5 48,1
Andring i skattetryk......cooveenvieinneinnenen, -0,4 -0,4
Heraf:
Personskatter Mv........cccveeeveeiveeeveeiineeenn, 0,0 -0,5
AM-bidrag....c.oeveivveveineiiiecece, 0,0 0,0
Selskabsskatter ....coeeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaes, -0,2 -0,1
Pensionsafkastbeskatning .........ccoeucueee. 0,2 0,4
MOMS cvvviieeieecciiiiee e, 0,0 0,0
Afgifter og indirekte skatter..................... -0,3 -0,2
Dvrige skatter ......ooovoiviiiiiiiccicn 0,0 0,0

Anm.: Se tabel 5.3.

1) Tallene for 2002 er baseret pd nye oplysninger om personskatter og AM-bidrag
med udgangspunkt i en opregning af de til dato foretagne arsopgerelser.

Kilde: Egne beregninger.

Selskabsskatten bidrager med et fald i skattetrykket pd 0,2 pct. af BNP
12003, og yderligere 0,1 pct. i 2004. Faldet i indtegterne fra selskabsskat-
ten skal primert ses i sammenhang med en gradvis tilbagevenden til et
mere normalt niveau for selskabsskatterne i forhold til det ekstraordinzrt
heje niveau i 2001.

Fald i bilkebet samt afskaffelsen af arbejdsmiljoafgiften er de vasent-
ligste bidrag til faldet i skattetrykket fra afgifter og indirekte skatter med
0,3 pct.enheder i 2003. Det skal bemarkes, at ekstraordinzrt store stig-

' Danmarks Statistik offentliggor nye tal for skatteprovenuet i 2002 primo november
2003 i Statistiske Efterretninger, Offentlige Finanser. Niveauet for skatteindtegterne for
2002 og hermed skattetrykket for 2002 vil da kunne fastlegges mere sikkert.
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ninger i bilpriserne fremover ikke vil kunne bidrage til at oge afgiftspro-
venuet fra registreringsafgiften. Dette skyldes aftalen om den afgiftsmas-
sige neutralisering af eventuelle ekstraordinare stigende bilpriser, jf. kapi-
tel 3.

Nedsettelserne af afgifterne pé spiritus, cigaretter og sodavand — som
folge af bortfaldet af 24-timers reglen — samt forventning om generel lav
vekst i afgiftsgrundlaget medforer en yderligere reduktion af afgiftstryk-
ket pa cirka 0,2 pct. af BNP fra 2003 til 2004.

I 2003 og navnlig 2004 modvirkes faldet i skattetrykket af ogede ind-
tegter fra pensionsafkastskatten med samlet set 0,6 pct.enheder. P4 bag-
grund af udsigterne for den internationale skonomi og udviklingen i den
forlebne del af dret forudsattes aktieafkastet i 2003 og 2004 at ligge over
det historiske gennemsnit, mens obligationskurserne omvendt ventes at
falde i lobet af 2004 i takt med stigende rente. Herudover er den fremfor-
te negativ skat vedrgrende 2001 og 2002 lavere end hidtil forventet, hvor-
for der budgetteres med et provenu fra pensionsafkastskatten i 2003 pa
0,2 pct. af BNP. I 2004 forventes provenuet at stige yderligere til 0,6 pct.
af BNP.

Udsving i skattetrykket som folge af udsving i skatteindtegterne fra
selskabsskatter, personskatter og serligt pensionsafkastskatten kan vere
ganske betydelige. Det skyldes @ndringer i skattegrundlagets sammensat-
ning og er uathengigt af skattestoppet. Skattestoppets nominalprincip in-
deberer, at skattetrykket vil falde svagt over tid som folge af fastfrysnin-
gen af punkrafgifterne og ejendomsvardiskatten. Men det udelukker ikke,
at det samlede skattetryk vil kunne stige i et givet ar. Ogsd afgiftstrykket
kan stige — til trods for fastfrysning af satserne — i en periode, hvor f.eks.
privatforbruget og iser bilkebet vokser kraftigere end BND.

5.4. Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finanslovforslaget og aftalerne om kommunernes og amternes gkonomi
for 2004 medforer en finanseffeke pd 0,4 pct. af BNP i 2004, jf- tabel 5.5.
Aktivitetsbidraget skyldes serligt, at beskeftigelsesfradraget og forhgjelsen
af bundgrensen for mellemskatten i medfer af skatteaftalen mellem rege-
ringen og Dansk Folkeparti indfases fra 2004. Beskatningen reduceres for
at styrke arbejdsudbuddet.

Den gkonomiske politik — inklusive modelberegnede virkninger af
okonomisk politik i de foregiende ar — giver et ansldet bidrag til BNP-
vaeksten med 0,2 pct. i 2004. Rentefaldet i lyset af den internationale af-
matning bidrager tilsvarende til at oge vaeksten markbart i 2004. Det skal
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understreges at de beregnede virkninger pd vakst af tidligere ars finanspo-
litik og rentezendringer er forholdsvis usikre.

Tabel 5.5. Bidrag til BNP-vaekst
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Pct.
BNP-vaekst....cceoeeerenireeienne 30 25 26 29 14 21 14 23
Et-drig finanseffekt................... -04 00 02 -001 05 03 -01 04
Flerdrige virkninger, heraf: Pct.enheder ———————-cecceeeeeeee -
@Okonomisk politik.........ccc.c.... -0,7 -1,2 -1,1 -1,1 -0,2 -0,1 -0,3 0,2
- Flerarig finanseffeke .............. -0,7 -08 -0,5 -06 02 0,1 -0,3 0,2
- Opsparingsvirkninger mv...... 00 -04 -06 -0,5 -04 -0,2 00 0,0
Stedfundne renteendringer”’ ... 1,0 1,0 1,1 08 -0, 03 05 1,0
Andre forhold ........cccoocvnnee. 2,7 27 26 32 1,7 1,8 1,1 1,0

Anm.: Den flerdrige finanseffekt er virkningen pa vaksten fra finanspolitiske @ndringer i
bade det pagzldende og de forudgdende ar.

1) Opgjort som de isolerede virkninger pd vaksten af renteudviklingen fra 1993 og
frem til primo august 2003. Der er i beregningen ikke indregnet effekten af, at
en stigende del af nye huslin optages som flekslan.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det beregnede outputgab er mindsket siden 1998. I 2003 skonnes
outputgabet at blive negativt. Det betyder, at der er mere plads til en he-
jere vakst i 2004, herunder vakstbidrag fra den gkonomiske politik og
virkninger af stedfundne renteendringer. Det skonnes, at outputgabet
indsnavres til et svagt negativt outputgab i 2004, jf figur 5.2a.

Tiltag som kunne forventes at oge eftersporgslen yderligere, ville forst
virke, nar ledigheden igen begynder at falde og ville dermed falde oven i
et de positive aktivitetsvirkninger af finanspolitikken fra begyndelsen af
2004.

Den moderate BNP-vakst i konjunkturdrene skal udover afdempet
vakst i eftersporgslen ses i ssammenhang med, at vekstpotentialet begran-
ses af aftalte arbejdstidsforkortelser, og at ledigheden ikke varigt kan brin-
ges vasentligt ned med de gzldende strukturer pa arbejdsmarkedet. En
vakst, der ligger markbart over 2 pct., ma derfor — under forudsatning
om en gennemsnitlig produktivitetsvaekst — forventes at skarpe kapaci-
tetspresset i dansk ekonomi, hvor stigningen i lenomkostningerne fortsat

er hgjere end i udlandet, jf figur 5.26.
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Figur 5.2a. Outputgab i Danmark og eu-  Figur 5.2.b Stigning i lenomkostningerne

roomridet i Danmark og udlandet (fremst.virks.)
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Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen og egne beregninger.

Finanspolitikken medferer en finanseffeke for 2003 pa -0,1 pct. af
BNP, hvor der i majvurderingen var forudsat en finanseffeke pa 0,1 pct.
af BNP i 2003. Nedjusteringen af finanseffekten for 2003 skal ses i sam-
menheng med den @ndrede profil for veksten i det offentlige forbrug i
kommuner og amter, som indebarer, at forste ars aktivitetsvirkningen
oges 1 2002 og reduceres i 2003. Finanseffekten for 2002 er derfor opju-
steret fra 0,1 pct. af BNP i majvurderingen til 0,3 pct. af BNP. Den @nd-
rede profil for vaeksten i det offentlige forbrug har kun helt marginal be-
tydning for beskeftigelse og ledighed i 2003 og pévirker ikke de fremad-
rettede krav til finanspolitikken.

De aktivitetsdempende virkninger af opsparingstiltag mv. og finans-
politik i tidligere &r skennes at have en mindre negativ virkning pa vak-
sten i 2003. Virkningen i 2003 er ogsd nedjusteret som folge af en @ndret
profil for det offentlige forbrug og modsvares af en tilsvarende storre
virkning i 2002. Malt pA BNP-niveauet i 2003 er virkningen af justerin-
gerne isoleret set neutral.

Aktivitetsfremmende virkninger i 2003 fra stedfundne rentezendringer
betyder endvidere, at der for 2003 samlet set er et positivt vakstbidrag fra
okonomisk politik og rentezendringer.

Finanspolitikken har forudgiende — fra 1997 il 2001 — virket deem-
pende pd den okonomiske aktivitet, ndr der tages hensyn til forsinkede
virkninger af finanspolitiske stramninger og reduktionen af rentefradra-
gets skatteverdi i forbindelse med Pinsepakken. Dette skal ses i sammen-
heng med de samtidige ekspansive virkninger af det store rentefald i &re-
ne 1995 til 1998, jf. boks 5.1.

Samtidig med bortfaldet af afdempende effekter fra tidligere ars fi-

nanspolitik, modsvares den internationalt betingede afmatning af et ren-
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tefald. De stedfundne rentezndringer har siledes bidraget til at oge vek-
sten. Denne effekt forsterkes af den sterre udbredelse af rentetil-
pasningslan’,

Boks 5.1. Aktivitetsbidrag fra flerdrige effekter af finanspolitik og ren-
teeendringer, 1997-2004

Vzksten i drene 1997-2000 blev pavirket Figur a. Bidrag til BNP-vakst fra fleririge
rene 199 p g 8 g
af de flerdrige virkninger af rentefald og effekter af rentezndringer og finanspoli-
finanspolitiske stramninger inkl. virk- tik, pct.enheder
ningen af lavere rentefradrag. Finanspolitc ; i
o . Fi litisk 9 inanspolitis
12001 er der udgiet stramninger fra | eckspansion’ ekspansion
sdvel rentestigninger i 2000 som finans- Negativ renteeffekt Positiv renteeffekt
N
politikken, ;. figur a.
. 2004
Fra 2002-2004 forudsttes ekspansi- ‘ . 2002~ Rente
. . -2 -1 20014 1 2
ve virkninger fra rentefald, mens den 0 1097
gkonomiske politik forudsettes at have S LTS
3 1 M 2 1998
en mlndre afdxmpende Vlrknlng pa ka_ Finansp_olitisk Finanspplitisk
sten i 2002 og 2003 og en ckspansiv | cremning -2 stramning
. k . p° k ¢ . 2004 Negativ renteeffekt Positiv renteeffekt
virkning p4 vaksten i )
Kilde: Egne beregninger.
g gning

Den danske gkonomi er vaekstmassigt omtrent i fase med euroomra-
det, men kapacitetspresset og navnlig lonstigningstakten er fortsat storre i
Danmark. Udsigterne for den underliggende eftersporgsel i 2003 giver
plads til vaekstbidrag fra rentefaldet. Finanspolitikken for 2003 vurderes i
lyset af BNP-bidrag fra finanspolitikken i 2002 og positive vakstbidrag
fra rentezndringer at vere afstemt med konjunkeursituationen.

5.5. Den offentlige sektors strukturelle saldo
Den offentlige sektors saldo er pdvirket af konjunktur- og engangsforhold
og giver derfor ikke et retvisende billede af niveauet for og udviklingen i
den underliggende offentlige saldo. Den offentlige sektors strukturelle
saldo er renset for disse forhold og anses derfor som et bedre mal for, om
finanspolitikken er afstemt med de mellemfristede krav om geldsned-
bringelse.

Overskuddet pa den strukturelle saldo skennes at udgere 1,6 pct. af
BNP i 2002, 2,0 pct. af BNP i 2003 og 1,7 pct. af BNP i 2004, jf tabel

" Udbredelsen af flekslin betyder, at husholdningerne i hojere grad end tidligere m3 for-
ventes at reagere p& @ndringer i de korte renter. Det vil trekke i retning af, at gennem-
slaget fra pengepolitiske stramninger eller lempelser fremover mé formodes at vare mere
markant end hiddl, jf. en nermere beskrivelse i Finansredegorelse 2002, kapitel 2.
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5.6. Forringelsen af den offentlige sektors faktiske saldo fra 2002 og 2003
tilskrives dermed konjunktur- og engangsforhold og er ikke et udtryk for
en underliggende forringelse af den offentlige sektors saldo.

Forskellen mellem den faktiske saldo i henhold til Danmarks Statistiks
opgorelse og den strukturelle saldo udger 0,4 pct. af BNP i 2002. Det
skyldes et positivt output-gab i 2002, et hejt selskabsskatteprovenu, lave
nettorenteudgifter og en teknisk korrektion af personskatter og arbejds-
markedsbidrag i 2002, jf. afsnit 5.3. I modsat retning trekker, at det eks-
traordinert lave provenu fra pensionsafkastskatten bidrager til en forbed-
ring af den strukturelle saldo p 0,7 pct. af BNP i forhold til den offentli-
ge sektors faktiske saldo.

I 2003 og 2004 bidrager omslaget i det beregnede output-gab og et
fortsat unormalt lavt provenu fra pensionsafkastskatten til at forbedre den
strukturelle saldo sammenholdt med den faktiske saldo.

Det beregnede overskud pa den strukturelle offentlige saldo pa 2,0 pct.
af BNP i 2003 og 1,7 pct. af BNP i 2004 ligger inden for malintervallet
for den offentlige sektors strukturelle saldo pd 1¥2-2% pct. af BNP, som
udger det mellemfristede pejlemarke for en holdbar finanspolitik.

Tabel 5.6. Bidrag til den offentlige sektors strukturelle saldo

2002 2003 2004
---------------- Pct. af BNP - -

1. Faktisk saldo"............cooovvevreererreieciers 2,0 1,2 1,3
2. 0outputgab oo -0,2 0,5 0,2
3. selskabsskat ........c.ccoevveieiiiiiieeee, -0,2 -0,1 0,0
4. pensionsafkastskat........ccccoverrvincnnncnnene, 0,7 0,5 0,2
5. nettorentebetalinger mv. ......c.ccccvvueneee. -0,3 0,0 0,0
6. Statistik vedr. personskattern .................. -0,3 0,0 0,0
7. Strukturel saldo (1.42.43.44.45+6.) .......... 1,6 2,0 1,7

1) Nye oplysninger om niveauet for personskatter og arbejdsmarkedsbidrag i 2002
baseret pé forelgbige beregninger med udgangspunke i de til dato foretagne ars-
opgorelser viser et provenu, der er 0,3 pct. af BNP lavere, end i henhold til opge-
relsen fra Danmarks Statistik, jf. afsnit 5.3. En korrektionen for det forventede
lavere provenu vil isoleret set betyde, at den offentlige sektors saldo i 2002 nedju-
steres fra 2,0 til 1,7 pet. af BNP. Den offentlige sektors strukturelle saldo er kor-
rigeret for den forventede nedjustering af provenuet i 2002.

Kilde: Egne beregninger.

Forbedringen af den offentlige sektors strukturelle saldo fra 2002 til

2003 folger bl.a. af reduktionen af nettorenteudgifterne i takt med ned-
bringelsen af den offentlige geld som andel af BNP, jf tabel 5.7.
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Derudover giver finanspolitikken et mindre positivt bidrag til den
strukturelle saldo, hvilket serligt afspejler virkningen af en @ndret profil
for vaksten i det offentlige forbrug.

Svakkelsen af den strukturelle saldo i 2004 skyldes primert provenu-
virkninger af skatteaftalen, som i henhold til de mellemfristede forudsat-
ninger er underfinansieret de forste r. I modsat retning trekker en fortsat
nedgang i nettorenteudgifterne.

Tabel 5.7. ndring af strukturel saldo

2002 2003 2004
——————————————————— Pct. af BNP -

Strukturel saldo .......ooevviviieiiiiiiieeee 1,6 2,0 1,7
Andring i strukturel saldo ......c.cocceenne. -0,4 0,4 -0,3
Bidrag til endring:
Finanspolitik .....c.cceceevneicinnccinncinnnee -0,5 0,1 -0,5
Strukeurledighed..........ccocooiiiii 0,1 0,0 0,0
NEttOreNnter MV. ...cceeuvvveeeeeeeeeiivrreeeeeeeeennns 0,3 0,2 0,2
Omlegning af SP-ordning..........cccc...e. -0,5 0,0 0,0
ANET ittt 0,2 0,1 0,0

Kilde: Egne beregninger.

5.6. De offentlige finansers holdbarhed

Det centrale i 2010-fremskrivningen er at sikre, at finanspolitikken er
holdbar. Det vil sige, at overskuddet pa de offentlige finanser er tilstrak-
keligt til at finansiere renteudgifter og et stigende fremtidigt udgiftspres
som folge af befolkningsaldringcn3, uden at det efterfolgende bliver ned-
vendigt at stramme finanspolitikken.

Riderummet til bedre offentlig service og lavere skat i 2010-
fremskrivningen er betinget af, at nye initiativer — udover Flere i arbejde
og skatteaftalen — sikrer en varig fremgang i beskaftigelsen pd omtrent
50.000 personer frem til 2010.

I 2003 skennes overskuddet pd den primare strukturelle saldo for stat
og kommuner at udgere 3,2 pct. af BNP.

Ved at sammenholde statens og kommunernes primare strukturelle
saldo med de fremtidige nettoforpligtelser, fremkommer et mal for, om
finanspolitikken er holdbar.

De fremtidige forpligtelser, der gradvist vil belaste den primere saldo
for staten og kommunerne, kan omregnes til en fast arlig belastning pa

* Efter 2010 bygger fremskrivningerne pa beregningstekniske forudsztninger, som inde-
barer, at den samlede pkonomiske politik, korrigeret for befolkningsmeassige @ndringer,
virker omtrent neutralt p& de offentlige finanser.
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2,3 pet. af BNP 1 2003. Derudover medferer statens og kommunernes
nettogzld en rentebyrde pd ca. 1,0 pct. af BNP i 2003. De fremtidige
nettoforpligtelser inkl. rentebyrden af geld stiller samlet set krav om et
strukturelt primeart overskud pd 3,3 pct. af BNP i 2003.

Den strukturelle primere saldo korrigeret for fremtidige nettoforplig-
telser — den sikaldte holdbarhedsindikator’ — udviser siledes et underskud
pa ca. 0,1 pct. af BNP i 2003, jf- rabel 5.8, hvilket er uzndret i forhold il
majredegorelsen. Finanspolitikken er derfor holdbar, givet den forudsatte
stigning i beskaftigelsen. Hvis beskaftigelsen er omtrent uandret frem til

2010 udestdr alt andet lige en finanspolitisk tilpasning pa ca. 1 pct. af
BNP.

Tabel 5.8. Langsigtede krav til de offentlige finanser

2003 2004
Status for de offentlige finanser: --- Pct. af BNP ---
Den offentlige saldo.......ccoovviiiiiiiiiiiii 1,2 1,3
- heraf saldo i sociale kasser og fonde ......eevvvviiiiiiinniii 1,0 0,9
- heraf saldo i stat og kommuner.......ccoooviiiiiiiinnnnii 0,2 0,4
Stat og kommuners nettorenteudgifter ..............ccoooiiiiiii 1,9 1,8
Stat og kommuners primere saldo ............ccoooo 2,1 2,2
Konjunkturbidrag til stat og kommuners primeare saldo ...... -1,1 -0,5
1. Stat og kommuners strukturelle primaere saldo.................... 3,2 2,7
Bidrag til fremtidige nettoforpligtelser:
Offentlige udgifter til overforsler og konsum...................... 1,8 2,0
Skattestop, skatteaftale og bortfald af 24-timers reglen........ 1,3 0,8
Andringer i skat af privat pensionsopsparing............c......... -1,4 -1,5
Indtegter fra indvinding i Nordsgen........ccccceeieeinnniiiin 0,6 0,6
Rentebyrde af den offentlige nettogeld .........cccoeeeiiiiiiiin 1,0 0,9
2. Krav til star og kommuners strukrurelle primeare saldo ........ 3,3 2,8
3. Holdbarhedsindikaror/korrigeret strukrurel saldo (1-2)....... -0,1 -0,1

Kilde: Egne beregninger.

I 2004 falder det strukturelle overskud til 2,7 pct. af BNP, mens kravet til
overskuddet nedbringes til 2,8 pct. af BNP. Holdbarhedsindikatoren er
sdledes pa samme niveau som i 2003, men sammensztningen af bidrage-
ne til fremtidige nettoforpligtigelser er ndret.

* Holdbarhedsindikatoren angiver den permanente finanspolitiske tilpasning, som er
nedvendig, for at finanspolitikken kan viderefgres uden efterfolgende @ndringer i skatte-
satser eller udgiftsstandarder
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Det lavere bidrag fra de fremtidige nettoforpligtelser i 2004 skyldes

primert, at provenuvirkningerne af skattestop, lavere skat pd arbejdsind-
komst mv. i 2004 ikke leengere indgér som en del af det fremtidige ind-
tegtstab, men som en svakkelse af den strukturelle saldo.
Det beregnede krav til den strukturelle primare saldo kan omregnes til et
krav til den samlede offentlige sektors strukturelle saldo. Snavert fortolket
indebarer kravet, at overskuddet pa den strukturelle offentlige saldo skal
udgere knap 2,2 pct. af BNP i 2003. 12003 er den offentlige strukturelle
saldo 2,0 pct. af BNP, hvilket stort set er pa niveau med det beregnede
krav til den offentlige strukturelle saldo, jf. tabel 5.9.

Tabel 5.9. Krav til den strukturelle offentlige saldo

2003 2004
- Pct. af BNP -

1. Krav til stat og kommuners strukturelle primare saldo .... 3.3 2,8
- Stat og kommuners strukturelle nettorenteudgifter.......... 2,0 1,8
+ Strukturel saldo i sociale kasser og fonde......................... 0,9 0,8
= 2. Krav til den strukturelle offentlige saldo...................... 2,2 1,8
3. Den strukturelle offentlige saldo 2,0 1,7
4. Holdbarhedsindikator (3-2).....cccoviiiuiiiiiiiiieiiiieiiieeeianns -0,1 -0,1

Anm.: Holdbarhedsindikatoren kan som folge af afrundinger afvige fra differencen mel-
lem den strukturelle saldo og kravet til saldoen.
Kilde: Egne beregninger.
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Tabel B.1. Eftersporgsel, import og produktion

Mangder Priser
2002 2003 2004 | 2002 2003 2004 | 2002 2003 2004

---------- Mia. kr. Pct. Pct.
Privat forbrug .......c.cccccuee. 654 677 709 1,9 1,3 3.0 2.4 2,1 1,7
Offentligt forbrug " ........... 350 369 382 21 -02 07| 25 3.0 29
Offentlige investeringer ..... 24 24 250 -3,1 -29 20| -06 1,1 20
Boliginvesteringer .............. 55 58 61 6,6 5,0 2,0 1,3 1,6 1,6

Faste erhvervsinvesteringer . 190 192 200 -0,7 0,6 36 -0,7 0,7 0,1

I alt indenlandsk

eftersporgsel ekskl.

lagerendringer ....... 1.281 1.320 1.376 1,6 0,9 2,5 1,9 2,1 1,8
Lagerendringer ” 3 1 2| 0,3 03 0,1

I alt indenlandsk

eftersporgsel ......ccvvueueucans 1.284 1322 1379 1,2 12 25| 24 L7 17
Eksport af varer og tjenester 613 633 668 58 29 45 -29 03 09
Samlet eftersporgsel ........... 1.897 1955 2.046| 2,7 1,8 32| 06 1,2 14

Import af varer og tjenester 532 542 575| 42 28 54| -02 -1,0 0,7

Bruttonationalprodukeet ....  1.365 1.413 1.471 2,1 1,4 2,3 0,9 2,1 1,8
Produktskatter, netto ......... 197 199 206
Bruttovarditilvaekst ........... 1.168 1.214 1.265 2,1 1,4 2,2 0,7 2,5 2,0

Heraf i private byerhverv ” . 780 814 81| 0,7 1,5 24| 22 28 20

Anm.: Opdelingen i mangde- og priskomponent er foretaget pa grundlag af en fastprisberegning i
1995-priser. Tallene angiver den procentvise stigning i forhold til &ret for.

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

2) Meangdestorrelserne angiver @ndringerne i lagerinvesteringer (i 1995-priser) i procent af BNP
(1 1995-priser) i det foregdende ar.

3) Ekskl. boligbenyttelse, sotransport samt imputerede finansielle tjenester.
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Tabel B.2. Befolkning og arbejdsmarked

1.000 personer 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Samlet befolkning........ccocoviiiiiiiiininnn 5.322 5.340 5.359 5.376 5.392 5.406
I arbejdsstyrken ..., 2.874 2.884 2.895 2.885 2.893 2.901
Beskeftigede pi ordinrt arbejdsmarked " ..... 2.682 2700 2.713 2.697 2.676 2.687
Stottet beskaftigelse 7 ..vuvvrivririniirirririeenn. 34 34 37 43 48 51
Heraf:  Privat seKtor .......covevveeerieieineeienee. 13 12 14 17 19 21

Offentlig sektor ” ....ovovvirvriniirianns 22 22 22 26 28 31
Ledige .oovoveveeeiiiiiiciciciiieeccc 158 150 145 145 170 163

Uden for arbejdsstyrken .........cccccccciiccniins 2.448 2.455 2464 2.491 2499 2.505

o ¢ .. . . 4
Personer pa individuel jobtrening

17 17 16 15 16 16

Personer pa arbejdsmarkedsorlov ” 32 26 22 17 5 3

Personer i uddannelsesaktivering eller anden

AKEVEring ¥ ovovveeieiieieeeieieee e 45 45 45 46 39 42

Personer pd overgangsydelse .........ccccccvvirunnnee 31 25 20 16 12 7

Efterlonsmodtagere my. ” ...ooovvverierienrinrinnn. 150 156 159 169 180 192

Personer under 15 4r .ovoovveevieievreeieciecienenenn 974 988 1.000 1.009 1.013 1.015

Ovrige 15-64 drige udenfor arbejdsmarkedet... 460 460 461 474 486 479

Personer over 64 r udenfor arbejdsstyrken...... 739 739 741 745 749 751

Samlet befolkning 15-64 &r .........ccccccvvinnnee. 3.557 3.561 3.566 3.570 3.578 3.585

Beskaftigede 15-64 drige ........occveiinininnnnn. 2.664 2.682 2.698 2.688 2.671 2.683

Beskaftigelsesfrekvens for 15-64 arige, pet. ... 74,9 753 757 753 747 748

Personer over G4 ar i arbejdsstyrken ¥ ............ 52 52 52 52 52 55

15-64 drige i arbejdsstyrken .......cccoovvveiciinne 2.822 2.833 2.843 2.833 2.841 2.846

Erhvervsfrekvens for 15-64 drige, pct. ............ 793 795 797 793 794 794

1) Opgjort som forskellen mellem beskaftigelsen, som opgjort i nationalregnskabet, og den
stottede beskeftigelse, hvis grundkilde er AMFORA. Som folge af forskelle i
afgrensningen af beskeftigelsen i de to kilder er opgerelsen beheftet med en vis
usikkerhed. Den stottede beskeaftigelse inkluderer jobtraning, puljejob, etablering,
igangsetning, iverksetning og arbejdspraktik. Personer pd individuel jobtrening
modtager ikke lon, og indgér derfor ikke i beskaftigelsen.

2) Inklusive fleks- og skanejob.

3) Stottet beskaftigelse i uoplyst sektor indgr i tallet for stottet beskeftigelse i den offentlige
sektor.

4) Inkluderer personer i individuel jobtrening samt frivillige ulennede aktiviteter.

5) Ekskl. barselsorlov. Personer, der holder orlov fra beskeftigelse, men fortsat modtager lon
fra deres arbejdsgiver, indgdr i nationalregnskabets opgerelse af beskeftigelsen. I
nerverende tabel omfatter kategorien “personer pd arbejdsmarkedsorlov” dog alle de
pagzldende orlovsmodtagere. Antallet af orlovspersoner, der samtidig modtager lon,
skonnes at vare beskedent.

6) Inkluderer serligt aktiverede forleb, forsag, kortvarige vejlednings- og introforlgb, serlige
uddannelsesforlgb, integrationsuddannelsesforlgb, ~voksen- og efteruddannelsesforleb,
uddannelse med uddannelsesydelse og uddannelse med uddannelsesgodtgorelse.

7) Inkl. modtagere af delefterlon (ophert pr. 31 juni 1999).

8) Omfatter for 67 &rige og @ldre kun beskeftigede (idet kun personer i aldersgruppen 16-

66 ar kan registreres som ledige). Storstedelen af gruppen bestdr af selvstendige
erhvervsdrivende.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.3 Personer pa indkomstoverforsler

1.000 heldrs personer 1999 2000 2001 2002 2003 2004
OrloV cveerieiecriecieeienns 32 26 22 17 5 3
Efterlon.....ccoovevveeneennnn. 150 156 159 169 180 192
Overgangsydelser............. 31 25 20 16 12 7
Arbejdsmarkedspolitiske
foranstaltninger .............. 300 288 280 281 269 279
Fortidspensionister ......... 270 263 260 260 258 254
Folkepensionister............ 710 704 703 705 708 719
Tabel B.4. Stigningen i de samlede timelonsomkostninger

2003 2004
Direkte lonomkostninger ..........ccccccvoviiiiiiiicnnnne, 3,9 3,7
Lovbestemte lonomkostninger e, 0,1 -
- AER-bidrag ....cccoviiiiiiiiiiice, - -
- ATP-kompensation og finansieringsbidrag.......... 0,1 0,1
- Arbejdsmiljoafgift ..., -0,0 -
- Arbejdsskadeforsikring ..., 0,0 -
Ovrige lonomkostninger .........cooccciceininiriiccnnnne, - -
I alt gvrige lonomkostninger........coccovoiviiiiiiinnnnn, 0,1
Samlede timelgnsomkostninger ..........cccovvieennnn, 4,0 3,8
1) Bidrag i pct.enhed til stigningen i de samlede timelensomkostninger.
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Tabel B.5. Bruttoinvesteringer

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Realveakst, pet. ------mmmmmmmmmmeeeeeev

Faste bruttoinvesteringer ............c....... 1,5 8,6 1,9 0,3 1,1 3,2
Heraf:
Boliginvesteringer ........ccccooviiiinnn. -1,0 9,9 -142 6,6 5,0 2,0
Samlede erhvervsinvesteringer ............ 1,9 8,5 4,8 -0,7 0,6 3,6
Heraf:
- Bygge- og anlegsinvesteringer ....... 9,4 4,1 -1,3 2,8 -0,9 1,9
- Materielinvesteringer .................... 6,4 10,3 6,7 -2,0 1,1 42
Offentlige investeringer .......c.cceueeeee. 4.4 5,6 13,3 -3,1 -2,9 2,0
Heraf:
- Bygge- og anlegsinvesteringer ....... -1,9 11,5 10,3 -7,3 -5,8 2,0
- Materielinvesteringer ...........cc.c..... 11,5 -0,4 16,7 1,4 0,0 2,0
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Tabel B.6. Betalingsbalancens lgbende poster

Mia. kr. 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Industrieksport ekskl. skibe mv. ........ 232,7 268,0 280,8 2955 309,7 330,8
Landbrugseksport mv. .....cccccceueaee 68,7 75,1 82,6 80,1 79,2 80,3

18,1 20,8 21,7 23,5 24,3 24,9
Talt woiiicieeccce e 319,6  363,9 3851 399,0 413,1 436,0

Nettoimport af energi .......ccccevennne -3,8  -10,5 -7,1 0 -10,7  -13,6  -144
Ovrig vareimport ekskl. skibe mv. ..... 289,7 3263 3353 349,0 362,55 386,6
Handelsbalance ekskl. skibe mv. ....... 33,7 48,2 56,9 60,8 64,2 63,9
Nettoeksport af skibe mv. ......c.cc.... 1,5 -6,5 -8,6 -9,9 -8,9  -10,5
Handelsbalance, 1 alt ..c.cooeeuvveveeeennnnn. 35,2 41,7 48,3 50,9 55,3 53,5
Turistindtegter, NEtto .......ccccvuveennee 0,0 0,8 2,1 2,2 2,6 3,2
DVIige HENESLEr .vevvrrrviieieneiiiinannens 22,6 34,9 37,4 30,1 35,8 39,2
Vare og tjenestebalance ..................... 57,8 76,6 85,7 81,0 91,1 92,7
Lon og formueindkomst, netto ......... -17,4 -32,0 247 215 -26,7 -25,2
EU-betalinger ......ccccceeivivinnieicccnns -2,0 -3,2 -2,8 -5,6 -5,4 -5,9
Andre lobende overforsler ................. -173 21,5 -175 -146  -156  -15,6
Nettooverforsler til udlandet, i alt ..... -36,7 56,7 450 41,7 47,7 46,7
Lobende poster, i alt ..ccoeevveeneennnnne 21,2 19,9 40,7 39,3 43,5 46,0
Doipct. af BNP oo, 1,8 1,6 3,1 2,9 3,1 3,1
Udlandsgzld, ultimo” .........oocooccc.. 163.0 189,0 2280 2500 2065  160,6
Doipct. af BNP oo 13,5 14,8 17,2 18,3 14,6 10,9

1) For 2003 og 2004 er der ikke taget hojde for evt. verdireguleringer.
Kilde: ADAM:s databank og egne beregninger.
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2001 2001 2002 2003 2004

Mia. kr, | —-ememememeeeee - Realvakst i pct. —----mm-mmmmmmmeeev
Eksport af:
Landbrugsvarer mv. .......cccccceue. 82,6 1,1 0,1 3,0 2,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.)... 280,8 2,3 5,0 3,7 5,5
@vrige varer ” ..oovierieierininns 56,7 -8,0 10,2 3,0 2,7
Tjenester i alt .cooooiiiinniines 177,3 9,2 9,0 1,4 4,4
Talt oo 597,4 3,0 5,8 2,9 4,5
Import af:
Landbrugsvarer mv. .........ccc...... 36,2 4,3 2,8 4,0 2,0
Industrivarer 0,0 3,9 4,0 6,3
Qvrige varer ' 1,4 4,6 2,5 3,3
Tjenester i alt 7,2 5,3 1,1 4,7
Talt oo 1,9 4,2 2,8 5,4
1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
Tabel B.8. Eksport- og importpriser

2001 2001 2002 2003 2004

Mia. kr. | ----mmmmmmmmmmmmen Realvaekst i pct. ---------m-mmmm--
Eksportpriser for:
Landbrugsvarer mv. ......c..ccooueee 82,6 8,8 -3,2 -4,0 -0,5
Industrivarer (ekskl. skibe mv.)... 280,8 2,4 0,2 1,0 1,3
@vrige varer ..o 56,7 0,2 -0,5 0,5 -2,1
Tjenester i alt .ccooeeecioininnns 177,3 0,7 -8,9 0,7 2,6
Talt oo 597,4 2,2 -2,9 0,3 0,9
Importpriser af:
Landbrugsvarer mv. ........ccccceeee. 36,2 2.4 0,5 -0,8 -0,5
Industrivarer ......oooeeeveveeeeeeeeeenns 279,9 2,1 0,4 -0,2 1,0
Ovrige varer e 55,7 -2,3 -0,9 2,0 -0,8
Tjenester i alt 139,9 3,3 -0,9 -2,4 1,7
Talt oo 511,7 2,3 -0,2 -1,0 0,7

1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
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Tabel B.9. Det private forbrug fordelt pd undergrupper

2001 2002 2003 2004 : 2002 2003 2004

Niveau

Mia. kr.; ------- Realvekst i pct. ---- | ---- Bidrag i pct. enhed ----
Forbrugialt ....ccccoceiiiiniiis 626,5 1,9 1,3 3,0 1,9 1,3 3,0
Detailomsztning 230,9 2,7 2,6 3.8 1,1 1,1 1,6
Heraf:
- Fodevarer .......cceouvvennn.e. 717 | 0,2 1,3 1,5 0,0 0,2 0,2
- Nydelsesmidler ................. 35,6 1,3 3.3 6,0 0,1 0,2 0,3
- Ovrige ikke-varige varer .... 73,0 2,7 3,0 3,5 0,3 0,4 0,5
- Qvrige varige varer ........... 50,6 6,7 3,0 5,5 0,7 0,3 0,6
Bilkob ..ceooieiiiciecn, 20,6 19,1 -20,0 13,0 0,7 -0,9 0,4
Brendsel, m.m. ..oocveeeenennnn, 37,2 2,7 4,5 0,0 0,1 0,2 0,0
Benzin og lignende 18,3 0,8 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Boligbenyttelse ........ccccoeuv 133,8 1,0 1,2 1,3 0,2 0,3 0.3
Kollektiv trafik mv."............. 27,6 6,6 5,1 4,8 0,3 0,3 0,3
Dvrige fjenester .......oeueuee 160,3 -1,5 0,8 2,3 -0,4 0,2 0,5
Turistudgifter ......ccccceueenne. 36,9 17,8 -2,0 4,0 0,9 -0,1 0,2
Turistindtzgter ” .....coooeeeees -39,1 16,4 -4,0 4,0 -1,1 0,3 -0,3
1) Inkl. charterfly, turistbusser, hyrevogne mv. samt porto og telefon.
2) Nir en stigning (et fald) i turistindtegterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag il

endringen af det samlede private forbrug, skyldes det, at turistindtagterne — udlendinges
forbrug i Danmark — indgér i detailomsztningen mv.

Tabel B.10. Nettofordringserhvervelse fordelt pé sektorer

Mia. kr. 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Privat sektor i alt ............... -9,9 -12,0 3,9 13,4 26,5 26,0
- Husholdninger ............... -53,7 -57,8 -24,3 -27,9 -22,7 -27,3
- Selskaber ......cccccceveevuiens 43,8 45,9 28,1 41,3 49,1 53,3
Offentlig forvaltning og

SEIVICE eeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeens 38,8 31,7 36,6 26,6 16,6 18,7
Udland ....oooovveeieiiieiee. 28,9 19,7 40,5 40,0 43,1 44,6
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Tabel B.11. Disponibel indkomst, privat forbrug og bruttoopsparing

Mia. kr. 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Husholdninger:

Bruttooverskud ...c.eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee. 126,6  131,3 134,4 137,6 142,6 1484
Lonsum ..ccooovevveeevnneeennn. 655,6 683,5 720,0 743,2 765,8 796,4
Nettoformueindkomst ........ -12,8  -11,2 -10,8 -11,1 -8,3 -5,0
Primzr bruttoindkomst 769,4 803,6 843,7 869,7 900,2 939,8
Sociale ydelser .....cccoceeeininniniieiiinnn. 240,5 250,3 260,1 270,6 283,8 2934
Andre lgbende nettooverforsler .............. -3,2 -3,9 2,2 -2,9 -2,9 -3,2

- Lobende indkomst- og formueskatter . 334,5 347,1 353,6 3658 376,2 390,3
- Bidrag til sociale ordninger 78,8 80,6 87,7 83,4 87,5 93,7

Disponibel bruttoindkomst ....... 593,4 6224 660,2 688,2 717,4 746,0
- Privat forbrug ......ccccooovviiiiiiiins 599,5 608,7 626,5 653,9 676,6 709,2
Nettoindbetaling til forsikringsselskaber

og (private) pensionskasser Y e 13,4 9,0 13,7 13,9 16,7 18,6
Bruttoopsparing ...........cccoveeecureecuncenne 7,3 228 474 482 575 554
Bruttoinvesteringer ..........ccceoeeeiririnuenenes 65,1 79,3 70,6 74,8 78,6 81,7
Nettokapitaloverforsler ....... 4,1 -1,3 -1,1 -1,3 -1,5 -1,1

-53,7 57,8 243 -279 22,7 273

Nettofordringserhvervelse

Selskaber:

Bruttooverskud «.oc.eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 216,6  254,3 249,3 255,3 271,8 286,0
Nettoformueindkomst .....coeveeeeeveeennne... 14,4 -5,0 -3,7 -0,7 -11,7  -14,0
Primer bruttoindkomst .....cceeeeevveeennnes 231,0 249,3 2456  254,6 260,1 272,0
Bidrag til sociale ordninger .................... 39,0 38,0 44,1 45,5 49,1 53,9
Andre lgbende nettooverforsler .............. -1,2 -3,0 -0,4 1,6 1,6 1,6
- Lobende indkomst- og formueskatter . 36,6 30,7 414 38,6 37,6 38,1
- Sociale ydelser ........c.c..... 25,6 28,9 30,4 31,6 32,3 35,3

Disponibel bruttoindkomst 206,7 224,6 217,5 231,5 240,8 254,1

Nettoindbetaling til forsikringsselskaber

og (private) pensionskasser Y e 13,4 9,0 13,7 13,9 16,7 18,6
Bruttoinvesteringer 153,0 171,0 176,44 173,1 174,0 181,1
Nettokapitaloverforsler .........ccccoveneenne. 3,6 1,3 0,7 -3,1 -1,0 -1,1
Nettofordringserhvervelse ..........cc......... 43,8 459 28,1 41,3 49,1 53,3
Privat sektor:

Bruttooverskud ......oooeveviiiiiiiiiiiieeene, 343,3 385,5 383,7 3929 4144 434,44
Lonsum ...cccceeeeeeeeiinnnnenns 655,6  683,5 720,0 7432 765,8 7964
Nettoformueindkomst 1,6 -162 -145 -11,8 -199 -19,0
Primer bruttoindkomst ........cceeevveeennnns 1.000,4 1.052,8 1.089,2 1.124,3 1.160,3 1.211,8
Sociale ydelser ......ccceeiniiinnnennne 221,4  229,7  239,0 251,44 2581

Andre lobende nettooverforsler -6,9 -2,6 -1,4 -1,3 -1,6
- Lobende indkomst- og formueskatter . 371,1  377,8  395,1 4044 413,9 4284

- Bidrag til sociale ordninger ................. 39,8 42,6 43,6 37,9 38,4 39,7
Disponibel bruttoindkomst ................... 800,1 847,0 877,7 919,6 958,2 1.000,1
- Privat forbrug .......cccocoevueiiiiiiinnninns 599,5 608,7 626,5 653,9 676,6 709,2
Bruttoopsparing ..........ccoeviiiiiiinnnn 200,6  238,3 251,2 265,7 281,6 290,9
Bruttoinvesteringer ........ccoeveevvvereerennnnes 218,1 250,3 247,0 247,9 252,6 262,8
Nettokapitaloverforsler .........cccccovenennne. 7,7 0,0 -0,3 -4,4 -2,5 -2,2
Nettofordringserhvervelse ...................... 99 -12,0 3,9 13,4 26,5 26,0
1) Belobet indgdr i husholdningernes opsparing, men ikke i deres disponible bruttoindkomst.
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Tabel B.12. Procentvise @ndringer i indkomst, privat forbrug og

bruttoopsparing

Pct.vis stigning ift. 4ret for 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Husholdninger:

Bruttooverskud .......c.coovvveiiiiiiiiiiiinne -0,1 3,7 2,4 2,4 3,6 4,0
Lonsum ............. 4,8 4,3 5,3 3,2 3,0 4,0
Nettoformueindkomst ........ccoceeveeveennenn.

Primer bruttoindkomst ......oeeevuveeeeeennnn. 3,7 4.4 5,0 3,1 3,5 4.4
Sociale ydelser .....c.cccceverinnneerininninnen 2,2 4,1 3,9 4,0 4,9 3,4
Andre lgbende nettooverforsler ..............

Lobende indkomst- og formueskatter ..... 6,8 3,7 1,9 3,4 2,9 3,7

12,2 2,4 8,7 -4,8 4,9 7,1

Bidrag til sociale ordninger

Disponibel bruttoindkomst ... . 01 49 6,1 42 4,2 4,0
Do., korrigeret e . 2,0 4,9 4,5 3,3 4,0 4.8
Privat forbrug ......ccoeveveveineeniiinninnes 3,1 1,5 2,9 4.4 3,5 4,8
Nettoindbetaling til forsikringsselskaber

og (private) pensionskasser ..................

Bruttoopsparing .................. -74,1  210,5 108,5 1,6 19,3 -3,6

Bruttoinvesteringer 8,7 21,8 -10,9 5,9 5,1 3,9
Selskaber:

Bruttooverskud .........ccoeeviirieiiieieieinenn, 7,1 17,4 -2,0 2,4 6,5 5,2
Nettoformueindkomst ..........c.ceevvennen..

Primer bruttoindkomst .........ccceevennenn. 9,9 7,9 -1,5 3,7 2,2 4,6
Bidrag til sociale ordninger .................... 0,5 -2,6 16,1 3,3 7,8 9,9
Lobende indkomst- og formueskatter ..... 11,9  -16,1 35,0 -6,9 -2,4 1,2
Sociale ydelser .......cccccoeoinniicoininnnen. 9,6 13,2 49 4,1 2,4 9,1
Disponibel bruttoindkomst ................... 6,2 8,7 -3,2 6,4 4,0 5,5
Bruttoinvesteringer .......oooeeeenininnnen. -10,4 11,7 3,2 -1,8 0,5 4,1
Privat sektor:

Bruttooverskud .......c.ccovevvieieiiiiieienen, 4,3 12,3 -0,5 2,4 5,5 4,8
Lonsum ....c.occeevveeuieireereeerieeeereeeeereeeenns 4,8 4,3 5,3 3,2 3,0 4,0
Nettoformueindkomst ..........ccccvvevvenneane.

Primer bruttoindkomst .........ccccveevrnenne 5,0 5,2 3,5 3,2 3,2 4,4
Sociale ydelser .....c.coccoecceinniecininninnen. 1,4 3,0 3,7 4,0 5,2 2,6
Andre lgbende nettooverforsler ..............

Lobende indkomst- og formueskatter ..... 7,3 1,8 4,6 2,3 2,3 3,5
Bidrag til sociale ordninger .................... 26,7 7,2 2,2 -13,1 1,3 3,5
Disponibel bruttoindkomst ................... 1,4 5,9 3,6 4.8 4.2 4.4
Do., korrigeret e 3,1 5,9 2,5 4,1 4,0 5,0
Privat forbrug ....... 3,1 1,5 2,9 4,4 3,5 4.8
Bruttoopsparing ....... -3,3 18,8 5,4 5,8 6,0 3,3

-5,4 14,7 -1,3 0,4 1,9 4,0

Bruttoinvesteringer

Anm: Nar der ikke er angivet tal for visse af linjerne fra tabel B.12, skyldes det, at det ikke er
meningsfuldt at beregne procentvise @ndringer for visse saldo-/nettostorrelser.

1) Jf. tabel B.13.
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Tabel B.13. Korrektionen af indkomsterne for Serlig Pensions-
opsparing og aktieafkastskat

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Husholdningerne: Mia. kr.
Disponibel indkomst” «.......ooooocceerreeree 5934 6224 6602 6882 7174 7460
- Serlig pensionsopsparing 0,0 0,0 0,0 7,3 7,5 7,8
+ Aktieafkastskatr” ....oveveeeeeeererererennn 4,6 4.8 -4,8 -7,2 -5,6 6,9
+ Korrektioner for 2002 og 2004”7 ........ 0,0 0,0 0,0 3,7 0,0 -6,9
= Korrigeret disponibel indkomst.......... 597,9 627,2 6554 677,3 704,3 7383
Hele den private sektor:
Disponibel indkomst” weveveeveereeereenn 800,1 847,0 877,7 919,6 958,2 1000,1
- Sarlig pensionsopsparing 0,0 0,0 0,0 7,3 7,5 7,8
+ Aktieafkastskatr” .....veveeeveeererererennn 4,6 4.8 -4,8 -7,2 -5,6 6,9
+ Korrektioner for 2002 og 20047 ........ 0,0 0,0 0,0 3,7 0,0 -6,9
= Korrigeret disponibel indkomst.......... 804,6 851,8 872,9 908,8 945,1 9924
1) J£. bilagstabel B.11.
2) Aktieafkastskatten kan blive negativ, hvis aktickurserne falder, eller hvis der er

overskydende negativ skat fra drene for.

3) For 2002 vedrgrer korrektionen den anslede overvurdering af personskatteprovenuet i

det forelgbige nationalregnskab, for 2004 bestdr korrektionen i det skonnede fald i pen-

sionsafkastskatten ekskl. aktieafkastskat.

Tabel B.14. Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Husholdningerne V. Pct.
Forbrugskvote .......ccccceviiiiiicccnnn. 101,0 97,8 94,9 95,0 94,3 95,1
Forbrugskvote, korrigeret e 100,3 97,0 95,6 96,5 96,1 96,1
Opsparingskvote........ccoceueucucuennne 1,2 3,7 7,2 7,0 8,0 7,4
Opsparingskvote, korrigeret ? 2,0 4.4 6,5 5,5 6,3 6,5
Hele den private sektor: Pct.
Forbrugskvote ........coueuciiiininiiccccns 74,9 71,9 71,4 71,1 70,6 70,9
Forbrugskvote, korrigeret e, 74,5 71,5 71,8 72,0 71,6 71,5
Opsparingskvote........ccoeeeeiririeieciiinnnns 25,1 28,1 28,6 28,9 29,4 29,1
Opsparingskvote, korrigeret D e, 25,5 28,5 28,2 28,0 28,4 28,5
1) Nér summen af husholdningernes forbrugs- og opsparingskvoter ikke er pracis 100 pct.,

skyldes det, at nettoindbetalingen til forsikringsselskaber og pensionskasser indgér i
husholdningernes opsparing, men ikke i deres disponible indkomster, jf. tabel B.13.

2) Jf. tabel B.13.
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Tabel B.15. Lonkvoter

Pct. 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Private erhverv ......cccocveeveevveeeeveeceeieereenns 56,5 54,7 56,2 56,2 55,6 55,4
Hele gkonomien ........ccooevveeviieiiiiieeinieene 64,0 62,4 63,7 63,9 63,4 63,3
Husholdningernes pct.vise andel af den private 742 735 752 748 749 746
sektors disponible indkomst ... ’ ’ ’ ’ ’ ’
Anm.: Lenkvoten er beregnet som lgnsummen i forhold til bruttofaktorindkomsten.
Tabel B.16. Ejendomsmarked og byggeri

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ejendomsmarked:
Stigning (pct.) i prisen " for omsatte
enfamilichuse ...oooeeeveeeeeeieeeeeeeeeeeeees 6,9 6,5 6,0 2,7 3,5 1,5
Antal salg af enfamilichuse (1.000) ............. 49,0 51,0 48,9 24,9 - -
Stigning (pct.) i prisen  for omsatte
ejerlejligheder ..o 14,1 12,2 12,5 9,1 - -
Antal salg af ¢jerlejligheder (1.000)............. 22,9 21,6 20,3 19,7 - -
Boligbyggeri:
Bruttoinvesteringer, realvakst i pct. ........... -1,0 9,9 -14,2 6,6 5,0 2,0
Pibegyndt ” mio. kvadratmeter ................. 2,4 2,1 2,4 2,6 - -
Erhvervsbyggeri:
Bruttoinvesteringer, realvakst i pct. ........... 2,0 7,5 -0,1 3,4 -2,8 2,3
Pabegyndt, mio. kvadratmeter ........cccc.... 4,6 5,1 5,1 4,9 - -
1) Kontant kebesum i procent af ejendomsverdien.

2) Helarsbeboelse.
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Tabel B.17. De offentlige udgifter og indtagter

1999 2000 2001 2002 2003 2004

————————————————————— Mia. kr. i drets priser ------------------

Offentlige udgifter i alt ........................ 669,3 689,5 7182 7422 7629 7834
Heraf:
- Offentligt forbrug .......coeeivirinenenee 312,1 323,8 3429 358,7 369,0 382,2
- Offentlige investeringer .................. 20,4 22,2 25,1 24,2 23,8 24,7
- Indkomstoverforsler til

husholdninger " .....covververieeianann, 2147 2212 2296 2390 2514 2581
- Renteudgifter ......ccccoeoivivivinicccens 57,5 55,2 53,2 49,8 47,2 46,2
Offentlige indtagter i alt”™ ................... 708,0  721,1  754,8 768,8 7795 802,1
Heraf:
- Indkomst- og formueskatter ........... 371,7  378,6  396,1  405,5 415,0 429,6
- Produktions- og importskatter ........ 219,0  220,0 229,4  238,1 241,8 2494
Det offentlige overskud.......................... 38,8 31,7 36,6 26,6 16,6 18,7

Pct. realvakst ~------mmemmememeeee o

Offentlige udgifier i alt” ..................... 0,2 0,0 2,1 2,4 0,7 0,8
Heraf:
- Offentligt forbrug ........cccceveiinnns 2,0 1,1 2,1 2,1 -0,2 0,7
- Offentlige investeringer .................. 4,4 5,6 13,3 -3,1 -2,9 2,0
- Indkomstoverforsler til

husholdninger ? -1,2 -0,1 0,6 1,3 1,9 -0,3
- Renteudgifter ? -8,2 -6,9 -5,4 -7,2 -7,2 -4,0
Offentlige indtagter i alt ...................... 4,0 -1,2 2,6 0,9 -0,7 1,0
Heraf:
- Indkomst- og formueskatter D e, 5,6 -1,2 2,5 1,4 0,2 1,7
- Produktions- og importskatter K 2,0 -2,5 2,2 2,8 -0,5 1,3
1) I tabel B.20 vises en mere detaljeret opgerelse af indkomstoverferslerne til hushold-

ningerne.

2) I tabel B.18 vises en mere detaljeret opgerelse af skattetrykket.
3) Deflateret med BNP-deflatoren.
4) Deflateret med satsreguleringsprocenten.
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Tabel B.18. Skatter og skattetryk

Mia. kr. 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Indirekte skatter ............c.ccooeovenernnn.. 219,0  220,0 229,4 238,1 241,8 2494
- Moms i 119,0 123,8 128,6 132,6 136,5 1423

17,4 14,4 12,8 15,1 14,1 15,1
61,2 60,9 64,2 65,9 66,0 66,1
32,1 33,0 35,5 35,8 36,5 36,7

43 4,2 43 4,5 4,6 4,6
11,8 12,1 11,8 11,9 11,6 11,3
13,0 11,6 12,5 13,7 13,3 13,5
12,8 13,6 14,7 15,6 16,5 17,0

- Veegtafgift pa erthverv ... 1,5 1,6 1,7 1,8 1,8 1,8
- Ovrige indirekte skatter ... 5,3 5,8 7,5 7,0 6,8 7,0
Direkte skatter 378,6  396,1 4055 415,0 429,6
- Kildeskatter" ... 268,4 280,5 2892 2959 301,1
= StatSSKAL e, 66,6 66,6 63,1 66,0 67,2
- Bundskat ..eeeeveeeeeeeeeeeeeeeee 41,2 40,9 40,4 36,9 39,7 41,2

- Mellemskat ... 13,2 12,8 12,4 11,9 11,9 11,0

- Topskat ...ccovveveuecinininiiiciccne, 11,9 12,9 13,8 14,4 14,4 15,0

- Kirkeskat ....c.cocvevevreirieciieieieerecnnne. 3,9 4,0 4,3 4,6 4,6 4,7
- Kommune- og amtsskat i alt.............. 1752 178,6 190,8 200,3 2049 208,11
- Kommuneskat ( inkl. Kbh. Frb.) ..... 120,0 122,5 130,3 135,8 139,3 1415

= AmtSSKATer veveeeeeeeeeee e, 55,2 56,1 60,6 64,5 65,6 66,6

- Ejendomsverdiskat ......c.cccovvvrerenence. 0,0 8,4 9,5 10,2 10,3 10,6
- Ovrige kildeskatter ... 9,1 10,9 10,5 11,0 10,2 10,5
- Pensionsafkastbeskatning 14,6 8,8 0,6 0,8 3,1 8,7
- Selskabsskat .......c.coeeeevrieieiiieieiriennns 36,6 30,7 41,4 38,6 37,6 38,1
- Andre personlige skatter ..........ccccce... 7,2 8,6 8,6 8,9 8,9 9,7
- Vegtafgifter fra husholdninger ... 4,9 5,3 5,7 6,1 6,1 6,2
- Arbejdsmarkedsbidrag ..........ccccccccee. 54,0 56,7 59,2 62,0 63,3 65,9
Obligatoriske bidrag til sociale ordninger 26,0 29,4 29,3 22,7 23,1 23,9
- A-kasser mv. 7 oo 132 161 157 160 164 172
SATP s 128 133 137 6,6 6,7 6,7
Kapitalskatter .............cccccccecinii. 2,4 2,9 2,7 2,5 2,7 2,7
Told og imporafgifier (EU-ordninger) 2,6 2,7 2,5 2,2 2,3 2,4
Samtlige skatter .....ooveuiciininiiiiiiiccnns 621,6  633,5 660,0 671,0 685,0 708,0
BNDP ..o 1207,8 1280,8 1325,3 1365,2 1412,8 1471,3
Samtlige skatter i pct. af BNDP ............... 51,5 49,5 49,8 49,2 48,5 48,1

1) Tal for fordeling af kildeskatter pd stats- og kommuneskatter er for 1999-2002 fra
Danmarks Statistik. For 2003 og frem er der benyttet en opgerelse baseret pa Finans-
ministeriets udskrivningsgrundlag.

2) Indeholder A-kassebidrag, efterlonsbidrag og fleksydelsesbidrag.

3) Indeholder ATP-bidrag samt 1 pct. Pensionsbidrag til ATP i 1999, 2000 og 2001.
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Tabel B.19. Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne 1999-
2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kommunalt skattegrundlag

Revideret juni-vurdering 1998, mia. kr. ....... 5619 .

VaKst I Pt covvveeiieiiinicircceeeeceecee 4,6

Revideret maj-vurdering 1999, mia. kr. ....... 564,0 569.9 .

VaEKSt 1 PCL. vttt 49 1,0

Maj-vurdering 2000, mia. kr. ....cccocovninenneee 564,8 568,6 589.6

VaKSt 1 PCt. ovvviiiiiieiciccerecce 4.8 0,7 3,7

Revideret maj-vurdering 2001, mia. kr. ....... 563,9 568,0 598,0 6173

VaKSt I PCt. vt 4,5 0,7 5,3 3,2

Revideret august-vurdering 2001, mia. kr. ... 563,9 575,8 598,9 619,7

VS § PCL. wovrereeeeeeeeesesesscceeeseesssesssenee 45 21 40 35
Januar-vurdering 2002, mia. kr.............c.c.... 563,9 575,6 600,1 619,9 0644,5

VaKSt 1 PCL. vttt 4,5 2,1 4.3 3,3 4,0
Maj-vurdering 2002, mia. kr. ...ovvvssesecccce. 5639 5755 601,8 6252 650.1

VaKst 1 PC. vuveveeeviiiininieieicicceens 4,5 2,1 4,6 3,9 4,0
August-vurdering 2002, mia. kr........cccccee. 563,9 575,5 6042 6233 06494

VaKSt 1 Pl vttt 4,5 2,1 5,0 3,2 4,2
December-vurdering 2002, mia. kr.............. 563,9 575,5 604,6 622,1 648,6 (72,1
VaKst 1 PCt. vevveiiiiiiicicicicicccee 4,5 2,1 5,1 2,9 43 3,6
Maj-vurdering 2003, mia. kr. «....ccoovevenennnee 563,9 575,5 0604,4 622,1 647,0 0660,6
VaKSt I PO vt 4,5 2,1 5,0 2,9 4,0 2,1
August-vurdering 2003, mia. Kr........ccoc....... 563,9 575,5 0604,6 621,8 0644,7 06554
VKSE T PCE oo 45 21 51 28 37 17
Ejendomsveerdiskar

Revideret maj-vurdering 1999, mia. kr. ....... - 7.8

Maj-vurdering 2000, mia. kr. .....cccccvveennnee. - 8,1 9,0

Revideret maj-vurdering 2001, mia. kr. ....... - 8,5 9,7 10,0

Revideret august-vurdering 2001, mia. kr. .. - 8,5 9,6 9,9

Januar-vurdering 2002, mia. kr. ...........c.c.... - 8,5 9,7 10,5 10,9
Maj-vurdering 2002, mia. kr. ..o - 8,4 9,7 10,5 109
August-vurdering 2002, mia. kr...........ccc.... - 8,4 9,5 10,3 10,7
December-vurdering 2002, mia. kr.............. - 8,4 9,5 10,2 10,4 10,7
Maj-vurdering 2003, mia. kr. ....ccccocoenniee - 8,4 9,5 10,3 10,4 10,7
Aug-vurdering 2003, mia. kr. ... - 8,4 9,5 10,2 10,3 10,6

Note: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag hhv.
ejendomsskat angivet i mia. kr. samt vakstrater. Sejlerne angiver det pigzldende 4rs
skattegrundlag hhv. ejendomsvardiskat. Statsgarantien for det pigzldende &r er markeret
med en understregning.
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Tabel B.20. Indkomstoverfarsler

Mia. kr. 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Dagpenge ......ccccceeeuvueiciienininnennn. 17,3 17,5 17,3 17,9 21,7 20,7
Sociale pensioner ..........c.oveveeee. 83,5 85,1 88,5 90,9 94,5 98,0
@vrige pensioner ".........covvrinnnn. 18,1 19,0 20,2 21,3 22,0 23,0
Efterlon ” oo 17,2 18,4 19,4 20,9 22,7 24,8

Overgangsydelse ......cooeueuiennnne 3.4 29 2,5 2,0 1,5 1,0
Kontanthjelpsydelser ¥ .............. 198 21,2 225 229 236 230
Syge- og barselsdagpenge ............ 12,2 13,1 14,3 15,7 18,4 19,4
Orlovsydelser oo 3,5 2,8 2,3 1,7 0,6 0,4
Boligydelse og boligsikring........ 8,7 8,6 8,9 9,2 9,5 9,8
Bornefamilieydelse ......ccceennee. 10,3 10,8 11,3 11,8 12,3 12,7
Andet” oo 20,7 21,7 22,7 24,9 24,8 25,4
Talt e, 214,7 221,2 229,6 239,0 251,4 258,1
1) Inkl. tjenestemandspensioner, delpension, ATP mv.

2) Inkl. Fleksydelser.

3) Inkl. bruttorevalideringsydelse.

4) Inkl. kommunal stotte til forzldreorlov.

5) Inkl. SU, bernetilskud, tilskud til fritidsplads i daginstitution mv.
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Bilagstabeller

Tabel B.21. Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

for 2002, 2003 og 2004

Dec. Maj Aug. Jan. Maj Aug. Dec. Maj Aug.
2000 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003
2002
BNP (i faste priser, pct.vis
SHGNING) ., 1,7 1,9 20 1,4 1,7 1,5 1,5 1,6 2,1
Ledighed (1.000 personer) 150 153 148 149 143 144 146 145 145
Forbrugerpriser (pct.vis
SHUGNING) 1. 1,8 1,8 1,9 1,6 2,2 2,3 2,4 2,4 2,4
Betalingsbalancesaldo
(mia. Kr.) e 36,5 27,5 33,8 40,6 37,5 31,5 28,0 394 393
Samlet offentlig saldo
(mia. k) e 35,6 36,4 35,7 26,1 31,3 29,7 21,4 26,0 26,6
BNP i EU (pct.vis
SUENING) vvvvvvvvveeeveeeeeeeeeeeee 20 27 25 14 15 11 10 11 10
2003
BNP (i faste priser, pct.vis
SUENING) vvvvvveeveevveoeerereneeee . S 24 23 22 18 16 14
Ledighed (1.000 personer) - - - 145 141 142 155 163 170
Forbrugerpriser (pct.vis
STGNUNG) vovrrreeeereerrreseeee S - - 19 20 18 19 23 23
Betalingsbalance (mia.
KE) coiieieeeeeeeeeee - - - 45,8 42,3 35,0 29,0 424 435
Samlet offentlig saldo
(mia. Kr.) coveeeeeeeeecieeies - - - 31,0 41,2 322 24,6 18,1 16,6
BNP i EU (pct.vis
SHGNING) .o, - - - 2,9 2,9 2,6 2,0 1,3 0,8
2004
BNP (i faste priser, pct.vis
SUENING) ., - - - - - - 2,1 2,4 2,3
Ledighed (1.000 personer) - - - - - - 150 155 163
Forbrugerpriser (pct.vis
SUGNING) v, - - - - - - 1,7 1,9 1,9
Betalingsbalancesaldo
e TIT o O—— i - - - - - 30,0 438 46,0
Samlet offentlig saldo
(mia. Kr.) o - - - - - - 335 21,6 18,7
BNP i EU (pct.vis
SHGNING) oo - - - - - - 2,6 2,4 2,2
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