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Notat om dansk gkonomi (Nationalbanken, 3. kvartalsoversigt)

Sammenfatning

Nationalbanken forventer i sin seneste kvartalsoversigt (3. kvartal) en
gkonomisk vaekst (BNP) pa 1,6 pct. for 2010. For 2011 og 2012
skannes veeksten i BNP til hhv. 1,7 og 2,0 pct. Udviklingen i det priva-
te forbrug skennes ogsa positiv med en vaekst pa 2,4 pct. i 2010. |
2011 og 2012 stiger det private forbrug med 2,5-3,5 pct.

Til trods for regeringens plan om nulvaekst i det offentlige forbrug,
forventer Nationalbanken at se en stigning pa 1,8 pct. i 2010. Stig-
ningen skgnnes dog at falde i 2011 og 2012 til hhv. 1,0 og 0,8 pct.
Udviklingen i saldoen p& de offentlige finanser viser et stort under-
skud i hele perioden 2010-2012. Underskuddet falder dog fra 4,8 pct. i
2010 til 3,1 pct. i 2012. Dette store underskud skyldes bl.a. mindsket
skattegrundlag samt finanspolitiske lempelser grundet krisen.
Betalingsbalancen skgnnes at vise overskud for hele perioden 2010-
2012, med et overskud pa 4,6 pct. (BNP) i 2010 og 3,2 pct. i 2012.
Den saesonkorrigerede registrerede ledighed ligger pa 116.000 i
2010. | 2012 forventes antallet af registrerede ledige at stige til
120.000, efterfulgt af et fald til 111.000 i 2012.

Nationalbanken advarer om, at budgetunderskuddet er for stort, og
der kun er meget begreensede muligheder for at seette skatten op, hvis
det ikke lykkes at beskeere de offentlige udgifter.
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1. Hovedlinier i Nationalbankens analyse (aktuel gkonomisk politik)

Dansk gkonomi er langsomt pa vej ud af den dybeste lavkonjunktur i
efterkrigstiden. BNP voksede i 1. halvar hurtigere end i 2. halvar 2009, jf. figur
1 nedenfor.

| 2. kvartal steg BNP saledes med 1,0 pct. i forhold til kvartalet fer. En stor del
af stigningen skyldes dog et bidrag fra lagerinvesteringerne, der ma anses for
midlertidigt. Det private forbrug faldt lidt og tallene understreger, at vaeksten i

det private forbrug fortsat er tgvende.

Figur 1. Udviklingen i BNP (2000-priser)
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Anm.: Kvartalsvist BNP i 2000.kr., keedede veerdier

Tabel 1 nedenfor viser hovedtallene for dansk gkonomi i perioden 2010-2012

ifglge Nationalbankens prognose.

2/8



Tabel 1. Hovedtal for dansk gkonomi (2010-2012)

BNP (veekst, pct.) 1,6 1,7 2,0
Privat forbrug (veekst, pct.) 2,4 2,3 3,3
Offentlige investeringer (vaekst, pct.) 16,0 -13,3 51

Offentlig saldo (pct. af BNP) -4,8 -4,6 -3,1
Timelgn (veekst, pct.) 2,6 2,6 3,0

Det private forbrug udvikler sig stadig i moderat tempo, og stiger mindre end
udviklingen i de disponible reale indkomster. Det skyldes primeert at forbrugs-
kvoten (dvs. opsparingen) stadig viser en faldende tendens, og formuekvoten
kun stiger svagt (jf. figur 2).

Figur 2. Forbrugs- og formuekvote for husholdninger
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Den hgje opsparingstilbgjelighed afspejler sig ogsa i detailomsaetningen,
der har udviklet sig svagt hen over foraret og sommeren og |& naesten fladt fra

april til august, under niveauet fra farst pa aret.

Mens den private sektors forbrugstilbgjelighed er faldet i kalvandet pa finans-
krisen, har det offentlige forbrug udvist hgj veekst gennem krisen, skriver
Nationalbanken. Endvidere forudses det offentlige forbrug at stige betydeligt
mere end i regeringens seneste forudsigelser. Her regnes med en veekst pa 0
pct. i 2010 og 0,6 pct. i 2011. Desuden regnes der med en veekst p& 0,5 pct. i
2012.

Eksporten af varer, herunder industriprodukter, er de seneste tre maneder
steget, men fremgangen er ikke sa steerk, som den har vaeret i en del andre
lande. Konkurrenceevnen er forbedret i lgbet af det seneste halve ar som
folge af en svaekkelse af den effektive kronekurs og en stigning i produktivite-
ten, men det er ikke nok til at opveje det markante tab af konkurrenceev-

ne, der var i den forudgaende periode, jf. figur 3.

Figur 3. Dansk industris konkurrenceevne
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lgsnomkostning. Et faldende indeks angiver forringelse af den danske konkurrenceevne.

Pa betalingsbalancen er overskuddet pd tjenestehandel steget de seneste
tre maneder. Det skyldes hovedsageligt, at Danmarks store handelsflade
sejler stigende overskud hjem bade som fglge af ggede transportmaengder i
takt med den stigende verdenshandel og som fglge af bedre fragtrater. Over-

skuddet pa posten lgn og formueindkomst er ogsa steget.

Det samlede overskud pa betalingsbalancens lgbende poster har veeret sti-
gende de seneste tre ar. Det afspejler farst og fremmest, at den indenlandske
efterspgrgsel herhjemme har udviklet sig svagere end i udlandet. | 12-
maneders-perioden til og med juli 2010 var overskuddet 85 mia.kr., det hgje-

ste nogensinde, nar der males i Igbende priser.

Arbejdsmarkedet

Den saesonkorrigerede registrerede arbejdslgshed var fra maj til og med juli
nogenlunde uaendret pa et niveau omkring 113.000 personer svarende til 4,1
pct. af arbejdsstyrken. Antallet af aktiverede, som ikke indgar i den regi-
strerede ledighed, har derimod vaeret uafbrudt stigende over de seneste
to ar. Det har betydet et gget spaeend mellem den registrerede ledighed og

bruttoledigheden, dvs. ledighed inkl. aktiverede.
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Noget tilsvarende geelder for forholdet mellem den registrerede ledighed og
den stikprgvebaserede AKU-ledighed. AKU-ledigheden, som opgjort i ar-
bejdskraftundersggelsen, er en stikprgvebaseret opggrelse af personer uden
beskeeftigelse, som star til radighed for arbejdsmarkedet, og som er aktivt

jobsggende.

Den omfattende aktiveringsindsats understreger, at bruttoledigheden er et
mere retvisende mal for arbejdslgsheden end den registrerede ledighed.
Stigningen i bruttoledigheden p& over 100.000 personer siden somme-
ren 2008 ligger ogsa teettere pa de prognoser for ledighedsudviklingen,
der blev fremlagt i den farste tid efter, at finanskrisen slog igennem pa

realgkonomien.

2. Prognose for dansk gkonomi

Den gkonomiske vaekst i Danmark ventes pa linje med de vigtigste eksport-
markeder at veere moderat i de kommende kvartaler efter den steerke frem-
gang i 1. halvar 2010. For 2010 under ét skgnnes BNP at veere 1,6 pct. hgjere
end i 2009 primeert som resultat af fremgangen siden midten af 2009. | 2011
0g 2012 tiltager BNP-vaeksten gradvis, men ikke nok til inden for prog-

nosehorisonten at bringe BNP tilbage pa niveauet far finanskrisen.

Den forventede BNP-veekst er bredt fordelt pa efterspgrgselskomponenter.
Det private forbrug stiger moderat i de kommende ar. Husholdningernes di-
sponible indkomster gges bl.a. som fglge af stigende reallgn og begyndende
fremgang i beskeeftigelsen. Det giver ogsa plads til en fortsat konsolidering,
som er en naturlig reaktion pa det forudgaende fald i formuekvoten, der fulgte
af faldende boligpriser og nedturen pa aktiemarkederne. Boligmarkedet har i
kraft af det meget lave renteniveau stabiliseret sig, og sammen med mere
positive udsigter for arbejdsmarkedet giver det grobund for en vis opgang i
forbruget, trods indfasningen af skattereformens finansieringselementer og de

stramninger, der fglger af genopretningsaftalen.
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Det offentlige forbrug er steget kraftigt i de seneste kvartaler og
skannes pa den baggrund at blive 1,8 pct. hgjere i ar end sidste ar. | 2011 og
2012 antages forbrugsveeksten at vaere mere afdaempet, om end hgjere

end forudsat af regeringen, jf. ovenfor.

3. @konomisk politik

| 2007 var der et overskud pa de offentlige finanser pa knap 5 pct. af BNP. |
2010 ventes et underskud af naesten samme stgrrelsesorden. Stgrstedelen af
denne dramatiske budgetforringelse skyldes, at den gkonomiske krise har
sveekket skattegrundlaget og gget de offentlige udgifter til dagpenge og kon-
tanthjeelp mv. En vaesentlig del af budgetforringelsen skyldes dog, at
Danmark er blandt de lande i Europa, der har foretaget den stgrste fi-

nanspolitiske lempelse for at imgdega krisen.

Genopretningsaftalen forudseetter, at vaeksten i det offentlige forbrug daempes
meerkbart i de kommende ar. Samtidig forudseetter regeringen i sin seneste
@konomiske Redeggrelse, at realveeksten i det offentlige forbrug i 2010 hol-
des nede pa nul. De forelgbige nationalregnskabstal tyder imidlertid pa
en langt steerkere forbrugsvaekst i ar. | de foregdende ar har der ogsa vae-
ret markante budgetoverskridelser, ikke mindst i 2009.

De gentagne overskridelser skeerper det langsigtede offentlige finansierings-
problem og fierner rdderummet for at fare ekspansiv finanspolitik, hvis der
skulle komme et nyt gkonomisk tilbageslag. Hvis budgetoverskridelserne ikke
modsvares af tilsvarende besparelser i de kommende ar, vil det ngdvendigge-
re et hgjere skattetryk end tilsigtet i de foreliggende planer for dansk gkonomi.
Da der kun er begraensede muligheder for at gge skattetrykket uden at
skabe alvorlige gkonomiske forvridninger, er der et steerkt argument for

en strammere finanspolitik end den, der er antaget i prognosen ovenfor.

4. Regneeksempel med lav vaekst i offentligt forbrug
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Nationalbanken giver et regneeksempel pa et alternativt forlgb for dansk gko-
nomi, hvor den utilsigtede stigning i det offentlige forbrug i 2010 imadegas
med en tilsvarende lavere forbrugsvaekst i de nzeste to ar. Det fremgar, at
veeksten i BNP i sa fald vil blive afdeempet med ca. 0,2 procentpoint i 2011 og
med ca. 0,3 procentpoint i 2012 i forhold til prognosens grundforlgb. Endvide-
re vil ledigheden blive ca. 15.000 stgrre i 2012, og den offentlige saldo vil
forbedres med ca. 5 mia. kr. Pa laengere sigt vil budgetforbedringen dog blive

noget starre.
Beregningerne viser imidlertid ogsa, at det er muligt at bringe det offent-

lige forbrug tilbage pa det tidligere planlagte spor uden at kveele det

gkonomiske opsving, skriver Nationalbanken.

Therese K. Bach / Niels Hoffmeyer (3602)
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