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Troveerdig politik er grundlag for vaekst

De seneste maneder har mgrkere skyer samlet sig over den internationale gkonomi. Gaelds-
krisen i Europa, der nu ogsa omfatter flere starre lande. Veeksten i den vestlige verden er
bremset op. Uro pa de finansielle markeder og store fald i aktiekurserne.

Usikkerheden om styrken i det internationale opsving er dermed forgget. Det har ogsa betyd-
ning for Danmark. Vi er en lille &ben gkonomi, som er meget afhaengig af eksport. Samtidig
kan vi se, at husholdningerne holder lidt igen med at forbruge.

| en sadan situation er det saerligt vigtigt, at der er sikkerhed og trovaerdighed om den gko-
nomiske politik og de offentlige finanser. Der er meget lidt, vi kan gere ved den internationale
gkonomiske udvikling. Men vi kan holde orden i eget hus. Prisen for en utrovaerdig og uklar
gkonomisk politik er hgj: Hajere renter og endnu sterre tilbageholdenhed hos familier og virk-
somheder. Det vil @ge vores underskud, svaekke vaeksten og ege ledigheden. Det viser situa-
tionen i en reekke sydeuropeeiske lande med al gnskelig tydelighed.

Regeringen har klart og konkret formuleret sin politik. Med rekordstore lempelser i 2009-10
for at modvirke krisen. Med genopretningsaftalen. Og med de mange reformaftaler, der blev
indgaet i foraret. Derfor kan vi ogsa glaede os over, at ledigheden er lavere, end den var for et
ar siden — og meget lavere end i 1990’erne. Vi har den bedste kreditvurdering, og Danmark
er en "sikker havn” for finansielle investorer. Det giver en lav rente — til gavn for alle. Fordi vi
sa skal vi bruge feerre offentlige penge pa rentebetalinger. Og fordi det holder handen under
et skrabeligt boligmarked.

Troveerdighed er grundlaget for veekst. Troveerdighed giver handlemuligheder. Derfor kan re-
geringen igangseette en raekke yderligere tiltag for at understgtte gkonomien, nu hvor risikoen
for en kraftigere opbremsning i verdensgkonomien er gget. Det ggr vi med forslagene i rege-
ringsudspillet "Holdbar veekst”. Forslagene kan kun gennemfgres pa gkonomisk ansvarlig vis,
fordi vi med efterlgnsreform og andre tiltag har truffet alle de svaere beslutninger, som sikrer
finansieringen af velfeerdssamfundet pa sigt og troveerdighed pa de finansielle markeder.

-

Claus Hjort Frederiksen
Finansminister
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Kapitel 1

1. Sammentatning

1.1 Indledning

Den forventede vaekst i BNP er nedjusteret til 1,3 pct. i 2011, mod 1,9 pct. i majredeggrelsen,
mens der naeste ar ventes en stigning pad omkring 1% pct. Det er en meget moderat frem-
gang i den nuveerende fase af konjunkturforlgbet.

Nedjusteringen afspejler isaer en vaesentligt lavere veekst i privatforbruget i ar og sveekkede
internationale vaekstudsigter blandt andet med baggrund i geeldskrisen i mange vestlige lan-
de. Derimod vil lavere renteniveau og lidt lavere energipriser understotte efterspgrgslen.
Bruttoledigheden ventes at vaere ret usendret det nseste 1% ar, mens kapacitetsudnyttelsen
stiger svagt, og outputgabet skgnnes til -1% pct. af BNP i 2012.

Det afdeempede privatforbrug, svagere internationale vaekstudsigter og faldet i aktiekurserne
de senere maneder har samtidig forsteerket presset pa de offentlige finanser. Underskuddet
skgnnes at na op pa ca. 85 mia. kr. i 2012 eller 4,6 pct. af BNP. De store underskud i disse ar
afspejler isaer de store finanspolitiske lempelser i forbindelse med krisen, og at de offentlige
finanser i Danmark er mere falsomme over for konjunkturtilbageslag og bevaegelserne pa de
finansielle markeder, end tilfeeldet er i andre OECD-lande.

Finanspolitikken er som udgangspunkt tilrettelagt sadan, at den ikke sveekker efterspergsel
og veekst i resten af 2011 og i 2012, samtidig med at henstillingen fra EU om at styrke de of-
fentlige finanser kan indfris: underskuddet ventes saledes at veere under 3 pct. af BNP i
2013, den strukturelle saldo styrkes med 1% pct. af BNP i 2011-2013, og konsolideringen
startes i 2011.

| foraret er der desuden fundet politisk flertal for konkrete reformer, som sammen med genop-
retningsaftalen kan sikre strukturel balance pa de offentlige finanser i 2020 og langsigtet fi-
nanspolitisk holdbarhed — samtidig med at veekstgrundlaget og arbejdsudbuddet @ges, jf.
boks 1.1. Navnlig tilbagetraekningsreformen, som indfases gradvist fra 2014, giver et stort og
sikkert bidrag til at lase de langsigtede finanspolitiske udfordringer.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Boks 1.1
Virkningen af de reformer, der er aftalt siden foraret 2009

Samlet skennes de reformer af skat, arbejdsmarked og tilbagetraekning, der er gennemfert eller indgaet af-
tale om siden 2009, at @ge arbejdsudbuddet med godt 100.000 personer pa laengere sigt og ege potentielt
BNP med i stgrrelsesordenen 5 pct., jf. tabel a.

Reformerne vil dermed bidrage til at styrke vaekstgrundlaget i en periode, hvor den demografiske udvikling
reducerer arbejdsudbuddet. Reformerne er tilstraekkelige til at sikre mod et vaesentligt fald i den andel af be-
folkningen, der er i beskaeftigelse. Samtidig kan den private beskaeftigelse sges med 125.000 personer
frem mod 2020, nar virkningerne af den forudsatte normalisering af konjunkturerne indregnes. Vaekstpoten-
tialet frem mod 2020 bliver forgget, sa vaeksten pr. indbygger samlet set skansmaessigt svarer til gennem-
snittet for de seneste 30 ar, jf. desuden Reformpakken 2020.

Tabel a. Reformvirkninger i 2020

Beskaftigelse BNP Offentlige finanser
(Personer) (Pct.) (Mia. kr.)

2020-aftaler: Tilbagetraekningsreform 67.000 2% 18
2020-aftaler: Hurtigere gennem
uddannelse, malretning af
fleksjobordning mv. 9.000 Vs 4
Genopretningsaftale: Dagpengereform 14.000 Y 4%
Genopretningsaftale: ikke-regulering
af skattegraenser mv. -3.000 -0,1 6
Forarspakke 2.0: skattereform 18.500 1% 5%
Samlet 105.000 5 39

Anm: Beskeaftigelsesvirkningerne er opgjort inkl. timeeffekt for skattetiltagene. BNP-virkningen af Forars-
pakke 2.0 er beregnet med udgangspunkt i den skonnede virkning pa de samlede lonindkomster, ef-
ter de samme principper som blev anvendt af Skattekommissionen.

Tiltagene bidrager samtidig til at styrke de offentlige finanser med op mod 40 mia. kr. (2011-niveau) eller ca.
2 pct. af BNP. Reformerne betyder sammen med de @vrige tiltag i genopretningsaftalen og de rammer for
udgifterne, som er planlagt frem mod 2020, at malsaetningen om strukturel balance i 2020 kan indfries (dvs.
kravet om budgetforbedringer pa 47 mia. kr. i Reformpakken 2020 er opfyldt). Sandsynligheden for, at ud-
giftsrammerne overholdes, er samtidig foreget i kraft af de nye sanktionsmekanismer og forslaget om at ind-
fore flerarige udgiftslofter.

| foraret er der indgaet andre aftaler, som ogsa sigter pa at understatte vaekst og finanspolitisk holdbarhed.
Forslagene har imidlertid endnu ikke en s& konkret karakter, at de er indregnet i 2020-planen. Forslagene
vedrgrer blandt andet et mal om at gge beskeeftigelsesfrekvensen for ikke-vestlige indvandrere og efter-
kommere, nedbringelse af sygefravaeret samt effektivisering og digitalisering i den offentlige sektor.

Hertil kommer Aftale om Danmark som vaekstnation, der blandt andet omfatter en indsats for at tiltreekke in-
vesteringer og virksomheder, herunder ved at gennemfgre en finansieret reduktion af selskabsskatten fra
25 til 20 pct. over en arraekke og en BoligJobplan, der giver fradrag for hjeelp og istandseettelse i hjemmet.
Aftalen indeholder desuden initiativer til at ege eksporten til vaekstmarkeder, til styrket offentligt-privat sam-
arbejde og til uddannelse og forskning, herunder skattekreditter til forsknings- og udviklingsaktiviteter for
nyetablerede og sma og mellemstore virksomheder.
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De langsigtede reformer har samtidig central betydning for vaeksten og beskaeftigelsen i ar og
naeste ar. Det skyldes, at reformerne styrker tilliden til, at de finanspolitiske udfordringer bliver
handteret, og at den danske stat kan svare sine forpligtelser pa bade kort og leengere sigt.
Det er betingelsen for at fastholde lave renter og undgd, at Danmark ogsa omfattes af den til-
bagevendende finansielle uro, som inddrager stadig flere lande med store offentlige under-
skud og geeld, og hvor langiverne er usikre pa, om udfordringerne Igses i tide. Henover
sommeren blev Danmarks AAA-rating bekreeftet af to starre ratingbureauer blandt andet med
henvisning til de reformer, som blev besluttet i foraret og i genopretningsaftalen.

Den hgie tillid til den danske stats kreditveerdighed betyder, at internationale investorer sgger
mod danske statsobligationer i perioder med international finansiel uro’. Det medfarer et la-
vere renteniveau i Danmark og betyder seerligt, at renten ofte falder herhjemme, nar den in-
ternationale usikkerhed er starst. Det er vigtigt, fordi dansk gkonomi er meget rentefglsom,
og det danske ejendomsmarked samtidig er under pres. Det er hovedprioriteten at holde
Danmark pa sikker afstand af en lavere rating.

En troveerdig og konkret plan for, hvordan de finanspolitiske udfordringer handteres, skaber
ogsa starre sikkerhed om de fremtidige rammevilkar for virksomheder og husholdninger. Det
kan understatte privatforbruget og tiltraekke private investeringer, hvis reformerne samtidig
styrker veekstbetingelserne og bidrager til, at husholdningerne kan forvente stgrre disponible
indkomster.

Tilbagetraekningsreformen i 2020-planen er et af de sjeeldne initiativer i den gkonomiske poli-
tik, som bade styrker de offentlige finanser pa lidt leengere sigt og samtidig har en direkte po-
sitiv virkning pa efterspargslen pa helt kort sigt. Det skyldes, at reformen gger livsind-
komsterne og kan medfgre mindre behov for opsparing til pension, samt at de, der fravaelger
ordningen, far tilbagebetalt deres efterlgnsbidrag i 2012. Det vil sammen med den aktuelt hg-
je opsparing, fornyet reallensfremgang, lave renter og ret hgj satsregulering af overfgrsels-
indkomsterne understotte det private forbrug til neeste ar.

De fleste andre vestlige lande har starre offentlige underskud og geeld end Danmark. Det af-
spejler, at de ikke i god tid har indrettet den gkonomiske politik efter udfordringerne med flere
2eldre, og sa der sikres handlemuligheder under tilbageslag. Selv da den seneste hgjkonjunk-
tur toppede, havde mange vestlige lande offentlige underskud. Det er imidlertid ofte farst ef-
ter et gkonomisk tilbageslag, at de underliggende problemer afslgres og anerkendes mere
bredt.

Mange vestlige lande star derfor i dag over for ret omfattende tilpasninger af deres velfaerds-
modeller eller store skattestigninger, som kan svaekke efterspegrgslen i en arreekke, og det vil
formentlig kun delvist blive modvirket af, at renteniveauet i givet fald vil kunne fastholdes pa
et lavere niveau i laengere tid. Det skaber samtidig megen usikkerhed, at der ofte farst gen-
nemfgres tilstreekkelige og troveerdige indgreb, nar underskud og geeld er kommet meget haijt
op, eller nar mistilliden tydeligt har vist sig i rentespaendene og i form af finansiel uro.

! Danmarks position som en “’sikker havn” understottes blandt andet ogsa af, at der er opbygget en stor valutare-
serve pa mere end 20 pct. af BNP, samt at Danmark allerede har dakket sit behov for at optage statsobligations-
lan for 2011 og 4 af behovet for 2012.
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Det er vurderingen, at risikoen for et mere negativt forlgb de naeste 1-2 ar, med lavere veekst
og stigende ledighed, er tiltaget. Det afspejler farst og fremmest, at veeksten i USA og euro-
omradet kan blive svagere end forudsat i prognosen, og at bade eksport og privat inden-
landsk efterspgrgsel i Danmark kan blive pavirket af svaekket tillid i tilknytning til den tilbage-
vendende finansielle uro, faldet i aktiekurserne samt usikkerheden om den gkonomiske poli-
tik i mange lande. Samtidig kan det vigende danske ejendomsmarked blive svaekket yderlige-
re, hvilket vil deempe boliginvesteringer og privatforbrug og kan have afsmittende virkninger
pa den finansielle sektor.

For at skeerme dansk gkonomi i tilfeelde af et mere udtalt tilbageslag i den internationale gko-
nomi har regeringen fremlagt forslag til en finanspolitisk pakke pa ca. 11 mia. kr., primeert i
2012. Lempelsen er ikke indbudgetteret i forslaget til finanslov for 2012, ligesom aktivitets-
virkningerne ikke er indregnet i det hovedforlgb for dansk gkonomi, som praesenteres i denne
Dkonomisk Redeggrelse.

Lempelsen er midlertidig og finansieret, men betyder samtidig, at Danmark pa kort sigt gar en
anden retning end de fleste andre OECD-lande i en situation, hvor der er betydeligt pres pa
finanserne. Lempelsen er ansvarlig, fordi der er truffet konkrete beslutninger om tilbagetreek-
ningsreform mv., som styrker finanserne pa lidt leengere sigt, og at der med nye sanktions-
mekanismer og forslag om flerarige udgiftsrammer er skabt starre sikkerhed for, at de offent-
lige udgifter udvikler sig som planlagt. Samtidig vil lempelserne imidlertid medfgre stgrre
stramningsbehov fra 2012 til 2013 for at leve op til EU-henstillingen.

Pakken omfatter malrettede initiativer, der styrker beskeeftigelsen ved at understatte bolig-
marked og privatforbrug, ved at fremme private erhvervsinvesteringer og boliginvesteringer,
og ved at fremrykke offentlige investeringer. Hertil kommer blandt andet en styrket indsats
mod langtidsledighed og ungdomsledighed:

e  For at understgtte boligmarkedet og det private forbrug gennemfgres en midlertidig su-
spension af tinglysningsafgift, ejendomsvaerdiskat og grundskyld for husholdninger, der
kaber bolig i sidste del af 2011 og i 2012. Skattesuspensionen gaelder fra overtagelses-
tidspunktet til udgangen af 2012.

e  BoligJobordningen fra maj 2011 udvides til ogsa at omfatte sommerhuse mv. og det
maksimale fradrag eges i 2011 og 2012. Derudover fremrykkes planlagt renovering af
almene boliger mv.

e  Fremrykning af konkrete offentlige investeringsprojekter mv. for ca. 3% mia. kr.

e  Styrket indsats mod ungdoms- og langtidsledighed.

De malrettede tiltag mod boligmarkedet sigter pa at Iesne op for markedet og @ge omsaetnin-
gen i en situation, hvor boligudbuddet er meget hgijt, og hvor potentielle kabere kan veere til-
bageholdende. Ejendomsmarkedet spiller en central rolle for privatforbruget og for den finan-
sielle stabilitet, og @get omsaetning kan medvirke til at understgtte boligpriserne, forage mobi-
liteten pa arbejdsmarkedet samt medfere storre efterspargsel efter blandt andet boligudstyr
og istandseettelse, herunder i kombination med det ggede BoligJobfradrag i 2011-2012. Initi-
ativerne vil styrke husholdningernes gkonomi og dermed ogsa understatte det private forbrug
mere direkte.
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Initiativerne skal ses i sammenhaeng med tilbagebetalingen af efterlgnsbidrag i 2012, som
indgar i efterlgnsreformen og som i stigende grad ser ud til at veere godt timet i forhold til kon-
junktursituationen. Det er vurderingen, at tilbagebetalingen vil udggre omkring 17 mia. kr.,
hvilket blandt andet styrker de disponible indkomster og privatforbruget. Der sigtes efter, at
udbetalingen af efterlgnsbidrag kan ske hurtigere end tidligere udmeldt, sa udbetalingen kan
ske allerede fra starten af 2012.

De foreslaede lempelser vurderes at forage den gkonomiske aktivitet med ca. 0,3 pct. i 2012.
Pakken kan dermed deempe virkningerne pa beskaeftigelsen i tilfeelde af et midlertidigt inter-
nationalt tilbageslag og bidrage til at stgtte det danske boligmarked. Hvis vaeksten fglger ho-
vedscenariet i konjunkturvurderingen, vil BNP-vaeksten i 2011 og 2012 under ét naesten veere
pa niveau med det forudsatte i konjunkturvurderingen fra maj, nar virkningerne af pakken ind-
regnes.

Inklusive den finanspolitiske lempelse skennes underskuddet pa de offentlige finanser til ca.
87 mia. kr. i 2012 med de veekstudsigter, som indgar i hovedscenariet. Hvis veeksten interna-
tionalt sveekkes mere end forudsat, vil underskuddet stige yderligere.

Initiativerne i den finanspolitiske pakke er beskrevet i "Holdbar vaekst — Bolighandel. Privat-
forbrug. Offentlige Investeringer.”, Regeringen, august 2011.

Jkonomisk Redeggrelse - August 2011
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Tabel 1.1

Udvalgte nggletal i budgetteringsgrundlaget for 2012 (ekskl. Holdbar Vaekst)

2008 2009 2010 ‘ 2011 2012
Realvaekst, pct. ‘
Privat forbrug -0,6 -4,5 2,3 ‘ 0,3 2,4
Offentligt forbrug 1,6 3,1 0,7 ‘ 0,1 0,4
Offentlige investeringer 0,8 4.6 6,9 ‘ 7,3 -4,7
Boliginvesteringer -10,9 -16,9 -9,0 ‘ 7,0 3,0
Erhvervsinvesteringer -0,3 -15,8 -2,8 ‘ -0,1 6,6
Lagerinvesteringer (pct. af BNP) -0,6 -2,0 0,9 ‘ 0,1 0,1
Eksport af varer og tjienester 2,8 -9,7 3,8 ‘ 57 3,6
Import af varer og tienester 2,7 -12,5 3,9 ‘ 5,0 4,8
Bruttonationalprodukt (BNP) -1,1 -5,2 1,7 ‘ 1,3 1,8
Niveau, pct. af BNP ‘
Offentlig saldo 3,3 -2,8 -2,8 ‘ -3,8 -4,6
Betalingsbalancen 2,7 3,6 5,2 ‘ 4.7 4.1
Niveau, 1.000 personer ‘
Nettoledighed 52 98 114 ‘ 108 107
Bruttoledighed 74 129 164 ‘ 162 161
Beskaeftigelse 2.909 2.824 2.764 ‘ 2.762 2.769
Arbejdsstyrke 2.960 2.922 2.878 ‘ 2.870 2.877
Stigning, pct. ‘
Kontantpris pa enfamiliehuse -3,7 -12,8 2,4 ‘ -1,0 0,3
Forbrugerprisindeks 3,4 1,3 2,3 ‘ 2,8 1,8
Timefortjeneste i privat sektor 4,6 3,0 2,7 ‘ 2,5 2,8

Kilde: Danmarks Statistik, DA samt egne skon og beregninger.
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1.2 Den planlagte finanspolitik 1 2011 og 2012

Finanspolitikken i Danmark har veeret meget lempelig i 2009 og 2010. Lempelserne har
daempet tilbageslaget og har sammen med kraftige fald i renteniveauet bidraget til, at brutto-
ledigheden i dag er vaesentligt mindre end ventet for 1 og 2 ar siden. Det er vurderingen, at
finanspolitikken isoleret set har gget BNP-niveauet i 2011 med ca. 2%z pct. og beskaeftigelsen
med i starrelsesordenen 60-65.000 personer, jf. figur 1.1-1.2°. Lempelserne er dermed vae-
sentligt kraftigere end under den sakaldte “kick-start” fra starten af 1990’erne, jf. boks 1.2.

Bruttoledigheden er opgjort til 5,9 pct. af arbejdsstyrken i juni 2011. Det er mindre end ek-
sempelvis i 2001, hvor ledigheden ellers naede ned pa det laveste niveau i forbindelse med
den langstrakte hgjkonjunktur i 1990’erne, som blev understgttet af steerk veekst i verdens-
gkonomien over en lang arraekke. Langtidsledigheden er steget med ca. 40.000 personer si-
den medio 2008, men ligger fortsat lavt i forhold til i starten af 00’erne og er stabiliseret de
seneste maneder. Det forholdsvist lave ledighedsniveau skal blandt andet ses i sammen-
haeng med, at strukturledigheden er faldet. Det skyldes blandt andet en lang reekke arbejds-
markedsreformer gennem de seneste artier.

Figur 1.1 Figur 1.2
Bruttoledighed og langtidsledighed Aktivitets- og beskaftigelsesvirkninger af
finanspolitik og rentefald siden 2008
1.000 personer 1.000 personer BNP-niveau, pct. Beskaeftigelse, 1.000 personer
350 1 r 350 79 r 160
300 A r 300 6 4 140
r 120
250 4 F 250 51
A r 100
200 - F 200 1
r 80
150 1 L 150 3 Len
100 1 F 100 21 F 40
14 L
50 - 50 20
o/ N ; ; Lo
0 e 0 09 10 11 12
97 99 01 03 05 07 09 1" Flerarige finanspolitik (BNP-niveau)
_ _ _ mm Renter (BNP-niveau)
— Alle ledige, brutto Langtidsledige, brutto Beskaeftigelsesvirkning af finanspolitikken (h.akse)
—— Samlet beskeaeftigelsesvirkning (h.akse)

Anm.: I figur 1.1. omfatter bruttoledigheden ledige og aktiverede. Langtidsledigheden er opgjort som per-
soner, der har modtaget dagpenge, kontanthjxlp, feriedagpenge eller deltaget i aktivering i 80 pct. af
tiden de seneste 12 mineder.

Kilde: Danmarks Statistik og egne skon og beregninger.

2 Det er pa linje med Det @konomiske Rads skon. I DORs forarsrapport fra 2011 vurderes det, at ”...den sam-
lede effekt af den aktive finanspolitik, der er fort siden 2008, viser, at BNP i ar er knap 2V2 pct. hojere, end hvis
der havde varet fort neutral finanspolitik gennem 2009-11. Beskaftigelsen ville dermed ifolge modelberegninger-
ne have varet godt 60.000 personer lavere i ar i fravar af den ekspansive finanspolitik i krisedrene”.
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Boks 1.2
Lempelserne i 2009-2010 sammenholdt med lempelserne under ”kick-starten” i 1993-94

De planlagte finanspolitiske lempelser i 1993/1994 omfattede blandt andet en vaekst i de offentlige investe-
ringer pa 11% pct. i 1993 og 7% pct. i 1994 og skattereformen i Ny Kurs, som var underfinansieret isaer det
ferste ar. Den samlede finanspolitiske lempelse — malt ved finanseffekten — blev planlagt til 0,5 pct. af BNP i
1993 og 1,2 pct. af BNP i 1994.

De realiserede lempelser blev i praksis knap halvt sa store. Vaeksten i de offentlige investeringer blev pa
knap 1%z pct. i 1993 og ca. 6% pct. i 1994, mens finanseffekten for 1993 hhv. 1994 er beregnet til 0,4 hen-
holdsvis 0,5 pct. af BNP (vurderet pa det nuvaerende grundlag), jf. tabel a.

Tabel a. Lempelserne i 2009-2010 sammenholdt med lempelserne under "kick-starten” i 1993-94

Realiseret Realiseret
1993 1994 2009 2010
Finanseffekt 0,4 0,5 1,2 0,6
Offentlige investeringer 1% 6% YA 7

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Til sammenligning udgjorde den ét-arige finanseffekt ca. 1,2 pct. af BNP i 2009 og 0,6 pct. i 2010 (pa bag-
grund af forelgbige nationalregnskabstal). Dertil kommer virkningen af udbetalingen af SP-midler, der ikke
indgar i finanseffekten. De offentlige investeringer voksede efter de forelgbige oplysninger med ca. 4% pct.
2009 og knap 7 pct. i 2010, hvilket dog daekker over en stor opgang fra medio 2009 til sidst i 2010. Samlet
er de offentlige investeringer imidlertid steget mindre end planlagt, og det forventes, at en del af den plan-
lagte aktivitet i stedet falder i 2011. Til gengeeld voksede det offentlige forbrug kraftigt i 2009 og 2010 og
mere end forudsat.

Figur a Figur b
Finanspolitiske lempelser malt ved direkte Strukturel ledighed og ledighedsgab
provenuvirkninger
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken
0,0 T— 0,0 14 4 14
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-0,5 4 r-05 12 4 r12
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107 2009 [-1e 10 1 - 10
1,5 r-15 8- lg
-2,0 4 F-2,0
6 - reé
-2,5 A r-25
2010 sl La
-3,0 1 r-3,0
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387 [ %° -
-4,0 ; 40 0 T 0
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Kilde: Egne beregninger. Kilde: Egne beregninger.
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Malt ved de direkte provenuvirkninger er lempelserne i 2009-2010 pa knap 3% pct. af BNP godt dobbelt sa
store som lempelserne i 1993-94, jf. figur a. Da der blev gennemfert lempelser i 1993-94, var det i en situa-
tion, hvor nettoledigheden var naesten 12 pct. af arbejdsstyrken, mens den er under 4 pct. i dag. Bade den

skennede strukturledighed og konjunkturledigheden (ledighedsgabet) er mindre i dag, end de var i 1993, jf.
figur b.

Det kraftige opsving, der indtradte fra 1994, skal endvidere ses i lyset af, at veekstbetingelserne var meget
gunstige. Vaeksten i udlandet var saledes meget hgj fra 1994 og frem — og noget storre end i 00’erne —
mens renteniveauet (og realrenten) faldt ret meget frem til artusindeskiftet, jf. figur c og d. Samtidig var der
over nogle ar oparbejdet en historisk hgj finansiel opsparing i den private sektor. De betydelige opsparings-
overskud bidrog til, at der var opbygget finansielle reserver, samt afviklet geeld og opsamlet et forbrugs- og
investeringsbehov, der kunne udlgses, da renterne faldt, og vaeksten blandt Danmarks samhandelspartnere
tog fart.

Figur c Figur d
BNP-vakst pa eksportmarkeder Fald i renterne
Pct. Pct. Pct.-point Pct.-point
35 4 r35 1,5 r15
301 L 30 1,0 A r 10
0,5 1 r05
2,51 r25 0,0 1 0,0
20 1 b 2,0 051 . t-05
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15 r1s 15 1 F-15
1,0 | k1.0 2,04 r-20
-2,5 4 r-25
0,5 ros 3,0 4 r-3,0
0,0 - - 0,0 -3,5 T T -35
1994-1999 2000-2005 2006-2011 1993-99 1999-05 2005-10
m Sammenvejet BNP i udlandet m Fald i den gennemshnitlige obligationsrente
Anm.: Opgjort ekskl. Kina. Kilde: ADAM og egne beregninger.

Kilde: Egne beregninger.

Finanspolitikken for i ar og naeste ar er som udgangspunkt tilrettelagt séledes, at de offentlige
finanser styrkes strukturelt, uden at det sveekker aktiviteten i naevnevaerdigt omfang. Den ét-
arige finanseffekt skannes til -0,3 pct. i ar og ca. 0 i 2012, hvor det indregnes, at efterlgnsre-
formen medfgrer tilbagebetaling af efterlgnsbidrag, som med usikkerhed skgnnes til omkring
17 mia. kr. Den foreslaede finanspolitiske pakke "Holdbar vaekst — Bolighandel. Privatforbrug.
Offentlige Investeringer.” vil skensmaessigt @ge aktivitetsvirkningen med yderligere ca. 0,3
pct. i 2012.
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Tabel 1.2
Aktivitetsvirkning af den gkonomiske politik siden 2008 (ekskl. ”Holdbar vaekst — Bolighandel.
Privatforbrug. Offentlige Investeringer.”, august 2011)

2009 2010 2011 2012
Virkning pa BNP-niveau
Finanspolitik mv. 1,5 2,6 2,5 2,3
Renter 0,5 2,0 &5 3,6
Samlet finanspolitik og renter mv. 2,0 4,6 6,0 5,9
Arligt vaekstbidrag
Et-arig finanseffekt inkl. efterlansudbetaling 1,2 0,6 -0,3 0,0
Flerarig effekt, finanspolitik mv. 1,5 1,0 -0,1 -0,2

Anm.: De flerarige effekter er opgjort som aktivitetsvirkningen af finanspolitikken mv. siden 2008, inkl. SP-
udbetalinger og efterlonsudbetaling. Opgorelsen af finanspolitikkens isolerede aktivitetsvirkning ta-
ger ikke hensyn til, at renteniveauet isoleret set kan vare foroget som folge af lempelserne. Afrun-
ding kan betyde, at totalen kan afvige fra summen af de enkelte aktivitetsbidrag i tabellen.

Kilde: Egne beregninger.

Den negative finanseffekt i ar er reelt indtruffet i og med, at det offentlige forbrug faldt gen-
nem sidste del af 2010 og ind i 2011. Med afseet i de (usikre) forelgbige nationalregnskabstal
og de budgetterede rammer for det offentlige forbrug, der falger af iseer genopretningsaftalen,
kan det offentlige forbrug saledes stige med 1-1%z pct. fra primo 2011 til primo 2012, samtidig
med at den offentlige beskeeftigelse groft sk@nnet kan stige med 7.000 personer i perioden,
Jjf. figur 1.3.

Samtidig er det planlagt, at de offentlige investeringer stiger med 7 pct. i ar, hvortil kommer
stigende aktivitet i forbindelse med Femern-bzelt og andre starre infrastrukturprojekter, der
registreres som private investeringer og derfor ikke indgar hverken i finanseffekten eller i de
offentlige investeringer i nationalregnskabet. Medregnes investeringerne i banenettet, Metro-
en og Femern-forbindelsen, skennes en samlet vaekst i investeringerne pa ca. 15 pct. i 2011,
Jjf. figur 1.4. Fra nu af og de naeste 1-1% ar er finanspolitikken dermed som udgangspunkt
svagt lempelig.

3 De forelobige nationalregnskabstal for 1. kvartal i ar peger pa et stort fald i de offentlige investeringer i 1. kvar-
tal 1 ar. Faldet skal ses i lyset af et hojt investeringsniveau i 4. kvartal 2010. Nationalregnskabet for 1. kvartal 2011
afspejler offentlige investeringer svarende til 20 pct. af det budgetterede niveau, hvilket er pa linje med tidligere
ar, hvor normalt 20-25 pct. af investeringerne finder sted i 1. kvartal. Dertil kommer, at oplysningerne om de of-
fentlige investeringer i de forste offentliggorelser er usikre.
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Figur 1.3 Figur 1.4
Realt offentligt forbrug Offentlige investeringer og
infrastrukturprojekter

Mia. kr. (2012-priser), keedede veerdier 1.000 personer Mia. kr., 2011-priser Mia. kr., 2011-priser
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Anm.: Den offentlige beskaftigelse er korrigeret for strejkerne i foraret 2008,
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Den gkonomiske politik skal endvidere indrettes efter, at pengepolitikken er ekstraordinaert
lempelig, mens kapacitetsudnyttelsen i dansk skonomi vurderes at vaere hgjere end i euro-
omradet, samt at hgje relative Ianomkostninger presser konkurrenceevnen i Danmark.

Kapacitetsudnyttelsen faldt markant under krisen, men har rettet sig noget de seneste par ar.
Ved udgangen af 2. kvartal var kapacitetsudnyttelsen i industrien taet pa at vaere normal, og
industrivirksomhederne var ikke laengere begreenset af mangel pa efterspargsel. Nettoledig-
heden er samtidig teet pa det anslaede strukturelle niveau. Malt ved outputgabet og beskaef-
tigelsesgabet er der imidlertid fortsat ledig kapacitet i gkonomien, hvilket blandt andet har sit
modstykke i et stort fald i arbejdsstyrken under krisen, herunder seerligt at mange unge har
startet uddannelse, og at der er flere studerende, som ikke kan finde studenterjob. Det skan-
nes, at outputgabet reduceres til omkring 1% pct. af BNP i 2012. | det omfang industrien er
lenfarende, vil fortsat fremgang imidlertid kunne medfgre, at lanstigningerne tager til igen, for
outputgabet er lukket, og at konkurrenceevnen igen kommer under pres.

Danmark har de naesthgjeste timelansomkostninger i fremstillingssektoren i OECD-omradet,
kun overgaet af Norge. | 2009 var de gennemsnitlige lanomkostninger ca. 50 pct. stgrre end i
USA, 25 pct. sterre end i Sverige og omkring 7 pct. over niveauet i Tyskland, jf. kapitel 4.3.
Det hgje Ignniveau stiller store krav til produktiviteten i virksomhederne og kan gere det van-
skeligere at oprette nye arbejdspladser i Danmark. Lgnstigningerne er faldet pa det seneste,
og reallgnnen reduceres lidt i &r, men det eendrer naeppe pa Danmarks placering, idet Ignud-
viklingen ogsa er meget afdeempet i de andre lande. Til gengeeld er produktiviteten vokset re-
lativt kraftigt i den danske fremstillingssektor det seneste ar, ligesom valutakursudviklingen
traekker i retning af bedre konkurrenceevne.

De offentlige finanser er svaekket markant efter tilbageslaget, jf. figur 1.5. Det afspejler blandt
andet de finanspolitiske lempelser siden 2008, men ogsa at privatforbruget med et stort af-
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giftsindhold er faldet meget under tilbagegangen. Desuden ventes indtaegterne fra pensions-
afkastskatten at veere meget begraensede i ar og naeste ar som fglge af den store korrektion
pa aktiemarkederne. Underskuddet er ret stort i lyset af, at beskaeftigelsesfrekvensen fortsat
er omtrent pa hgjde med niveauet under hgjkonjunkturen frem mod midten af 1980’erne og i
arene omkring artusindeskiftet, jf. figur 1.6. Det forventes, at underskuddet vil udgere knap 70
mia. kr. i &r og ca. 85 mia. kr. i 2012. | 2012 udger underskuddet séledes 4,6 pct. af BNP
(inkl. udbetalingen af efterlgnsbidrag). Man skal tilbage til 1984 for at finde lignende under-
skud, og dengang var beskaeftigelsesfrekvensen ca. 2 pct.-point lavere, end den er i dag.

Figur 1.5 Figur 1.6
Faktisk og strukturel saldo, 2004-2012 Offentlig saldo og beskaftigelsesfrekvens
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct.
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Anm.: Beskeaftigelsesfrekvensen er opgjort i pct. af de 15-64-drige.
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Danmark er i proceduren for uforholdsmeessigt store underskud og modtog i foraret 2010 en
henstilling om at styrke den strukturelle saldo med 1% pct. af BNP fra 2010 til 2013. Henstil-
lingen indebaerer samtidig, at stramningen skal igangsaettes fra 2011 samt, at det faktiske of-
fentlige underskud skal bringes under 3 pct. af BNP i 2013. Det skannes fortsat, at henstillin-
gen kan indfris med de beslutninger, der er truffet siden 2009. Det afspejler seerligt initiativer i
genopretningspakken, finansieringen af skattereformen i Forarspakke 2.0, samt at de offent-
lige investeringer normaliseres. Med de forudszetninger, som indgéar i vurderingen, indebaerer
det imidlertid, at finanspolitikken i 2013 har en negativ aktivitetsvirkning pa op mod 1 pct. af
BNP.

EU-henstillingens krav om en forbedring af den strukturelle saldo pa 1% pct. af BNP fra 2010
til 2013 skennes fortsat at veere opfyldt med den foreslaede finanspolitiske pakke, jf. boks
1.3.
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Boks 1.3
Overholdelse af EU-henstillingens krav til forbedring af struktursaldoen frem mod 2013

Den foreslaede finanspolitiske pakke i "Holdbar vaekst — Bolighandel. Privatforbrug. Offentlige Investerin-
ger.”, regeringen, august 2011 indeholder lempelser for i alt ca. 11 mia. kr. primzert i 2012. Tiltagene inde-
baerer isoleret set, at den strukturelle saldo svaekkes med ca. 0,3 pct. af BNP i 2012, mens den strukturelle
saldo er stort set uzendret i 2013, jf. tabel a. Den strukturelle saldo forbedres dermed fortsat med 1,5 pct. af
BNP fra 2010 til 2013 pa linje med EU-henstillingen. Fra 2011 til 2012 reduceres den samlede strukturelle
saldo marginalt (med ca. 0,1 pct. af BNP) trods henstillingen, nar pakken og den budgetterede finanspolitik i
gvrigt indregnes. Svaekkelsen fra 2011 til 2012 afspejler aftagende Nords@-provenuer og @gede udgifter til
folkepension mv.

Underskuddet pa den faktiske saldo skannes forelgbigt til ca. 1,7 pct. af BNP i 2013, nar den finanspolitiske
pakke indregnes i budgetteringsgrundlaget. Det er under de 3 pct. af BNP, som kraeves i henhold til Stabili-
tets- og Vaekstpagten. Skennet for den faktiske saldo i 2013 er usikkert og skal ses i lyset af, at underskud-
det er meget falsomt over for konjunkturudviklingen og udviklingen pa de finansielle markeder og olieprisen
mv. Reformerne af blandt andet efterlen og fleksjob mv. skal sikre, at underskuddet permanent kan fasthol-
des under 3 pct. af BNP.

Tabel a. Faktisk og strukturel saldo, 2010-2013

2010 2011 2012 2013
Strukturel saldo
- grundlag for @konomisk Redegegrelse, august 2011 -1,7 -1,0 -0,9 -0,2
- effekt af finanspolitisk pakke - -0,1 -0,3 -0,0
- nyt grundlag, inkl. finanspolitisk pakke -1,7 -1,1 -1,2 -0,2
Faktisk saldo
- grundlag for @konomisk Redegearelse, august 2011 -2,8 -3,8 -4,6 -1,8
- effekt af finanspolitisk pakke - -0,0 -0,1 0,1
- nyt grundlag, inkl. finanspolitisk pakke -2,8 -3,9 -4,7 -1,7

Kilde: Egne skon og beregninger.

De finanspolitiske lempelser i 2012 bidrager til, at der forudsaettes en ret kraftig stramning i 2013, svarende
til en forbedring af den strukturelle saldo pa ca. 1 pct. af BNP fra 2012 til 2013, og en negativ aktivitetsvirk-
ning malt ved den ét-arige finanseffekt pa godt 1 pct. af BNP.

De offentlige finanser er som naevnt meget falsomme overfor konjunkturbeveegelser. Hvis
den internationale vaekst fx svaekkes med 1 pct.-point i &r og 1 pct.-point naeste ar i forhold til
det, som er forudsat, og privatforbruget stagnerer, vil underskuddet eksempelvis kunne stige
til i sterrelsesordenen 6% pct. af BNP i 2012, blandt andet fordi det vil medfgre faldende be-
skeeftigelse, jf. boks 1.4. Det svarer til det underskud, som Frankrig har i gjeblikket, og vil
forage sarbarheden over for finansiel uro med risiko for stigende rentespaend over for Tysk-
land.
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Boks 1.4
Negativt scenarie med lavere udlandsvakst

Der er forgget risiko for et mere negativt vaekstforleb end det hovedscenarie, som indgar i redegerelsen. De
store geeldsproblemer i mange lande og det fald i forbruger- og erhvervstillid, som den tilbagevendende fi-
nansielle uro giver anledning til, kan sammen med faldende formuer medfare lavere veekst bade i udlandet
og herhjemme.

For Danmark vil et svagere konjunkturforleb medfgre stigende ledighed, men ogsa en stor svaekkelse af de
offentlige finanser, som generelt vil gge sarbarheden over for international finansiel uro. Finanspolitiske
lempelser i Danmark kan i nogen grad deempe opgangen i ledigheden — men det forudseetter, at der fortsat
er tillid til finanspolitikken, og at der ikke opstar pres pa fastkurspolitikken.

| tabel a er vist et regneeksempel, hvor BNP-veeksten i udlandet bliver 1 pct.-point lavere i bade 2011 og

2012 end i hovedforlgbet. Den lavere aktivitet antages at medfgre en nedgang i olieprisen (til hhv. godt 95
USD og 80 USD i 2011 og 2012) samt lavere korte og lange renter (fx hhv. 0,1 og 0,3 pct.-point i 2011 og
2012 for 10-arige danske statsobligationer). Samtidig er det forudsat, at det private forbrug reduceres med
2 pct. i 2011 og @ges tilsvarende i 2012 (mod en stigning pa hhv. % pct. og knap 2% pct. i hovedforlgbet).

Et sadant meget negativt forlab vil sveekke de offentlige finanser med i starrelsesordenen 2 pct. af BNP,
forudsat at renteniveauet ikke @ges. Stigende rente vil svaekke beskaeftigelsen yderligere og forege rente-
betalingerne pa geelden og dermed ogsa underskuddet. Sveekkelsen af finanserne afspejler, at vaeksten re-
duceres til ca. 2 pct. i ar og naeste ar i regneeksemplet, og at ledigheden derfor gges. Hvis det antages, at
finanspolitikken samtidig lempes, vil underskuddet stige yderligere, mens stigningen i ledigheden vil veere
lidt mindre, afhaengig af virkningerne pa renten og hvordan husholdninger og virksomheder — samt investo-
rer og ratingbureauer — reagerer pa de stgrre underskud.

Tabel a
Udvikling ved de forskellige scenarier

@R, august 2011 Negativt scenarie
2011 2012 2011 2012

Veekst i realt BNP 1,3 1,8 0,6 0,4
Bruttoledige (1.000 personer) 162 161 172 195
Offentlig saldo (pct. af BNP) -3,8 -4,6 -4,5 -6,5
Offentlig saldo (mia. kr.) -68 -85 -78 -118

Kilde: Egne beregninger.

Lempelser af finanspolitikken i den situation kan i nogen grad understette beskaeftigelsen pa
kortere sigt, men virkningernes stgrrelsesorden er usikker, fordi lempelserne samtidig forager
underskuddet og kan virke rentedrivende, seerligt hvis det tolkes som et udtryk for, at sunde
offentlige finanser ikke har tilstreekkelig hgj prioritet. Da Danmark er en meget rentefalsom
gkonomi, er tillid til finanspolitikken saledes betingelsen for, at lempelser kan styrke beskaef-
tigelsen — navnlig i den nuveerende situation, hvor der er usaedvanlig stort fokus pa landenes
evne og vilje til at handtere de finanspolitiske udfordringer, selv i lande med hgj kreditvurde-
ring, jf. boks 1.5. Samtidig medfgrer lempelser af finanspolitikken, at stramningsbehovet for-
@ges de efterfalgende ar, og stramningsbehovet forstaerkes, hvis rentespaendet gges — uden
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at der er sikkerhed for, at den internationale konjunktursituation og gaeldsproblemerne i de
andre lande er forbedret.

Det finanspolitiske raderum i stabiliseringspolitikken er dermed ogsa begraenset med de risici,
der tegner sig — og de muligheder, der er tilbage, kan vise sig at vaere udtemt med den fi-
nanspolitiske pakke "Holdbar veekst — Bolighandel. Privatforbrug. Offentlige investeringer.”,
som regeringen nu har foreslaet. Handlemulighederne er kun til stede som falge af den kraf-
tige geeldsnedbringelse i Danmark fgr krisen, og de konkrete tiltag, der er indgaet aftale om
siden 2009 for at sikre strukturel balance pa de offentlige finanser frem mod 2020. Det har
bidraget til, at tilliden til dansk finanspolitik som udgangspunkt er hgj. Statsrenterne er lave,
og rentespaendet over for Tyskland er mindre end i flere af de eurolande, som ogsa har kre-
ditvaerdighed pa det hgjeste (AAA) niveau. Prisen for at forsikre sig mod en dansk stats-
geeldsmisligeholdelse er steget som i andre lande under den seneste uro, men prisen er fort-
sat relativt lav og pa niveau med fx Tyskland og Holland, jf. boks 1.5.

Efterlonsreformen og de andre initiativer i 2020-strategien betyder, at de langsigtede finans-
politiske udfordringer i hgjere grad er handteret, end tilfeeldet er i andre lande. Mange lande
star saledes over for veesentlig sterre stramninger af finanspolitikken bade de nsermeste ar
og mere langsigtet. Udfordringerne har samtidig faet et omfang, som ger det til en meget
sveer politisk opgave at fa truffet de nedvendige beslutninger. Det skaber usikkerhed, som
ogsa har kortsigtede realgkonomiske omkostninger.
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Boks 1.5
Nogletal og statsrenter i Danmark og andre europaiske lande med AAA-ratings

Ratingbureauerne har p.t. seks eurolande, der som Danmark har den hgjeste kreditaerdighed (AAA). Det er
Tyskland, Finland, Frankrig, @strig, Holland og Luxembourg.

Blandt AAA-landene er det Dstrig og ikke mindst Frankrig, som har de sterste rentespaend over for Tysk-
land. Frankrigs rente pa 10-arige statsobligationer er aktuelt ca. % point over den tyske og ¥z point over den
danske. Prisen for at forsikre sig mod misligeholdelse af statsgaelden er ogsa sterst for disse to lande.

Rentespaendet afspejler for Frankrigs vedkommende ret store underskud og en ret hgj offentlig bruttogeeld.
| modsaetning til de gvrige AAA-lande har Frankrig ogsa underskud pa betalingsbalancen, ligesom nogle af
de franske banker har ret store beholdninger af statsobligationer fra de mest geeldsplagede lande i Europa.
Renterne pa de franske statsobligationer er ogsa steget kraftigere pa det seneste end i de evrige AAA-
lande, jf. figur c-d.

En svigtende tillid til den franske finanspolitik vil svaekke vaeksten i Frankrig og forage underskud og geeld.
En eventuel lavere rating af den franske geeld kan desuden fa betydning for den europeeiske finansielle sta-
bilitetsfond (EFSF), som seerligt er garanteret af de store AAA-lande i euroomradet, dvs. Frankrig og Tysk-
land. Fondens finansieringsomkostninger afhaenger saledes af kreditveerdigheden for de lande, der finan-
sierer fonden.

Belgien er det eneste euroland, der er ratet ét trin under AAA (dvs. AA+) af de tre store kreditvurderingsin-
stitutter. Belgien har et rentespaend til Tyskland pa aktuelt 1%2-2 pct.-point, hvilket er maerkbart sterre end
for de gvrige fem AAA-ratede euro-gkonomier.

Figur a Figur b
Offentlige underskud Offentlig gaeld
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Figur c
CDS-spand for AAA-lande
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10-arige rentespaend, AAA og AA+ lande i
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Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose 2011, EcoWin og egne skon.

1.3 Opsparing og gald 1 husholdninger og

virksomheder

| gjeblikket sparer husholdninger og virksomheder kraftigt op i finansielle aktiver eller reduce-
rer geeld. Det finansielle opsparingsoverskud i den private sektor (dvs. forskellen mellem ind-
komsten og udgifter til forbrug og investeringer) er saledes rekordhgijt pa 8-8'% pct. af BNP el-
ler omkring 150 mia. kr. om aret i 2010-2012, jf. figur 1.7. Der er dermed en kraftig konsolide-
ring i gang, herunder i den finansielle sektor. Konsolideringen medfarer en stgrre (finansiel)

formue og styrker nettorenteindtaegterne og indkomsterne i den private sektor. Den private

sektors samlede bruttoopsparing inkl. reale bruttoinvesteringer er tillige rekordhgj pa knap 32
pct. af BNP, jf. figur 1.8.
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Figur 1.7 Figur 1.8
Privat finansiel opsparing i pct. af BNP Privat bruttoopsparing
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Kilde: Danmarks Statistik og egne skon. Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Opsparingen i den private sektor er vaesentligt starre end det offentlige underskud. Der er
derfor et stort overskud pa betalingsbalancen. Det betyder, at Danmark som nation samtidig
opbygger formue over for udlandet. Den styrkede formueposition har bidraget til en markant
fremgang i renteindtaegter og andre typer afkast fra udlandet, som styrker indkomsterne i
Danmark og dermed @ger potentialet for starre forbrug og investeringer fremadrettet.

Den igangvaerende genopretning af den finansielle balance blandt virksomheder og hushold-
ninger styrker gradvist betingelserne for et mere robust og selvbaerende opsving. Det har og-
sa veeret erfaringen fra tidligere konjunkturforlgb. Fra midten af 1980’erne og pavirket af
blandt andet Kartoffelkuren (1986) og skattereformen (1987) indtradte et skift i den private
sektors finansielle opsparing pa 15 pct. af BNP over 7 ar: fra -8 pct. af BNP i 1986 til et op-
sparingsoverskud pa 7 pct. i 1993. Arene med opsparingsoverskud bidrog til, at der var op-
bygget finansielle reserver, afviklet gaeld og opsamlet et forbrugs- og investeringsbehov, som
kunne udlgses, da renterne faldt, og den vestlige verden kom ind i et opsving i 1993-94, der
varede artiet ud.

De danske husholdninger har ogsa foretaget en stor tilpasning af forbrug og opsparing siden
2007 og er i gang med at nedbringe deres geeldsbyrde. Det er imidlertid ikke, fordi hushold-
ningernes samlede nettoformue er lav i historisk lys, at husholdningerne nedbringer deres
geeld. Nettoformuen inkl. bolig- og pensionsformuer er saledes fortsat hgjere end i samtlige
ar for de kraftige boligprisstigninger satte ind i 2005, jf. figur 1.9. Som udgangspunkt er det
nettoformuen, der — sammen med forventningerne til de disponible realindkomster — er afge-
rende for husholdningernes samlede finansielle position og derigennem forbrugsmuligheder-
ne.

Boliger og pensionsformue er imidlertid illikvide aktiver, som kun med betydelige omkostnin-
ger kan realiseres, hvis husholdningens indkomstsituation bliver forveerret. Tilsvarende gar
afkastet fra pensions- og boligaktiver ikke direkte ind i den daglige gkonomi i modsaetning til
renterne pa husholdningernes geeld.
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Den nuveerende hgje opsparing og geeldsnedbringelse kan dermed langt hen ad vejen af-
spejle et gnske om at oparbejde en starre sikkerhedsmargen i privatgkonomien som felge af
@get indkomstusikkerhed og forventninger om stigende renter, herunder i lyset af at bolig-
ejernes realkreditgeeld i stigende grad er variabelt forrentet.

Figur 1.9
Husholdningernes aktiver, gald og
nettoformue, i pct. af disponibel indkomst
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Figur 1.10
Opsparingskvote i husholdningerne
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Anm.: I husholdningernes aktiver er ikke indreg-

Kilde:

net biler samt husholdningernes andel af

virksomhedernes kapital i enkeltmandsvirk-

somheder, herunder landbrug.

Nationalbanken, ADAM og egne beregnin-

ger.

Anm.: Nationalregnskabsdefinition, men korrige-
ret for nettoindbetalinger til SP, dvs. netto-
indbetalinger til SP indgar bade i opsparin-
gen og den disponible indkomst.

Kilde: ADAM og egne beregninger.

Efter de foregaende 15-20 ars stigende geeldskvote er husholdningernes geeld saledes afta-
get fra ca. 2%4 gange den disponible indkomst i 2007 til et skannet niveau pa ca. 2 gange ind-
komsten i 2012, jf. figur 1.11. | starten af 2011 nedbragte husholdningerne deres nominelle
geeld for farste gang i den periode, hvor der foreligger data for nettoudlanet (dvs. siden 1995
for arsdata), jf. figur 1.12. Dermed ser det ud til, at husholdningerne blandt andet udnytter de
nuvaerende lave renter og noget af det fald i husholdningernes skattebetalinger, der er afledt
af skattereformen i Forarspakke 2.0, til at konsolidere privatekonomien.
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Figur 1.11 Figur 1.12
Husholdningernes gzeld i pct. af disponibel Husholdningernes nettoudlan, mia. kr.
indkomst
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Kilde: Nationalbanken.

Den hgje opsparing @ger isoleret set husholdningernes nettoformue og reducerer gaelden
mod et @nsket niveau. Det styrker med tiden grundlaget for en mere robust fremgang i privat-
forbruget, fordi opsparingskvoten dermed vil begynde at falde tilbage igen. Men en mere stgt
fremgang i privatforbruget kan pa kortere sigt blive holdt tilbage af den usikkerhed om den in-
ternationale gkonomi og de formuetab, der er en konsekvens af de seneste uger og méne-
ders finansielle uro og aktiekursfald.

1.4 Hovedtrzk af det danske konjunkturbillede

Veekstudsigterne

Efter den ret store reale BNP-vaekst fra 2. kvartal 2009 til 3. kvartal 2010 pa 3% pct., har BNP
ifalge det forelgbige nationalregnskab vist et lille realt fald i vinterhalvaret. | 1. kvartal har
BNP saledes ligget % pct. lavere end i 3. kvartal 2010. BNP-niveauet i 1. kvartal har dog
samtidig veeret naesten 2 pct. hgjere end aret for. Siden bunden i 2. kvartal 2009 er BNP vok-
set lige s& meget som i euroomradet.

Det lille fald i BNP sidsti 2010 og i 1. kvartal i 2011 skal ses i lyset af, at den samlede efter-

spargsel steg rimeligt i begge kvartaler med knap Yz pct. i gennemsnit — eller 1% pct. pa ars-
basis. Faldet i BNP var derfor en konsekvens af stigninger i importkvoten og ikke et egentligt
svigt i den samlede efterspargsel.

Gennem fgrste halvar 2011 er eksporten, herunder industrieksporten, vokset kraftigt, blandt
andet understettet af steerk fremgang i Tyskland og Sverige. Industriproduktionen er samlet
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@get med 5 pct. fra 4. kvartal 2010 til 2. kvartal 2011. Samtidig har boliginvesteringerne vaeret
stigende i omkring et ar.

Derimod er det private forbrug bremset op, og navnlig var faldet i 1. kvartal uventet, idet til-
gaengelige indikatorer pegede pa moderat vaekst. Erhvervsinvesteringerne er samtidig kom-
met ned pa et meget lavt niveau. | 1. kvartal var investeringerne omtrent uaendret i forhold il
kvartalet far, nar der ses bort fra virkningen fra eksport af en boreplatform.

De foreliggende indikatorer peger p3, at den offentlige efterspargsel, boliginvesteringerne og
navnlig eksporten og industriproduktionen er steget fra 1. til 2. kvartal i ar, mens privatforbru-
get ser ud til at veere faldet. Det er samlet lagt til grund, at der har veeret en moderat BNP-
veekst i 2. kvartal. Det ventes, at vaeksten vil veere moderat i efteraret, hvorefter fremgangen
igen kan blive mere tydelig. Fremgangen skal ses pa baggrund af en paen stigning i de reale
disponible indkomster, den lave rente, virkningerne af BoligJobplanen og tilbagebetaling af
efterlgnsbidrag samt en fortsat, men noget mere afdaempet international vaekst.

Det er lagt til grund, at BNP stiger med 1% pct. i 2011 og 1% pct. i 2012, jf. figur 1.13. | for-
hold til @konomisk Redeggrelse, maj 2011, er skannet for 2011 justeret ned med 0,6 pct.-
point, jf. tabel 1.3. Det skal iseer ses pa baggrund af, at privatforbruget er steget mindre end
ventet og en lavere international markedsvaekst i forlaengelse af den opbremsning, som kan
ses i produktion, verdenshandel og erhvervstillid gennem det seneste halve ar. Samtidig vil
faldet i aktiekurserne virke deempende fremadrettet. Skannet over BNP-veeksten indregner
ikke initiativerne i "Holdbar vaekst — Bolighandel. Privatforbrug. Offentlige investeringer.”.

Ifelge det foreliggende (forelgbige) nationalregnskab har BNP-vaeksten i 2010 veeret 1,7 pct.
Det er 0,4 pct.-point lavere end ifglge den version af nationalregnskabet, der forela ved udar-
bejdelsen af majredeggrelsen. Denne nedrevision vedrgrer iszer lagerinvesteringerne og det
offentlige forbrug, samtidig med at vaeksten i importen er revideret op.

Figur 1.13 Figur 1.14
Real BNP-vaekst Kapacitetsudnyttelse i industrien og outputgab
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Veekstprofilen i 2011-12 er pavirket af, at den offentlige efterspargsel til forbrug vokser ret lidt
i 2011 og 2012 efter den forholdsvis store forggelse i de foregaende ar. Som felge af et ret
lavt niveau for det offentlige forbrug i 1. kvartal indebaerer skgnnet over forbrugsvaeksten i he-
le 2011 (pa 0,1 pct.) imidlertid, at der vil vaere en ret stor veekst i det offentlige forbrug gen-
nem resten af 2011 og ind i 2012. De offentlige investeringer ventes at ga op med 7 pct. i ar,
hvorefter der er forudsat et mindre fald i 2012. Hertil kommer store infrastrukturinvesteringer i
Femernbeelt, banenettet og metrocityringen, som indgar i de private erhvervsinvesteringer.

Veeksten ventes at blive mere selvbaerende i 2012 med en paen fremgang i det private for-
brug og de private investeringer. Produktionsudviklingen er pavirket af et fald i olie- og gas-
produktionen i Nordsgen pa ca. 8 pct. per ar i fortseettelse af udviklingen siden 2005. De pri-
vate byerhvervs produktion (BVT), der iseer traekker den private beskaeftigelse, skannes at
vokse med 2% pct. i 2011 og 2% pct. i 2012 efter en vaekst pa knap 2 pct. i 2010.

Det vurderes, at outputgabet (forskellen mellem faktisk og potentielt BNP) blev lukket i midten
af 2008, og at det ndede bunden i midten af 2009, jf. figur 1.14. Det ventes, at outputgabet
bliver indsnaevret i prognoseperioden, men produktionsniveauet vil fortsat veere lavere end i
en normal konjunktursituation. Der er dog usikkerhed om, hvor megen ledig kapacitet der er i
gkonomien, idet ledigheden ikke er meget over det strukturelle niveau, industriens kapaci-
tetsudnyttelse ser ud til at vaere teet pa normaliseret, og produktionspotentialet er sveekket
under krisen.
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Tabel 1.3
Udvalgte nggletal sammenholdt med majredegorelsen

2011 2012

Maj August Maj August
Realvaekst, pct.
BNP 1,9 1,3 1,7 1,8
Privat forbrug 1,8 0,3 2,3 2,4
Offentligt forbrug -0,3 0,1 0,5 0,4
Eksportmarkedsvaekst 7,0 6,3 6,2 58
Pct. af BNP
Offentlig saldo -4.1 -3,8 -4,3 -4,6
Betalingsbalance 4,5 4.7 4,3 4.1
1.000 personer
AEndring i samlet beskaeftigelse 3 -2 7 7
Nettoledighed, niveau 107 108 104 107
Bruttoledighed, niveau 160 162 152 161
Stigning, pct.
Kontantpris pa enfamiliehuse 0,5 -1,0 0,0 0,3
Forbrugerprisindeks 2,5 2,8 1,5 1,8
Timefortjeneste, privat sektor 2,5 2,5 2,9 2,8
Eksterne forhold
Rente, 1-arigt flekslan, pct. 1,8 1,7 2,7 2,6
Do., 10-arig statsobligation 3,6 3,2 4,0 3,6
Oliepris, USD pr. td. 110,3 112,9 109,1 113,2
Dollarkurs, kr. pr. USD 52 53 5,1 5,2
Oliepris, kr. pr. td. 569,9 594,2 552,5 589,4

Anm.: Augustskennene indregner ikke initiativerne i “Holdbar vakst — Bolighandel. Privatforbrug. Offentlige inve-
steringer.”. 1 tabel 1.5 er vist en mere detaljeret sammenligning med decemberredegorelsen.

Det vurderes, at nettoledighedsgabet (forskellen mellem faktisk og strukturel nettoledighed)
blev lukket omkring arsskiftet 2009/10. Ledigheden har efterfalgende beveeget sig op over sit
strukturelle niveau, jf. figur 1.15. Det er lagt til grund, at ledighedsgabet vil reduceres svagt
fra sidste del af 2011 og frem til udgangen af 2012, hvor det udger Y4-% pct. af arbejdsstyr-
ken. Usikkerheden i skannet for nettoledighedsgabet er +/- 1 pct. af arbejdsstyrken.
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Figur 1.15 Figur 1.16
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Indenlandsk efterspargsel

Husholdningernes reale disponible indkomst* ventes at vise fortsat vaekst i 2011 efter en ret
stor fremgang i 2010 pa knap 3 pct., der var et resultat af skattenedsaettelserne, hgj satsre-
gulering og lav rente. Indkomstfremgangen i 2011 skyldes blandt andet fortsat fald i nettoren-
teudgifterne og skattefradraget i BoligJobplanen, mens initiativer i medfgr af genopretningsaf-
talen og et lille fald i reallannen treekker den anden ve;®.

Efter fremgangen i 2010 og 2011 ventes i 2012 en yderligere, ret stor foragelse af hushold-
ningernes reale disponible indkomst p& 2% pct. som fglge af skattefri tilbagebetaling og faerre
indbetalinger af efterlgnsbidrag. Hertil kommer udviklingen péa arbejdsmarkedet i retning af —
begraenset — vaekst i beskeeftigelsen, stigning i reallennen, hgj satsregulering og helarsvirk-
ningen af BoligJobplanen. | modsat retning traekker en forudsat hgjere rente, skatteforhgjel-
ser og fald i aktieudbytter.

Efter en stigning i det private forbrug i 4. kvartal 2010 har der ifalge det forelgbige national-
regnskab veeret et tilsvarende fald i 1. kvartal. | 2. kvartal peger indikatorerne pa en fortsat ret
svag forbrugsudvikling, og for 2011 som helhed skannes en ret lav real veekst i det private
forbrug pa V4 pct., jf. figur 1.16. Det er en nedjustering pa 1% pct.-point i forhold til majrede-
gerelsen. Den svage veekst i forbruget skal ogsa ses i lyset af fald i husholdningernes netto-
formue i 2011 som felge af aktiekursfaldet og vigende boligformue efter en ret stor foragelse
af formuerne gennem 2010. Desuden er stigningen i husholdningernes disponible indkomster
gennem 2010 ifglge det kvartalsvise nationalregnskab revideret noget ned i forhold til de for-
ste offentliggerelser. Det svage forbrug afspejler en ret kraftig opgang i husholdningernes op-
sparing.

* Den korrigerede indkomst for husholdningerne, jf. afinit 3.1.
5> Skennet indregner ikke initiativerne i "Holdbar vakst — Bolighandel. Privatforbrug. Offentlige investeringer.”.
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1 2012 ventes stigningen i opsparingskvoten at hgre op, og der ventes en forbrugsvaekst pa
knap 2% pct. pa linje med udviklingen i husholdningernes reale disponible indkomst. Hus-
holdningernes nettoformue ventes at vaere ret stabil i 2012.

Familierne er ret velkonsoliderede som gennemsnit, selv om danskerne internationalt set har
en relativt hgj bruttogeeld, idet familierne ogsa ejer betydelige aktiver i form af blandt andet
boliger, aktier og pensionsformuer. Det reale niveau for de samlede nettoformuer ved udgan-
gen af 2010 svarede til niveauet i midten af 2005, og den gennemsnitlige "direkte ejede” net-
toformue pr. familie (opgjort som formue i ejerboliger mv. plus finansiel nettoformue ekskl.
pensionsformue) ventes at udgare knap 900.000 kr. i slutningen af 2011 efter indregning af
et lavere niveau for aktiekurserne efter de senere maneders kursfald. Inklusive pensionsop-
sparing er gennemsnitsformuen op imod 1,3 mio. kr.

Den nominelle pris pa enfamiliehuse skennes at falde svagti 2011 —med 1 pct. — efter en
stigning i 2010 pa 2%z pct., jf. figur 1.17. Det nye sken for 2011 er en nedjustering pa 1% pct.-
point blandt andet under indtryk af en afmatning pa boligmarkedet i fgrste halvar. Den svage-
re prisudvikling har blandt andet afspejlet en vis opgang i renten pa realkredit. | 2012 ventes
ejerboligprisen at veere naesten usendret og dermed falde realt, hvilket skal ses i lyset af den
forudsatte, moderate rentestigning.

Figur 1.17 Figur 1.18
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boliginvesteringerne vendte i retning af fornyet veekst i midten af 2010, men for aret som hel-
hed var der et realt fald pa 9 pct. hovedsagelig som fglge af den store reduktion gennem
2009, jf. figur 1.18 og tabel 1.4. 12011 skennes en ret stor vaekst i boliginvesteringerne pa 7
pct. Det er en opjustering pa 4% pct.-point i forhold til majredegarelsen under indtryk af frem-
gangen hen over arsskiftet. BoligJobplanen bidrager til den store fremgang. En vaesentlig del
af stigningen i boliginvesteringerne afspejler desuden en forggelse af det stgttede byggeri. |
2012, hvor BoligJobplanen far helarsvirkning, ventes en fortsat, moderat veekst i boliginveste-
ringerne pa 3 pct.
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Boliginvesteringerne naede i 2006 op pa et historisk hgjt niveau pa 6%z pct. af BNP. Det kraf-
tige fald i de senere ar har fort til, at niveauet for boliginvesteringerne i forhold til BNP i 2010
svarede til niveauet i midten af 1990’erne, jf. figur 1.19. Hovedreparationer og forbedringer af
boliger har i 2010 ligget hgjere end dengang, mens nybyggeriet af boliger, som er seerlig fal-
somt over for konjunkturbeveegelser og udviklingen i boligpriserne, har ligget pa et lavt niveau
historisk set.

Tabel 1.4
Eftersporgsel, import og produktion

2010 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mia. kr. Realvakst, pct.

Privat forbrug 853,1 3,0 -0,6 -4,5 2,3 0,3 2,4
Offentligt forbrug 511,7 1,3 1,6 3,1 0,7 0,1 0,4
Offentlige investeringer 37,9 -3,0 0,8 4.6 6,9 7,3 -4,7
Boliginvesteringer 74,3 -6,0 -10,9 -16,9 -9,0 7,0 3,0
Erhvervsinvesteringer 179,7 3,9 -0,3 -15,8 -2,8 -0,1 6,6
Lagerinvesteringer (pct. af BNP) -6,3 0,3 -0,6 -2,0 0,9 0,1 0,1
Indenlandsk eftersporgsel 1.650,5 2,3 -1,2 -6,5 1,7 0,7 2,3
Eksport 882,8 2,8 2,8 -9,7 3,8 &/ 3,6
- heraf industrieksport 356,4 2,2 1,3 -13,1 6,5 8,7 4.7
Samlet eftersporgsel 2.533,3 2,5 0,1 -7,7 2,4 2,5 2,8
Import 790,6 4,3 2,7 -12,5 3,9 5,0 4,8
- heraf vareimport 502,3 2,9 0,1 -14,9 4.6 55 4.6
Bruttonationalprodukt (BNP) 1.742,7 1,6 -1,1 -5,2 1,7 1,3 1,8
Bruttovaerditilveekst (BVT) 1.498,4 1,6 -0,7 -4,7 "5 1,3 1,7
- heraf i private byerhverv 925,5 2,8 0,8 -7,8 1,9 2,2 2,7
BNP pr. indbygger (1.000 kr.) 314,1 1,1 -1,7 -5,7 1,3 0,9 1,4

Udviklingen i de faste erhvervsinvesteringer har ifglge det forelgbige nationalregnskab vaeret
svagere end ventet. For 2011 skannes de faste erhvervsinvesteringer at veere usendrede i
forhold til 2010, jf. figur 1.20. Det er en nedjustering pa godt 6 pct.-point i forhold til majrede-
gerelsen. Eksport af en boreplatform i 1. kvartal treekker investeringsniveauet ned i 2011.

1 2012 skannes blandt andet den ventede forggelse af veeksten i produktionen at fgre til en
real stigning i de faste erhvervsinvesteringer pa 6% pct. Skgnnet indebaerer, at investerings-
kvoten i erhvervene vil vokse, iseer for maskiner, transportmidler og materiel mv., mens for-
@gelsen af investeringskvoten for erhvervsbyggeri mv. vil veere ret lille. Investeringskvoterne
vil fortsat ligge pa et relativt lavt niveau.
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Forventningen om en temmelig stor vaekst i erhvervsinvesteringerne i 2012 skal ud over for-
ggelsen af produktionen ses i lyset af det nuvaerende lave investeringsniveau og eksport af
en boreplatform i starten af 2011.

En reekke offentligt styrede investeringsprojekter som Femern-forbindelsen, udbygning af Me-
troen i Kgbenhavn og baneinvesteringer indgar i erhvervsinvesteringerne og bidrager betyde-
ligt til investeringerne i 2011-12.

Efter de store reduktioner af lagrene efter finanskrisen vurderes det, at lagertilpasningerne nu
er ved at veere bragt til ende, og lagerinvesteringerne skennes at vokse svagt med 0,1 pct. af
BNP i bade 2011 og 2012. | 2010 voksede lagerinvesteringerne med knap 1 pct. af BNP efter
et stort fald i 2009 pa 2 pct. af BNP. | begge ar modsvaredes lagerinvesteringerne i hgj grad
af import.

Figur 1.19 Figur 1.20
Boliginvesteringer og samlede bygge- og Faste erhvervsinvesteringer (realvaekst)
anlaegsinvesteringer
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. Pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det offentlige forbrug ventes pa grundlag af finansloven, de ministerielle rammeredeggarelser
for statens udgifter samt de kommunale og regionale budgetter at vokse realt med 0,1 pct. i
2011. Det er en opjustering pa 0,4 pct.-point i forhold til majredeggrelsen, hvilket skal ses i
lyset af, at forbrugsveeksten i 2010 i nationalregnskabet nu angives til 0,7 pct. mod 1,0 pct. i
maj. Som felge af et lavt niveau for det offentlige forbrug i 1. kvartal 2011 indebzerer skannet
over vaeksten i hele 2011 som neevnt en ret stor stigning i forbruget gennem 2011.

For 2012 skennes med udgangspunkt i finanslovforslaget, kommune- og regionsaftalerne
samt forarets aftaler en realveekst i det offentlige forbrug pa 0,4 pct.

Efter en betydelig realveekst pa 12 pct. i 2009-10 som led i de veekststimulerende foranstalt-
ninger skannes de offentlige investeringer at vokse med yderligere 7 pct. i 2011. 12012 ven-
tes pa grundlag af finanslovforslaget samt kommune- og regionsaftalerne mv. et fald i de of-
fentlige investeringer pa knap 5 pct. som led i normaliseringen af investeringsniveauet frem

Jkonomisk Redeggrelse - August 2011

33



34

Kapitel 1 Sammenfatning

mod 2013. Disse skan omfatter som naevnt ikke initiativerne i "Holdbar veekst — Bolighandel.
Privatforbrug. Offentlige investeringer.”.

Tilsammen indebeerer de anfgrte skgn, at den indenlandske efterspargsel vil vokse med %
pct. i 2011, mens vaeksten vil forages til 2% pct. i 2012. 1 2010 voksede den indenlandske ef-
terspargsel med 1% pct. efter et fald i 2009 pa 6% pct. efter finanskrisen.

Udenrigshandel og betalingsbalance

Eksportmarkedsveeksten for danske industrivarer skegnnes at blive 6% pct. i 2011 og 5% pct. i
2012, jf. tabel 1.5. Skennet over eksportmarkedsveaeksten i 2011 afspejler, at der efter en god
vaekst i aftagerlandene i 1. kvartal har veeret en afmatning frem mod sommeren, og at der for-
ventes relativt svag vaekst i andet halvar.

Skennene over eksportmarkedsveeksten er nedjusteret med % pct.-point i 2011 og %z pct.-
point i 2012 i lyset af den senere tids udvikling i den internationale gkonomi og pa de finan-
sielle markeder.

Nedjusteringen af eksportmarkedsvaeksten skyldes isaer lavere veekstskgn i bade 2011 og
2012 for USA og Storbritannien og i 2011 for Norge og Japan, jf. kapitel 2. Modsat er der i
2011 sket en vis opjustering af de i forvejen hgje vaekstrater for de neertliggende og vigtige
markeder Tyskland og Sverige med baggrund i udviklingen i farste del af aret.

Lenstigningstakten i Danmark ventes at ligge pa linje med udlandets i bade 2011 og 2012,
hvilket isoleret set vil indebeere uaendret lonkonkurrenceevne. | 2010 var den danske Ignstig-
ning hajere end i udlandet ligesom i de forudgaende ar. Der var imidlertid i 2010 et fald i den
effektive kronekurs saledes, at lgnstigningen malt i samme valuta herhjemme var lavere end i
udlandet. | 2011-12 forudseettes uaendret effektiv kronekurs.

| naesten hele perioden fra 2001 til 2009 har de danske lgnstigninger ligget veesentlig hgjere
end udlandets. Samtidig har den danske produktivitetsudvikling veeret svagere end i udlandet
i det meste af perioden. Det har sat den danske konkurrenceevne under pres, jf. afsnit 3.5 og
4.3.12008-10 har produktivitetsvaeksten i industrien veeret relativt hgj i forhold til udlandet ef-
ter en svag udvikling i arene for. Fremgangen er i vidt omfang konjunkturbetinget, og det
kreever en laengere periode med lavere dansk lgnudvikling og/eller hgjere produktivitetsvaekst
end i udlandet at genvinde tabet af Ignkonkurrenceevne.

Pa baggrund af udviklingen i eksportmarkedsveekst og konkurrenceevne samt de foreliggen-
de indikatorer skgnnes industrieksporten at vokse realt med 8% pct. i 2011 og 4% pct. i 2012.
Den store fremgang for 2011 som helhed skal ses pa baggrund af den hgje veekst gennem
det seneste knap 1%z ar. Skennene indebaerer en vis foragelse af markedsandelene i 2011,
men et neesten tilsvarende tab i 2012. | eksporten i 2011 indgar eksport af en boreplatform i
1. kvartal.

Eksporten af tienester og landbrugsvarer ventes at vokse realt i 2011-12. Derimod skannes
energieksporten at falde realt med 5-6 pct. i begge ar i fortsaettelse af udviklingen i 2008-
2010, hvilket afspejler den faldende energiproduktion i Nordsgen.
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Hermed sk@nnes den samlede eksport af varer og tjenester at vokse realt med 5% pct. i 2011
og 3% pct. i 2012, jf. figur 1.21. | forhold til majredeg@relsen er skennet over eksportvaeksten
i 2011 justeret op med 1 pct.-point i kraft af udviklingen frem til sommer.

Alti alt ventes den samlede efterspargsel dermed at vokse med 2%z pct. i 2011 og 2% pct. i
2012. 12010 voksede den samlede efterspgrgsel med 2% pct. efter et fald pa 7% pct. i 2009.
Skannet for 2011 er nedjusteret med 0,3 pct.-point, mens der for 2012 er sket en lille opjuste-
ring pa 0,1 pct.-point.

Pa grundlag af fremgangen i efterspgrgslen og indikatorerne ventes importen af varer og tje-
nester at vokse realt med 5 pct. i 2011 og 4% pct. i 2012, jf. figur 1.22. Det er seedvanligt, at
importen vokser relativt hurtigere end den samlede efterspgrgsel. | 2010 steg importen med
knap 4 pct. efter et fald i 2009 pa 12%: pct.

Bytteforholdet (for varer og tjenester) skennes at forringes med 1%z pct. i 2011 efter en stor
forbedring pa naesten 3 pct. i 2010, der iseer skyldtes en betydelig prisstigning pa tjeneste-
eksporten (sgtransport). | 2012 ventes bytteforholdet at vaere naesten usendret.
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Tabel 1.5
Nagletal
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Stigning, pct.
Realt BNP 1,6 -11 -5,2 1,7 1,3 1,8
Handelsvaegtet BNP i udlandet 3,2 0,6 -3,8 2,9 2,3 2,1
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer) 8,8 1,4 -10,0 8,0 6,3 5,8
Legnudvikling i udland ift. DK (i samme valuta) -2,8 -3,6 -3,3 2,8 0,1 -0,1
Industrieksport i faste priser 2,2 1,3 -13,1 6,5 8,7 47
Timelen (DA’s StrukturStatistik) 4.1 4,6 3,0 2,7 2,5 2,8
Forbrugerprisindeks 1,7 3,4 1,3 2,3 2,8 1,8
Kontantpris pa enfamiliehuse 4.9 -3,7 -12,8 2,4 -1,0 0,3
Eksportpriser, varer 2,2 71 -6,1 4.6 3,6 1,8
Importpriser, varer 1,8 6,6 -9,0 4.5 5,1 1,8
Bytteforhold, varer 0,5 0,4 3,2 0,1 -1,4 0,0
Timeproduktivitet i private byerhverv -0,1 -1,9 -2,4 5,8 2,0 2,4
Real disponibel indkomst, husholdninger” 0,8 0,5 0,3% 2,7 2,2 2,6
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke (1.000 personer) 2939 2960 2922 2878| 2870 2877
Beskaeftigelse (1.000 personer) 2.861 2909 2824 2764| 2762 2.769
- heraf i privat sektor 2.038 2.097 1.994 1.924 1.925 1.930
- heraf i offentlig forvaltning og service 823 812 830 840 837 840
Beskaeftigelse (eendring, pct.) 2,8 1,7 -2,9 -2,1 -0,1 0,3
Bruttoledighed (1.000 personer) 103 74 129 164 162 161
Bruttoledige i pct. af arbejdsstyrken 89 2,5 4.4 5,7 5,6 5,6
Nettoledighed (1.000 personer) 78 52 98 114 108 107
Nettoledige i pct. af arbejdsstyrken 2,7 1,7 3,4 4,0 3,8 3,7
Ledige i pct. af arbejdsstyrken, EU-def. 3,8 &3 6 7.4 7.3 71
Obligationsrenter, valutakurs
10-arig statsobligation (pct. p.a.) 4,3 4,3 3,6 2,9 3,2 3,6
30-arig realkreditobligation (do.) 54 6,1 55 47 51 52
Effektiv kronekurs (1980=100) 103,2 105,8 107,8  104,0 103,8 103,9
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Tabel 1.5 (fortsat)

Nagletal
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Betalingsbalance og udlandsgaeld
Vare- og tienestebalancen, mia. kr. 38,7 55,2 63,2 92,2 91,9 87,2
Betalingsbalancen (do.) 23,0 46,2 59,0 89,9 83,8 76,8
Do. i pct. af BNP 1,4 2,7 3,6 52 47 4.1
Nettofordring pa udlandet, mia. kr. -96,0 -98,7 75,6 167,5 240,8 318,2
Do. i pct. af BNP -5,7 -5,7 4,6 9,6 13,5 17,1
Offentlige finanser
Offentlig saldo, mia. kr. 81,4 56,9 -46,5 -48,3 -68,2 -84,5
Do. i pct. af BNP 4,8 3,3 -2,8 -2,8 -3,8 -4,6
Off. bruttogeeld (MU geeld), mia. kr. 466,9  600,1 691,9 760,7| 7789 8235
Do. i pct. af BNP 27,5 34,5 41,8 43,7 43,6 44 4
Skattetryk, pct. af BNP 491 48,2 48,2 48,3 46,9 46,7
Udgiftstryk (do.) 50,0 51,0 57,2 57,1 57,0 56,8
1) Den korrigerede indkomst, jf. zabe/ 3.1. 12012 inkl. tilbagebetalinger af efterlonsbidrag.
2)  Inkl. SP-udbetalinger var indkomststigningen i 2009 4,0 pct.
Figur 1.21 Figur 1.22
Eksporten af varer og tjenester (realvaekst) Importen af varer og tjenester (realvakst)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den skgnnede udvikling i meaengder og priser i udenrigshandlen vil fgre til, at overskuddet pa
vare- og tjenestebalancen i bade 2011 og 2012 vil ligge pa omkring 90 mia. kr. eller 42-5 pct.

af BNP, neesten svarende til niveauet i 2010.

Nettoformueindkomst fra udlandet har i de senere ar ligget pa et ret hgjt niveau og er steget
fra 1% mia. kr. i 2004 til 4272 mia. kr. i 2010. | 2011 skgnnes en mindre reduktion til knap 38
mia. kr., og der ventes et tilsvarende niveau i 2012. De gvrige nettooverfgrsler til udlandet

skennes at ligge pa knap 46 mia. kr. i 2011 og godt 48 mia. kr. i 2012. Af disse gvrige over-
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forsler udger ulandsbistanden ca. 20 mia. kr., EU-betalingerne 12-13 mia. kr. og nettolgn il
udlandet ca. 14 mia. kr.

Dermed skgnnes overskuddet pa betalingsbalancens samlede lgbende poster at blive ca. 84
mia. kr. i 2011 og 77 mia. kr. 2012 (4 pct. af BNP) mod 90 mia. kr. i 2010, jf. figur 1.23. | for-
hold til majredeggrelsen er der foretaget mindre justeringer af overskuddet. | 2010 vurderes
overskuddet af Danmarks Statistik nu at have vaeret knap 6 mia. kr. mindre end i maj som
folge af nedrevidering af det meget store overskud ved sgtransport. Skennet over overskud-
deti 2011 er gget med knap 3 mia. kr. iseer som fglge af en opjustering af nettoformueind-
taegterne, mens der for 2012 er foretaget en nedjustering pa 4% mia. kr. isser som fglge af la-
vere indteegter af sgtransport.

Det store overskud pa betalingsbalancens Igbende poster er udtryk for en meget stor privat
finansiel opsparing, som mere end opvejer det store opsparingsunderskud i den offentlige
sektor. Det private opsparingsoverskud skal ses i sammenhaeng med, at de private investe-
ringer og privatforbruget faldt vaesentligt under konjunkturtilbageslaget, samt at der har veeret
en markant stigning i nettoformueindkomster fra udlandet de seneste 7-8 ar, blandt andet
fordi udlandsgeelden er vendt til en nettofordring pa udlandet. Det aktuelt store overskud pa
betalingsbalancen kan saledes ikke ses som et udtryk for god konkurrenceevne.

Pa grund af de fortsatte, betydelige overskud pa betalingsbalancen skannes nettofordringen
pa udlandet at stige til 318 mia. kr. eller 17 pct. af BNP i slutningen af 2012 mod 168 mia. kr.
ultimo 2010, jf. figur 1.24. Skennet er med forbehold for veerdireguleringer fremover.

Figur 1.23 Figur 1.24
Betalingsbalancen Danmarks nettofordring pa udlandet
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Produktion, beskeeftigelse, produktivitet, arbejdsstyrke og ledighed
Skennene over udviklingen i samlet efterspargsel og import fgrer til, at BNP som naevnt vil
vokse realt med 1% pct. i 2011 og 1% pct. i 2012 efter en stigning pa 1% pct. i 2010.
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Veekstprofilen (pa arsbasis) er som omtalt pavirket af en begreenset veekst i den offentlige ef-
terspargsel og fald i olie- og gasproduktionen i Nordsgen. | de private byerhverv skannes en
veekst i produktionen (BVT) pa 2% pct. i 2011 og 2% pct. i 2012 mod knap 2 pct. i 2010.

Beskeeftigelsen er ifalge nationalregnskabet blevet stabiliseret efter det kraftige fald igennem
navnlig 2009. | 1. kvartal har der veeret en stigning i den private beskeeftigelse pa ca. 5.000
personer, mens der har veeret et tilsvarende fald i beskeeftigelsen i offentlig forvaltning og
service.

For hele 2011 skennes en vaekst i produktionen i de private byerhverv pa 2% pct. og en mere
moderat vaekst i produktiviteten end i 2010 at fgre til en stigning i den private beskaeftigelse
pa 1.000 personer. | 2012 skgnnes den lidt sterre stigning i produktionen at fgre til en frem-
gang i den private beskeeftigelse pa 4.000 personer. | 2010 faldt arsgennemsnittet for den
private beskeeftigelse med 70.000 personer hovedsagelig som fglge af det kraftige fald gen-
nem 2009.

Det store beskaeftigelsesfald i 2010 samtidig med fremgang i BVT indebeerer, at produktivite-
ten i de private byerhverv ekstraordinzert steg med 5% pct. efter den svage produktivitetsud-
vikling i de forudgaende ar, herunder et fald i produktiviteten pa 4% pct. i 2007-2009, jf. figur
1.25. Selv med den konjunkturelle genopretning af produktiviteten har produktivitetsstignin-
gen set over hele perioden 2007 til 2010 veeret forholdsvis lav. Der skannes i lyset heraf ogsa
ret store produktivitetsstigninger i 2011-12 pa 2-2% pct. pr. ar.

Figur 1.25 Figur 1.26

Produktivitetsstigningen (pr. time) i private Beskaeftigelsen (arlig endring, ekskl. orlov)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskeeftigelsen i offentlig forvaltning og service skgnnes at falde med 3.000 personer i 2011
efter den store stigning pa naesten 10.000 personer i 2010. Faldet i den offentlige beskeefti-
gelse i ar afspejler en nedgang gennem sidste del af 2010 og ind i 2011. Skennet indebaerer
derfor at den offentlige beskaeftigelse kan stige med ca. 7.000 personer fra starten af 2011
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og ind i 2012. 1 2012 forudsaettes den offentlige beskaeftigelse at vokse med 3.000 personer i
forhold til arsgennemsnittet for 2011 som felge af vaeksten i det offentlige forbrug.

Dermed skgnnes den samlede beskeeftigelse at falde med 2.000 personer i 2011 og stige
med 7.000 personer i 2012, jf. figur 1.26. | forhold til majredeg@relsen er skennet over veek-
sten i den samlede beskeeftigelse i 2011 justeret ned med 5.000 personer, neesten ligeligt for-

delt pa privat og offentlig beskeeftigelse. For 2012 er skannet over beskaeftigelsesaendringen
uzendret.

Arbejdsstyrken skgnnes at falde med knap 8.000 personer i 2011 efter et fald pa knap

45.000 personer i 2010, jf. figur 1.27. 12012 ventes en veekst i arbejdsstyrken pa 6.000 per-
soner.

Figur 1.27 Figur 1.28
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Antallet af aktiverede ventes at stige lidt fra 50.000 personer i 2010 til 53.000 i 2011 og 2012.
Pa grundlag heraf og i lyset af skannene over udviklingen i beskaeftigelse og arbejdsstyrke
ventes bruttoledigheden at falde svagt til 162.000 personer i 2011 og 161.000 i 2012 (5% pct.
af arbejdsstyrken) mod 164.000 i 2010.

Skennene indebeerer, at den registrerede ledighed (nettoledigheden) falder fra 114.000 per-
soner i 2010 til 108.000 i 2011 (3% pct. af arbejdsstyrken), jf. figur 1.28. 12012 ventes et
yderligere, svagt fald i nettoledigheden p& 1.000 personer. Skgnnene afspejler mindre stig-
ninger i ledigheden hen over sommeren og et gradvist fald gennem 2012.

Skennene over nettoledigheden i 2011 og 2012 er sat op med henholdsvis 1.000 og 3.000

personer. For bruttoledigheden er opjusteringerne i de to ar henholdsvis 2.000 og 8.000 per-
soner.
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Lan og priser
Stigningen i timelgnnen pa det private arbejdsmarked skgnnes at blive 2,5 pct., jf. figur 1.29. |
2012 ventes stigningen at ga lidt op til 2,8 pct. blandt andet i lyset af den lidt lavere ledighed.

Skgnnene indebaerer, at Ignstigningen i begge ar som nzevnt vil ligge pa linje med udlandets.
| de foregaende ar har der gennemgaende vaeret en betydelig dansk merlgnstigning.

Pa det offentlige omrade skannes lgnstigningen i 2011 pa grundlag af de offentlige overens-
komster i dette forar at blive 0,3 pct. (ekskl. reststigning) efter de relativt hgje offentlige lan-
stigninger i 2008-10, jf. afsnit 4.3. 1 2012 ventes lgnstigningen inden for det offentlige at blive
2,0 pct.

Stigningen i forbrugerpriserne er taget til det seneste halve ars tid primaert pa grund af sti-
gende priser pa olie og fedevarer. Forbrugerprisstigningen i 2011 skannes pa denne bag-
grund at blive 2,8 pct., jf. figur 1.30 og tabel 1.6. @gede afgifter pa blandt andet fedt i medfer
af genopretningsaftalen bidrager med Y4 pct.-point til forbrugerprisstigningen i 2011.

1 2012 skennes forbrugerprisstigningen at ga ned til 1,8 pct. primeert som falge af reducerede
bidrag fra (navnlig) energi, fadevarer, importvarer og afgifter. | bade 2011 og 2012 er skannet
over forbrugerprisstigningen opjusteret med 0,3 pct.-point i forhold til majredeggrelsen.

| juli var den danske inflation 0,5 pct.-point hgjere end eurolandenes i fortseettelse af udviklin-
gen siden juni 2008. Kerneinflationen i Danmark 13 i juli pa 2% pct., hvilket var knap % pct.-
point hgjere end i euroomradet.

Figur 1.29 Figur 1.30
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Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening og egne be-

regninger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Skgnnene over lgn- og prisudviklingen indebzerer, at reallennen pa det private arbejdsmar-
ked vil falde med ¥4 pct. 2011, mens der vil vaere en fornyet reallensfremgang pa 1 pct. i

2012 mod %z pct. i 2010.
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Sammenfatning

Tabel 1.6

Sammenligning med vurderingen i maj af skennene for 2010 og 2011 pa udvalgte omrader

2012

Maj August Maj August
Realvakst, pct.
Privat forbrug 1,8 0,3 23 2,4
Samlet offentlig efterspargsel 0,3 0,6 -0,1 0,0
- heraf offentligt forbrug -0,3 0,1 0,5 0,4
- heraf offentlige investeringer 7,0 7.3 -7,0 -4,7
Boligbyggeri 2,6 7,0 3,3 3,0
Faste erhvervsinvesteringer 6,1 -0,1 5,9 6,6
| alt endelig indenlandsk efterspergsel 1,8 0,7 2,0 2,2
Lageraendringer (pct. af BNP) 0,1 0,1 0,0 0,1
| alt indenlandsk eftersporgsel 1,9 0,7 2,0 2,3
Eksport 4,6 57 3,7 3,6
- heraf industrieksport 55 8,7 4.6 4.7
Samlet eftersporgsel 2,8 2,5 2,6 2,8
Import 4,8 5,0 4,5 4,8
- heraf vareimport 4.7 55 4.2 4,6
BNP 1,9 1,3 1,7 1,8
Bruttoveerditilvaekst 1,9 1,3 1,8 1,7
- heraf i private byerhverv 3,2 2,2 2,9 2,7
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt -4 -8 4 6
Beskeeftigelse, i alt 8 -2 7 7
- heraf i den private sektor 3 1 7 4
- heraf i offentlig forvaltning og service 0 -3 0 3
Bruttoledighed -4 -2 -8 -1
Nettoledighed -7 -6 -3 -1
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Sammenfatning

Tabel 1.6 (fortsat)

Sammenligning med vurderingen i maj af skennene for 2010 og 2011 pa udvalgte omrader

2011 2012

Maj August Maj August
Stigning, pct.
Eksportpriser, varer 3,0 3,6 1,4 1,8
Importpriser, do. 4,2 5,1 1,2 1,8
Bytteforhold, do. -1,1 -1,4 0,2 0,0
Kontantpris for enfamiliehuse 0,5 -1,0 0,0 0,3
Forbrugerprisindeks 2,5 2,8 1,5 1,8
Timelgn 2,5 2,5 2,9 2,8
Real disponibel indkomst, privat sektor 2,2 1,3 2,3 2,2
Real disponibel indkomst, husholdninger” 2,0 2,2 3,3 2,6
Timeproduktiviteten i privat byerhverv 2,9 2,0 2,5 2,4
Pct. p.a.
Rente, 1-arigt flekslan 1,8 1,7 2,7 2,6
Rente, 10-arig statsobligation 3,6 3,2 4,0 3,6
Rente, 30-arig realkreditobligation 52 5,1 5,6 5,2
De centrale balancestorrelser
Betalingsbalancesaldo 81,1 83,8 81,2 77
Offentlig saldo -74,3 -68,2 -80,0 -85
Bruttoledighed (1.000 personer) 160 162 152 161
Nettoledighed (1.000 personer) 107 108 104 107
Eksterne forudsatninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 2,6 2,3 2,3 2,1
Eksportmarkedsveekst (industrivarer), pct. 7,0 6,3 6,2 5,8
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 52 553 5,1 5,2
Oliepris, USD pr. td. 110,3 112,9 109,1 113,2
Oliepris, kr. pr. td. 569,9 594,2 552,5 589,4

1) Den korrigerede indkomst, jf afinit 3.1. 1 2012 er tilbagebetalinger af efterlonsbidrag medregnet.
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Kapitel 2

2. International skonomit og
finansielle markeder

Usikkerheden omkring den internationale skonomiske uadvikling er igen blusset op henover
sommeren. Det har isaer veeret knyttet til et fald i vaekstforventningerne i kombination med
statsgaeldskrisen, som efterhanden ogsa omfatter starre lande i euroomradet og USA, her-
under processen omkring forhgjelsen af det amerikanske gaeldsloft og S&Ps efterfglgende
nedgradering af USA's kreditveerdighed. Usikkerheden har fort til fornyet uro pa de finansielle
markeder med store aktiekursfald seerligt i august.

Efter ret hgj vaekst i starten af aret har der vaeret en tydelig afdeempning i vaeksten i verdens-
gkonomien. Afdeempningen skyldes til dels midlertidige faktorer, herunder virkningerne fra
jordskaelvet i Japan i marts og fra den kraftige stigning i ravarepriser frem til 2. kvartal, men
svage nagletal, iseer fra USA, men ogsé euroomradet, har pa det seneste gget risikoen for, at
Svaekkelsen kan vaere mere udpraeget, end forst antaget.

Det mest sandsynlige scenarie er imidlertid, at genopretningen fortseetter i bade USA og i Eu-
ropa, om end i et lavere tempo, seerligt i andet halvéar i ar. Som hidltil vil fremgangen veere
ujaevn, og problemerne med store underskud og geeld ma forventes at medfare tilbageven-
dende perioder med finansiel uro. Veeksten understattes af den ekstraordineert lempelige
pengepolitik og aftagende virkninger fra de midlertidige veekstdeempende forhold samt fortsat
peen vaekst uden for OECD-omradet. Omvendt vil relativt stramme kreditvilkar, et fortsat be-
hov for privat og offentlig konsolidering og de meget begraensede muligheder i stabiliserings-
politikken samt svage arbejds- og boligmarkeder i mange lande virke daeempende pa vaek-
sten. Der forventes en fortsat, langsom forbedring pa arbejdsmarkederne.

| emerging markets er vaeksten stadig hgj til trods for veesentlige pengepolitiske stramninger i
mange lande. Udsigterne i mange emerging markets afhaenger af, om stramninger af den
@konomiske politik forméar at forhindre overophedning af @akonomierne.

De offentlige finanser er kommet under massivt pres i en lang raekke industrialiserede lande i
forleengelse af den finansielle og skonomiske krise. For nogle lande har stigninger i brutto-
gaelden fart til en egentlig geeldskrise, hvor markederne siden begyndelsen af 2010 har krze-
vet en betydelig risikopreemie pa statsobligationer fra lande med usunde offentlige finanser
og utilstreekkelige konsoliderings- og reformplaner. Det gaelder blandt andet en reekke sydeu-
ropeeiske lande. Senest har USA indgaet en aftale om forhagjelse af gaeldsloftet, dog forst ef-
ter flere ugers fastlaste forhandlinger.
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2.1 Realokonomisk status

Efter ret hgj vaekst i starten af aret har der vaeret en afdeempning i veeksten i verdensgkono-
mien frem mod sommeren. Det afspejles bade i verdenshandlen og i den globale industripro-
duktion og skal blandt andet ses i lyset af virkningerne fra naturkatastrofen i Japan i marts,
som har haft direkte negative effekter pa japansk gkonomi samt mere indirekte effekter pa
verdensgkonomien gennem de globale produktionskaeder, jf. figur 2.1 og 2.2. Dertil kommer
stigningen i ravarepriser, herunder ikke mindst olieprisstigningerne i perioden fra sommeren
2010 til april i ar.

Disse vaekstdeempende faktorer er af midlertidig karakter, idet energipriserne star til at falde,
mens genopbygning i Japan isoleret trackker op i veeksten. De seneste maneder har en reek-
ke svage nagletal, iseer fra amerikansk gkonomi, imidlertid skabt usikkerhed i markedet ved-
rgrende styrken og holdbarheden af den igangveerende genopretning.

Figur 2.1 Figur 2.2
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Anm.: Vaksten i figur 2.1 er niveauet de seneste tre maneder i forhold til den foregiende tremaneders
periode.
Kilde: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).

Siden majredeggrelsen er der kommet nationalregnskabstal for 1. kvartal og i en raekke lande
for 2. kvartal. Generelt tegner tallene et billede af en langsom og ujeevn genopretning i man-
ge industrialiserede lande, jf. figur 2.3. | USA har der veeret en tydelig vaekstafdaempning i
forste halvar sammenlignet med veeksten igennem 2010. | euroomradet var der ogsa en af-
deempning i vaeksten i 2. kvartal efter hgj vaekst i 1. kvartal. Der er store regionale forskelle i
euroomradet, og isaer i mange lande med hgj offentlig geeld og store underskud har vaeksten
veeret svag eller negativ, jf. figur 2.4. | 2. kvartal var der svag vaekst pa 0-% pct. i alle de store
lande i euroomradet.

Veeksten har veeret hgj pa de danske naermarkeder. | Sverige steg BNP med 5% pct. i 2010,
og vaeksten er fortsat i forste halvar med kvartalsvise vaekstrater mellem % og 1 pct. Over det
seneste ar har vaeksten i Sverige veeret bredt funderet med stor fremgang i bade eksport, fa-
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International gkonomi og finansielle markeder

ste bruttoinvesteringer og privatforbrug. | Tyskland steg BNP med 3% pct. i 2010, mens veek-
sten har vaeret ujeevn i farste halvar med 1% pct. stigning i 1. kvartal og kun 0,1 pct. i 2. kvar-
tal. Ogsa her har veeksten veeret bredt sammensat med de stgrste bidrag fra eksport og faste
bruttoinvesteringer. Der er endnu ikke offentliggjort tal pa underkomponenter i 2. kvartal.

Figur 2.3
BNP i udvalgte lande
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Figur 2.4
BNP i PlIIGS-lande
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Kilde: Reuters EcoWin.
Figur 2.5 Figur 2.6
BNP-vakst og vaekstbidrag, euroomradet Arsvaekst i 2. kvartal i euroomradet
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Anm.: I figur 2.6 er tal for Irland, Grekenland, Luxembourg, Malta og Slovenien fra 1. kvartal 2011.

Kilde: Reuters EcoWin.

| euroomradet steg BNP med 0,2 pct. i 2. kvartal efter en stigning pa 0,8 pct. i 1. kvartal, jf. fi-
gur 2.5 og 2.6. BNP er nu steget otte kvartaler i traek og samlet med 3% pct. siden bunden i
2. kvartal 2009. Genopretningen har iszer veeret drevet af stigende eksport, men de seneste
fem kvartaler har der ogsa veeret fremgang i den indenlandske efterspgrgsel, herunder privat-
forbruget. Vaekstsammensaetningen i 2. kvartal er endnu ikke offentliggjort.
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| USA fortseetter genopretningen, men vaeksten er aftaget markant i forhold til i 2010, jf. figur
2.7. | arets to forste kvartaler er BNP kun steget med V4 pct. i gennemsnit, mens veeksten var
godt % pct. i gennemsnit per kvartal i 2010. Det afspejler primeert en betydelig afdeempning af
privatforbruget. Det skal formentlig i hgj grad ses i lyset af energiprisstigningerne, som udhu-
ler forbrugernes disponible indkomst. Privatforbruget udger godt 70 pct. af det amerikanske
BNP og er derfor en afgagrende drivkraft bag udviklingen i amerikansk gkonomi.

Figur 2.7 Figur 2.8
BNP-vakst og vaekstbidrag, USA Revision af BNP i USA
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Kilde: Reuters EcoWin og BEA.

Med nationalregnskabet for 2. kvartal blev ogsa den arlige revision af de historiske tal offent-
liggjort, jf. figur 2.8. Revisionen viste et starre fald i BNP under finanskrisen end hidtil antaget,
primaert som fglge af en nedjustering af privatforbruget i 2008-09. Ifglge den seneste opgge-
relse faldt BNP med godt 5 pct. fra 4. kvartal 2007 til 2. kvartal 2009, mens tidligere opggrel-
ser har vist et fald pa godt 4 pct. Vaeksten i 1. kvartal blev nedjusteret fra 0,5 pct. i den forrige
opgerelse til 0,1 pct. Niveauet i 2. kvartal 2011 1a stadig knap %z pct. lavere end toppunktet
for finanskrisen.

Den japanske gkonomi blev hardt ramt af de tragiske haendelser i marts, og BNP faldt med
knap 1 pct. i 1. kvartal og med yderligere 4 pct. i 2. kvartal, jf. figur 2.9. De seneste indikato-
rer peger pa en genopretning af aktiviteten med ret kraftige stigninger blandt andet i industri-
produktion, eksport og detailhandel, jf. figur 2.10. Genopretningen forventes at fortszette i den
kommende tid i takt med, at produktionskaederne genoprettes. Der er imidlertid negative risici
blandt andet knyttet til problemerne med elektricitetsforsyningen samt eftervirkninger fra
atomulykken.
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Figur 2.9
BNP-vakst og vakstbidrag, Japan
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Figur 2.10
Industriproduktion, Japan
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Kilde: Reuters EcoWin.

Mens genopretningen indtil nu har veeret svag i mange industrialiserede lande, er vaeksten
hgj i mange emerging markets, om end vaekstraterne er kommet lidt ned i forhold til starten af
sidste ar, jf. figur 2.11. | Kina blev BNP-vaeksten i 2. kvartal opgjort til 9,5 pct. (&/a). En raekke
emerging markets opererer taet pa eller over fuld kapacitet, og mange lande oplever nu et
stadig strammere arbejdsmarked, hvilket @ger inflationspresset og risikoen for anden-runde-
effekter. Pengepolitikken er blevet strammet vaesentligt i mange lande for at inddeemme infla-
tionspresset og for at undga overophedning, jf. figur 2.12.

Figur 2.11
BNP-vakst i udvalgte emerging markets
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Figur 2.12
Pengepolitiske renter i udvalgte emerging
markets
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Kilde: Reuters EcoWin.
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211  Veekstudsigter pa kort sigt

Fremadrettede indikatorer peger pa en fortsat afdeempet veekst i mange industrialiserede
lande. Efter de seneste maneders fald |a erhvervstillidsindikatorerne i juli imidlertid stadig
over, men taet pa, det niveau, som regnes som greensen mellem stigende og faldende aktivi-
tet, jf. figur 2.13 og 2.14. Det geelder bade i USA og i euroomradet. | IFO-indekset i Tyskland
er det primeert forventningsdelen af indekset, der har veeret faldende de seneste maneder,
mens vurderingen af den nuvaerende situation stadig ligger pa et meget hgijt niveau, jf. figur
2.15.

Figur 2.13 Figur 2.14
Erhvervstillid (PMI fremstilling) Erhvervstillid og BNP-vaekst i euroomradet
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Anm.: Den lysebla prik i figur 2.14 viser erhvervstilliden i juli maned.
Kilde: Reuters EcoWin og Bloomberg.

Forbrugertilliden har ogsa veeret vigende i mange lande, jf. figur 2.16. Ifglge de forelgbige tal
for Michigan-indikatoren faldt forbrugertilliden i USA kraftigt i august og ligger nu pa det lave-
ste niveau siden 1980. Den seneste maling er formentlig pavirket af processen omkring for-
hgjelsen af geeldsloftet i USA samt volatiliteten pa finansmarkederne i perioden, hvor under-
sggelsen blev foretaget.

De negative risici er blevet mere tydelige siden majredegarelsen og knytter sig iseer til mar-
kedets tillid til handteringen af statsgeeldssituationen i udsatte lande i euroomradet og til en
@get usikkerhed vedrgrende den underliggende styrke af genopretningen i USA. En raekke
skuffende indikatorer har saledes skabt usikkerhed om, hvorvidt vaekstafdeempningen er dy-
bere og mere langvarig end forst antaget. Sammen med markedets bekymringer knyttet til
statsgeeldssituationen har sveekkelsen af vaekstbilledet fart til store aktiefald og hgj volatilitet
pa finansmarkederne, jf. afsnit 2.3.

De svage nggletal har genoplivet diskussionen om, hvorvidt verdensgkonomien star over for
et dobbelt-dip. Det vil sige et forlgb, hvor genopretningen efter tilbagegangen i forbindelse
med finanskrisen bliver aflgst af en ny recession. Pa nuveerende tidspunkt vurderes risikoen
for en ny recession som forgget, men ikke som det mest sandsynlige forlgb. Det skyldes
blandt andet, at situationen er aendret siden 2008, hvor virksomheder og husholdninger nu
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har veeret igennem en periode med konsolidering. Boligmarkedet har ogsa taget en stor til-
pasning i mange lande og er ikke overophedet som i 2008. Endvidere har de reale indikatorer
indtil videre kun peget pa en afdeempning af vaeksten og ikke et decideret tilbageslag. Usik-
kerheden knytter sig imidlertid til, i hvilket omfang den svaekkede tillid og aktiekursfald saetter
sig i mindre forbrugs- og investeringslyst i husholdninger og virksomheder.

Figur 2.15 Figur 2.16
Erhvervstillid (Konjunktur-ur), Tyskland Forbrugertillid
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Anm.: I figur 2.15 miles virksomhedernes vurdering af den nuvarende situation pa x-aksen, mens forvent-
ningerne til de kommende 6 maneder males pa y-aksen.
Kilde: Reuters EcoWin.

| andet halvar vil aktiviteten isoleret set blive understgttet af, at virkningen fra de midlertidige
vaekstafdeempende faktorer er ved at aftage. | Japan er genopretningen efter jordskeelvet i
fuld gang, forstyrrelserne pa produktionskaederne er mindre udtalte, og priserne pa energi og
f@devarer ser ud til at veere vigende, jf. afsnit 2.5. Samtidig er renterne faldet efter den sene-
ste uro, hvilket understetter boligmarkederne. En yderligere sveekkelse af tilliden til de udsat-
te lande i euroomréadet, eller et fornyet tilbageslag i amerikansk gkonomi, kan imidlertid fa af-
smittende effekter pa realgkonomien i andre lande.

OECD’s sammensatte ledende indikator (CLI) peger ogsa pa en afdeempning af veeksten i
mange lande, jf. figur 2.17 og 2.18. Niveauerne ligger dog stadig over trend (=100). Det geel-
der iseer i lande som Tyskland, Japan og USA. | Kina ligger indikatoren nu pa linje med den
historiske trend. Den sammensatte indikator bygger imidlertid pa indikatorer, som er indsam-
let for den seneste uro pa de finansielle markeder (gar frem til juni maned).
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Figur 2.17
OECD’s sammensatte ledende indikator
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Figur 2.18
OECD’s sammensatte ledende indikator
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Kilde: OECD.

2.1.2 Veekstskan

| forleengelse af den seneste udvikling henover sommeren og seerligt den eskalerede uro pa
aktiemarkeder og de finansielle markeder i starten af august er usikkerheden knyttet til
veekstforudsaetningerne for udlandet ekstraordinzert store.

| det hovedscenarie, som budgetteringsforudsaetningerne bygger pa, ventes fortsat, men
svagere, genopretning af gkonomierne i 2011. | forlgbet ventes den sammenvejede BNP-
veekst pa de danske eksportmarkeder at svare til ca. 2 pct. i 2011-12, jf. tabel 2.1 og figur
2.19. Veekstforventningerne er dermed nedjusteret med %4 pct.-point i begge ar.

Figur 2.19
Sammenvejet BNP-vaekst
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Figur 2.20

Eksportmarkedsvakst
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Kilde: OECD, IMF, EU-Kommissionen og egne beregninger.
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| euroomradet forventes en veekst pa 1v2-1% pct. i de to ar. Det uaendrede veekstskegn i 2011
skal ses i lyset af hgjere end forventet vaekst i starten af aret, iseer i Tyskland, mens veekst-

forventningerne til den resterede del af aret er nedjusteret blandt andet i lyset af nedgangen
pa aktiemarkederne og de finansielle markeder.

I USA skannes veeksten til godt 1Y% pct. i 2011 og godt 2 pct. i 2012. Skennet er nedjusteret
markant i 2011 pa baggrund af afdeempningen i fgrste halvar, og ogsa her er veekstforvent-
ningerne til andet halvar reduceret.

Tabel 2.1
Vaekstskon for udlandet og dansk eksportmarkedsvakst

2011 2012

Maj August Maj August
Realvaekst, pct.
Eksportvaegtet BNP 2,6 2,3 2,3 2,1
USA 2,6 1,6 2,7 2,1
EU27 1,8 1,7 1,9 1,7
Euroomradet 1,6 1,6 1,8 1,6
Tyskland 2,6 2,9 1,9 1,9
Storbritannien 1,7 0,8 2,1 1,7
Sverige 4,2 4,5 2,5 2,5
Norge 2,7 0,9 2,5 2,6
Japan 0,5 -0,6 1,6 2.1
Asien, ekskl. Japan 7,7 7,8 7,7 7,6
Kina 9,3 9,3 9,0 9,0
Rusland 4,5 4.8 42 45
Latinamerika 4,2 4,6 3,9 4,1
Eksportmarkedsvaekst 7,0 6,3 6,2 5,8

Anm.: Den eksportvaegtede vakst er en sammenvejning af BNP-vaksten pa danske eksportmarkeder pa
baggrund af hvor stor andel af den danske eksport landene aftager. Eksportmarkedsvaksten er et
mal for vaeksten i udlandets eftersporgsel efter danske industrivarer pa baggrund af BNP-vaksten og
de enkelte landes importelasticitet for danske industrivarer.

Kilde: OECD, IMF, EU-Kommissionen og egne beregninger.

Pa baggrund af vaekstskennene er sk@nnet for eksportmarkedsvaeksten for danske industri-
varer nedjusteret i 2011 fra 7 pct. i majredeggarelsen til 6% pct., mens eksportmarkedsvaek-
sten i 2012 er nedjusteret fra 6% pct. til 5% pct., jf. figur 2.20.

De seneste internationale prognoser, som for de flestes vedkommende er udarbejdet fgr den
seneste uro og fer offentliggerelsen af det seneste amerikanske nationalregnskab, peger pa
en BNP-vaekst i euroomradet pa omkring 2 pct. i 2011 og 1%2-2 pct. i 2012, jf. figur 2.21 og
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2.23, mens der for USA forventes en vaekst pa 1%4-2%2 pct. i 2011 og 2%4-3 pct. 2012, jf. figur

2.22 0g 2.24.

Figur 2.21

Skon for vaekst i 2011, euroomradet

Figur 2.22

Skon for vaekst i 2011, USA
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Figur 2.23 Figur 2.24
Skon for vaekst i 2012, euroomradet Skon for vaekst i 2012, USA
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Kilde: Consensus Economics, EU-Kommissionen, OECD og IMF.

213

Arbejdsmarkeder

Bade i euroomradet og i USA er arbejdsmarkedet stabiliseret efter finanskrisen, og der er
tegn pa en langsom forbedring pa begge sider af Atlanten. Pa baggrund af den afdeempede
genopretning forventes ledigheden at reduceres i et relativt langsomt tempo fremadrettet.

| euroomradet la ledigheden pa 9,9 pct. i juni og er dermed kun faldet en smule siden den

toppede pa 10,2 pct. sidste ar. Forskellen i ledighedsniveauerne i medlemslandene er blevet
markant sterre under og efter finanskrisen. Mens ledigheden i Tyskland typisk har ligget over
gennemsnittet i euroomradet det seneste tidr, steg ledigheden kun lidt i kglvandet pa finans-
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krisen og er faldet markant siden midten af 2009. Tyskland har nu et af de laveste ledigheds-

niveauer i euroomradet, jf. figur 2.25.

Figur 2.25
Ledighed, euroomradet
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Figur 2.26
Ledighed og beskaftigelse, USA
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Anm.: I figur 2.25 viser det lysebld omrade intervallet mellem medlemslandet med henholdsvis den hojeste

og laveste ledighedsrate.
Kilde: Reuters EcoWin.

Figur 2.27
Udvikling i beskaftigelse efter recessioner,
USA
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Figur 2.28
Inflation, euroomradet
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Anm.: Kerneinflationen er et udtryk for inflationen fraregnet bidrag fra energi og uforarbejdede fodevarer.

Kilde: Reuters EcoWin.

| USA har der veeret positiv vaekst i den private beskaeftigelse hver maned siden marts 2010,
og samlet er den private beskaeftigelse steget med knap 2,4 mio. personer, jf. figur 2.26. Le-
dighedsprocenten er faldet med 1 pct.-point fra toppen til 9,1 pct. i juli i &r. Reduktionen af le-
digheden er bremset op i starten af aret, og i 2. kvartal var der en lille stigning i ledigheden pa
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knap %2 pct.-point. Sammenlignet med tidligere perioder med genopretning efter dybe tilbage-
slag i skonomien har beskaeftigelsesudviklingen efter finanskrisen vaeret relativt langsom, pa
linje med 1990-91, men bedre end i 2001, jf. figur 2.27.

214 Inflation

Efter at have veeret stigende i forste halvar 2011, viser inflationen nu tegn pa at flade ud i
USA, mens der har vaeret en mere tydelig nedgang i arsstigningstakten i euroomradet de se-
neste tre maneder, jf. figur 2.28. Forbrugerpriserne steg med 2,5 pct. pa arsbasis i euroom-
radet i juli og med 3,6 pct. i USA.

Figur 2.29 Figur 2.30
Bidrag til inflationen, euroomradet Inflation, USA
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Anm.: De halvtransparente sojler illustrerer energiprisernes bidrag til den overordnede inflation, hvis ener-
gipriserne forbliver uandret pa niveauet i juli i resten af aret.
Kilde: Reuters EcoWin.

Inflationen er séledes relativt hgij til trods for omfattende ledig kapacitet i de vestlige gkono-
mier. Det skal ses i lyset af de stigende priser pa energi og fedevarer, som i gjeblikket forkla-
rer knap 60 pct. af forbrugerprisstigningen over det seneste ar i euroomradet. Energipriserne
har veeret vigende pa det seneste, men selv med uaendrede priser fra niveauet i juli vil ener-
giprisernes bidrag til arsstigningstakten gradvist aftage i den resterende del af aret, jf. figur
2.29 og 2.30. Sammen med den deempende virkning pa inflationen fra den ret lave kapaci-
tetsudnyttelse mange steder vil dette isoleret set bidrage til lavere inflation i resten af aret ba-
de i USA og i euroomradet.

Kerneinflationen (forbrugerpriser renset for energi- og fadevarepriser') er ogsa steget i man-
ge lande. Det skal blandt andet ses i lyset af, at de stigende ravarepriser gradvist fader igen-
nem produktionskaeden.

Til trods for den stigende inflation frem mod sommeren har inflationsforventningerne veeret
stabile bade i USA og i euroomradet, jf. figur 2.31 og 2.32. Velforankrede inflationsforvent-

!'T euroomradet kun uforarbejdede fodevarer.
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ninger bidrager til en stabil prisudvikling, idet de mindsker risikoen for anden-runde-effekter i
fx lgnfastsaettelsen ved midlertidige stigninger i inflationen.

Figur 2.31 Figur 2.32
Inflationsforventninger, euroomradet Inflationsforventninger, USA
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Anm.: Figuren viser resultatet af ECBs kvartalsvise ”Survey of Professional Forecasters” (SPF) for euro-
omridet og inflationsforventningerne ifolge Michigan-surveyet i USA.
Kilde: Reuters EcoWin.

2.2 Offentlige finanser

De offentlige finanser er kommet under massivt pres i en lang raekke industrialiserede lande i
forlaengelse af den internationale finansielle og gkonomiske krise, jf. figur 2.33. De offentlige

underskud er steget som fglge af det kraftige konjunkturtilbageslag og pa grund af de finans-
politiske lempelser, som mange lande har gennemfgrt for at understgtte aktiviteten. Samtidig
skal problemerne ogsa ses i sammenhang med, at mange store lande havde underskud pa

de offentlige finanser, selv da den seneste hgjkonjunktur toppede.

De store underskud har fert til en stigning i den offentlige bruttogeeld, som i forvejen var ret
betydelig i mange lande pa grund af utilstraekkelig konsolidering i de gode ar forud for krisen.
Den offentlige geeld vil i de fleste lande fortsaette med at stige i de kommende ar, jf. figur
2.34.

De store underskud og stigningerne i bruttogeelden har for nogle lande fort til en egentlig
geeldskrise, idet markederne siden begyndelsen af 2010 har kreevet en betydelig risikoprae-
mie pa statsobligationer fra lande med usunde offentlige finanser og utilstraekkelige konsoli-
derings- og reformplaner. Det gaelder seerligt Graekenland, Irland samt Portugal, og senest
Spanien og ltalien, hvor manglende tiltro til handteringen af gaeldskrisen er slaet ud i stigende
rentespaend pa handlede statsobligationer i forhold til Tyskland, jf. afsnit 2.3.
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Figur 2.33 Figur 2.34
Offentlig saldo, EU-landene og USA Offentlig bruttogzeld, EU-landene og USA
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Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2011.

Udviklingen i Sydeuropa viser, at prisen for en utroveerdig og uholdbar finanspolitik er hgj.
Refinansieringsomkostninger pa den eksisterende geeld samt omkostningerne ved ny geeld
stiger, hvilket skaber en negativ spiral — en snebold-effekt — af hgje underskud og stigende
geeld, som igen gger renterne og dermed renteudgifterne og underskuddene. Problemet er
seerligt stort for lande, hvor gennemslaget af rentestigninger pa de offentlige finanser sker
hurtigt, jf. figur 2.35. Det geelder fx lande med kort finansiering, dvs. hvor geelden skal refi-
nansieres ofte. Af det graeske underskud pa omkring 10% pct. af BNP i 2010 var saledes
godt 5% pct. renteudgifter, mens det italienske underskud i 2010 p& godt 4% pct. naesten
udelukkende udgjordes af renter.

Pa baggrund heraf vedtog Italiens parlament den 15. juli en konsolideringsplan pa 48 mia.
euro for perioden 2011-2014. Planen blev den 12. august efterfulgt af endnu en konsolide-
ringsplan pa 45%: mia. euro (godt 2% pct. af BNP) i 2012 og 2013, med sigte pa at der ska-
bes balance pa de offentlige finanser i 2013. Udover blandt andet fastfrysninger af offentlige
lgnninger, en pensionsreform og privatiseringer vil Italien over en trearig periode gge skatten
med 5 pct.-point for indkomster over 90.000 euro om aret og med 10 pct.-point for indkomster
over 150.000 euro samt gge skatten pa kapitalindkomst. Senest har ogsa Frankrig annonce-
ret offentliggerelsen af en konsolideringsplan ultimo august. Det skal ses i sammenhaeng
med @get risiko for, at Frankrig kan f& reduceret sin rating hos kreditvurderingsinstitutterne.

Greekenland (maj 2010), Irland (nov. 2010) og senest Portugal (april 2011) har alle matte
anmode om laneassistance fra EU og IMF for at leve op til deres kortfristede geeldsforpligtel-
ser og for at sikre landene tid til at gennemfegre ambitigse konsolideringsprogrammer. | lyset
af det tiltagende markedspres med kraftigt stigende rentespaend for en raekke lande blev der
afholdt et ekstraordinaert eurotopmade den 21. juli 2011, hvor der blev truffet en reekke be-
slutninger rettet mod sikring af den finansielle stabilitet i euroomradet, herunder et nyt Ian til
Graekenland, jf. afsnit 2.3.
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Figur 2.35 Figur 2.36
Offentlig bruttogaeld og renteudgifter 2010-12, Bruttogaeld, USA
udvalgte EU-lande

Renteudgifter, pct. af BNP Renteudgifter, pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
ré 120 4 r 120

Sl

8
7 7
6 6
5 5
44 / r4 60 1 t 60
34 % 3

40 A k40
2 4 - F2
0 : : 0 o MIARNNNURANURNINRNANY 0

25 oy ) (LCOBRSN 25 S SO 5 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

100 4 r 100

r 80

Bruttogzeld, pct. af BNP
—e— Danmark Spanien —— Graekenland
—— UK Euroomradet ~ —e— Irland
ltalien Portugal

Kilde: EU-Kommissionens forirsprognose, maj 2011 og US Office of Management and Budget.

| USA er det offentlige underskud steget markant fra under 3 pct. af BNP i 2007 til 11% pct. af
BNP i 2010. Samtidig steg den amerikanske bruttogzeld fra 642 pct. af BNP i 2007 til 93"
pct. af BNP i 2010 og ventes at stige til over 100 pct. af BNP i 2012, jf. figur 2.36. Geeldsud-
viklingen gjorde det ngdvendigt at forhgje det amerikanske gaeldsloft, s& der blandt andet kan
udbetales Ignninger til offentligt ansatte og pensioner. Den 3. august, ét dagn for en reel be-
talingsstandsning, blev der efter flere ugers fastlaste forhandlinger indgaet en aftale i USA
om en forhgjelse af geeldsloftet, jf. boks 2.1.

Pa trods af aftalen om geeldsloftet nedvurderede kreditvurderingsbureauet Standard & Poor's
den 5. august 2011 USA fra den hgjeste kreditvurdering, AAA, til den nzesthgjeste, AA+.
Nedvurderingen begrundes blandt andet med, at de finanspolitiske konsolideringsplaner ikke
vurderes at veere tilstreekkelige til at stabilisere gaelden, og at den politiske handlekraft i USA
er blevet mindre stabil, mindre effektiv og mindre forudsigelig i kraft af, at geeldsloftet og ud-
sigten til "default” er blevet brikker i det politiske spil, jf. afsnit 2.3.

| EU har 24 ud af 27 lande modtaget en EU-henstilling om at bringe underskuddet ned under
3 pct. af BNP inden for fa ar og at sikre en finanspolitisk konsolidering pa ca. 4 pct. af BNP i
gennemsnit, jf. figur 2.37. Fra omkring 2010 har EU-landene saledes vendt fokus mod konso-
lidering af de offentlige finanser efter betydelige lempelser isaer i 2009, jf. figur 2.38. Lande
med meget store balanceproblemer, sasom Irland og seerligt de baltiske lande, var ngdsaget
til at stramme finanspolitikken allerede i 2009, hvorimod de lande, som havde sikret en til-
straekkelig geeldsnedbringelse i arene op til krisen, havde raderum til at fortsaette den lempe-
lige linje i 2010. Overordnet var finanspolitikken i EU svagt kontraktiv i 2010.
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Boks 2.1
Indholdet af USA’s aftale om forhgjelse af gaeldsloftet

Forhgjelse af geeldsloftet (lovfaestet graense for, hvor meget det amerikanske finansministerium ma optage
af 1an) med mindst 2,1 billioner USD og hgjst 2,4 billioner USD fra 14,294 til 16,394 og hgjst 16,694 billioner
USD (115 pct. af BNP), hvoraf der foretages en forhgjelse pa 0,4 billioner USD nu og 0,5 billioner USD i lg-
bet af efteraret. Den resterende forhgjelse pa 1,2-1,5 billioner USD foretages pa baggrund af Kongressens
behandling af en ny budgetkomités forslag til modsvarende budgetforbedringer. De efterfalgende forhgjel-
ser skal ikke til fornyet afstemning, men et flertal pa %: i Kongressens kamre kan modseette sig forhgjelsen.

Reduktion af underskuddet med mindst 2,1 billioner USD, svarende til 1 pct. af BNP, over 10 ar i forhold til
basisscenariet, heraf 0,9 billioner USD i farste runde i form af fastfrysning af de diskretionzere udgifter. | alt
skennes underskuddet at kunne blive reduceret med op til 2,4 billioner USD, hvis Kongressen godkender
budgetkomiteens forslag, jf. nedenfor.

Etablering af en tvaerpolitisk budgetkomité (tre medlemmer fra hvert parti i henholdsvis Repraesentanternes
Hus og Senatet, 12 i alt), som inden den 23. november skal fremlaegge forslag til budgetforbedringer pa
mindst 1,5 billioner USD, herunder forslag til skatteomlaegninger og reform af retten til velfeerdsydelser
(sundhed og pension). Kongressen har frem til jul til behandling af disse ved en "fast-track procedure”.

Indfgrelse af mekanisme, der automatisk reducerer de offentlige udgifter med yderligere 1,2 billioner USD i
perioden 2012-2021 (50/50 pa forsvar og @vrige udgifter med en reekke friholdelser), safremt budgetkomite-
ens forslag ikke godkendes.

Kilde: Budget Control Act of 2011, vedtaget den 2. august 2011.

Hovedparten af de europeaeiske lande vurderes at stramme finanspolitikken i 2011, mange pa
linje med eller mere end deres henstillingers gennemsnitlige stramningskrav. Lande med sto-
re underskud og geeldsbyrder, herunder store rentespeend, samt lande med laneprogrammer
strammer finanspolitikken relativt meget, jf. figur 2.38. Modsat skal lande som Danmark,
Tyskland og Holland gennemfgre en moderat konsolidering sammenlignet med resten af de
europaeiske lande med henstillinger.

Konsolideringslinjen i EU-landene ventes forelgbigt at fortseette i 2012, hvor 7 ud af 23 lande
med henstillinger har frist for at fa bragt deres underskud ned under 3 pct. af BNP. Imidlertid

har flere lande endnu ikke specificeret konkrete tiltag for 2012, hvilket farst ventes i forbindel-
se med udformningen af landenes finanslove senere pa aret.

EU-Kommissionen har vurderet, at givet den aktuelt planlagte gkonomiske politik vil det gen-
nemsnitlige underskud i EU blive bragt ned under 3 procentsgreensen i Stabilitets- og Vaekst-
pagten i 2013. Ligeledes vurderer Kommissionen, at alle lande vil korrigere deres uforholds-
maessigt store underskud far eller til fristen i deres henstilling. En del af EU-landenes under-
skudsreduktion skal dog i hgjere grad tilskrives en tilbagevenden til en mere normal konjunk-
turtilstand og i mindre grad konsolideringstiltag. For de lande kraeves derfor yderligere speci-
ficerede finanspolitiske stramninger, for at de vurderes at leve op til deres henstillinger. Fin-
land fik i juli som det farste land ophaevet sin henstilling.
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Figur 2.37
Konsolideringskrav til EU-lande
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Figur 2.38
Aktive finanspolitiske lempelser (-) og
stramninger (+), EU
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Anm.: Figur 2.37 angiver krav til samlet finanspolitisk stramning i den angivne periode. EU angiver det
uvagtede gennemsnit af henstillinger. Sojlerne i figur 2.38 angiver provenuvirkningen af finanspoli-
tik med virkning i hhv. 2009, 2010 og 2011. For Ungarn er der korrigeret for engangseffekten af en
pensionsomlagning i 2011. Landene er rangeret efter storrelsen af de samlede stramninger i 2009-

2011.

Kilde: EU-Kommissionen og EU-Kommissionens vurdering af landenes Stabilitets- og Konvergenspro-

grammet.

2.3 Obligations- og aktiemarkederne

Uroen pa de finansielle markeder er blusset op igen de seneste uger. Aktiekurserne er faldet
kraftigt, og der har veeret betydelige udsving i flere af de store, centrale aktieindeks pa enkel-
te dage. Korrektionen skal ses i sammenhang med starre risikoaversion i tilknytning til at
veekstforventningerne er reduceret, samt at de finans- og pengepolitiske muligheder for at
understotte efterspargslen er staerkt begraensede. Usikkerheden om USA’s og flere eurolan-
des mulighed for at leve op til sine gaeldsforpligtelser og de mulige konsekvenser af de ngd-
vendige justeringer af den gkonomiske politik har givetvis ogsa veeret medvirkende til de sto-

re kursudsving.

Stort set alle centrale aktieindeks faldt kraftigt i august bade pa vestlige og emerging mar-
kets. | ugerne op til S&P’s nedjustering af USA's rating steg usikkerheden i de amerikanske
aktier betydeligt. VIX-indekset, der maler markedsforventningen til aktieusikkerheden, blev
mere end fordoblet i de to uger op til nedjusteringen og er siden fortsat op, jf. figur 2.39. Dette
mal for usikkerheden er dog stadig lavere, end da finanskrisen eskalerede. Billedet er det

samme for det europaeiske VSTOXX-indeks.

De markante aktiekursstigninger siden bunden i 2008 og 2009 er séledes aflgst af bratte fald,
der har bragt de fleste store vestlige aktieindeks pa niveau med i sommeren 2008, dvs. for
Lehmans kollaps. Siden toppen i 2010 og 2011 er de sterre vestlige indeks faldet med op
mod 25 pct., jf. figur 2.40. Faldet har forelabigt veeret starst i Europa.
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Figur 2.39
VIX og VSTOXX
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Figur 2.40
Fald siden toppen i 2010-2011
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Anm.: I figur 2.39 afspejler VIX og VSTOXX den implicitte volatilitet i 3-mdrs optionskontrakter pa hhv.
det amerikanske S&P500- og det europziske Stoxx 50-indeks. I figur 2.40 viser sojlerne faldet i de
faktiske indeks, dvs. ekskl. reinvesterede udbytter. Tallene er senest ajourfort den 15. august 2011.

Kilde: Chicago Board Options Exchange, Stoxx limited og Reuters EcoWin.

Figur 2.41
10-arige rentespand til Tyskland — PIIGS lande
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Figur 2.42
10-arige rentespaend til Tyskland — udvalgte
EU-lande
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Kilde: Bloomberg.

Der er en klar tendens til, at de internationale investorer sgger mod statsobligationer med hgj
kreditvaerdighed i perioder med finansiel uro. Obligationer fra lande med hgj offentlig geeld og
store underskud — og som har lavere rating — handles til hgjere renter end obligationer fra
lande med lav geeld og bedre udsigter for de offentlige finanser, jf. figur 2.41 og 2.42. 1 den
bedre del hgrer fx Tyskland, Holland og Finland og — uden for euroomradet — lande som
USA, Schweiz og Danmark. Statsgeeld bliver saledes ikke leengere bredt betragtet som risi-
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kofrie aktiver, og der er i markederne stor fokus pa landespecifikke forhold, herunder den
gkonomiske politik.

S&P’s nedjustering af USA's rating beted, at USA for fgrste gang mistede sin AAA-status ved
et af de starre kreditvurderingsbureauer. S&P begrunder primzert sin nedjustering med den
politiske risiko for, at fremtidige forhandlinger om budgetforbedringer kan blive vanskelige,
hvilket kan gere det sveerere for USA at reducere de forventede stigninger i geelden over de
kommende ar. Moody'’s satte ligeledes — kort efter afslutningen pa budgetforhandlingerne —
USA pa negativt outlook. Efter nedjusteringen af USA er det kun 19 lande (inkl. Guernsey, Is-
le of Man og Hong Kong), som har den hgjeste rating (AAA) hos S&P i 2011 mod 20 i 2010,
Jf. figur 2.43.

Figur 2.43 Figur 2.44
AAA-ratede lande ifolge S&P MOVE-indeks og 10-arige statsobligations-
renter for USA, Tyskland og Danmark
Antal Antal Indeks Pct.
140 4 r 140 125 - 450
120 | F 120 120 1 b 4.25
115 t 4,00
100 4 t 100 110 ] L 375
80 - L 80 105 - i F 3,50
100 b 3,25
< | ‘ e 95 i t 3,00
40 4 L 40 90 A \ F 275
. | I 85 b 2,50
201 B M2 80 | b 2.25

1519 20 22 23 23 17 47 18 18 19 19 20 20 20 20 20 19 20
0 0 75 ' 2,00
92 94 9 98 00 02 04 06 08 10

. MOVE-indeks, 3 mdr. — USA (h.a.)
AAA W Ratede lande i alt —— Tyskland (h.a.) Danmark (h.a.)

Anm.: Siden 2010-opgorelsen i figur 2.43 er USA blevet downgradet til AA+. MOVE-indekset i figur 2.44
angiver en vaegtet gennemsnitsvolatilitet pa den implicitte volatilitet i handlede renteoptionskontrak-
ter af forskellig lengde pa amerikanske statsobligationer. Vagtningen er fordelt pa 20 pct. 2-drige, 20
pct. 5-drige, 40 pct. 10-drige og 20 pct. 30-drige renteoptionskontrakter.

Kilde: S&P Rating og Reuters EcoWin.

Usikkerheden om den amerikanske gaeld og budgetforhandlingerne ses fx i MOVE-indekset,
der afspejler markedets vurdering af usikkerheden i optionskontrakter pa amerikanske stats-
obligationer. MOVE-indekset steg saledes betydeligt i juni maned, jf. figur 2.44.

| perioden lige op til og efter budgetaftalen blev annonceret i starten af august samt umiddel-
bart efter nedjusteringen af USA’s kreditvurdering, er renten pa amerikanske statsobligationer
dog faldet ganske betydeligt, ligesom i Danmark og Tyskland. Det peger pa, at USA fortsat
ses som en sikker havn i perioder med finansiel uro, og at frygten for en amerikansk default
ikke er seerligt pavirket af S&P’s nedjustering.

Vurderingen af den amerikanske kreditveerdighed har central betydning, da amerikanske
statsobligationer i vidt omfang bruges som benchmark over for andre obligationer samt til at
fastsaette priser pa en raekke finansielle aktier. Fitch Rating vurderer i en rapport udgivet den
27. juli 2011, at amerikanske statspapirer ikke pa kort eller mellemlangt sigt vil miste sin
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benchmark-status pa verdens obligationsmarkeder selv efter en moderat nedjustering af kre-
ditvurderingen. Det skyldes navnlig den store volumen og likviditet i de amerikanske papirer,
samt at papirerne er denomineret i USD, der fungerer som en af de centrale reservevalutaer i
verden. Alternative statsobligationsmarkeder med hgj volumen er fx det japanske og italien-
ske, der dog ligesom USA har ratings under AAA.

Rating-bureauernes rolle og vurderinger af lande, isaer i Europa, er blevet genstand for sti-
gende fokus. Navnlig sydeuropeeiske eurolande og Irland har faet deres kreditvurderinger
saenket ad flere omgange. Blandt de mere markante var Moody’s nedgradering af Portugal
med fire trin pa rating-skalaen (fra Baa1 til Ba2) med virkning fra den 7. juli 2011. Medio au-
gust 2011 var der ni EU27-lande (heraf seks eurolande), der er ratet i den bedste AAA/Aaa-
kategori ved alle de tre store rating-bureauer, jf. tabel 2.2.

Fem EU27-lande er ratet under investment grade (populeert kaldet "junk bonds”) hos et eller
flere bureauer, dvs. der vurderes at veere en forhgijet risiko for, at landene ikke lever op til de-
res geeldsforpligtelser. Bliver en obligation vurderet under Baa3/BBB- (laveste investment
grade), betyder det under normale omstaendigheder, at den ikke kan benyttes som sikkerhed
for lan i ECB. ECB ger dog to undtagelser, idet man i maj 2010 og marts 2011 meddelte, at
man ville se bort fra rating-kravet for henholdsvis graeske og irske statsobligationer.

Tabel 2.2
10-arige gennemsnitlige rentespaend til Tyskland, basispoint

Ratings fra bureau-

erne S&P / Fitch / 2011 til  12-08-
Land Moody’s 2006 2007 2008 2009 2010 dato" 2011
Danmark AAA / AAA [ Aaa 6 5 30 33 25 18 18
Nederlandene AAA / AAA | Aaa 1 5 22 42 23 30 31
Finland AAA / AAA | Aaa 0 6 25 45 22 26 37
Frankrig AAA [ AAA | Aaa 1 7 24 35) 37 41 59
Belgien AA+ [ AA+ [ Aa1 1 10 39 60 67 110 166
Italien A+ / AA- | Aa2 22 21 59 90 120 173 251
Spanien AA | AA+ [ Aa2 2 9 36 68 148 232 259
Irland BBB+ / BBB+ / Ba1 0 8 45 183 295 711 753
Portugal BBB-/ BBB-/ Ba2 14 19 49 33 251 643 927
Greaekenland CC/CCC/Ca 29 29 77 176 630 1.096 1.229

Anm.: Arsgennemsnit. Renterne er opgjort som forskellen mellem de lobetidskorrigerede renter pi statsob-
ligationer fra det pagzldende land og Tyskland, dvs. svarende til forskellen pa renten i de 10-arige
punkter pa rentekurverne. Ud over de angivne lande er ogsa Tyskland, Ostrig og Luxembourg AAA-
ratede eurolande, mens Storbritannien og Sverige - ud over Danmark - er AAA-ratede EU27-lande.

1) Renterne er baseret pa borsernes lukkekurser til og med den 12. august.

Kilde: Bloomberg, Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Rating og egne beregninger.

@konomisk Redegarelse - August 2011



Kapitel 2 International gkonomi og finansielle markeder

ECB annoncerede pa sit pressemgde den 4. august 2011, at man vil genoptage opkgbet af
statsobligationer pa markederne under sit Securities Market Program, jf. ogsa afsnit 2.4. |
dagene efter annonceringen faldt renten pa iseer italienske og spanske statsobligationer i for-
ventning om, at det er disse papirer, ECB vil opkabe, ligesom mulige ECB-opkgb i sig selv
kan have veeret prispavirkende.

Danmark fik hen over sommeren bekraeftet sin AAA/Aaa-status hos bade Fitch Rating og
Moody’s — begge med stabilt "outlook”. Begge ser overordnet positivt pa Danmark, herunder
de reformer, der er gennemfart og aftalt. Fitch fremhaever saledes, at den finanspolitiske
konsolideringsplan i sammenhaeng med 2020-reformerne bgr vende de finanspolitiske uba-
lancer og sikre holdbarheden pa langt sigt. Moody’s fremhaever i deres juli-rapport, at man i
Danmark med start i forarspakken i 2010 har reageret pa de strukturelle udfordringer med en
reekke tilpasninger, der har til hensigt at reducere antallet af personer i den arbejdsdygtige
alder, der modtager offentlige overfarsler og ikke er i aktiv beskeeftigelse — hvilket, ifalge
Moody’s, er Danmarks centrale udfordring ("the heart of both the growth and fiscal pro-
blems”). Derudover fremhaeves de yderligere tiltag i finansloven for 2011 samt tilbagetreek-
ningsreformen, selvom denne fgrst kan vedtages efter et valg. Usikkerhederne om ratingen
knytter sig navnlig til geeldsaetningen i husholdningerne og bankernes eksponering herover-
for. Moody’s fremhaever ydermere risikoen for yderligere problemer i banksektoren, som kan
svaekke investorers og indskyderes tillid til systemet.

Danmarks Nationalbank vurderer i Finansiel stabilitet, 2011, at de danske pengeinstitutter
samlet set under de nuvaerende kapitalkrav er kapitaliserede til atimgdega en mere negativ
udvikling end forventet. Samme billede tegnede sig i den netop gennemfarte europaeiske
stresstest for de fire deltagende danske pengeinstitutter (Danske Bank, Jyske Bank, Nykredit
og Sydbank), der alle vurderes at have tilstreekkelige kernekapitalprocenter selv i et negativt
makrogkonomisk forlgb.

Billedet kan hurtigt skifte, men indtil nu er der ikke tydelige tegn pa, at hverken rating-
bureauerne eller investorer i den naermeste periode vil 2ndre syn pa Danmark som "sikker
havn”. Det skal ses i lyset af navnlig den relativt lave danske statsgeaeld og de relativt besked-
ne offentlige underskud, samt at der er tillid til, at den danske finanspolitik og den gkonomi-
ske politik ogsa fremover vil veere funderet i, at holdbarheden af de offentlige finanser beva-
res. Slaekkes kravene til den farte politik, vil det formentlig afspejle sig bade pa markederne
og blandt kreditvurderingsinstitutterne. | 2011 er danske statsobligationer ogsa, ligesom tyske
og amerikanske, blevet handlet til lave renter og med lave rentespaend til Tyskland. Efter-
spargslen efter statslige udstedelser er fortsat stabil og renten lav (bade historisk og i forhold
til andre lande), jf. tabel 2.3.

Der er gennemfort en reekke tiltag i 2011, der har virkning pa obligationsmarkederne, herun-
der i euroomradet. Senest vedtog eurolandene den 21. juli 2011 yderligere en omfattende
hjeelpepakke til Graekenland, der blandt andet indebeerer en nedseettelse af renten og en be-
tydelig lgbetidsforlaengelse pa eurolandenes lan til Graeekenland, samt en ordning, hvor priva-
te kreditorer kan veelge at ombytte udestaende greeske statsobligationer til nye med leengere
lebetid mv. (dvs. patage sig tab). Derudover har eurolandene i juni 2011 vedtaget at @age ga-
rantierne bag den midlertidige krisefacilitet EFSF (European Financial Stability Facility), sa
den effektive udlanskapacitet bliver de aftalte 440 mia. euro, samt endeligt underskrevet

Jkonomisk Redeggrelse - August 2011

65



Kapitel 2

International gkonomi og finansielle markeder

ESM-traktaten i juli 2011, jf. boks 2.2. ESM (European Stability Mechanism) vil pa permanent
basis traede i stedet for EFSF efter 2013. Samlet set har eurolandene gennemfert flere tiltag,
der har til hensigt at stagtte op om medlemslande i problemer og styrke det finanspolitiske og

gkonomiske samarbejde.

Tabel 2.3

Resultat af danske statsobligationsauktioner siden juni 2011

Nominelt Lane- Effektiv

Bud, salg, Over- provenu, rente,

Dato Papir mio. kr. mio. kr. tegning mio. kr. pct.
5. juli 2'2014 6.700 5.700 1,18 5.675 2,13
5. juli 2,5'2016 700 660 1,06 659 2,53
21. juni 2'2014 2.220 670 3,31 670 2,00
21. juni 3'2021 4.260 3.860 1,10 3.806 3,16
7. juni 2'2014 11.115 6.655 1,67 6.623 2,14
7. juni 2,5'2016 3.415 355 9,62 354 2,55

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Denne raekke af nye tiltag har dog ogsa @get opmaerksomheden om de mere sikre eurolan-
des rating, herunder Tysklands. Det gaelder navnlig i takt med, at man — som fx nar man gger
EFSF’s effektive udlanskapacitet ved at gge de garantier, der ligger bag EFSF — @ger traek-

ket pa de "sikre™

eurolandes kreditvaerdighed.

Figur 2.45
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Figur 2.46
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Anm.: Hojt ratede i figur 2.46 er defineret som AAA/Aaa-ratede lande. Luxembourg er ikke vist.

Kilde: Reuters EcoWin.
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Det sidste afspejler sig blandt andet pa CDS-markederne, hvor priserne pa kontrakter pa
geeld fra PIIGS-landene fortsat er meget hgje, men dog faldet for Greekenland, Irland og Por-
tugal efter annonceringen af den anden hjaelpepakke til Greekenland, jf. figur 2.45. Omvendt
er priserne pa CDS-kontrakter pa geeld fra de mere sikre eurolande @get under aktieuroen, jf.
figur 2.46. Ogsé prisen pa CDS’ere pa danske obligationer er — pa linje med de tyske — ste-
get til godt 80 bps. i starten af august, hvilket er det hgjeste niveau siden april 2009.

Boks 2.2
Status pa eurolandenes kriselgsningsmekanismer, European Financial Stability Facility (EFSF) og
European Stability Mechanism (ESM)

Det Europaeiske Rad (DER) besluttede den 17. december 2010, at der skulle oprettes en ny permanent Eu-
ropeeisk Stabiliseringsmekanisme, ESM. Indholdet i ESM blev endeligt godkendt pa medet i DER den 25.
marts 2011 og selve ESM-traktaten underskrevet af samtlige eurolande den 11. juli 2011.

Formalet med ESM er at mobilisere finansiering og finansiel assistance til ESM-medlemsstater, der oplever
eller trues af alvorlige finansieringsproblemer. Hjeelpen gives under strenge skonomiske og politiske betin-
gelser og kun, hvis det er nadvendigt af hensyn til den finansielle stabilitet i euroomradet. Det er hensigten,
at ESM efter juni 2013 pa permanent basis overtager de funktioner, der i dag varetages af eurolandenes
midlertidige stabilitets-facilitet (EFSF) og EU27-mekanismen (EFSM). Den samlede udlanskapacitet i ESM
bliver pa 500 mia. euro. Udlanskapaciteten sikres ved, at eurolandene indskyder 80 mia. euro i egenkapital i
ESM og forpligter sig til, at ESM — med passende varsel — kan kreeve, at eurolandene indskyder op til 700
mia. euro i kapital. Et centralt element i ESM er, at private investorer skal kunne inddrages i eventuelle re-
struktureringer af debitor-landes gaeld, herunder at der skal indfgres de sakaldte Collective Action Clauses
(CAC's), der fungerer som retningslinjerne for involveringen af private kreditorer i eventuelle restrukturerin-
ger, pa al ny geeld udstedt af eurolandene efter juni 2013. Der er endnu ikke opnaet enighed om det tekni-
ske indhold i CAC’s. Danmark deltager ikke i ESM eller eurosamarbejdet og vil derfor ikke blive omfattet af
et krav om at indfare CAC’s pa danske indenlandske obligationsudstedelser. Der er allerede CAC'’s pa sta-
tens udenlandske udstedelser.

| forlaengelse af aftalen om ESM-traktaten erkleerede eurolandene, at man ikke vil kreeve forrang ("Preferred
Creditor Status” (PCS)) over for eksisterende kreditorer i eurolande, der allerede er i laneprogrammer. Et
krav om PCS for obligationer udstedt af disse lande vil saledes isoleret set gore det vanskeligere for lande-
ne at vende tilbage til finansiering via gaeldsmarkederne.

For at sikre at EFSF har den lovede og aftalte effektive udlanskapacitet pa 440 mia. euro, besluttede euro-
landene den 24. juni at gge garantierne bag EFSF til 780 mia. euro og tillade, at EFSF — i szerlige tilfeelde —
intervenerer i de primaere lanemarkeder, dvs. i forbindelse med udstedelsen af statspapirer i eurolandene.

Eurolandene besluttede endvidere pa eurotopmedet den 21. juli 2011 — sammen med vedtagelsen af den
anden pakke til Graekenland — at gere EFSF (og ESM) mere fleksible, sa EFSF fremover blandt andet skal
kunne finansiere sakaldte praeventive kreditfaciliteter, rekapitaliseringer af banker i eurolande uden lane-
programmer og direkte interventioner pa obligationsmarkederne efter konsultation med ECB og besluttet
ved enstemmighed af eurolandene. De nsermere rammer og betingelser herfor er endnu ikke fastlagt.

Eurolandenes beslutning om at udvide EFSF’s befgjelser til ogsa at omfatte muligheden for
opkeb af statsobligationer pa de sekundzere markeder vil formentlig pa sigt betyde, at ECB’s
rolle som opkgber af statsobligationer gradvist kan overtages af EFSF, dvs. at EFSF fremad-
rettet vil f& en mere aktiv rolle i eurolandenes krisepolitik. ECB opfordrer saledes i en pres-
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semeddelelse den 7. august 2011 direkte eurolandene til at aktivere EFSF’s mulighed for at
intervenere i statsgaeldsmarkederne.

Udviklingen pa statsobligationsmarkederne har afsmittende virkninger pa en raekke avrige
markeder, fx det danske realkreditobligationsmarked. De relativt lave danske statsobligati-
onsrenter har séledes bidraget til at holde renten pa danske realkreditobligationer nede. Ren-
ten pa en kort 1-arig realkreditobligation, der bruges til finansiering af lan med kort rentetil-
pasning, var saledes under 2 pct. i hovedparten af 2011, hvilket — med undtagelse af en kort
periode i andet halvar 2009 — er lavere end pa noget tidspunkt i 2000’erne, jf. figur 2.47. Ren-
ten pa lange 30-arige realkreditobligationer er 5 pct. medio august 2011, hvilket kun er set la-
vere i 2005 og i 2010, da renterne bundede.

Figur 2.47
Renten pa danske realkreditobligationer

Figur 2.48
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Anm.: Spzendet i figur 2.47 er opgjort som forskellen mellem den 30- og 1-arige realkreditrente.
Kilde: Realkreditridet, Danmarks Nationalbank og Reuters EcoWin.

Rammerne for den danske realkreditmodel har dog veeret i fokus igennem en laengere perio-
de, herunder i forbindelse med implementeringen af den sakaldte Basel lll-aftale i EU. Kom-
missionen fremsatte saledes den 20. juli 2011 et forslag til revision af kapitalkravsdirektivet
(CRD 1V), der fastseetter centrale dele af reguleringen af banker og andre kreditinstitutter
(herunder de danske realkreditinstitutter) i EU. Hensigten med forslaget er at sikre en mere
stabil og modstandsdygtig finansiel sektor i Europa.

Kommissionens forslag indeholder en raekke elementer i forhold til regulering af kreditinstitut-
ter, herunder til definitionen af egenkapital, krav til stgrrelsen og kvaliteten af denne, indfarel-
se af sakaldte likviditets- og kapitalbuffere samt begreensninger pa udlansgearing. Den dan-
ske interesse har navnlig samlet sig om kravene til likviditetsbufferen ("Liquidity Coverage
Ratio” (LCR)) og kravet om stabil finansiering ("Net Stable Funding Ratio” (NSFR)), jf. boks
2.3.

Det har veeret karakteristisk for den danske realkreditfinansiering, at hovedparten af udlanet
foregar til netop en kort, variabel rente, dvs. ved at finansiere lange realkreditudian med korte
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obligationsudstedelser. | juli 2011 bestod omtrent 70 pct. af alle realkreditlan saledes af lan
med variabel rente, hovedsageligt med arlig refinansiering, jf. figur 2.48. Hovedparten af de
udstedelser, der er knyttet til disse lan, forfalder i begyndelsen af januar og bliver refinansie-
ret i november/december, hvilket bidrager til en hgj refinansieringsrisiko i realkreditmarkedet
pa dette tidspunkt.

Boks 2.3
Liquidity Coverage Ratio (LCR) og Net Stable Funding Ratio (NSFR)

LCR indebaerer bestemmelser om, at kreditinstitutter skal holde en tilstreekkelig maengde likvide aktiver til at
daekke instituttets betalingsbehov i en 30-dages periode. | Basel-komitéens udspil fra 2010 bliver realkredit-
obligationer pr. definition ikke regnet som fuldt ud sa likvide som statsobligationer og kan derfor ikke indga
med samme veegt i opgerelsen af bankens likvide aktiver i forhold til kapitalkravene — uagtet hvor likvide
markederne reelt er. Efterspergslen efter realkreditobligationer kan som felge heraf falde, da keberne, fx
danske banker, ikke laengere kan medregne disse i beregningen af deres kapitalkrav.

Kommissionen lzegger i sit udspil op til en mere nuanceret tilgang end Basel-komitéens oprindelige udspil.
Kommissionen foreslar saledes, at den i 2015 — efter beherig konsultation af den europaeiske banktilsyns-
myndighed (EBA) — vil fastlaegge opdelingen af likvide og ikke-likvide aktiver ved en delegeret retsakt pa
baggrund af objektive kriterier. Der foreslas ligeledes en undtagelsesbestemmelse for lande, hvor det pa
grund af fa likvide aktiver, fx afledt af en lav statsgeeld, kan veere vanskeligt for banker mv. at leve op til ka-
pitalkravene.

NSFR indebaerer bestemmelser om, at kreditinstitutters udlan med en Igbetid over 1 ar skal afdeekkes med
stabil, langsigtet finansiering. Dermed mindskes risikoen for, at kreditinstituttet, fx som fglge af markedsuro,
ikke kan refinansiere sig. Basel-komitéens anbefaling er, at kravene om stabil finansiering saettes i kraft i
2018. Kommissionens udspil fremstar i dets nuvaerende form lidt svagere, idet der laegges op til, at EBA
skal vurdere naermere, i hvilket omfang (og om) NSFR ber indfgres i EU. Med henblik pa evalueringen af
NSFR skal kreditinstitutterne frem til 2015 indrapportere i hvilket omfang, de opfylder kravene i NFSR til
EBA, der efterfalgende (i 2016) anbefaler en Igsning til Kommissionen. Dernaest skal der tages politisk stil-
ling til forslaget i Radet og Europa-Parlamentet far den eventuelle ikrafttraeden i 2018.

Navnlig Nationalbanken har fremhaevet det uhensigtsmaessige i, at en sa betydelig del af de
samlede realkreditlan refinansieres inden for relativt fa uger omkring arsskiftet hvert ar. For at
mindske refinansieringsrisikoen har flere realkreditinstitutter nu abnet obligationsserier pa
andre tidspunkter af aret, herunder i april og september, og optager nu primeert nye lan pa
disse "skeeve” terminer. Staten har stgttet op om denne udvikling og blandt andet sagt at til-
skynde spredningen af forfaldet af realkreditobligationer over aret ved — i det omfang det har
veeret muligt — at flytte 1an i den almene boligsektor til skaeve terminer i april og september.
Volumen pa de skeeve terminer er dog fortsat begraenset i forhold til januar-terminen, selvom
forfaldet i april-terminen 2011 var historisk hgijt.

Det kan saledes ikke udelukkes, at der inden for de kommende ar vil skulle ske visse tilpas-
ninger af den danske boligfinansieringsmodel, herunder afledt af krav stillet i ny regulering.
Det geelder navnlig finansieringen af boliglan ved helt korte 1-arige danske realkreditobligati-
oner, der formentlig ikke vil veere forenelig med kravet om en NSFR.
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2.4 Penge- og kreditpolitik

ECB har haevet den centrale pengepolitiske styringsrente med " pct.-point to gange i 2011.
Senest med virkning fra den 13. juli 2011, jf. figur 2.49. Begge gange fulgte Danmarks Natio-
nalbank efter og haevede de danske pengepolitiske styringsrenter tilsvarende. Rentestignin-
gerne var signalerede pa forhand af ECB og derfor forventede. Der blev ikke signaleret yder-
ligere rentestigninger pa maderne i juli og august. Tildelingen af likviditet ved de ugentlige
markedsoperationer vil — fortsat — vaere ubegraensede til en fast rente. Den samlede penge-
politik er saledes samlet set stadig meget lempelig og vil formentlig veere det et godt stykke
tid fremover.

Forventningen om fortsat lave renter og lempelig pengepolitik understattes af udsigterne til
en ujaevn og afdeempet vaekst i euroomradet, samt af at den nuvaerende hgije inflationstakt i
euroomradet primeert er afledt af stigningerne i ravare- og energipriserne, hvis virkninger ef-
terhanden afdeempes, sa inflationstakten kommer naermere ECB’s malsaetning. ECB laegger
dog veegt pa, at der ikke opstar sakaldte anden-runde effekter, dvs. en pris-len-spiral med
stigende inflationsforventninger, lgnninger og priser.

Figur 2.49 Figur 2.50
ECB’s styringsrenter ECB’s beholdning af statsobligationer
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Kilde: ECB og Bloomberg.

Tidspunktet for, hvornar det bredt forventes, at Fed i USA vil stramme pengepolitikken, er
blevet skubbet yderligere ud i fremtiden. Pa det seneste rentemgde den 9. august 2011 blev
det séledes besluttet at fastholde den historisk lave pengepolitiske styringsrente frem til
mindst medio 2013. Det skyldes iseer udsigterne til en fortsat usikker og beskeden vaekst i
USA samt en svag udvikling pa arbejdsmarkedet i USA. | modsat retning treekker den fortsat
relativt hgje amerikanske inflation, der dog — ligesom den europaeiske — i hgj grad er pavirket
af stigningerne i oliepriserne og derfor ma forventes at aftage i forlaengelse af, at oliepriserne
er faldet pa det seneste. Overordnet vurderer Fed, at de negative risici for realgkonomien er
aget. Det forventes derfor, at Fed — som den har gjort siden maj 2008 — fastholder udsigterne
til en afdeempet vaekst som primeert fokus for pengepolitikken i den kommende periode.
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ECB annoncerede pa pressekonferencen efter rentemgdet den 5. august, at man vil genop-
tage programmet med opkeab af statsobligationer — det sakaldte Securities Markets Program?.
ECB offentligger ikke selv officielle tal for fordelingen af sine opkgb pa lande, men program-
met har tidligere veeret brugt til opkab af det, der bredt vurderes at vaere graeske, men ogsa
portugisiske og irske statsobligationer. Den samlede beholdning af statsobligationer var ca.
74 mia. euro i begyndelsen af august, men er blevet kraftigt foraget med ca. 22 mia. euro til
ca. 96 mia. euro som fglge af de nye opkab i august, jf. figur 2.50. Ud over opkgb i statsobli-
gationer ligger ECB fortsat inde med europaeiske realkreditobligationer (Covered Bonds) for
knap 60 mia. euro.

Pa pengemarkederne er renterne pa lan mellem finansielle institutioner steget stadt siden
lavpunkterne i 2010 i bade Danmark og euroomradet, jf. figur 2.51. Omfanget af usikrede
pengeudlan er dog begreenset i Danmark, hvorfor der ogsa siden begyndelsen af 2011 har
veeret arbejdet pa en ny supplerende referencerente pa det danske pengemarked, jf. boks
2.4.

Figur 2.51 Figur 2.52
3-mdrs. pengemarkedsrenter (xIBOR) Penge- og realkreditinstitutternes samlede
udlan
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Kilde: Danmarks Nationalbank og Reuters EcoWin.

Kronekursen overfor euro har ligget stabilt taet pa, men under, centralkursen i ERM2 og be-
hovet for interventioner i valutamarkederne fra Danmarks Nationalbank har vaeret beskedent i
2011. Valutareserven har i det meste af 2011 veeret pa omtrent 450 mia. kr., og rentespaen-
det pa usikrede lan malt ved speendet mellem 3-mdrs. CIBOR og EURIBOR har veeret teet pa
nul i store dele af 2011. Det afspejler relativt stabile valutakursforhold overfor euroen og tillid
til fastkurspolitikken.

2 ECB’s Securities Market Program er ifolge ECB rettet mod at forbedre transmissionen af de pengepolitiske be-
slutninger under svere markedsforhold, hvor enkelte markedssegmenter ikke fungerer, for dermed at sikre pris-
stabilitet i euroomradet.
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Boks 2.4
Supplerende referencerente pa det danske pengemarked

Danmarks Nationalbank nedsatte i begyndelsen af 2011 en arbejdsgruppe med det formal at undersagge
mulighederne for en supplerende referencerente pa det danske pengemarked. | arbejdsgruppen deltog Fi-
nansradet, Realkreditradet, Realkreditforeningen og Danmarks Nationalbank. Arbejdet skal ses i lyset af, at
navnlig Danmarks Nationalbank flere gange tidligere har udtrykt forbehold overfor brugen af CIBOR-satser
som referencerente for renten pa pengemarkederne. Indsamling, beregning og offentliggerelsen af CIBOR
blev saledes fra den 4. april 2011 officielt overdraget til Nasdag OMX.

| konklusionerne fra arbejdsgruppens fremgar det, at CITA-renteswaps (Copenhagen Interbank Tomor-
row/Next Average) pa nuvaerende tidspunkt vil veere det bedste grundlag for beregningen af en supplerende
referencerentekurve pa det danske pengemarked. | en CITA-renteswap benyttes dag til dag-renten (T/N-
renten) mod en fast kronerente, der aftales ved swappens indgaelse. CITA-renten er saledes udtryk for for-
ventningen til fremtidige usikrede dag til dag udlansrenter for en given Igbetid. Der sker ingen udveksling af
hovedstol pa swappen, og der finder derfor alene en udveksling af likviditet sted ved rentekontraktens ud-
lgb. Likviditets- og renterisikoen ved swappen er derfor meget begraenset. Det underliggende marked er
ifalge arbejdsgruppen likvidt og understattet af en market maker ordning, dvs. hvor udvalgte markedsdelta-
gere er forpligtede til at stille bade kabs- og salgspriser i (dele af) markedernes abningstid. En tilsvarende
rente fastsaettes dagligt for euroomradet.

Finansradet vil fa det overordnede ansvar for at pabegynde arbejdet med at udforme regler og praktik for
den supplerende referencerente og at finde det nedvendige antal kvalificerede danske og udenlandske
banker, der fremadrettet vil indberette renter til beregningen af CITA-satserne. Arbejdet forventes afsluttet
ultimo 2011. Derefter vil der veere en prgveperiode for satserne eventuelt vil kunne offentliggeres.

Det samlede udlan fra kreditinstitutterne har vaeret svagt aftagende i 2011, hvilket skyldes, at
pengeinstitutterne har reduceret udlanet, mens realkreditinstitutterne fortsat @ger sine udlan —
bade til private og til erhvervsvirksomheder, jf. figur 2.52. Realkreditinstitutterne har saledes
gget det samlede udlan med 48,3 mia. kr. svarende til godt 2 pct. i juni 2011 i forhold til
samme maned aret for, jf. figur 2.53. Faldet i pengeinstitutternes udlan afspejler primeert, at
udlanet til erhvervsvirksomheder er reduceret, jf. figur 2.54. Opgjort i forhold til samme ma-
ned aret far er udlanet til erhverv saledes faldet 68,3 mia. kr. svarende til knap 13 pct., mens
pengeinstitutternes udlan til husholdningerne har veeret omtrent uaendret i 2011 i forhold il
aret for.

Ifelge Danmarks Nationalbanks udlansundersggelse er kreditpolitikken samlet set ikke aend-
reti 2. kvartal 2011. Det geelder bade overfor private og erhvervsvirksomheder. Kundernes
mulighed for at fa l1an afhaenger dog i stigende grad af deres gkonomiske tilstand ifglge un-
dersggelsen. Virksomheder med en darlig indtjening og kunder med darlig privatekonomi har
saledes faet skaerpet vilkarene og har dermed sveerere ved at lane, mens erhvervskunder og
private med god indtjening og gkonomi har faet lettere adgang til 1an. Efterspergslen efter re-
alkreditlan stiger ifalge undersggelsen svagt for nye erhvervskunder, mens pengeinstitutterne
oplever et mindre fald i efterspgrgslen. Naesten alle realkreditinstitutter forventer derudover
en lille stigning i efterspargslen i 3. kvartal bade fra nye og eksisterende kunder, mens for-
ventningerne blandt pengeinstitutterne er mere blandede.
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Svagere efterspgrgsel efter lan kan saledes udggre en vaesentlig del af forklaringen pa den
lavere udlansvolumen i pengeinstitutterne. Det understgttes af Danmarks Statistiks konjunk-
turbarometer for virksomhedernes adgang til finansiering, der viser at langt hovedparten af
virksomhederne ikke anser kreditmulighederne for at vaere produktionsbegreensende.

Figur 2.53 Figur 2.54
Vakst i realkreditinstitutternes samlede udlan Vakst i pengeinstitutternes samlede udlan
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Kilde: Danmarks Nationalbank og Reuters EcoWin.

2.5 Ravare- og valutamarkeder

Olieprisen har veeret ret volatil, men svagt vigende, de seneste 4 maneder. Udsvingene har
blandt andet veeret pavirket af International Energy Agency’s (IEA) beslutning om at frigive 60
mio. tgnder olie fra de strategiske reserver i juni/juli, produktionsafbrydelser i lande udenfor
OPEC, samt en sveekkelse af vaekstudsigterne. Senest faldt olieprisen ret meget under aktie-
kursfaldet og uroen pa finansmarkederne i starten af august.

Den kraftige stigning i olieprisen fra slutningen af 2010 ser dermed ud til at veere ophert, og
olieprisen er indtil videre faldet fra en top pa godt 127 USD per tgnde i starten af april til 110
USD i midten af august, jf. figur 2.55.

Forudseetninger om udviklingen i olieprisen fremadrettet er baseret pa en kombination af pri-
ser pa futures-kontrakter (med information frem til den 5. august 2011) og en tilpasning til
IEA’s skan for olieprisen i 2015 i deres seneste prognose®.

3SI1EA, World Energy Outlook 2010, november 2010.
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Forudseetningerne for udviklingen i olieprisen indebeerer en stigning fra et arsgennemsnit pa
USD 79,9 pr. tende i 2010 til henholdsvis USD 112,9 og 113,2 i 2011 og 2012, jf. figur 2.55
og tabel 2.4. | forhold til @konomisk Redeggrelse, maj 2011 er den skennede oliepris (regnet
i USD) justeret op med knap 2% pct. i 2011 og med 3% pct. i 2012. Opjusteringen skal ses i
lyset af hgjere oliepriser end forventet i perioden frem til den seneste uro. | danske kroner er
opjusteringen noget stgrre, henholdsvis 4% og 6% pct., idet skannet for dollarkursen er ble-
vet opjusteret i forhold til i majredegarelsen.

Tabel 2.4
Olieprisforudsatninger

2010 2011 2012
Maj Aug. Maj Aug.
Pris pr. tande
usb 79,9 110,3 112,9 109,1 113,2
EUR 60,4 76,4 79,7 74,1 79,1
DKK 449,5 569,9 594,2 552,5 589,4

Kilde: Reuters EcoWin, IEA og egne skon.

Figur 2.55 Figur 2.56
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Kilde: Reuters EcoWin, IEA og egne beregninger.

De svaekkede udsigter for verdensgkonomien har ogsa bidraget til en udfladning eller fald i
prisen pa en raekke andre ravarer efter de kraftige stigninger siden midten af 2010, jf. figur
2.56. Det er imidlertid ikke alle ravarepriser, der er faldet. Den @gede usikkerhed pa de finan-
sielle markeder har faet mange investorer til at sege over i aktiver, der normalt opfattes som
"sikre”. Det har blandt andet fart til en kraftig stigning i prisen pa guld, jf. figur 2.57. Veerdien
pa schweiziske franc og japanske yen er ogsa steget kraftigt, jf. figur 2.58. Det har faet den
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schweiziske og japanske nationalbank til at intervenere i markederne i forsgg pa at deempe

stigningerne.

Figur 2.57
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Figur 2.58
CHF/DKK og JPY/DKK

Indeks (2008=100) Indeks (2008=100)

160 r 160
150 I 150
140 I 140
130 I 130
120 k120
110 110
100 - F 100
90 - I 90
80 i i i 80

08 09 10 1

— CHF/DKK JPYIDKK

Anm.: Den stiplede linje i figur 2.58 viser det historiske gennemsnit siden januar 1987.

Kilde: Reuters EcoWin.

Den effektive kronekurs er generelt steget siden arsskiftet, men har veeret svagt vigende si-
den starten af maj. Indtil nu i ar er det isaer svaekkelsen af amerikanske dollars og britiske
pund, der har bidraget til stigningen i den effektive kronekurs, mens der i perioden set under
ét kun har veeret mindre bidrag fra de andre skandinaviske valutaer, jf. figur 2.59 og 2.60.

Figur 2.59
Udviklingen i udvalgte valutaer
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Figur 2.60
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Kilde: IMF og Danmarks Nationalbank.

| prognoseperioden antages valutakurserne at ligge uaendret pa samme niveau som i perio-
den 25. juli til 5. august, hvilket indebzerer en lille opjustering af amerikanske dollar i forhold til
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@konomisk Redegarelse, maj 2011, jf. tabel 2.5. | midten af august blev den amerikanske
dollar handlet til 5,2 kroner.

Tabel 2.5
Valutakursforudsaetninger

2010 2011 2012
Maj Aug. Maj Aug.

Dollar pr. 100 euro

EUR/USD 132,4 144,3 141,6 147,3 143,1
Kr. pr. 100 enheder

udenlandsk valuta

EUR/DKK 744,7 745,7 7454 745,7 745,0
USD/DKK 562,4 516,7 526,3 506,4 520,7
Indeks (1980=100)

Effektiv kronekurs 104,0 104,5 103,8 105,0 103,9

Anm.: Valutakurserne er beregningsteknisk fremskrevet med gennemsnittet af ti handelsdage fra 25. juli til
5. august 2011.
Kilde: Reuters EcoWin, IEA og egne skon.
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3. Indenlandsk eftersporgsel
og udenrigshandel

Med en samlet stigning pa 7%:-8 pct. ventes husholdningernes reale disponible indkomst at
vokse paent i disse ar. Det afspejler navnlig indkomstskattenedsaettelserne i 2010, faldende
renteudgifter i 2010-2011 og haj vaekst i indkomsterne i 2012 pa omkring 2% pct. i kraft af
Skattefri tilbagebetaling af efterlgnsbidrag mv., haj satsregulering og stigning i reallennen
igen efter et fald i ar. Efter en ret stor real vaekst i husholdningernes nettoformue igennem
2010 pa omkring 7 pct. ventes et realt fald i husholdningernes nettoformue af naesten samme
starrelse igennem 2011 som folge af den senere tids aktiekursfald og vigende ejerboligpriser.
Gennem 2012 ventes husholdningernes nettoformue at veere omtrent usendret. Selv om
mange husholdninger har en hgj bruttogaeld, er de danske husholdninger ganske velkonsoli-
derede samlet set, ogsa efter aktiekursfaldet.

Privatforbruget skannes at vokse med godt % pct. i &r og knap 2% pct. nseste ar. Fremgan-
gen i privatforbruget er bremset op det seneste ar og har naermest udelukkende veeret drevet
af en stigning i bilkebet. Den afdeempede forbrugsudvikling afspejles i en hgj opsparingskvo-
te. 1 2012 forventes privatforbruget at blive understgttet af fortsat vaekst i indkomsterne samt
en svag nedbringelse af opsparingskvoten.

Der ser ud til at have veeret en vis afmatning af boligmarkedet i forste halvér, og kontantpri-
sen skgnnes pa arsbasis at falde 1 pct. i 2011. 1 2012 ventes en svag vaekst pa % pct. Bolig-
investeringerne er steget en del henover arsskiftet og skennes at vokse med 7 pct. i 2011 og
3 pct. i 2012. Fremgangen understgttes blandt andet af BoligJobplanen og — seerligt i 2011 —
af en betydelig stigning i det stottede boligbyggeri.

De erhvervsmeessige investeringer faldt kraftigt i begyndelsen af aret som falge af eksporten
af en boreplatform og en seerlig hard vinter. Resten af aret ventes investeringerne at ligge
noget hgjere, blandt andet i kraft af store offentlige erhvervsmaessige investeringer (Metro,
Femern, banenettet mv.), og for aret som helhed sk@nnes et omtrent usendret niveau i for-
hold til 2010. Eksklusive boreplatforme ventes en vaekst pa godt 3% pct. Der ventes en starre
forggelse af erhvervsinvesteringerne pa knap 6% pct. i 2012.

Eksporten ventes at stige med godt 5% pct. i ar. Det afspejler i hgj grad en betydelig veekst i
farste halvar, mens fremgangen i andet halvar ventes at blive mere afdsempet. Til naeste ar
ventes eksportvaeksten at aftage til godt 3%z pct. Importen ventes at stige med 5 pct. i 2011
og 4% pct. i 2012.
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3.1 Indkomster og formue

3.1.1 Husholdningernes reale disponible indkomst

Indkomsterne vokser paent i disse ar. Saledes ventes i 2011 pa trods af hejere inflation en
fremgang i husholdningernes reale disponible indkomst pa omkring 2 pct. efter en stigning i
2010 pa knap 3 pct., jf. tabel 3.1' og figur 3.1. Fremgangen i 2011 skyldes fortsat fald i netto-
renteudgifterne samt stigning i aktieudbytter og udbetalinger fra pensionsordninger, mens
fortsat fald i den reale lansum og skatteforhgjelserne i medfer af genopretningsaftalen mv.
treekker den anden vej. Skattefradraget, som indfgres med BoligJobplanen, bidrager positivt
til de disponible indkomster.

Indkomstfremgangen i 2010 skyldtes navnlig skattenedseettelserne i Forarspakke 2.0, lavere
rente og stor stigning i offentlige indkomstoverfarsler blandt andet pa grund af hgj satsregule-
ring. Hertil kom en betydelig foragelse af selvsteendige landmaends indkomster. Pensions-
bidragene i 2010 viste ifalge det reviderede (men stadig forelgbige) nationalregnskab en ret
stor stigning i forhold til udviklingen i lsnsummen. Med en mere saedvanlig udvikling i pensi-
onsbidragene kan husholdningernes reale disponible indkomst veere steget med omkring 3%
pct. i 2010.

1 2012 skennes en fortsat ret stor forggelse af husholdningernes reale disponible indkomst pa
godt 2% pct. inklusive de skennede skattefri tilbagebetalinger af efterlansbidrag?® pa 17 mia.
kr. som led i tilbagetreekningsreformen fratrukket en ventet stigning i indbetalinger til individu-
elle pensionsordninger. Reformen skennes dermed at indebeere et nettobidrag pa 1% pct.-
point til veeksten i indkomsterne i 2012, jf. tabel 3.2.

For fgrste gang siden 2008 ventes i 2012 et positivt bidrag fra den reale Ilgnsum som falge af
vendingen pa arbejdsmarkedet i retning af ny — begreenset — vaekst i beskaeftigelsen og sti-
gende reallgn. Hertil kommer en relativt stor stigning i indkomstoverfgrslerne som felge af hgj
satsregulering samt voksende udbetalinger fra pensionskasser mv. Indbetalinger af feerre ef-
terlgnsbidrag som falge af tilbagetraekningsreformen skgnnes at forgge indkomsterne med V4
pct. | modsat retning treekker stigende nettorenteudgifter og fastfrysningen af paragraf 20-
reguleringen af diverse belgbsgraenser i skattelovgivningen mv. Som i 2011 vil skattenedslag
i henhold til Boligdobplanen, der har helarsvirkning i 2012, bidrage til at age de disponible
indkomster.

Over de tre ar 2010-12 kan husholdningernes reale disponible indkomst dermed vokse med i
alt 772-8 pct. (inkl. tilbagebetaling af efterlgnsbidrag i 2012).

AEndringer i beskatningen styrker samlet set husholdningernes reale disponible indkomst
med 2% pct.-point over de tre ar i medfer af Forarspakke 2.0 og inklusive stramningerne i
genopretningsaftalen samt skattenedslaget i BoligJobplanen.

! ”Husholdninger korrigeret”, jf. tabel 3.1.

2 Tilbagebetalingerne af efterlonsbidrag ventes i nationalregnskabet at blive behandlet som en kapitaloverforsel til
husholdningerne og dermed ikke indga i nationalregnskabets angivelse af den disponible indkomst, jf. fabe/ 3.3 og
bilagstabel B.11.
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Tabel 3.1
Vaeksten i de reale disponible indkomster

Gnst.

90-10 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012
Vaekst, pct.
Husholdningernes nominelle di-
sponible indkomst" 35 4,0 1,9 32 0,3 56 58 3,7
Forbrugerprisindekset 2,1 1,9 1,7 3,4 1,3 2,3 2,8 1,8

Real disponibel indkomst

Husholdninger"” 1,3 2,1 0,1 -0,2 -1,0 3.2 2,9 1,9
Husholdninger korrigeret?
- Ekskl. SP og efterlgnsbidrag® 31 -08 0,5 0,3 2,7 22 1,2
- Inkl. SP og efterlgnsbidrag® 31 -0,8 0,5 4,0 0,5 1,8 2,6
Samlet privat sektor” ¥ 1,7 4,2 1,2 0,3 -1,6 3,5 1,3 2,2

Anm.: Nationalregnskabstallene for 2008-2010 er forelobige og kan erfaringsmassigt underga ganske store
revisioner.

1) Efter nationalregnskabets definition, jf. bilagstabe/ B.11.

2) Korrigeret for blandt andet bruttooverskud i ejerboliger, udsving i pensionsafkastskatten og skatte-
fradraget for individuelle pensionsordninger mv. samt — for indkomsten ekskl. SP — skat vedrorende
SP-udbetalingerne i 2009 og 2010.

3) SP betegner udbetalingerne fra Serlig Pensionsopsparing (i 2009 og 2010). ”Efterlonsbidrag” beteg-
ner den skonnede tilbagebetaling af efterlonsbidrag i 2012 fratrukket en anslaet stigning i bidrag til
individuelle pensionsordninger. I 2010 er inkluderet skattefri udbetalinger fra pensionsopsparings-
konti for under 60-arige.

4) Inkl. offentlige selskaber mv. Udviklingen i den private sektors indkomst i de enkelte ar kan vare
sterkt pavirket af udsving i pensionsafkastskatten som folge af kursendringer. Ogsa selskabsskatten
kan variere betydeligt.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Skattenedseettelserne i Forarspakke 2.0 blev isaer indfaset i 2010, hvor bidraget til indkomst-
stigningen var 2% pct., jf. tabel 3.2. Finansieringselementerne indfases mere gradvis. Under-
finansieringen i de ferste ar bidrager isoleret set til at stimulere efterspargsel, produktion og
beskeeftigelse. Skattereformen i Forarspakke 2.0 er pa sigt fuldt finansieret opgjort som varig
virkning fer indregning af adfeerdsvirkninger og vurderes at styrke de offentlige finanser fra
2013 og frem ogsa fer indregning af adfaerdsvirkninger.

Noget af finansieringen af 2010-skattenedsaettelserne bestar af forhgjelser af afgifterne pa
energi og cigaretter mv. Det reducerede vaeksten i husholdningernes reale disponible ind-
komst med ca. V2 pct.-point i 2010 i kraft af en forggelse af forbrugerprisstigningen.

12011 og 2012 er der negative veekstbidrag pa henholdsvis 0,2 og 0,1 pct.-point fra ind-
komstskatteaendringer. Det afspejler navnlig suspensionen af den automatiske regulering af
belgbsgreenser og (i 2011) loft over fradrag for faglige kontingenter i medfer af genopret-
ningsaftalen samt i 2012 en begyndende reduktion af skatteveerdien af diverse ligningsmeaes-
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sige fradrag, herunder fradraget for nettorenteudgifter, der ligger over 50.000 kr. pr. person
(dvs. 100.000 kr. for par). Desuden indebzerer ggede afgifter pa fedt mv. en forggelse af stig-
ningen i forbrugerpriserne med ca. V4 pct.-point i 2011 og 0,1 pct.-point i 2012. | modsat ret-
ning virker skattenedslaget i henhold til BoligJobplanen, der har halvarsvirkning i 2011.

Tabel 3.2
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst”

2006 2007 2008 2009 2010 ‘ 2011 2012
Bidrag (pct.-point) fra ‘

Lensum? 2.9 3.2 15 1,7 -15 \ 0,9 0,9
Pensionsbidrag” 07 06 -05 -00 0.2 02 -0,1
L@nsum ekskl. pensionsbidrag 2,3 2,7 1,0 -1,7 -1,3 -0,7 0,8
Samlede offentlige indkomstoverfarsler -0,5 -0,2 -0,3 1,5 1,1 0,2 0,4
| alt Ien (ekskl. pensionsbidrag) og overfarsler 1,8 25 0,7 -0,2 -0,2 -0,5 1,2
Nettorenteindkomst -0,2 -1,4 -0,9 -0,1 1,2 ‘ 1,3 -0,1
Aktieudbytter mv.* 09 -02 01 -13 0,0 \ 03 0,1
Udbetalinger fra pensionsordninger® 0,7 03 -02 0,3 0,1 ‘ 0,3 0,5
/Endret beskatning = = 0,3 1,2 2,6 ‘ 0,2 -0,1°
| gvrigt” 01 20 0,5 04 -02 1,0 02
| alt procentvis vaekst" 31 -08 0,5 0,3 27 2,2 1,2
Udbetalinger fra SP og af efterlensbidrag” - - - 37 -33 ‘ 0,4 1,4

| alt inkl. SP og udbetalinger af efterlgnsbidrag” 31  -08 0,5 4,0 -0,6‘ 1,8 2,6

1) Den korrigerede indkomst, jf. zabel 3.1.

2) Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.

3) Arbejdsgiveradministrerede pensionsordninger, dvs. arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke indivi-
duelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).

4) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

5) Inkl. skonnede skattenedslag som folge af BoligJobplanen pa 1,5 mia. kr. 1 2011 og 2,8 mia. kr. i
2012, svarende til et vakstbidrag pa 0,2 pct.-point i begge ar.

6) Vedrorer blandt andet bruttooverskuddet i enkeltmandsvirksomheder (ekskl. ejerboliger), den auto-
matiske opregulering af belobsgranserne pi skatteskalaen i forhold til den nominelle indkomstudvik-
ling, personlig aktiecindkomstskat af kurseendringer samt strejkeunderstottelse og -bidrag. 12012 er
inkluderet virkningen af ferre efterlonsbidrag (0,2 pct.-point).

7 Udbetalingerne af (skattefti) efterlonsbidrag (i 2012) er fratrukket en skonnet stigning i indbetalin-
gerne til individuelle pensionsordninger.

Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Den store reduktion i renten pa navnlig rentetilpasningslan med etérig rentebindingsperiode
indebzerer, at der skannes et stort fald i husholdningernes nettorenteudgifter’ i 2011 ligesom i
2010. Nettorenteudgifterne er desuden pavirket nedad af, at andelen af rentetilpasningslan er
steget til knap 66 pct. i slutningen af 2. kvartal 2011 mod 46 pct. ved udgangen af 2008.

3 Ekskl. afkastet af pensionsformuerne i pensionskasser mv.
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Udviklingen i nettorenteudgifterne skgnnes pa denne baggrund at yde et betydeligt positivt
bidrag til veeksten i indkomsterne pa 1% pct.-point i 2011. Dermed vil faldet i nettorenteudgif-
terne indebaere en stigning i indkomsterne, der er betydelig sterre end virkningerne af de
skattestramninger, der falger af genopretningsaftalen.

1 2012 ventes en lidt hgjere rente blandt andet pa etarige rentetilpasningslan igennem 2011
at fare til, at husholdningernes nettorenteudgifter vil ages svarende til et negativt vaekstbidrag
pa 0,1 pct.-point. Den forudsatte rentestigning er justeret ned i forhold til majredegerelsen i
lyset af svaekkede internationale veekstudsigter og den senere tids udvikling pa de internatio-
nale finansielle markeder.

Figur 3.1 Figur 3.2
Vaekst i husholdningernes og i hele den private Vakst i den private sektors reale disponible
sektors reale disponible indkomst indkomst og i det reale BNP
Pct. Pct. Pct. Pct.
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57 rs 44 Fa
4 Fa
24 2
34 3 I I
21 F2 0 Lo
1 F1 2 2
0 4 Fo
4 4
-1 F-1
2 T R . 2 6 L T 6
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
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Anm.: Husholdningerne indkomster er korrigeret, jf. zabe/ 3.1. 1 2009 var stigningen i husholdningernes rea-
le disponible indkomst inkl. SP-udbetalinger 4 pct. I 2012 er udbetalinger af efterlonsbidrag medreg-
net i husholdningernes indkomst, men ikke i den private sektors.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ud over renteudviklingen og sammenseetningen af lan og indskud mv. er nettorenteudgifterne
pavirket af udviklingen i husholdningernes nettolantagning. Husholdningernes “direkte” netto-
fordringserhvervelse (dvs. nettofordringserhvervelsen ekskl. pensionsopsparing), er steget
steerkt fra -167 mia. kr. i 2007 (-22 pct. af husholdningernes disponible indkomst) til -86 mia.
kr. 12010 (-10 pct. af den disponible indkomst) som fglge af stigningen i opsparingskvoten og
faldet i boliginvesteringerne, jf. tabel 3.3.

Hermed er husholdningernes direkte nettofordringserhvervelse i forhold til disponibel ind-
komst kommet op pa det hgjeste niveau siden midten af 1990’erne. Stgrstedelen af hushold-
ningernes nettolantagning bestar af nettooptagelse af realkreditlan i ejerboliger, der er faldet
til et relativt lavt niveau i forhold til indkomsten.
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Husholdningernes samlede nettofordringserhvervelse, der gennemgaende har vaeret negativ
historisk set, ventes at blive positivi 2011 og 2012 og i begge ar udggre 10-15 mia. kr. eller
omkring 1% pct. af den disponible indkomst*.

Tabel 3.3
Husholdningernes nettolantagning og nettofordringserhvervelse

Mia. kr. 2006 2007 2008 2009 2010| 2011 2012
Disponibel bruttoindkomst 756,8 7709 7959 7985 8433| 8918 924,6
Privat forbrug 786,6 8204 840,3 8136 853,1| 8800 9173
Bruttoinvesteringer” 107,7 1163 1120 87,9 809| 866 917
Nettokapitaloverfarsler” 0,4 0,8 7,0 -0,5 4,3 0,4 17,4
”Direkte” nettofordringserhvervelse -137,1 -166,6 -1494 -103,5 -86,4 -74,4 -67,0
Formuetilvaekst i 1&p” 75,1 859 889 833 6457 852 817
Nettofordringerhvervelses’ -62,0 -80,6 -60,4 -20,3 -21,9 10,8 14,7

Pct. af disponibel indkomst

"Direkte” nettofordringserhvervelse -18,1 -21,6 -18,8 -13,0 -10,2 -8,3 -7,2

Nettofordringserhvervelse -8,2 -10,5 -7,6 -2,5 -2,6 1,2 1,6

1) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestér af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger
og materiel mv. i enkeltmandsvirksomheder.

2) Nettokapitaloverforslerne i 2008 og 2010 indeholder engangsoverforsler fra staten som folge af n-
dring af pensionsafkastskatten. I 2012 inkluderer belobet tilbagebetaling af efterlonsbidrag.

3) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapitaler i livs-
forsikringsselskaber og pensionskasser (1&p).

4) Den relativt lille formuetilvakst i 2010 skyldes bl.a. det store provenu fra pensionsafkastskatten.

5) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. Se ogsa bilagstabel B.11.

Aktieudbytter mv. til husholdningerne skgnnes at stige paent i 2011, blandt andet pa grundlag
af nationalregnskabet for 1. kvartal — der viste en relativt stor udbetaling af udbytter pa linje
med niveauet fgr finanskrisen — og kursstigningerne gennem 2010. Aktieudbytterne skannes
dermed at svare til niveauet i 2004-2005. | 2012 ventes et lille fald i udbytterne blandt andet
pa baggrund af den senere tids nedgang i aktiekurserne.

Bidraget til veeksten i husholdningernes reale disponible indkomst fra den reale lgnsum ven-
tes at blive ca. -1 pct. i 2011 efter de betydelige negative bidrag pa 1%z og 1% pct. i 2010 og
2009, som hovedsagelig afspejlede det kraftige beskaeftigelsesfald gennem 2009. Beskeefti-
gelsen er blevet stabiliseret, og der ventes ret uaendret beskaeftigelse i 2011. Men reallgnnen
skgnnes pa baggrund af den forggede forbrugerprisstigning at falde, navnlig for offentligt an-
satte efter den store Ignstigning for denne gruppe i 2010 og isser 2009.

4 Sidst husholdningerne havde positiv nettofordringserhvervelse, var i 1980-83 (under lavkonjunkturen som folge
af anden olickrise), i 1991-93 (da ledigheden var over 300.000 personer) samt — med et meget lille belob — under
lavkonjunkturen i 2002.
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12012 ventes for farste gang siden 2008 et positivt vaekstbidrag fra Isnsummen, pa knap 1
pct. Beskeeftigelsen skennes at vise moderat vaekst, og reallannen ventes at blive forgget for
bade offentligt og privat ansatte pa baggrund af en relativt lav forbrugerprisstigning pa 1%
pct.

De offentlige indkomstoverfgrsler skennes at yde et positivt vaekstbidrag til indkomsterne i
2011 pa Y4 pct.-point mod 1 pct.-point i 2010 og 1% pct.-point i 2009. Det betydelig lavere
veekstbidrag i 2011 skal ses pa baggrund af moderat fald i ledigheden og en forholdsvis lav
satsreguleringsprocent pa 1,9.

1 2012 ventes et vaekstbidrag fra overfgrslerne pa knap % pct.-point. Satsreguleringsprocen-
ten er fastsat til 2,9, dvs. 1 pct.-point mere end i 2011.

Den fastsatte satsreguleringsprocent for 2012 er 0,2 pct.-point lavere end i majredeggrelsen,
hvor skgnnet var baseret pa hovedtal fra DA’s StrukturStatistik for 2010.

| bdde 2011 og 2012 vokser udgifterne til folkepension relativt kraftigt ligesom i 2010 som fal-
ge af det stigende antal aeldre i befolkningen. Ogsé udgifterne til fartidspension stiger for-
holdsvis meget. Derimod skennes udgifterne til efterlgn at falde noget i fortseettelse af udvik-
lingen siden 2008.

Overfgrslerne i forbindelse med uddannelse og aktivering mv. ventes at vise en forholdsvis
stor stigning i 2011 som falge af veekst i udgifterne til ledighedsydelse og — iseer — SU, som
vokser staerkt i forleengelse af udviklingen i 2009-2010 som felge af @get optag pa uddannel-
serne. | 2012 ventes udgifterne til uddannelse og aktivering mv. at stagnere. Stigningen i ud-
gifterne til overfarsler i 2011-2012 begreaenses blandt andet af tilpasningerne af barnefamilie-
ydelsen i medfgr af genopretningsaftalen.

Vendingen af udviklingen i de samlede offentlige indkomstoverfarsler fra realt fald i 2005-
2008 til forholdsvis stor stigning i 2009-2010 er for en stor dels vedkommende udtryk for de
sakaldte automatiske stabilisatorer, hvorigennem udbetalinger af ledighedsrelaterede over-
farsler mv. deemper indkomstudsvingene over en konjunkturcyklus.

| forhold til majredeggrelsen er skannet over veeksten i husholdningernes reale disponible
indkomst i 2011 neesten uaendret. For 2012 er indkomststigningen justeret lidt ned med 2
pct.-point.

Indkomstfremgangen i 2010 har ifglge det reviderede (men stadig forelgbige) nationalregn-
skab vaeret naesten 2 pct.-point mindre end i det forelgbige nationalregnskab, der foreld i maj.
Det skyldes iszer en revision af pensionsbidragene, og for den samlede private sektor (hvor
pensionsbidragene netter ud, jf. nedenfor) har nedrevideringen kun veeret %z pct.-point.

Jkonomisk Redeggrelse - August 2011

85



86

Kapitel 3 Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

3.1.2  Den samlede private sektors reale disponible indkomst
Den samlede private sektor bestar af husholdningerne og selskaberne (her inkl. offentlige
selskaber®). Omkring to tredjedele af den private sektors disponible bruttoindkomst ligger i
husholdningerne, mens den resterende tredjedel ligger i selskaberne, jf. tabel 3.4.

Husholdningernes vaesentligste indkomstkilder er Ian og offentlige indkomstoverfarsler, mens
selskabernes indkomst navnlig udgeres af bruttooverskud®. Da selskaberne ikke kan forbru-
ge (privat forbrug), er al disponibel selskabsindkomst bruttoopsparing.

Tabel 3.4
Den disponible indkomst i den private sektor

Mia. kr.
2010 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012
Realvakst (pct.)

Husholdninger"” 8433 21 0,1 -0,2 -1,0? 32 2.9 1,9
Selskaber 392,2 9,1% 3,6 1,1 -3,0 3,9 2,1 3,0
Privat sektor i alt 1.235,5 4,2 1,2 0,3 -1,6 3,5 1,3 2,2
Heraf:
- Bruttooverskud mv. 490,0 2,9 2,6 -4,5 -11,6 13,7 -0,1 4,0
- Lgnsum® 963,0 37 4,1 1,9 2,0 -1,9 -1,1 1,1
- Offentlige overfarsler 294,0 -2,8 -0,6 -1,3 7,3 4.4 1,0 1,5
- Indkomstskatter mv.* -521,1 -0,6 0,3 -1,8 -4,7 3,3% -5,9% 1,5

Anm.: Nationalregnskabstallene for 2008-10 er forelobige og kan erfaringsmassigt underga ganske store
revisioner. For en fuldstendig opstilling, se bilagstabel B.11.

1) Nationalregnskabets definition, jf. Zabe/ 3.1. Indkomsten i 2009 i husholdningerne og den samlede
private sektor traekkes ned af skatten pa SP-udbetalingerne. Det pavirker indkomststigningen i 2009
nedad og i 2010 opad.

2) Inkl. SP mv. var vaksten i husholdningernes reale disponible indkomst i 2009 4,0 pct., jf. zabel 3.1.

3) Den store vakst i selskabernes disponible indkomst i 2006 skyldes en kraftig formuetilvakst i livs-
forsikringsselskaber og pensionskasser mv.

4) Udviklingen i indkomstskatterne i 2010 og 2011 er pavirket af det meget hoje niveau for pensionsaf-
kastskatten i 2010.

5) Inkl. pensionsbidrag.

6) Inkl. selskabsskat og pensionsafkastskat.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

5 Offentlige selskaber er selskaber, som det offentlige hat kontrol med og/eller ejer mete end halvdelen af, ek-
sempelvis DONG Energy A/S, Sund & Bzlt Holding A/S og DSB.

¢ Knap % af bruttooverskuddet mv. ligger i enkeltmandsvirksomheder og tilfalder dermed direkte husholdnin-
gerne, jf. bilagstabel B.11, hvoraf %3 er den beregnede indkomst fra ejerboliger. Formueindkomsten i og pensions-
bidragene til pensionskasser mv. indgar som indkomst til selskaberne, og pensionsbidragene (netto for pensions-
udbetalinger) fragir folgelig ved opgorelsen af husholdningernes disponible indkomst, jf. zabe/ 3.2. Men formuetil-
vaksten i pensionskasser mv. indgér i nationalregnskabet i husholdningernes opsparing og ikke i selskabernes, jf.
tabel 3.3 og bilagstabel B.11. Aktieudbytter (til husholdningerne) er indkomst for husholdningerne og udgift for sel-
skaberne.
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Den samlede private sektors reale disponible indkomst skannes efter en stigning i 2010 pa
3% pct. at vokse med 1% pct. i 2011 eller noget mindre end for husholdningerne alene, jf. ta-
bel 3.4 og figur 3.1 og 3.2.

Selskabernes bruttooverskud voksede steerkt i 2010 efter det store fald i 2008-09 efter finans-
krisen. Den store veekst i bruttooverskuddet i 2010 fandt ikke mindst sted i olie- og gassekto-
ren som fglge af den hgjere oliepris. Der var ligeledes en kraftig stigning i bruttooverskuddet
ved sgtransport, som steg til et historisk hgjt niveau. Ogsa i andre hovederhverv som handel
og industri var der en god fremgang i bruttooverskuddet i 2010. Som tidligere naevnt gjorde
det samme sig geeldende i landbrug mv., hvor bruttooverskuddet hovedsagelig tilfalder hus-
holdningerne. Bruttooverskuddet i landbruget er dog stadig betydelig mindre end i arene for
2008.

Nar selskabernes samlede indkomst voksede en del mindre end bruttooverskuddet i 2010,
skyldes det isaer den store forggelse af provenuet fra pensionsafkastskatten.

1 2011 ventes selskabernes bruttooverskud at vaere realt naesten usendret som fglge af den
ret langsomme vaekst i produktionen. | sgtransport ventes bruttooverskuddet at reduceres be-
tydeligt fra det ekstraordinaert hgje niveau i 2010. Pa den anden side ventes en fortsat, ret
stor stigning i bruttooverskuddet ved olie- og gasproduktionen i Nordsgen.

Det reale fald i selskabernes indkomst i 2011 trods den store reduktion af pensionsafkast-
skatten skyldes iseer lavere nettoformueindkomst efter det ekstraordinzert hgje niveau i de to
foregaende ar, jf. bilagstabel B.11.

1 2012 sk@nnes en stigning i den private sektors reale disponible indkomst pa 2% pct. Der
ventes en paen real vaekst i bruttooverskuddet hovedsagelig som fglge af den ggede vaekst i
produktionen.

3.1.3  Husholdningernes formue

Husholdningernes nettoformue’ viste en ret stor real vaekst igennem 2010 pa omkring 7 pct.
som fglge af hojere aktiekurser og faldende nettogeeld i realkredit og pengeinstitutter, mens
svagt faldende boligformue trak den anden vej jf. tabel 3.5 og figur 3.3. Formuestigningen
gennem 2010 har veeret sterre end ifelge de forelgbige tal, der forela ved udarbejdelsen af
majredeggrelsen. For den "direkte ejede” nettoformue er opjusteringen 6 pct.-point, og for
den samlede nettoformue (dvs. inkl. pensionskapitaler) er den 3 pct.-point.

Aktiekurserne er faldet steerkt i de senere maneder, og gennem 2011 ventes nu et realt fald i
husholdningernes nettoformue pa omkring 6 pct. | faldet indgar, at boligpriserne skannes at
vige igennem aret®. Der er sket en betydelig nedjustering af skannet over den reale aendring i
husholdningernes nettoformue pa 6-7 pct.-point i forhold til majredeggrelsen som fglge af den
seneste udvikling pa de finansielle markeder og en mindre nedjustering af ejerboligpriserne.

7 Som anfort i note 4 til tabel 3.5 er opgorelsen ikke total. Skon over udviklingen i formuen er behzftet med be-
tydelig usikkerhed, blandt andet fordi det afthanger af en vurdering af kursudviklingen pa aktier mv., som kan
svinge forholdsvis meget pa kort sigt. Desuden er verdiansattelsen af unoterede aktier usikker (det gzelder ogsa
for de historiske nationalregnskabstals vedkommende).

8 Den nominelle vakst i boligformuen er ud over udviklingen i ejerboligpriserne bestemt af vaksten i boligbe-
standen.
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Gennem 2012 ventes husholdningernes nettoformue at veere omtrent usendret, idet faldet i
aktiekurserne forudsaettes at veere hart op, og der ventes en svag stigning i de nominelle
ejerboligpriser og voksende pensionsformue.

| arene 2002-06 steg husholdningernes samlede finansielle nettoformue (inkl. pensionskapi-
taler) steerkt, jf. figur 3.4. Derefter faldt den brat i 2008-09 som fglge af finanskrisen. Frem til
slutningen af 2010 fgrte kursstigninger pa aktier og obligationer til en ny vaekst i formuen. Det
bragte ved udgangen af 2010 den finansielle nettoformue op pa et niveau svarende til ni-
veauet i midten af 2005. Det ventede fald gennem 2011 skgnnes at bringe den finansielle
nettoformue ned pa niveauet i slutningen af 2004.

Tabel 3.5
Formuen
Niveau | Gnst.
ult. 2010 | 94-10 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012

Husholdninger Mia. kr. Realvakst gennem aret, pct.
Boliger" 2865 54 14 1 12 -6 -1 -3 0
Biler 253 1,2 5) 3 -2 -5 -2 -1 1
Finansiel formue "direkte ejet” -494
Heraf: Geeld i realkredit mv.” -1.770| 6,3 11 6 -5 2 -4 -0 1

Aktier mv.? og obligationer 1276 4,9 18 0 -39 22 12| -10 -1
| alt "direkte ejet"‘” nettoformue 2.624 4,0 17 -2 -28 -1 8 -7 -1
Pensionsformuer® 1.097 | 52 3 -1 9 5 5 -4 5
1 alt” nettoformue 3721 44 13 -1 23 1 7 -6 1
Heraf finansiel nettoformue 602

Anm.: De finansielle storrelser er opgjort pa grundlag af nationalregnskabets finansielle konti, som har
startar 1 1994. Opgorelsen er til kursvaerdi. Ved beregningen af den reale vackst er deflateret med for-
brugerprisindekset. Tallene for 2008-10 er forelobige.

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

2) Husholdningernes mellemvarende med pengeinstitutter er regnet netto.

3) Inkl. investeringsforeningsbeviser og en ansldet vaerdi af unoterede aktier.

4) Opgorelsen er ikke total. Der mangler blandt andet husholdningernes andel af virksomhedernes ka-

pital (i enkeltmandsvirksomheder, ekskl. privatejede lejeboliger som indgar i boligformuen).

5) Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter). Skonsmassigt korrigeret
for udskudt skat.

Kilde: Danmarks Statistik, egne beregninger og Nationalbanken (vedrorende boligformuen, jf. En opgorel-
se af boligformuen, maj 2006 (Working Papers 2006, 37).

Husholdningernes nettogzeld i forhold til disponibel indkomst steg steerkt under hgjkonjunktu-
ren fra 2004 til 2007. Derefter er der gennemgaende sket et moderat fald i geeldsandelen
som fglge af faldet i husholdningernes nettolantagning (ekskl. pensionsopsparing), jf. oven-
for, og den tendens forventes at fortsaette frem til udgangen af 2012.
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De danske husholdninger er under ét ganske velkonsoliderede trods det seneste fald i aktie-
kurserne. Ganske vist er bruttogaelden internationalt set relativt hgj, men det modvirkes af be-
tydelige aktiver i form af ejerboliger, aktier og pensionsformuer mv. Den makrogkonomiske
betragtning deekker over forskelle mellem de enkelte familier. Den fornuftige samlede for-
muestilling heenger sammen med, at husholdningerne de seneste artier har haft en positiv
opsparingskvote pa mellem 5 og 10 pct. (inkl. pensionsopsparing), jf. afsnit 1.3.

Den gennemsnitlige ("direkte ejede”) nettoformue pr. familie ventes at udgere knap 900.000
kr. ved udgangen af 2011. Medregnes pensionsformuen (efter skat), er tallet op imod 1,3
mio. kr.

Figur 3.3 Figur 3.4
Husholdningernes formue, pct. af BNP Husholdningernes finansielle formue,
pct. af disponibel indkomst
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af disp. indk. Pct. af disp. indk.
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Finansiel nettoformue i alt X . .
— lalt nettoformue —— Finansiel nettoformue i alt (h.akse)

Anm.: Formuen er opgjort ultimo aret. Pensionsformuen (og dermed den samlede (finansielle) formue) er
skonsmessigt kortigeret for udskudt skat. I figur 3.4 er gelden vist med modsat fortegn. Forskellen
mellem gzlden og den direkte ejede finansielle nettoformue er husholdningernes beholdning af akti-
er og obligationer, idet mellemvzarendet med pengeinstitutter er regnet netto. Forskellen mellem den
direkte ejede finansielle formue og den samlede finansielle nettoformue er pensionskapitalerne.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.

3.2 Det private forbrug

Genopretningen af privatforbruget har indtil nu veeret ret svag. Efter bunden i starten af 2009
steg forbruget ret kraftigt gennem godt et ar, hvorefter det er bremset op. Privatforbruget er
samlet steget med godt 2 pct. fra 2. kvartal 2009 og frem til 1. kvartal 2011, hvilket er mere
end i euroomradet, hvor stigningen var pa 1 pct., jf. figur 3.5. For 2. kvartal peger indikatorer-
ne pa et fald i det private forbrug.

Den svage udvikling i privatforbruget det seneste ars tid skal ses i lyset af relativt hgj forbru-
gerprisinflation primaert drevet af ravareprisstigninger, samt at stigningen i husholdningernes
nominelle indkomster i henhold til det foreliggende kvartalsvise nationalregnskab er justeret
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en del ned i forhold til de ferste offentliggerelser. Forbrugertilliden er steget betydeligt siden
krisen, men er ikke stgrre end det langsigtede gennemsnit. Husholdningerne forventer ikke
stigende ledighed pa et ars sigt, sa det er naeppe situationen pa arbejdsmarkedet, der holder
forbruget nede. Der er risiko for, at den seneste uro pa de finansielle markeder og faldet i ak-
tiekurserne kan medfgre svaekket tillid og lavere vaekst i forbruget end forudsat i prognosen.

Figur 3.5 Figur 3.6
Privatforbrug Privatforbrugets andel af BNP
Mia. kr., keedede 2000-priser Pct. (k/k) Pct. af BNP Pct. af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik.

Det samlede privatforbrug udger i gjeblikket knap 50 pct. af det samlede bruttonationalpro-
dukt (BNP). | forbindelse med finanskrisen er privatforbrugets andel af BNP aget, fordi faldet i
eksporten og bruttoinvesteringerne medfarte et endnu kraftigere fald i BNP end i privatfor-
bruget. Privatforbruget har generelt veeret faldende i forhold til BNP siden 1970. Det afspejler
stigende skattetryk, som har reduceret husholdningernes kgbekraft, men ogsa en raekke
strukturforbedrende reformer, som har @get opsparingen, jf. figur 3.6. Vareforbruget er faldet
fra knap 40%z pct. af BNP i 1966 til 22% pct. af BNP i 2010.

Veeksten i privatforbruget siden bunden i starten af 2009 har veeret drevet af en stigning i bil-
kabet, som udger ca. 5 pct. af det samlede privatforbrug. Eksklusive bilkgbet 1& privatforbru-
geti 1. kvartal stadig pa linje med niveauet i 2009, jf. figur 3.7. Udfladningen i privatforbruget
kan i hgj grad tilskrives detailhandlen og forbruget af andre tjenesteydelser (tjenester ekskl.
boligbenyttelse), jf. figur 3.8. De to komponenter udgaer begge ca. Vs af privatforbruget.
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Figur 3.7 Figur 3.8
Privatforbruget ekskl. udvalgte Detailhandel og andre tjenesteydelser
underkomponenter
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Anm.: I figurerne bliver serierne vist som et to kvartalers glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik.

Den kraftige stigning i bilkgbet skal ses pa baggrund af det kraftige forudgaende fald fra ef-
teraret 2007 til 1. kvartal 2009, og niveauet er i gjeblikket ikke usaedvanligt hgjt set i historisk
sammenhang. Som andel af det samlede privatforbrug la bilkabet kun en smule over det hi-

storiske gennemsnit i 1. kvartal, jf. figur 3.9.

Figur 3.9
Bilkeb i pct. af privatforbruget
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Figur 3.10
Detailomsatningsindeks og detailsalg i NR
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Anm.: Den stiplede linje i figur 3.9 viser det historiske gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forskellige indikatorer peger pa, at privatforbruget fortsat har udviklet sig svagt frem mod
sommeren. Bade detailomsaetningsindekset og dankortomsaetningen (deflateret) har ligget
ret fladt siden slutningen af sidste ar, jf. figur 3.10 og 3.11. | forhold til samme periode sidste
ar var detailomsaetningsindekset og dankortomsaetningen henholdsvis godt %% pct. lavere og
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knap 1% pct. hgjere i ferste halvar. Ogsa nyregistreringerne viser tegn pa afmatning i forhold
til starten af aret, jf. figur 3.12. | arets syv fgrste maneder set under ét |a nyregistreringerne
knap 21 pct. hgjere end aret for.

Figur 3.11 Figur 3.12
Dankortomsaetning Nyregistrerede personbiler i husholdningerne
og bilkeb i nationalregnskabet
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Anm.: Dankortomsatningen i figur 3.11 er egen s@sonkorrektion og deflateret med forbrugerprisindekset.
Kilde: Danmarks Statistik, Nets og egne beregninger.

En stigende udbredelse af leasede biler i husholdningerne® bidrager til en vis undervurdering
af husholdningernes nyregistreringer, idet alle leasede biler indgar i Danmarks Statistiks op-
gerelse for erhvervenes bilkgb, uanset om de har en privat- eller erhvervsbruger. Forholdet
mellem de to opggrelser skal ogsa ses i lyset af, at antallet af nyregistreringer alene er en an-
talsbaseret opggrelse, hvorimod nationalregnskabets opgarelse er maengdebaseret og altsa
tager hgjde for hvilke typer biler, der salges. Generelt understgattes bilkabet af en meget hgj
gennemsnitsalder pa bilparken i 2011. Der er saledes en relativt hgj andel biler i intervallet
12-16 ar, hvilket skal ses i lyset af det hgje bilsalg i slutningen af 1990’erne, mens andelen af
bilparken, der var 0 ar per 1. januar 2011, 1a stort set pa gennemsnitsniveauet for perioden
1993-2005.

Bade forbruget af elektricitet og braendsel og antallet af graddage'® Ia pa et hgit niveau i 4.
kvartal 2010. | Igbet af farste halvar 2011 har antallet af graddage veeret faldende (vejret har
veeret varmere efter korrektion for seesonudsving), hvilket peger pa et faldende forbrug af
elektricitet og braendsel.

? Antallet af leasede biler i husholdningerne steg til 9.800 biler i perioden august 2010 til juli 2011 mod 8.000 biler
i samme periode i 2009-10. Antallet af leasede biler udgjorde i begge perioder godt 102 pct. af summen af nyre-
gistrerede personbiler og leasede biler.

10 Graddage er et mal pa, hvor koldt det har varet. Et dogns graddage udregnes som 17 minus degnets gennem-
snitstemperatur. Antal graddage i en méned bliver regnet som summen af graddage i den pageldende maned.
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Forbrugertilliden ligger forholdsvist stabilt det seneste ars tid og teet pa gennemsnittet siden
1974, jf. figur 3.13. Generelt geelder, at de fremadskuende forventninger, bade til Danmarks
og familiens fremtidige situation, er forholdsvis positive, mens vurderingen af familiens nuvee-
rende gkonomiske situation ligger meget stabilt og taet pa et langsigtet gennemsnit. Vurde-
ringen af Danmarks nuvaerende gkonomiske situation er den underkomponent, der er steget
mest siden starten af 2009, men indikatoren er stadig svagt negativ. Vurderingen af fordelag-
tigheden af at anskaffe stgrre forbrugsgoder er ogsa negativ og har vist en svagt vigende
tendens siden starten af 2010. | de supplerende spargsmal til forbrugertilliden forventer et lille
(veegtet) flertal, at arbejdsl@sheden vil vaere lavere om et ar sammenlignet med i dag, jf. figur

3.14.

Figur 3.13
Dekomponering af forbrugertillid
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Anm.: Den stiplede linje i figur 3.13 viser indikatorens historiske gennemsnit siden oktober 1974.

Kilde: Danmarks Statistik.

Den afdeempede udvikling i privatforbruget trods paen vaekst i husholdningernes reale dispo-
nible indkomst er afspejlet i en stigende opsparingskvote, jf. figur 3.15. Ifglge nationalregn-
skabet var opsparingskvoten i 1. kvartal pa det hgjeste niveau siden 2003. Den hgje opspa-
ring i husholdningerne skal ses i lyset af det betydelige formuetab under finanskrisen iszer pa

baggrund af faldet i boligpriser og aktiekurser.
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Figur 3.15 Figur 3.16
Husholdningernes opsparingskvote Privatforbruget
Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst Mia. kr. keedede 2000-priser Pct.
10 - r 10 750 - r6
8 | L8 [°
725 / ba
6 1 6 F3
.l L4 700 | F2
F1
2 A b2 675 0
F-1
\
0 = \/ 0 650 - F2
2 b2 F-3
4] | 4 625 - L4
]
M I R 600 —_— . 6
70 75 80 8 90 95 00 05 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Arlig veekst (h.akse) — Niveau

Anm.: Opsparingskvoten er korrigeret for nettoindbetalinger til SP og DMP samt afkast i pensionsordnin-

ger.
Kilde: Danmarks Statistik.

| prognoseperioden understgttes privatforbruget af en forventet fremgang i husholdningernes
reale disponible indkomst pa omkring 2 pct. i 2011 og 2% pct. i 2012. Mens indkomstfrem-
gangen i 2011 primeert skyldes et fortsat fald i nettorenteudgifterne, stigende aktieudbytter og
udbetalinger fra pensionsordninger, skal stigningen i 2012 ses i lyset af stigende reallgn og
skattefri udbetalinger af indbetalte efterlgnsbidrag som led i tilbagetraekningsreformen, jf. af-
snit 3.1.

Privatforbruget skannes at vokse med 0,3 pct. i 2011, mens vaeksten i 2012 skennes til 2,4
pct., jf. figur 3.16. Veeksten i 2011 er dermed nedjusteret med 1,5 pct.-point sammenlignet
med skennet i @konomisk Redegarelse, maj 2011. Det skal ses i lyset af en markant svagere
udvikling end forventet i farste halvdel af aret. Fremadrettet ventes, at forbruget gradvist ret-
ter sig blandt andet understgattet af lave renter, BoligdJobplanen og fremgang i reallgnnen,
som blandt andet afspejler, at inflationen ventes at ga ned til neeste ar. Den seneste aktieuro
og sterre usikkerhed om genopretningen i den internationale gkonomi vil derimod — sammen
med faldet i husholdningernes reale nettoformue pa omkring 6 pct. i ar — virke deempende pa
husholdningernes forbrug.

Det hgje niveau for opsparingen giver et potentiale for hgjere vaekst i privatforbruget end lagt
til grund, iseer ved en mere tydelig stigning i forbrugertilliden, og safremt den aktuelle usik-
kerhed om den gkonomiske udvikling aftager. Med den skennede udvikling i privatforbruget
leegges der op til et svagt fald i opsparingskvoten i 2012 efter det meget hgje niveau i 2011.

Veeksten i privatforbruget i 2011 drives primaert af stigningen i bilforbruget, mens forbruget af
de fleste andre overordnede varegrupper vil falde. | 2012 forventes en bredere funderet stig-
ning pa tveers af forbrugsgrupper, herunder med en begyndende genopretning af detailom-
saetningen og tjenesteforbruget, jf. tabel 3.6.
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Tabel 3.6
Det private forbrugs underkomponenter

1991- 2011 2012
2010 2010" 2010 Maj  Aug. Maj  Aug.
Mia. kr. Andel Realvakst i pct.

Detailomszetning 272,3 31,9 1,6 0,5 1,5 -0,1 2,4 2,3
Heraf:
- Fadevarer 84,8 9,9 0,7 1,7 1,2 0,2 1,6 1,7
- Nydelsesmidler 37,6 4.4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,7 0,2 0,0
- Ikke-varige

varer 86,1 10,1 1,7 1,9 1,8 0,2 2,4 2,0
- Varige varer 63,8 7,5 4.1 -2,4 2,6 -0,7 49 5,1
Bilkeb 37,3 4,4 6,3 34,3 15,1 14,0 3,4 4.1
Energi 77,0 9,0 1,6 5,9 -2,0 -6,8 0,6 0,6
Heraf:
- Breendsel m.m. 54,6 6,4 2,0 10,7 -1,2 -8,0 0,7 0,7
- Benzin og

lignende 22,5 2,6 0,8 -4,3 -4,0 -3,7 0,4 0,4
Boligbenyttelse 186,1 21,8 0,9 0,7 0,9 0,9 1,5 1,9
Kollektiv trafik
mv. 36,2 4,2 2,5 3,7 2,0 2,0 3,2 3,2
Jvrige tjenester 240,2 28,2 1,8 0,3 2,1 0,4 2,9 3,1
Forbrug i alt 853,1 100,0 1,7 2,3 1,8 0,3 2,3 2,4
Forbrugskvote?,
pct. 101,1 101,2 98,1 98,7 96,4 99,2

1) Gennemsnitlig stigning i arene 1991-2010.
2) Forbrugskvoten folger af definitionen angivet i bilagstabel B.16.
Kilde: ADAM og egne beregninger.

3.3  Boligmarkedet

Boligmarkedet viser tegn pa afdeempning i ferste halvar 2011 efter at veere styrket gennem
2010. Samlet ventes boligpriserne at ligge forholdsvis stabilt i arene 2010-12 efter det kraftige
fald i forbindelse med finanskrisen, jf. figur 3.17. Der skennes et fald i kontantprisen pa enfa-
miliehuse pa 1 pct. i &r og en svag stigning naeste &r — med baggrund i en peen fremgang i de
disponible indkomster samt udsigten til et stigende, men fortsat lavt renteniveau — pa % pct.
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Boliginvesteringerne er steget paent gennem andet halvar 2010 og starten af i ar. 1 2011 ven-
tes saledes en vaekst i boliginvesteringerne pa 7 pct., som understgttes af fremgang i det al-
mene boligbyggeri samt BoligJobplanen. BoligJobplanen og et fortsat lavt renteniveau un-
derstgtter ogsa naeste ar boliginvesteringerne, som ventes at vokse med 3 pct.

Figur 3.17 Figur 3.18
Kontantpris for enfamiliehuse Boliginvesteringer
Indeks 2000=100 Pct. Mia. kr., keedede 2000-priser Pct.
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Arlig veekst (h.akse) — Niveau Arlig veekst (h.akse) — Niveau

Kilde: Danmarks Statistik.

3.3.1 Kontantprisen

Kontantprisen pa enfamiliehuse steg med 2% pct. i 2010 i forhold til aret fer, men eri 1. kvar-
tal 2011 faldet med godt % pct., nar der korrigeres for seesonudsving. Homes husprisindeks
peger pa fortsat vigende boligpriser frem mod sommer, jf. figur 3.19. Home er i hgjere grad
repraesenteret i landets starste byer, hvor priserne er mere konjunkturfalsomme end i landet
som helhed, og afdeempningen vurderes derfor at veere mindre pa landsplan end i Homes
husprisindeks.
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Figur 3.19 Figur 3.20
Huspriser i folge Danmarks Statistik, Home Realkreditrenter
og Boligmarkedsstatistikken (sk.)
Indeks, 2006=100 Pct. Pct. Pct.
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Home —— Nationalbankens indskudsbevisrente

Anm.: I figur 3.19 deekker tallet for Home i 3. kvartal 2011 over det seneste tal for juli, som er et gennem-
snit over udviklingen i maj, juni og juli. De stiplede linjer angiver arsskon for renterne.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Realkreditradet, Dansk Ejendomsmaglerforening, Re-
alkreditforeningen, Finansradet og Home samt egne beregninger.

Opbremsningen i boligpriserne er kommet efter en vis stigning i bade de korte og lange real-
kreditrenter siden oktober 2010, jf. figur 3.20. Hen mod sommeren 2011 er renterne dog fal-
det en anelse igen. Boligmarkedet er generelt blevet mere falsomt over for sendringer i de
korte renter og dermed pengepolitikken i Den Europeeiske Centralbank. Det er navnlig ud-
bredelsen af variabelt forrentede realkreditlan, der har gjort boligmarkedet mere rentefgl-
somt'". | prognoseperioden skennes renterne at stige, men der er fortsat udsigt til et lavt ren-
teniveau.

Boligbyrden, der maler udgiften til bolig'? i forhold til den disponible indkomst, er fortsat ret lav
og ventes at vaere forholdsvis uaendret i 2011 og 2012. Det vil isoleret set laegge en deemper
pa udviklingen i boligpriserne over perioden. Boligbyrden vil dermed ligge nogenlunde stabilt
omkring et niveau svarende til niveauet i 2000-2005, selv om renteniveauet skgnnes at stige
lidti 2011 og 2012, jf. figur 3.21 og boks 3.1. Det afspejler en stigning i husholdningernes
reale disponible indkomster pa i alt 7%2-8 pct. over perioden 2010-12, jf. afsnit 3.1.

" Jf. i ovrigt boks 3.1 i @konomisk Redegorelse, august 2009.
12 Udgiften til bolig er her malt som ydelse efter skat, ejendomsvaerdiskat og grundskyld ved keb af et standard-
hus.
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Boks 3.1
Udgifter til bolig i forhold til disponibel indkomst

| Region Hovedstaden blev boligbyrden i 2010 (som arsgennemsnit) reduceret med 0,4 pct. med et fastfor-
rentet lan og foreget med 0,6 pct. med et variabelt forrentet lan. Bidraget fra lavere renter var pa henholds-
vis 2,1 og 0,9 pct.-point, jf. tabel a. 1 2010 har stigende indkomst desuden bidraget til at reducere boligbyr-
den. Det forventes ogsa i 2011 og 2012, om end med en begraenset virkning i 2011.

Tabel a
Bidrag til @ndring i forhold til aret for i udgifter ved huskeb i hovedstaden som andel af disponibel
indkomst med henholdsvis 30-arigt fastforrentet realkreditlan og 30-arigt variabelt forrentet lan

2009 2010 2011 2012

Varia- Varia- Varia- Varia-
Fast bel Fast bel Fast bel Fast bel

Pct.
Andring i alt -7,7 -9,2 -0,4 0,6 1,4 0,2 -0,4 1,1
Pct. - point.

- Ejendomsveerdiskat

og ejendomsskat 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
- Indkomst -1,5 -1,3 -1,7 -1,5 -0,7 -0,6 -1,2 -11
- Kontantpris -0,9 -0,8 3,1 2,7 -0,3 -0,2 -0,5 -0,5
- Rente -5,3 -7,1 -2,1 -0,9 2,0 0,8 0,9 2,3

Pct.

AEndring i alt ved 1 pct.-point lavere rentesken i 2011/2012 -1,2 -1,5 -3,0 -0,8
AEndring i alt ved 1 pct.-point hgjere rentesken i 2011/2012 41 23 2,3 3,4

Hgjere renter vil i 2011 bidrage til en svagt eget boligbyrde pa henholdsvis 1,4 pct. og 0,2 pct. for faste og
variabelt forrentede lan. Er renteniveauet i 2011 ét pct.-point hgjere end det centrale sken, vil boligbyrden
samlet eges med omkring 4 pct. for fastforrentede lan og 2% pct. for variabelt forrentede lan ved uaendret
sken for udviklingen i boligpriser. | 2012 vil et stigende renteniveau bidrage til en svag stigning i boligbyrden
pa 1,1 pct. for variabelt forrentede lan. For fastforrentede lan er rentepavirkningen ikke stor nok til at medfe-
re en stigning i boligbyrden. Den falder tveertimod svagt med 0,4 pct., primeert som fglge af starre indkom-
ster.

Anm.: Det eri figur 3.21 og tabel a blandt andet antaget, at huset er 140 m2, at belaning sker med 80 pct.
realkreditfinansiering og 20 pct. banklin (med rente fastlast op til 1 4r), uendret kommuneskat,
grundskyldspromille og reguleringsprocent for grundveardi fra 2011-2012 samt ansliede grundvzardi-
er pi baggrund af gennemsnitlige grundstorrelser i 2001. Beregninger er foretaget pa baggrund af
sesonkorrigerede kvadratmeterpriser. Boligudgiften er opgjort sidst i arene, dvs. 4. kvartal. Bidrage-
ne er beregnet med udgangspunkt i forrige ars boligbyrde for hhv. rentetilpasning og fastforrentede
lan. Derved bliver bidragene fra indkomst og kontantpriser lidt forskellige for de to typer af lan.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af tal fra Realkreditridet og Realkreditforeningen, Nationalbanken,
Danmarks Statistik, Finansministeriets familietypemodel og SKAT.
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Figur 3.21 Figur 3.22
Boligbyrden Liggetider, boligsalg og -udbud (sk.)
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Anm.: Figur 3.21 viser udgifter ved huskeb som andel af disponibel indkomst for en familie med knap
640.000 kr. i lonindkomst i 2010 i henholdsvis hele landet og hovedstaden. Se i ovrigt tabel a i boks
3.1 for definitioner af data. Egen szsonkorrektion.

Kilde: Realkreditradet, Danmarks Statistik, Finansministeriets familietypemodel, Nationalbanken og SKAT
samt egne beregninger.

Afdeempningen af boligmarkedet i forste halvar 2011 skal ses i lyset af en fortsat forggelse af
udbuddet af parcel- og reekkehuse, jf. figur 3.22. Ogsa udbuddet af ejerlejligheder er steget,
men ligger vaesentligt under toppen omkring midten af 2007. Den seneste stigning i boligud-
buddet haenger sammen med en nedgang i antallet af tinglyste salg'® af enfamiliehuse i be-
gyndelsen af aret. Desuden kan stabiliseringen af boligprisen i 2010 have faet flere til at seet-
te deres bolig til salg. Liggetiderne for parcel- og reekkehuse har i farste halvdel af aret veeret
lidt lsengere end i andet halvar 2010. Det ggede udbud af boliger til salg og de fortsat lange
liggetider har givetvis en afdeempende effekt pa boligpriserne.

Omvendt viser fald i antallet af tvangsauktioner igennem fgrste halvar 2011, at faerre boligeje-
re har problemer med at betale for deres bolig, jf. figur 3.23. Det bidrager isoleret set til hgje-
re boligpriser i 2011. Desuden viser restanceprocenten’ et generelt fald siden starten af
2010, hvor feerre boligejere med realkreditlan har haft problemer med at betale ydelser pa de-
res lan. Restanceprocenten i 1. kvartal 2011 er saledes betydeligt under toppen i 4. kvartal
2009. Bade antal tvangsauktioner og restanceprocenten ligger under niveauet fra midten af
1990’erne.

13 Danmarks Statistik offentliggor pt. ikke kvartalstal for antallet af bolighandler som folge af indforelsen af elek-
tronisk tinglysning, der gor, at det hidtidige forsinkelsesmonster for indberetninger ikke kan forventes opretholdt
herefter. Derfor offentliggores antallet af handler forst, nar der er opniet tilstraekkelig erfaring med forsinkelses-
monsteret for indberetninger under elektronisk tinglysning. Antal handler vurderes derfor ud fra Danmarks Stati-
stiks tal for antal tinglyste salg.

14 Restanceprocenten maler andelen af realkreditlan, hvor terminen ikke er betalt 32 maned efter terminstids-
punktet.
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Figur 3.23 Figur 3.24
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Anm.: Egen sasonkorrektion. Antallet af tvangsauktioner i 3. kvartal 2011 er baseret p tallet for juli.
Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditridet og egen beregninger.

Samlet ventes kontantprisen pa arsbasis at falde med 1 pct. i 2011 under indtryk af afdeemp-
ningen af boligmarkedet i farste halvar. | 2012 er der skennet en svag stigning i huspriserne

pa V4 pct. Det afspejler udsigten til et stigende, men fortsat lavt renteniveau samt fremgang i

de disponible indkomster.

De reale boligpriser ventes dermed at falde i prognoseperioden. Med den skgnnede nominel-
le udvikling vil kontantprisen i 2012 malt i forhold til lenudviklingen falde til niveauet omkring
2004. Det svarer omtrent til gennemsnittet siden 1980, jf. figur 3.24.

3.3.2 Boliginvesteringer

Boliginvesteringerne er gget siden midten af sidste ar og er dermed pa niveau med starten af
2003, dvs. inden de kraftige stigninger frem til 2006, jf. figur 3.25. Boliginvesteringerne ud-
gjorde forrige ar godt 44 pct. af BNP, hvilket er 74-%% pct.-point under det historiske gennem-
snit siden 1980, jf. figur 3.26.
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Figur 3.25 Figur 3.26
Boliginvesteringer (sk.) Boliginvesteringers andel af BNP
Mia. kr. keedede 2000-priser Pct. Pct. Pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boliginvesteringerne bestod sidste ar hovedsageligt af investeringer i hovedreparationer af
boliger (60 pct.), mens nybyggeriet af boliger udgjorde ca. halvt sa meget (knap 30 pct.). Ny-
byggeriet er — drevet af boligprisudviklingen — faldet til et lavt niveau, mens hovedreparatio-
nerne har vaeret relativt upavirket af de seneste ars kraftige konjunkturudsving, jf. figur 3.27.
Flere boligejere har formentlig valgt at forbedre boligen i stedet for at kgbe nyt, og samtidig er
der sket en aldring af den gennemsnitlige boligmasse, herunder de mange boliger fra bygge-
boomet i slutningen af 1960’erne og starten af 1970’erne.

Hovedreparationerne er gget henover arsskiftet og den stikpravebaserede beskaeftigelse in-
den for reparation og vedligeholdelse ligger i ferste halvar i ar — pa trods af en lidt vigende
tendens siden arsskiftet — hgjere end andet halvar 2010, nar der korrigeres for seesonud-
sving, jf. figur 3.28. | resten af 2011 og i 2012 ventes hovedreparationerne at stige, herunder
som fglge af BoligJobplanen, der tradte i kraft den 1. juni 2011.

Nybyggeriet er ogsa steget i 4. kvartal 2010 og 1. kvartal 2011 efter kraftige fald siden toppen
i 2006, og ligger saledes omtrent pa niveau med gennemsnittet fra 1990 til 2002, inden det
kraftige byggeboom i midten af det seneste arti. Den seneste udvikling skal ses i lyset af sta-
biliseringen af boligpriserne i 2010, det lave renteniveau samt gget stottet byggeri. Pa trods
af den harde vinter steg den stikprgvebaserede beskaeftigelse henover arsskiftet, og frem-
gangen er fortsat frem til sommer.

Jkonomisk Redeggrelse - August 2011

101



102

Kapitel 3

Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

Figur 3.27
Nybyggeri og hovedreparationer (sk.)
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Figur 3.28
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Anm.: Qvrige boliginvesteringer dackker over sort bolighyggeri, varditilvakst for gor-det-selv hovedrepara-

tioner, handelsomkostninger og afgifter pi nybyggeri og hovedreparationer. Egen seesonkorrektion.

Kilde: Danmarks Statistik.

Det pabegyndte boligbyggeri, som typisk afspejler sig i @ndringer i nybyggeriet op til et ar ef-
ter, steg kraftigt i andet halvar 2010. Niveauet i farste halvar i ar har veeret noget lavere, men
er fortsat hgjere end i samme periode aret fer, jf. figur 3.29. Udviklingen skal ses i lyset af, at
der som en del af Forarspakke 2.0 er indfgrt moms pa erhvervsmeessigt salg af nye bygnin-
ger og tilhgrende jord og byggegrunde fra januar 2011. Det har formentlig givet incitament til
at fremrykke en del investeringer, seerligt i byggegrunde. Det fuldferte byggeri har stort set

ligget stabilt siden sidste efterar.

Nybyggeriet ventes at stige i resten af 2011 og i 2012, saerligt i kraft af udsigten til et fortsat
lavt renteniveau og fremgangen i det pabegyndte boligbyggeri, hvoraf en relativt stor del kan
tilskrives det stattede boligbyggeri. Det stattede boligbyggeri vurderes i sig selv at bidrage til
veeksten i de samlede boliginvesteringerne med 5 pct. i 2011 og 1 pct. i 2012, jf. boks 3.2.
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Boks 3.2
Stottet boligbyggeri

Boliginvesteringerne understattes i 2011 og 2012 af en kraftig fremgang i det almene nybyggeri. 1 2011
skennes en fordobling i forhold til 2010, mens der i 2012 skennes et niveau, der svarer til gennemsnittet for
perioden 2006-2009, jf. tabel a.

Tabel a
Antal pabegyndelser inden for stottet boligbyggeri

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Antal pabegyndte boliger

Alment boligbyggeri 6.500 5300 3.800 3.100 3.100 5.000 12.000  4.400

Stettede private boliger 1.300 800 600 300 100 300 0 0

Stettet boligbyggeri, i alt 7.800 6.100 4.400 3.400 3.200 5.300 12.000 4.400

Det skgnnede hgje antal pabegyndte almene boliger i 2011 har baggrund i den kraftige stigning i antallet af
tilsagn i 2010, som skal ses i relation til, at grundkapitalen (dvs. det kommunale tilskud til alment nybyggeri)
ved en lovaendring blev midlertidigt nedsat fra 14 til 7 pct. for alle almene boligtyper med tilsagn afgivet in-
den for perioden 1. juli 2009 til 31. december 2010. Pa grund af almindelig tidsforskydning mellem tilsagn
og pabegyndelse vil det faktiske byggeri i mange tilfeelde forst starte i 2011. | nationalregnskabets opggrel-
se af boliginvesteringerne registreres byggeriet labende i opfgrelsesperioden, og en del af det pabegyndte
byggeri i 2011 vil saledes blive opgjort i boliginvesteringerne for det efterfalgende ar.

Det pabegyndte boligbyggeri skennes dermed at pavirke aktivitetsniveauet med en vis forsinkelse. | opge-
relsen er lagt til grund, at 60 pct. af aktivitetsvirkningen fra det pabegyndte byggeri indregnes i det efterfgl-
gende ar. Aktivitetsvirkningen fra stigningen i det stattede byggeri fra 2010 til 2011 skennes at udgere godt

2% mia. kr. (2000-priser) i 2011 svarende til godt 5 pct. af de samlede boliginvesteringer. | 2012 vurderes at

veere en yderligere stigning pa godt 2 mia. kr. svarer til knap 1 pct. af boliginvesteringerne.

Anm.: Alment boligbyggeri dekker over almene familieboliger, ungdomsboliger og wldre- og plejeboliger
(inkl. friplejeboliger), mens de stottede private boliger dackker over stottede private andelsboliger,
ungdomsboliger og udlejningsboliger. Antallet af pabegyndelser er for perioden 2005-10 baseret pa
de faktiske pabegyndelsestal, mens tallene for 2011-12 er baseret pa en skonnet pabegyndelsesprofil
for de faktiske tilsagn, som endnu ikke er pabegyndt samt tilsagnsskon for 2011 og 2012.

Kilde: Finansloven for 2011 samt egne beregninger pa baggrund af tal fra Socialministeriet.

De samlede boliginvesteringerne skannes at stige med 7 pct. i 2011 og 3 pct. i 2012. 1 2011
ventes seerligt nybyggeriet, herunder fra det stgttede boligbyggeri, at traekke op, mens hoved-
reparationerne overvejende ventes at bidrage til vaeksten i 2012, seerligt i kraft af virkningen

fra BoligJobplanen.
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Figur 3.29 Figur 3.30
Nybyggeri af beboelsesbygninger (sk.) Boliginvesteringer og den relative kontantpris
for enfamiliehuse
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Anm.: Egen sesonkorrektion. Den relative kontantpris er opgjort som forholdet mellem kontantprisindek-
set for enfamilichuse og et vaegtet indeks af prisen pa boliginvesteringer og prisen pa byggegrunde.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forventningerne til fremgang i boliginvesteringerne og opbremsning i kontantprisen indebae-
rer, at de seneste ars forskel mellem boliginvesteringerne og den relative kontantpris (kabs-
prisen i forhold til byggeprisen pa et hus) — som traditionelt falger hinanden relativt teet — ind-
sneaevres i prognoseperioden. Der vil dog stadig veere et betydeligt gab, svarende til at bolig-
investeringerne i 2012 er 13 pct. under det niveau, som den relative kontantpris umiddelbart
skulle tilsige, jf. figur 3.30.

3.4  Erhvervsmassige investeringer

De erhvervsmaessige investeringer ekskl. boreplatforme faldt skansmeessigt med 1% pct. i 1.
kvartal 2011 efter en svag stigning i 2010 i forhold til andet halvar 2009. En hard vinter har
formentlig deempet bygge- og anlaegsinvesteringerne i starten af 2011. | 1. kvartal 2011 be-
tad eksporten af en boreplatform, at erhvervsinvesteringerne samlet set faldt med 8% pct.,
hvilket isoleret set giver anledning til at forvente en betydelig vaekst i erhvervsinvesteringerne
i 2. kvartal 2011.

Niveauet for erhvervsinvesteringerne er meget lavt efter kraftige fald i forbindelse med krisen,
Jf. figur 3.31. Opgjort som andel af bruttoveerditilveeksten (BVT) har erhvervsinvesteringerne
ikke veeret lavere siden 1981, jf. figur 3.32. Dermed er der et peent potentiale for vaekst i er-
hvervsinvesteringerne i takt med en stigende kapacitetsudnyttelse i gkonomien. De offentlige
erhvervsmaessige investeringer i bygge- og anlaegsarbejde i forbindelse med Femern-
forbindelsen og udbygningen af metroen samt baneinvesteringer forventes at bidrage til
fremgang i erhvervsinvesteringerne seerligt i 2011, men ogsa i 2012. Samlet ventes et om-
trent usendret niveau for erhvervsinvesteringerne i 2011 og en vaekst pa ca. 6% pct. i 2012, jf.
tabel 3.7. Ekskl. boreplatforme er der tale om en stigning i 2011 pa godt 3% pct.
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Figur 3.31 Figur 3.32
Erhvervsmaessige investeringer Investeringskvoter
Mia. kr., kaedede 2000-priser Mia. kr., kaedede 2000-priser Pct. af BVT Pct. af BVT
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Anm.: I figur 3.32 angiver investeringskvoten investeringsniveauet i forhold til BVT i den private sektor.
Investeringskvoterne er malt i lobende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den forudsatte vaekst i erhvervsinvesteringerne indebeerer en stigning i investeringskvoterne i
2012, men niveauet vil fortsat vaere lavt med potentiale for kraftigere fremgang, hvis den ak-
tuelle usikkerhed om veekstudsigterne reduceres, og investeringslysten vender hurtigere til-
bage.

Tabel 3.7
Erhvervsmaessige investeringer

2010 1990-2010" 2009 2010 2017 2012

Mia. kr. Arlig realvaekst i pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 179,7 21 -15,8 -2,8 -0,1 6,6
- materiel 136,4 4,3 -13,0 8,5 -1,3 7,7
- bygninger og anleeg 39,8 -3,0 -22,2 -29,5 4,3 3,2

1) Gennemsnitlig vaekst i arene 1990-2010.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den ventede fremgang i de erhvervsmaessige investeringer afspejler primaert ggede materiel-
investeringer'®. Industriens kapacitetsudnyttelse er saledes tast pa det historiske gennemsnit
pa godt 80 pct., jf. figur 3.33, og outputgabet ventes yderligere indsnaevret i Igbet af 2011 og
2012.

1> Materielinvesteringer dakker over investeringer i maskiner, inventar, transportmidler, software mv.
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Figur 3.33 Figur 3.34
Kapacitetsudnyttelse i industrien og vaekst i Konjunkturbarometer for industrien
erhvervsinvesteringerne (arstal)
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Anm.: Statistikken for investeringsplaner angiver vurdering af 2endring i investeringsplaner. Indikatoren for
ledig produktionskapacitet er standardiseret ved at dividere med fire.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ifglge industriens konjunkturindikatorer er virksomhedernes vurdering af ordrebeholdningen
styrket yderligere i farste halvar 2011, jf. figur 3.34. Samtidig er antallet af virksomheder, der
oplever manglende efterspgrgsel som den primeere produktionsbegraensning, faldet til 4 pct. i
bade 2. og 3. kvartal 2011, hvilket svarer til det gennemsnitlige niveau i arene for krisen
(2000-08). | samme periode har der vaeret et fald i vicksomhedernes vurdering af maengden
af ledig produktionskapacitet. Den stigende aktivitet og kapacitetsudnyttelse i industrien ager
behovet for nyinvesteringer med henblik pa at udvide produktionskapaciteten. Virksomheder-
nes investeringsforventninger peger ogsé pa hgjere investeringer i 2011, bade ifalge kon-
junkturbarometerets opgerelse og ifglge den seneste halvarlige undersggelse fra marts af in-
dustriens investeringsforventninger.

Forventningen om ggede materielinvesteringer understgttes af, at de seneste kvartalers stig-
ning i antallet af nyregistrerede erhvervskaretgjer, der traditionelt er teet knyttet til vaeksten i
materielinvesteringerne, er fortsat ind i 2. kvartal i ar, ligesom fremgangen i importen af ma-
skiner og andet kapitaludstyr er fortsat i farste halvar 2011, jf. figur 3.35.

Samlet set skennes de erhvervsmaessige materielinvesteringer at falde med godt 1% pct. i
2011 og stige med ca. 7% pct. i 2012. Det skennede fald i 2011 som helhed skal ses i sam-
menhaeng med det store fald i 1. kvartal som fglge af eksporten af en boreplatform. Eksklusi-
ve boreplatforme skannes materialeinvesteringerne at stige med godt 3 pct. i 2011.
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Figur 3.35 Figur 3.36
Import (kvantumindeks) og nyregistrerede Pabegyndt nybyggeri (sk.) og ledige
erhvervskeretgjer (sk.) erhvervslejemal
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Anm.: Kvantumindekset er angivet som et 5-maneders centreret glidende gennemsnit. Indekset for nyregi-
strerede erhvervskoretojer er et 3-mineders glidende gennemsnit af et indeks af nyregistrerede per-
son-, vare- og lastbiler i erhverv. Importen i 2. kvartal er kun baseret pa tal fra april og maj. Egen sa-
sonkorrektion.

Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Ejendomsmaglerforening og egne beregninger.

De offentlige erhvervsmaessige investeringer i Femern-Baelt, Metro Cityring og baneinveste-
ringer p4 sammenlagt henholdsvis 8 mia. kr. og 8% mia. kr. (2011-priser) i 2011 og 2012 gi-
ver anledning til paen vaekst i bygge- og anlaegsinvesteringerne i 2011 og 2012 i forhold til det
meget lave niveau i 2010. Sammenlagt skannes de erhvervsmaessige bygge- og anlaegsin-
vesteringerne at stige med godt 4%, pct. i 2011 og knap 3% pct. i 2012.

Det pabegyndte erhvervsmaessige nybyggeri er gget igennem 4. kvartal 2010 og 1. kvartal
2011, mens der var et svagt fald i 2. kvartal 2011, nar der korrigeres for seesonudsving, Jf. fi-
gur 3.36. Samtidig er der i 2. kvartal 2011 sket en opbremsning i stigningen af ledige er-
hvervsmeessige lejemal, som fortsat ligger pa et historisk hgjt niveau. Den store meengde af
ledig kapacitet har medvirket til at begraense behovet for erhvervsmaessige bygge- og an-
leegsinvesteringer. Ledighedsprocenten for kontorlejemal er faldet med knap 2 pct.-point
mellem 1. og 2. kvartal 2011.
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Figur 3.37 Figur 3.38
Konjunkturbarometer for bygge- og Faktisk og forventet bygge- og
anlagsbranchen anlaegs-beskaftigelse (sk.)
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Anm.: Egen sesonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik.

Konjunkturindikatorer for bygge- og anlaegsvirksomhederne sdsom ordrebeholdningen og in-
dekset for importen af varer til direkte anvendelse i byggeri og anleeg er steget paent ind i
2011, mens den sammensatte konjunkturindikator har ligget mere fladt i ferste halvar 2011,
Jjf. figur 3.35 og figur 3.37. Det har seerligt veeret historisk store produktionsbegreensninger pa
grund af darligt vejr, der har begraenset investeringer i byggeri og anleeg i 1. kvartal 2011.

Lidt flere bygge- og anleegsvirksomheder har i slutningen af 2. kvartal 2011 deempet forvent-
ningerne til bade omsaetningen og beskaeftigelsen i de kommende tre maneder, men beskaef-
tigelsesforventningerne ligger fortsat noget hajere end i 2010 og navnlig i 2009, jf. figur 3.38.

3.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Fremgangen for dansk eksport fortsatte i farste halvar 2011. Ifglge nationalregnskabet steg
eksporten malt i maengder med godt 4% pct. i 1. kvartal 2011 i forhold til kvartalet fgr og er
samlet sget med 12% pct. siden bunden i 2. kvartal 2009. Eksporten har dermed ogsa veeret
den veesentligste drivkraft bag fremgangen i den samlede efterspgrgsel i perioden. Seerligt
vareeksporten voksede kraftigt i 1. kvartal, hvilket delvist kan tilskrives eksporten af en bore-
platform, jf. figur 3.39. Ogsa eksklusive boreplatformen @gedes vareeksporten imidlertid, og
fremgangen vurderes at veere fortsat i 2. kvartal. De foreliggende indikatorer fra udenrigs-

handels- og betalingsbalancestatistikkerne peger pa, at eksportfremgangen i farste halvar
2011 samlet set har veeret ganske paen.
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Figur 3.39 Figur 3.40
Dansk eksport og effektiv kronekurs Eksportudviklingen i udvalgte lande
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Kilde: Danmarks Statistik og Eurostat.

Fremgangen i eksporten i Igbet af det seneste ar har ikke vaeret helt sa steerk som i en raekke
andre lande, jf. figur 3.40. Det skal ses i sammenhaeng med, at en stgrre andel af dansk eks-
port udgeres af varegrupper, som er forholdsvis lidt falsomme over for konjunkturudsving, og
at eksporten derfor ogsa faldt mindre under finanskrisen i Danmark sammenlignet med andre
lande. Dansk eksport er saledes i lighed med andre lande efterhanden tilbage pa niveauet fra
for krisen, men udsvinget har veeret mindre. Samtidig har sveekkelsen af konkurrenceevnen
siden artusindeskiftet givetvis deempet eksporten.

Den paene udvikling i eksporten i fgrste halvar i ar skal blandt andet ses i sammenhaeng med
den hgje veekst pa danske neermarkeder som Tyskland og Sverige. | andet halvar ventes en
mere afdeempet veekst pa eksportmarkederne, hvilket bidrager til en forventning om en sva-
gere udvikling i eksporten. Samlet set er skgnnet for eksportvaeksten dog opjusteret i forhold
til majvurderingen, hvilket skal ses pa baggrund af udviklingen i farste halvar.

Siden majvurderingen er usikkerheden om vaekstudsigterne agget betydeligt. Skgnnet for eks-
portveeksten naeste ar er imidlertid omtrent usendret pa godt 3% pct. Det afspejler nedjuste-
rede forventninger til fremgangen i tienesteeksporten, mens vareeksporten ventes at stige lidt
mere end forudsat i maj.

Veaeksten i importen skgnnes ogsa at tage til i ar i takt med en lidt kraftigere veekst i den sam-
lede efterspargsel. Det afspejler blandt andet den betydelige fremgang i eksporten, som tra-
ditionelt har et hgjt importindhold. Samtidig peger udenrigshandels- og betalingsbalancestati-
stikkerne pa en ret solid stigning i importen i farste halvar 2011. | 2012 ventes importen at
stige paent som folge af foraget vaekst i den indenlandske efterspargsel. Korrigeret for import-
indholdet ventes eksportens bidrag til veeksten i BNP i 2011 og 2012 at vaere henholdsvis
knap 1% og % pct.-point, jf. tabel 3.8.
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Tabel 3.8
Realvaekst i eksport og import

Gnst. 2010 2011 ‘ 2012
arlig vaekst

2000-2010 Maj Aug. ‘ Maj Aug.
Pct. ‘
Eksport 33 38 4,6 57 ‘ 37 3,6
Import 4.4 3,9 48 5,0 \ 45 4,8
Eksportens bidrag til BNP-vaeksten
(pct.-point) 1,0 1,2 0,7 0,7

Anm.: Eksportens bidrag til BNP-vaksten er beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode,
hvor bidraget bliver korrigeret for importindholdet, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegorelse, december

2006.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

3.5.1

Udviklingen i varehandlen

De seneste nationalregnskabstal viser en betydelig fremgang i vareeksporten malt i maeng-
deri 1. kvartal — ogsa sterre end forventet i maj. Eksporten af en boreplatform bidrog skens-
maessigt med 2% pct.-point til den samlede vaekst i vareeksporten pa godt 7%4 pct. i 1. kvar-
tal. Vareeksporten er ifglge nationalregnskabet nu vokset med 15% pct. fra bunden i 2. kvar-
tal 2009 og frem til 1. kvartal 2011, og de foreliggende tal fra udenrigshandelsstatistikken ty-
der pa fortsat fremgang i 2. kvartal.

Figur 3.41
Udviklingen i vareeksportens
underkomponenter, faste priser
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Figur 3.42
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Anm.: Figur 3.41 viser vareeksporten omregnet til ADAM-grupper i mangder (kvantumindeks). Definitio-

nen af varegrupper kan afvige fra udenrigshandelsstatistikken. Skibe og fly mv. taller ogsa boreplat-

forme. Figur 3.42 viser varecksporten ekskl. skibe og fly mv.

Kilde: Danmarks Statistik.
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Det er iseer industrien, som er steget i farste halvdel af 2011, jf. figur 3.41. Ogsa eksporten af
landbrugsvarer er steget, mens energieksporten malt i maengder fortsat falder svagt med
baggrund i faldende produktionen i Nordsgen, jf. boks 3.3.

Stigningen i vareeksporten i 2011 har fundet sted bade pa de traditionelle og pa de mindre
danske eksportmarkeder, jf. figur 3.42. Siden slutningen af 2007 har der veeret en tendens til,
at vaeksten i vareeksporten til nye eksportmarkeder har veeret kraftigere end eksportvaeksten
til traditionelle danske eksportmarkeder (EU, Norge og USA). | Igbet af farste halvar 2011 har
billedet imidlertid veeret anderledes. Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med den kraf-
tige vaekst pa Danmarks to sterste eksportmarkeder, Sverige og Tyskland. De traditionelle
danske eksportmarkeder aftager omkring % af den samlede vareeksport.

Udsigterne for eksporten i andet halvar vurderes at vaere mere afdeempede. Det knytter sig
iseer til den generelle afmatning pa de vigtigste danske eksportmarkeder, jf. kapitel 2. Ogsa
indikatoren for industriens ordreindgang fra eksportmarkederne er faldet tilbage i Iabet af de
forste maneder af 2011, hvilket peger i retning af mindre eksportfremgang fremover, jf. figur
3.43. Dog steg ordreindgangen i juni, hvilket skyldes en kraftig stigning inden for investe-
ringsgodeindustrien, som blandt andet omfatter vindmglleproduktionen. Der er fortsat en sti-
gende tendens i virksomhedernes vurdering af eksportordrebeholdningen. Det afspejler for-
mentlig isaer den gunstige udvikling i farste halvar og kan pege i retning af, at afmatningen pa
eksportmarkederne slar igennem med en vis forsinkelse.

Figur 3.43 Figur 3.44
Industriens ordreindgang fra Eksportmarkedsvakst for industrivarer
eksportmarkederne og vurdering af
eksportordrebeholdningen
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Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.
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Boks 3.3
Udviklingen i vareeksporten i 2011

Vareeksporten (saesonkorrigeret, Ilsbende priser, ekskl. skibe og fly mv.) steg kraftigt i 1. kvartal 2011, og

fremgangen fortsatte — dog med mindre styrke — kvartalet efter. Vaeksten udgjorde henholdsvis 6,3 pct. og
2,3 pct. i 1. og 2. kvartal, jf. tabel a. Dermed er vareeksporten nu pa niveau med det seneste toppunkt i 2.

kvartal 2008.

Veeksten i de farste to kvartaler af 2011 afspejler eget afsaetning af bade industri-, landbrugs- og energiva-
rer. Fremgangen blev isaer baret af varegrupperne kemikalier og kemiske produkter, der blandt andet teeller
medicin, samt maskiner undtagen transportmidler, der blandt andet omfatter maskiner og bearbejdede varer
til input i industrien, men ogsa fx vindmeller. Fremgangen skal iseer ses i sammenhaeng med en kraftig
veekst i den tyske industriproduktion, hvor danske industrivarer anvendes som input i produktionen. Ogsa
eksporten af energi (mineral-, breendsels- og smarestoffer 0.1.) stod for en stor del af fremgangen i farste
halvar, hvilket iszer blev aftaget af Storbritannien og Sverige.

Mens udviklingen i meengder for landbrugs- og industrivarer stemmer nogenlunde overens med udviklingen
i labende priser, afspejler udviklingen i energi i hgj grad ogsa prisudviklingen. Det skyldes, at der ikke er
store prisudsving pa landbrugs- og industrivarer, mens priserne pa energi kan variere betydeligt. Betragtes
eksporten i maengder (kvantumindeks), faldt energieksporten samlet set i forste halvar, mens der var frem-
gang for landbrugs- og industrivarer.

Tabel a
Udviklingen i vareeksporten i Isbende priser

Lobende priser Vakst (k/k), pct. Vaekstbidrag, pct.-point

1. kvt. 2011 2. kvt. 2011 1. kvt. 2011 2. kvt. 2011

| alt (ekskl. skibe og fly mv.) 6,3 2,3

Neeringsmidler, drikkevarer og tobak mv. 2,3 -0,6 0,4 -0,1
Rastoffer, ikke spiselige undt. breendsel 8,0 -1,1 0,4 0,0
Mineral, braendsels- og smearestoffer o.l. 4,2 9,6 0,4 1,0
Kemikalier og kemiske produkter 9,6 -5,4 1,6 -0,9
Forarbejdede varer, primaert halvfabrikata 8,5 6,6 0,8 0,6
Maskiner undt. transportmidler 8,7 5,2 1,8 1,1
Transportmidler (ekskl. skibe og fly mv.) 4.1 6,8 0,1 0,2
Feerdigvarer og andre varer 4.4 2,8 0,8 0,5

Anm.: Vakstbidrag summer ikke nodvendigvis til totalen pga. afrunding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Skannet for eksportmarkedsveeksten for industrivarer i 2011 er nedjusteret siden majredegg-
relsen, jf. figur 3.44. Det skal ses pa baggrund af en betydelig vaekst pa nogle af Danmarks
vigtigste naermarkeder i starten af aret — herunder iseer Sverige og Tyskland, mens veeksten i
en raekke andre lande har vaeret mere afdeempet. Samtidig er vaekstudsigterne for den sidste
del af 2011 og 2012 justeret ned.
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De tilgeengelige oplysninger fra iseer udenrigshandelsstatistikken peger dog pa en betydelig
fremgang i farste halvar, som selv med en svag udvikling resten af aret vil medfere en kraftig
stigning i industrieksporten i ar i forhold til sidste ar, jf. figur 3.45. Pa den baggrund er skgn-
net for vaeksten i industrieksporten opjusteret i forhold til majredegearelsen til knap 8% pct. |
2012 ventes en veekst i industrieksporten pa 4% pct., jf. tabel 3.9.

Fremgangen i industrieksporten medfarer, at industrien ventes at vinde markedsandele i ar,
selv nar der ses bort fra det midlertidige bidrag fra eksporten af boreplatformen i 1. kvartal, jf.
tabel 3.9. Det afspejler i hgj grad en kraftig stigning i afsaetningen af maskiner og transport-
midler, jf. figur 3.45, som traditionelt er ret konjunkturfalsom. | 2012 ventes industrieksporten
igen at tabe markedsandele, hvilket skal ses i sammenhaeng med, at konkurrenceevnen
samlet set er forringet over en laengere arraekke.

Tabel 3.9
Industrieksportens markedsandele og Ienkonkurrenceevne

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012

Pct.

Eksportmarkedsvaekst 7,3 6,6 9,9 8,8 1,4 -10,0 8,0 6,3 5,8
Industrieksport 3,5 7.9 4,8 3,2 -0,2 -13,0 7,0 7.8 47
Markedsandele -3,5 1,3 -4,6 -5,2 -1,7 -3,4 -0,9 1,3 -1,1

Arb. omk. pr. time

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

korrigeret for valutakurs -1,0 -0,8 -1,4 -2,8 -3,6 -3,3 2,8 0,1 -0,1
Lankonkurrenceevne -2,0 -2,1 -0,8 -5,0 2,0 2,8 3,2

Anm.: Industrieksporten er opgjort ekskl. skibe og fly mv. Der er anvendt vagte fra den effektive krone-
kurs til ssmmenvejning af lonudviklingen i udlandet, der udgores af 21 OECD-lande. I prognosepe-
rioden er det antaget, at de samlede arbejdsomkostninger for industrien er de samme som lonstig-
ningstakten i det respektive land. For Danmark er skonnene for udviklingen i industriens arbejds-
omkostninger for DA-omridet. Lonkonkurtenceevnen er angivet ved udviklingen i de relative en-
hedslonomkostninger korrigeret for valutakursudviklingen.

Kilde: BLS, OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Lenkonkurrenceevnen, malt ved de relative enhedslgnomkostninger i feelles valuta, er lgben-
de blevet svaekket i perioden 2000-07. Det afspejler relativt hgje danske lgnstigninger, en
svag produktivitetsudvikling og en styrket effektiv kronekurs. Det seneste par ar er produktivi-
tetseftersleebet i fremstillingserhvervene indhentet, og lgnstigningerne er reduceret til samme
niveau som i udlandet, jf. afsnit 4.3 og tabel 3.9. Det har sammen med valutakursbevaegelser
styrket industriens lgnkonkurrenceevne. | 2011 ventes lgnstigningerne at vaere nogenlunde
pa niveau med udlandets, men en lidt svaekket krone ventes isoleret set at styrke lgnkonkur-
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renceevnen, jf. tabel 3.9. Omvendt ventes lidt hgjere danske Ignstigninger og en svagt styrket
krone at bidrage til en sveekkelse af lenkonkurrenceevnen i 2012.

Figur 3.45 Figur 3.46
Kvantumindeks for industrieksportens Vareimportkvoten
underkomponenter
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Anm.: Serierne i figur 3.45 er egen szsonkorrektion. Den stiplede linje i figur 3.46 angiver tendensen for
udviklingen i vareimportkvoten i perioden 1993-2010.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Eksporten af energi er faldet i Igbet af arets forste seks maneder efter en stigning som falge
af ekstraordinzert koldt vejr pa de danske naermarkeder i slutningen af sidste ar. Forudseet-
ningerne om udviklingen i eksporten af energi, som i hgj grad afhaenger af produktionen af
olie og gas, er opdateret pa baggrund af en ny prognose fra Energistyrelsen. Fortsatte fald i
produktionen af olie og gas ventes at sla igennem pa eksporten af energi i 2011 og 2012, og
skgnnet for veeksten i energieksporten i 2011 er p& baggrund af de nye oplysninger nedjuste-
ret lidt i forhold til majredeggrelsen, jf. tabel 3.10. Omvendt tyder de tilgeengelige tal for eks-
porten af landbrugsvarer i 2011 pa en lidt kraftigere vaekst end forudsat i maj, hvorfor skennet
for landbrugseksporten er opjusteret.

Samlet skennes vareeksporten at vokse med 6% pct. i ar og 3% pct. nzeste ar.

Veeksten i vareimporten tog til igen i 1. kvartal 2011 efter en svag stigning det foregaende
kvartal. De tilgeengelige tal for 2. kvartal 2011 peger pa en fortsat paen fremgang i vareimpor-
ten. For hele 2011 skennes en veekst i importen af varer pa 5% pct., primaert pa baggrund af
fremgang i arets forste seks maneder. Vareimporten ventes at stige noget mindre i 2012 med
godt 4% pct.

Som andel af den samlede efterspgrgsel @ges vareimporten dermed fra godt 22 pct. i 2010 til
23% pct. i 2012. | prognosearene ventes importkvoten at stige nogenlunde i takt med den hi-
storiske trend siden 1993, men niveauet er fortsat lavere end under hgjkonjunkturen, jf. figur
3.46.
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Tabel 3.10
Realvaekst for vareeksport og -import

2011 2012
Mia. kr.

2010 2010 Maj Aug. Maj Aug.
Pct.
Vareeksport 540,0 5,1 3,9 6,3 3,1 3,2
- Landbrug 91,7 2,7 3,0 4,0 2,0 2,1
- Energi 58,3 -2,9 -5,0 -6,0 -5,0 -5,0
- Industri 356,4 6,5 54 8,7 4,6 47
Vareimport 502,3 4,6 4,7 55 4,2 4,6
Vareimportkvoten (pct. af BNP) 33,9 34,7 35,3 35,5 36,3
d.o. (pct. af samlet efterspargsel) 22,1 22,5 22,8 229 23,2

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

3.5.2  Udviklingen i handlen med tjenester
Tjenesteeksporten malt i maengder steg ganske betragteligt i andet halvar 2010, og fremgan-
gen er fortsat ind i 2011, dog i svagere tempo, jf. figur 3.47.

Pa grund af det store indhold af sgtransport i tienesteeksporten vil en stigning i verdenshand-
len normalt medfgre en stigning i den danske tjenesteeksport. Dog var der et vist lag, fer den
fornyede vaekst i verdenshandlen siden midten af 2009 gav udslag i fremgang i tienesteeks-
porten, jf. figur 3.47. Tjenesteeksporten har saledes heller ikke helt genvundet det tabte end-
nu, mens verdenshandlen har passeret toppunktet fra for krisen. De forelgbige indikatorer i
betalingsbalancestatistikken peger pa en ret svag udvikling i tienesteeksporten i 2. kvartal.
Betalingsbalancestatistikken opggres i labende priser, og da fragtraterne har veeret faldende
gennem det meste af 2011, har vaeksten i maengder efter alt at demme veeret kraftigere.

USA er den stgrste importer af dansk sgtransport og stod i 2010 for knap 19 pct. af de sam-
lede danske indtaegter pa sgtransport. Der er derfor et ret betydeligt gennemslag fra den
gkonomiske udvikling i USA pa tienesteeksporten. De seneste kvartalers svage vaekst i USA
har séledes ogsa kunnet ses i en afdeempet udvikling i eksporten af sgtransport, jf. figur 3.48.
En svagere gkonomisk udvikling i USA og resten af verden i andet halvar ventes at virke
deempende pa fremgangen i tienesteeksporten. Samlet set ventes der en veekst i tjeneste-
eksporten pa 4% pct. i 2011 og pa 4% pct. i 2012, jf. tabel 3.11.

Der er et stort importindhold i tienesteeksporten. Det skyldes blandt andet et forholdsvist haijt
indhold af tjienesteimport i sgtransporten, herunder i form af chartring af skibe fra andre rede-
rier, mens bunkring (dvs. indtag af braendstof i udenlandske havne) indgar i vareimporten.
Der er saledes en teet sammenhaeng mellem tjenesteeksporten og tjenesteimporten, og en
hgjere tjenesteeksport vil isoleret set @ge tjenesteimporten.
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Figur 3.47
Eksport og import af tjenester og
verdenshandlen
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Figur 3.48
Eksport af sgtransport til Danmarks fem
storste aftagerlande, lgbende priser
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Anm.: Serierne i figur 3.48 er egen szsonkorrektion.

Kilde: Danmarks Statistik og Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).

Tjenesteimporten ventes at stige med 4 pct. i 2011, hvilket er lidt lavere end skannet i maj, jf.
tabel 3.11. Nationalregnskabet for 1. kvartal samt de foreliggende indikatorer for 2. kvartal
peger pa en afdeempet udvikling i ferste halvar, hvilket iszer ligger til grund for nedjusteringen
af veekstskgnnet. Ogsa lidt nedjusterede forventninger til fremgangen i tienesteeksporten i
2011 bidrager til et reduceret veekstskgn. | 2012 ventes en lidt sterre vaekst i den samlede ef-
terspargsel at treekke tjenesteimporten op. Tjenesteimporten skgnnes at stige med godt 5

pct. i 2012 pa linje med skannet fra maj.

Tabel 3.11
Realvakst for tjenesteeksport og -import

‘ 2011 ‘ 2012

Mia. kr. 2010 ‘ 2010 Maj Aug. ‘ Maj Aug.
Pct. ‘ ‘
Tjenesteeksport 342,8 ‘ 1,8 5,6 4.8 ‘ 46 43
- Setransport 166,8 ‘ 1,7 6,5 55 ‘ 59 58
- Turistindteegter 37,0 \ 25 2,0 2,0 \ 1,3 1,3
- @vrige tienester 139,0 ‘ 1,5 55 45 ‘ 3,8 3,0
Tjenesteimport 288,3 ‘ 2,7 5,0 4,0 ‘ 51 52
- Turistudgifter 40,9 \ 33 2,0 2,0 \ 29 25

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.5.3  Betalingsbalancens lgbende poster og Danmarks nettoaktiver

over for udlandet
Det rekordstore overskud pa betalingsbalancens lgbende poster i 2010 er forelgbigt fortsat
ind i 2011. Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster udgjorde i arets forste seks
maneder 54%: mia. kr., hvilket primzaert daekker over et samlet overskud pa vare- og tjeneste-
balancen pa 48% mia. kr. Heraf stammer sterstedelen — 28% mia. kr. — fra overskud péa vare-
balancen, jf. figur 3.49.

Det store overskud skyldes en meget stor privat, finansiel opsparing, som mere end opvejer
det store opsparingsunderskud i den offentlige sektor. Det private opsparingsoverskud skal
ses i sammenhaeng med, at de private investeringer og privatforbruget faldt veesentligt under
konjunkturtilbageslaget og fortsat ligger ret lavt, og at den indenlandske efterspgrgsel er vok-
set mindre end i udlandet, jf. figur 3.50. Det aktuelt store overskud pa betalingsbalancen kan
saledes ikke ses som et udtryk for god konkurrenceevne for danske virksomheder.

Figur 3.49 Figur 3.50

Betalingsbalancen og dens Relativ indenlandsk efterspergsel

underkomponenter og vare- og tjenestebalancen
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Anm.: Den indenlandske eftersporgsel i udlandet i figur 3.50 er sammenvejet med vaegtene i den effektive
kronekurs. Vare- og tjenestebalancen er fire kvartalers glidende sum.
Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

Bidraget fra lgn- og formueindkomst til betalingsbalancens lgbende poster er fortsat med at
stige i 2011, jf. figur 3.49. Lan- og formueindkomst bidrog med godt dobbelt s& meget til over-
skuddet pa betalingsbalancens Igbende poster i Igbet af fgrste halvar 2011 som i samme pe-
riode sidste ar. Den kraftige stigning sammenlignet med sidste ar skal primaert henfares til en
stigning i nettoformueindkomsterne, da udviklingen i nettolgnindkomster fra udlandet er rela-
tivt stabil. Nettoformueindkomsten er steget markant de seneste ar i takt med, at udlands-
geelden er nedbragt.

For varebalancen peger de forelgbige tal pa, at overskuddet bliver noget hgjere end sidste
ar. Det haenger isser sammen med den kraftige veekst i vareeksporten i fgrste halvar, da pri-
serne pa udenrigshandlen med varer har udviklet sig nogenlunde parallelt. Overskuddet pa
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varebalancen ventes at aftage lidt i lgbet af andet halvar i takt med en lidt svagere forventet
veekst i vareeksporten samt en ventet forringelse af bytteforholdet for varehandlen. Samlet
set skgnnes der dog fortsat et paent overskud pa handelsbalancen pa godt 372 mia. kr. i
2011, primeert som falge af overskud pa handlen med landbrugsvarer, jf. tabel 3.12. 12012
ventes vaeksten i vareimporten at overstige veeksten i vareeksporten malt i maengder, blandt
andet som folge af faldende energieksport. Det bidrager til en reduktion af handelsbalancen,
der i 2012 skgnnes at udgere 312 mia. kr.

Tjenestebalancen ventes omtrent uzendret i 2011 i forhold til sidste ar. Det afspejler en stagrre
forventet vaekst i tienesteeksporten end i tjenesteimporten malt i meengder, mens der ventes

en forringelse af bytteforholdet for handlen med tjenester fra 2010 til 2011 primeert som felge

af et fald i fragtraterne. |1 2012 ventes fragtraterne igen at stige, hvilket bidrager til et lidt starre
overskud pa tjenestebalancen.

Tabel 3.12
Betalingsbalancens Igbende poster

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012

Mia. kr.
Varebalancen 39,8 35,1 8,0 -8,3 -10,6 1.5 37,7 37,6 SES)
D.o. i pct. af BNP 2,7 2,3 0,5 -0,5 -0,6 1,9 2,2 2,1 1,7
- Landbrugsvarer 38,1 38,7 40,6 38,5 38,0 39,8 394 42,0 43,1
- Energivarer

(inkl. bunkring) 10,9 10,7 7,9 0,8 -15,0 74 -113| -269 -377
- Industrivarer

(ekskl. skibe mv.) 72 17,5 -425 -453 -271 16,4 12,5 19,3 25,3
- Andre varer -2,0 383 2,0 -2,3 6,5 -174 -2,8 3,2 0,7
Tjenestebalancen 31,7 40,7 43,8 471 65,8 31,7 54,5 54,3 55,8
- Turister 0,0 1,7 1,6 -1,8 -17 -2,3 -3,9 -4,7 -5,2
- @vrige tjenester inkl.

sotransport 31,6 38,9 42,2 48,8 67,5 34,0 58,4 58,9 61,0
Vare- og tjenestebalance 71,4 75,8 51,9 38,7 55,2 63,2 92,2 91,9 87,2
D.o. i pct. af BNP 4,9 4,9 3,2 2,3 3,2 3,8 5,3 61 4,7
Formueindkomst, netto 1,4 20,1 29,7 254 34,6 37,7 42,7 37,7 37,7
EU-betalinger, netto -4,9 -6,9 -8,4 -9,4 -9,9 95 -10,3| -114 -129

Andre lgbende overfarsler -238 -219 -245 -316 -33,7 -323 -34,7| -344 -353

Labende poster, i alt 44,2 67,1 48,6 23,0 46,2 59,0 89,9 83,8 76,8

D.o. i pct. af BNP 3,0 4,3 3,0 1.4 2,7 3,6 5,2 4,7 4.1

Anm.: Betalingsbalancens underposter er opgjort pa nationalregnskabsform. Opdelingen pa varegrupper
svarer til ADAM-definitioner og kan afvige fra varegrupperingen i udenrigshandelsstatistikken.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Nettoformueindkomsten var rekordhgj pa 42% mia. kr. i 2010. Samtidig viser de tilgaengelige
tal for 2011 en betydelig fremgang i nettoformueindkomsten. Tallene er dog behaeftet med
stor usikkerhed. Pa den baggrund er sk@nnene for nettoformueindkomsten i 2011 og 2012
opjusteret i forhold til majredegerelsen til 37% mia. kr., jf. figur 3.51.

Figur 3.51 Figur 3.52
Len- og formueindkomst Danmarks nettoaktiver over for udlandet
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster ventes i 2011 at blive reduceret en anel-
se i forhold til 2010 til 83% mia. kr. (4% pct. af BNP), jf. tabel 3.13. Betalingsbalanceover-
skuddet ventes yderligere svagt reduceret i 2012 til 76% mia. kr. (godt 4 pct. af BNP). Paral-
lelt hermed ventes Danmarks nettoaktiver over for udlandet at gges fra godt 9%z pct. af BNP i
2010 til godt 17 pct. af BNP i 2012, jf. figur 3.52.

Tabel 3.13
Betalingsbalancens Igbende poster og nettoaktiver over for udlandet

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012
Mia. kr.
Labende poster, i alt 442 67,1 48,6 23,0 46,2 59,0 89,9 83,8 76,8
D.o. i pct. af BNP 3,0 43 3,0 1,4 2,7 3,6 52 47 41
Nettoaktiver, ultimo 77,6 60,6 -2,9 -96,0 -987 756 167,5| 240,8 318,2
D.o. i pct. af BNP -5,3 3,9 -0,2 -5,7 -5,7 4,6 9,6 13,5 17,1
Veerdireguleringer 48,3 68,1 -112,1 -116,4 -49,2 1155 14| -111 0,0

Anm.: Udover overskuddet pa betalingsbalancens lobende poster og vardireguleringer pavirkes nettoakti-
verne ogsa af nettooverskuddet pa kapitalkontoen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 4

4.  Produktion,

arbejdsmarked, ledighed
og kapacitetspres

Der vurderes at have veeret en moderat fremgang i produktionen i 1. halvar af 2011, specielt i
den eksportorienterende del af den private sektor. Nationalregnskabet for 1. kvartal viste
fremgang i bade produktion og BVT i de private byerhverv. For aret som helhed ventes en
veekst i BNP pa 1,3 pct., primeert drevet af eksporten, mens offentlige (erhvervsmeaessige) an-
laegsinvesteringer vil bidrage til fremgang i bygge- og anleegserhvervet. Neeste &r ventes den
indenlandske efterspargsel i hojere grad at traekke op i produktionen, bade i kraft af hgjere
privat forbrug og investeringer, mens bidraget fra eksporten mindskes som falge af svagere
international veekst. Der skannes en veekst i BNP pa 1,8 pct.

Beskeeftigelsen vurderes at have naet bunden efter finanskrisen. | &r ventes en omtrent
ueendret samlet beskeeftigelse. Neeste ar vurderes produktionsveeksten i den private sektor at
medfare en stigning pé 4.000 personer. Den offentlige beskeeftigelse ventes reduceret med
3.000 personer i ar som fglge af et fald i slutningen af sidste ar og starten af i ar, men at gges
tilsvarende til neeste ar. Samlet ventes en stigning i beskeeftigelsen pa 7.000 personer i 2012.
Arbejdsstyrken forudseettes omtrent uaendret fra 2010 til 2012.

Ledigheden (netto- og bruttoledige) er aftaget siden sidste sommer og ligger omtrent péa ni-
veau med det forudsatte i majvurderingen. Trods det kraftige tilbageslag i 2008-09 ligger ba-
de netto- og bruttoledigheden ret lavt historisk set. Der ventes svage stigninger i bruttoledig-
heden ind i efteraret hvorefter ledigheden stabiliseres frem mod udgangen af éret. Det inde-
baerer et drsniveau pa 162.000 personer i 2011. Bruttoledigheden ventes at aftage gennem
2012 og udggre 161.000 personer for aret som helhed. Det svarer til 5,6 pct. af arbejdsstyr-
ken i de to ar og er en opjustering pa 2.000 personer i 2011 og 8.000 personer i 2012.

Lanstigningerne pé det private arbejdsmarked ventes at udggre 2,5 pct. i &r og 2,8 pct. nae-
ste ar. Virksomhedernes arbejdsomkostninger ventes at stige en smule mere end udlandets i
2012. Budgetvirkningen af de offentlige overenskomster er opgjort til 0,3 pct. i &r og 2,0 pct.
neeste ar. Satsreguleringsprocenten er 1,9 pct. i &r og 2,9 pct. naeste ar.

Forbrugerprisinflationen er opjusteret godt ¥ pct.-point til 2,8 pct. 2011 og 1,8 pct. i 2012. Op-
justeringen i ar folger af udviklingen i prisen pa primaert energi og fodevarer de seneste ma-
neder samt et hgjere skgn for olieprisen. Den lavere inflation i 2012 i forhold til i &r afspejler
primeert et mindre bidrag fra energi.
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Kapitel 4 Produktion, arbejdsmarked, ledighed og kapacitetspres

4.1 Produktion

Der vurderes samlet set at have vaeret moderat fremgang i produktionen i fgrste halvar 2011.
Bade produktionen og bruttoveerditilveeksten (BVT) steg svagt i 1. kvartal ifglge det forelig-
gende nationalregnskab, jf. figur 4.1, trukket af en fremgang i den private sektor, mens BVT i
den offentlige sektor faldt. Det skal ses i lyset af et registreret fald i det offentlige forbrug og
den offentlige beskeeftigelse ind i 2011, som giver grundlag for stigende BVT i den offentlige
sektor gennem resten af aret.

Figur 4.1 Figur 4.2
Kvartalsvaekst i nationalregnskabet Omsatning og produktion i hovederhverv
Pct. Pct. Indeks 2005=100 Indeks 2005=100
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Anm.: Figur 4.2 viser tre mdr. glidende gennemsnit. Service samt bygge- og anleg er fra momsstatistikken
(firmaernes indenlandske salg) og er deflateret med forbrugerpriserne. Industriproduktionen er op-
gjort i maengder.

Kilde: Danmarks statistik og egne beregninger.

Indikatorerne for industriproduktionen og momsstatistikken (firmaernes indenlandske salg)
vurderes alt i alt at pege pa positiv vaekst i 2. kvartal. Industriproduktionen ligger knap 3 pct.
hgjere end i 1. kvartal og 2 pct. hgjere i farste halvar under ét i forhold til andet halvar 2010,
Jf. figur 4.2. Det afspejler iseer den kraftige fremgang i industrieksporten. Ogséa stigende ka-
pacitetsudnyttelse og investeringslyst tyder pa gget produktion i arets farste halvdel. Kapaci-
tetsudnyttelsen i industrien er nu teet pa det historiske gennemsnit for perioden 1990 til 2011,
Jf. figur 4.3.

| bygge og anleeg, hvor produktionen i 1. kvartal formentlig har vaeret heemmet af darligt vejr
mere end normalt — om end nationalregnskabet opger en paen realveekst i BVT — viser
momesstatistikken en fremgang i det indenlandske salg pa 2 pct. fra 1. til 2. kvartal 2011 (de-
flateret med prisindeks for forbrugerpriserne)'. Ogsa fremgang i den stikpravebaserede byg-
gebeskaeftigelse peger pa gget BVT i 2. kvartal.

! Statistikken er baseret pa firmaernes momsindbetalinger. Ikke alt salg er momspligtigt, sa statistikken viser ikke
alt salg. Lagerendringer indebazrer forskelle mellem udviklingen i salget og i produktionen. Bemark, at eksport-
omsztningen fortsat ikke opgores. Da der pa det seneste har varet fremgang i eksporten, undervurderer firmaer-
nes indenlandske salg den reale aktivitet. Der findes ikke et prisindeks for firmaernes indenlandske salg, som kan
bruges til direkte deflatering.
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Figur 4.3 Figur 4.4
Kapacitetsudnyttelse og @ndringer i Kvartalsvaekst i de private byerhverv og
investeringsplaner industrien
Indeks gennemsnit = 100 Nettotal Pct. Pct.
110 4 r 30 6 ré
L 20 51 rs
105 | 4 L4
r 10 3 L3
100 0 2 F2
L -10 1 F1
95 04 L o
[ 20 -1 k-1
90 - r-30 -2 F-2
L 40 93 [
85 4 4 F -4
r -50 5 L5
80 T T T T T T -60 -6 T T T T -6
05 06 07 08 09 10 11 2010K1  2010K2  2010K3  2010K4  2011K1
— Kapacitetsudnyttelse i industrien B Produktion private byerhverv = BVT private byerhverv
AEndringer i investeringsplaner (h. akse) m Industriproduktion H BVT industrien

Anm.: Kapacitetsudnyttelsen og 2endringer i investeringsplaner i figur 4.3 er fra Danmarks Statistiks kon-
junkturbarometer. Den gennemsnitlige kapacitetsudnyttelse i perioden 1990 til 2011 er indekseret til
100. Kapacitetsudnyttelsen er lagget en periode, da tallet for 3. kvartal indikerer niveauet ved ind-
gangen til kvartalet, dvs. slutniveauet for 2. kvartal. Nettotallet for ndringer i investeringsplaner i fi-
gur 4.3 er forskellen mellem antallet af virksomheder (korrigeret med beskaftigelse) som indberetter
positive @ndringer i investeringsplanerne, og dem som indberetter negative @ndringer.

Kilde: Danmarks statistik og egne beregninger.

Omvendt ser udviklingen mere afdeempet ud for serviceerhvervene, herunder szerligt de er-
hverv hvor afsaetningen i hgj grad sker direkte til forbrug i husholdningerne. For serviceer-
hvervene under ét viser momsstatistikken (deflateret med forbrugerprisindekset) et fald i det
indenlandske salg pa knap %z pct. fra 1. til 2. kvartal. Udviklingen undervurderes dog forment-
lig af, at afsaetningen til eksportmarkederne aktuelt ikke indgar i statistikken, og at forbruger-
prisindekset i foraret er trukket op af hgjere energi- og fadevarepriser. Godt 30 pct. af produk-
tionen i servicesektoren gar til eksport.

Selv om indikatorerne umiddelbart peger pa fremgang i omsaetning og produktion, knytter der
sig veesentlige usikkerheder til indarbejdelsen i nationalregnskabet. Det skyldes dels opge-
relsen af lageraendringer, forbrug i produktionen og produktskatter og -subsidier, som udggr
de primeere forskelle mellem omsaetning, produktion, BVT og BNP, dels opggrelsen af prisin-
deksene til at opgere disse starrelser i maengder. | industrien var der fx en fremgang i den
reale produktion pa knap 3 pct. i 1. kvartal 2011, mens BVT blot voksede med 0,6 pct. i for-
hold til kvartalet inden, jf. figur 4.4.

Det foreliggende nationalregnskab — som i gvrigt revideres jaevnligt og nogle gange ganske
betragteligt® — viser saledes et lille fald i BNP i bade 4. kvartal 2010 og 1. kvartal 2011, mens
der som naevnt er veekst i bade produktionen og BVT i 1. kvartal. Den samlede efterspgrgsel
— defineret ved summen af eksporten og den indenlandske efterspargsel — steg i begge kvar-
taler, og faldet i BNP afspejler derfor stor importveekst. | 2006 var der ogsa to kvartaler med
negativ veekst, selv om vaeksten for aret som helhed blev den starste under opsvinget. Det il-

2 Fx er BNP-veksten ved den seneste opgorelse reduceret med knap 2 pet.-point i 2010 fra 2,1 til 1,7 pct.
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lustrerer svagheden ved et simpelt mal for "teknisk recession” defineret ved to kvartaler i traek
med negativ BNP-vaekst, navnlig for Danmark, hvor der er stor volatilitet i BNP-tallene i nati-
onalregnskabet, jf. boks 4.1.

| gvrigt undervurderer BNP indkomstudviklingen — og dermed forbrugs- og investeringsmulig-
hederne — i Danmark. Netto rente-, udbytte- og lanoverferelser for Danmark er nu positive,
hvorved indkomsten til radighed for de indenlandske borgere (BNI) er starre end bruttonatio-
nalproduktet (BNP).

Boks 4.1
Udsving i de kvartalsvise BNP vakstrater

Den gennemsnitlige kvartalsvaekst i BNP i perioden 1. kvartal 1991 til 2. kvartal 2010 var pa 0,43 pct., jf. ta-
bel a. De kvartalsvise vaekstrater er med en standardafvigelse pa 1,23 relativt volatile, og i 38 pct. af kvarta-
lerne var der negativ veekst. Sammenlignet med euroomradet og USA er de danske kvartalsvise national-
regnskabstal ogsa mere volatile, jf. tabel a. En analyse af sammenhzengen mellem standardafvigelsen pa
de 17 eurolandes kvartalsvise nationalregnskabstal og landenes starrelse i forhold til euroomradets BNP vi-
ser en klar sammenhaeng. Jo mindre en gkonomi er, desto mere vil enkelte industrispecifikke ekstraordinze-
re og midlertidige faktorer (sasom investeringer i boreplatforme eller salg af vindmeller i Danmark) pavirke
vaeksten. Derudover kan der veere tale om malefejl, statistiske ungjagtigheder og revisioner.

Tabel a
Kvartalsvis vaekst i perioden 1. kvartal 1990 til 2. kvartal 2010

Gennemsnit Standardafvigelse
Danmark 0,43 1,23
Tyskland 0,31 0,85
Euroomradet 0,48 0,77
USA 0,62 0,65
Sverige 0,66 0,93
Norge 0,62 0,94

Finland 0,73 1,78

Anm.: Tyskland er beregnet for perioden 2. kvartal 1991 til 2. kvartal 2010 og Sverige for perioden 2. kvar-
tal 1993 til 2. kvartal 2010.
Kilde: Eurostat.

Pa baggrund af de kvartalsvise BNP-tal kan man beregne et groft mal for sandsynligheden for at fa rappor-
teret en negativ kvartalsveekst, pa trods af at den underliggende vaekst er positiv. Beregningen viser at der
for Danmarks vedkommende er 23 pct. sandsynlighed for negativ kvartalsveekst, selvom den underliggende
veekst i perioden antages at veere 0,5 pct. (dvs. 2 pct. om aret).Til sammenligning er sandsynligheden i en
starre og mere lukket skonomi som den amerikanske 9 pct.

Udsigterne for andet halvar er sveekket pa det seneste og usikre i lyset af udviklingen i den
internationale gkonomi og pa finansmarkederne de senere uger.
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Herhjemme er de finansielle forhold forbedret vaesentligt siden krisen og de understatter en
fortsat indsnaevring af outputgabet, jf. figur 4.5. Siden arskiftet er tendensen imidlertid vendt
lidt, navnlig som felge af vigende boligpriser, jf. figur 4.6.

Figur 4.5 Figur 4.6
FCI og outputgabet Dekomponering af FCI pa manedsbasis
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Anm.: Financial Condition Index (FCI) sammenvejer finansielle data til et samlet mal, som illustrerer, om
den finansielle sektor har en ekspansiv eller kontraktiv indvirkning pa den okonomiske aktivitet, /i
boks 4.1 i Qkonomisk Redegorelse, december 2010. Den rode streg i figur 4.5 angiver skon for output-
gabeti 2011 (hojre akse). Sidste observation i figur 4.5 er juni 2011 og 2. kvartal 2011 i figur 4.6.
Homes boligprisindeks er anvendt som indikator for udviklingen i huspriserne i 2011.

Kilde: Danmarks Statistik, Ecowin, Nationalbanken, Homes boligprisindeks og egne beregninger.

Produktionsforventningerne i alle tre private hovederhverv er svaekket betydeligt pa det sene-
ste, men ligger fortsat pa niveauer, som for industrien og serviceerhvervenes vedkommende
peger pa @get aktivitet, jf. figur 4.7. Forventningerne i bygge- og anleegserhvervet blev styrket
betragteligt i starten af aret og ligger meget teet pa et neutralt niveau.

Industrivirksomhedernes vurdering af ordrebeholdningen ligger fortsat relativt hait, jf. figur
4.8, og ordreindgangen for de ordreproducerende industrivirksomheder er gget i forsomme-
ren, jf. figur 4.9. Andelen af virksomheder, der angiver manglende efterspargsel som produk-
tionsbegraensning, er faldet til 4 pct.
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Figur 4.7 Figur 4.8
Forventninger til produktion/omsaetning Ordrebeholdning og mangel pa efterspargsel
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Anm.: Nettotal i figur 4.7 er forskellen mellem andelen af virksomhederne, der forventer fremgang i pro-
duktionen, i forhold til andelen, der forventer nedgang (korrigeret for beskaftigelse).
Kilde: Danmarks statistik og egne beregninger.

Det forventes, at fremgangen i den private sektor fortsaetter i et ret moderat tempo i andet
halvar. Samtidig ventes den offentlige produktion gget fra det lave niveau i 1. kvartal. P& den
baggrund sk@nnes samlet en veekst i BNP pa godt 1% pct. i 2011.

Figur 4.9 Figur 4.10
Ordreindgangen for de ordreproducerende Industriens vurdering af egne lagre
virksomheder
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Anm.: Nér nettotallet i figur 4.10 er negativt, betyder det, at de virksomheder, som angiver, at deres lager-
beholdning er mindre end normalt/utilstrakkeligt, reprasentetrer en storre andel af beskaftigelsen
end de virksomheder, som angiver, at deres lagre er storre end normalt/mere end tilstrackkelige.

Kilde: Danmarks statistik og egne beregninger.

Det starste vaekstbidrag fra efterspargselssiden kommer fra eksporten, som renset for im-
portindhold bidrager med knap 1%z pct.-point til vaeksten i real BNP, jf. tabel 4.1. P& trods af
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en svag stigning bidrager privatforbruget negativt til veeksten i BNP. Det skyldes, at privatfor-
bruget i hgj grad er rettet mod importerede varegrupper, herunder biler.

En veekst i de offentlige investeringer pa knap 7%z pct. og en fremgang i bygge- og anlaegsin-
vesteringerne som fglge af store offentlige erhvervsmaessige investeringer (Metro, Femern
og baneinvesteringer) medfgrer, at bruttoinvesteringerne vurderes at bidrage med 0,3 pct.-
point til BNP-vaeksten i 2011. Udviklingen i det offentlige forbrug pavirker ikke vaeksten i
2011, modsat 2009 og 2010, hvor der var store positive bidrag. Det daekker dog over en sti-
gende profil for det offentlige forbrug gennem aret.

Tabel 4.1
Vaekstbidrag
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vakstbidrag fra:
- privat forbrug 1,5 -0,3 -1,2 0,8 -0,2 0,8
- offentligt forbrug 0,2 0,3 0,6 0,2 0,0 0,1
- bruttoinvesteringer 0,0 -0,7 -2,0 -0,4 0,3 0,3
- lagerinvesteringer 0,0 0,2 -0,5 0,0 0,0 0,0
- eksport -0,1 -0,6 -2,2 1,1 1,2 0,7
BNP-vaekst, pct. 1,6 -1,1 -5,2 1,7 1,3 1,8

Anm.: Vakstbidragene er beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode, hvor bidraget fra ek-
sempelvis eksporten bliver korrigeret for importindholdet heri, j. boks 4.1 1 O konomisk Redegorelse, de-
cember 2006. Pa grund af afrunding kan summerne afvige fra totalen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2012 ventes realveeksten i BNP at blive 1% pct., hvilket er omtrent uaendret i forhold til maj-
redegerelsen. Modsat aret for drives veeksten fra efterspergselssiden primeert af den inden-
landske efterspargsel, herunder med et bidrag fra privatforbruget pa 0,8 pct.-point. Bruttoin-
vesteringerne vil ligesom i 2011 bidrage med 0,3 pct.-point til BNP veeksten i 2012. Det daek-
ker over en fremgang i erhvervsinvesteringerne pa godt 6%% pct., mens de offentlige investe-
ringer reduceres fra det ekstraordineaert hgje niveau i 2011. Vaekstbidraget fra bruttoinveste-
ringerne pavirkes ogsa af, at importindholdet i erhvervsinvesteringerne er hgjere end i offent-
lige investeringer. Det offentlige forbrug forventes at bidrage marginalt til veeksten i 2012.
Eksporten ventes fortsat at bidrage vaesentligt til BNP-vaeksten.

Der ventes ikke veesentlige bidrag til BNP-veeksten fra lagerinvesteringerne (korrigeret for
importindhold) i hverken 2011 eller 2012. Det skal ses i lyset af, at virksomhederne vurderer,
at deres lagre er tilstraekkelige, jf. figur 4.10. Der er et stort importindhold i lagerinvesterin-
gerne, og selv om de har fluktueret kraftigt i forbindelse med krisen, har betydningen for BNP
veeret vaesentligt mindre, end et almindeligt beregnet vaekstbidrag (dvs. uden korrektion for
importindhold) giver indtryk af.
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Bruttoveerditilvaeksten (BVT) ventes at stige med 1,3 pct. i 2011. Det daekker over fremgang i
alle private erhverv, med undtagelse af udvinding af olie og gas som felge af en forventet
nedgang i udvindingen i Nordsgen. Den starste vaekst i 2011 ventes indenfor bygge- og an-
leegsvirksomhederne, hvor fremgangen i boliginvesteringerne (understgattet af BoligJobpla-
nen) og bygge- og anleegsinvesteringerne vil medfgre en forventet fremgang i BVT pa knap
4%, pct., jf. tabel 4.2. BVT i servicesektoren og industrien ventes gget med 2-2%% pct.

12012 ventes den samlede veekst i BVT at blive 1% pct. Fremgangen i privatforbruget @ger
veeksten i BVT i de private serviceerhverv og industrien i forhold til aret far, mens fremgan-
gen i bygge- og anlaegsvirksomhederne bliver mere afdeempet. Overordnet forventes en
fremgang pa knap 2% pct. i de private byerhverv i 2012.

Tabel 4.2
Vaekst i BVT i udvalgte erhverv

Andel ‘ Gnst. 2010 2011 2012
1995-
BVT 2010 2010 Maj Aug. Maj Aug.
Realvaekst i pct.

Samlet 100 ‘ 1,4 1,5 1,9 1,3 1,8 1,7
Landbrug 3 ‘ 1,7 13,3 2,6 3,9 2,6 2,6
Udvinding af olie og gas mv. 2 ‘ 2,4 -4,9 -8,2 -8,2 -8,2 -8,2
Bygge- og anlaegsvirksomhed 4 ‘ -0,3 -9,3 2,8 4,2 1,1 1,4
Industri mv. 17 ‘ 0,7 3,1 4.4 2,4 3,9 3,9
Private serviceerhverv 45 ‘ 2,2 2,7 2,8 1,9 2,7 2,5
Offentlige tjenester 22 ‘ 1,1 1,0 0,0 -0,2 0,1 0,4
Qvrige erhverv 9 ‘ 1,5 0,6 2,0 1,8 2,2 2,4
Privat sektor 78 ‘ 1,5 1,5 2,5 1,8 2,4 2,2
Private byerhverv 66 ‘ 1,6 1,9 3,2 2,2 29 2,7
BNP ‘ 1,5 1,7 1,9 1,3 1,7 1,8

Anm.: Qvrige ethverv omfatter sotransport og boligbenyttelse. Private byerhverv er ekskl. sotransport og
boligbenyttelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den forventede produktionsfremgang i den private sektor vurderes at understgtte en omtrent
uaendret privat beskeeftigelse i 2011, jf. tabel 4.3. Tilpasningen af det offentlige forbrug vurde-
res at indebeaere et fald i den offentlige beskaeftigelse pa 3.000, hvorved den samlede be-
skeeftigelse falder med 2.000 personer. Faldet afspejler nedgangen i den offentlige beskaefti-
gelse sidst i 2010 og ind i 2011.
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Tabel 4.3
AEndring i beskaeftigelsen i udvalgte erhverv

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Andring, 1.000 personer
Privat sektor 80 59 -103 -70 1 4
Offentlig sektor -3 -11 18 9 -3 3
| alt 77 48 -85 -60 -2 7
Landbrug mv. -2 1 -5 2 0 0
Bygge- og anlaegsvirksomhed 8 1 -18 -12 0 0
Industri 9 6 -38 -26 0 2
Private serviceerhverv 68 50 -40 -35 1 2
Offentlige tjenester -6 -10 17 10 -3 3

Anm.: Pa grund af afrunding kan summerne afvige fra totalen.
Kilde: Danmarks statistik og egne beregninger.

12012 ventes den private beskeeftigelse gget med 4.000 personer, ligeligt fordelt pa industri-
en og serviceerhvervene. En fremgang pa 0,4 pct. i det reale offentlige forbrug indebaerer en
stigning i den offentlige beskaeftigelse pa 3.000 personer, og den samlede beskaeftigelse sti-
ger dermed med 7.000 personer.

411 Produktivitet

Der ventes en fremgang i produktiviteten i de private byerhverv pa 2 pct. i 2011, hvilket er
over det gennemsnitlige niveau fra 1995 til 2006, jf. tabel 4.4 og figur 4.11. Det skal ses i ly-
set af en hgj produktivitetsvaekst i 2010, og at de fleste erhverv oplevede store fald i produkti-
viteten i forbindelse med finanskrisen, da medarbejderstaben fgrst med forsinkelse blev til-
passet faldet i produktionen. Genopretningen af dette konjunkturbetingede fald i produktivite-
ten er i store treek sket i industrien i 2010, mens der fortsat kan vaere er udestaende tilpas-
ningsbehov i serviceerhvervene og bygge- og anleegserhvervet, jf. figur 4.12.

1 2012 ventes lidt kraftigere produktivitetsstigning i de private byerhverv pa 2% pct., herunder
som felge af hgjere veekst i serviceerhvervene. | forbindelse med krisen har mindre effektive
virksomheder vaeret ngdsaget til at lukke, hvilket bidrager til en generel hgjere produktivitet i

den private sektor bade i 2011 og 2012 end det historiske gennemsnit.
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Tabel 4.4
Produktiviteten i udvalgte erhverv

Gnst. ‘ Gnst.

1995- | 1995-
Realvakst i pct. 2006 2010 2008 2009 2010 2011 2012
Mandeproduktivitet ‘
Samlet 1,2 ‘ 0,8 -2,4 -1,8 3,7 1,3 1,5
Private sektor 1,3 ‘ 0,9 -4,0 -1,5 5,2 1,7 2,0
Private byerhverv 1,2 \ 0,8 2,0 -3,2 59 2,0 2,5
Service 1,2 ‘ 0,6 -5,2 -3,0 54 2,0 2,4
Service, ekskl. sgtransport 0,7 ‘ 0,5 -3,2 -2,8 5,5 1,7 2,2
Fremstilling 2,7 ‘ 2,7 3,1 -2,0 10,9 2,4 3,3
Bygge- og anlaeg 0,2 ‘ -1,2 -6,5 -3,7 -2,9 41 1,2
Timeproduktivitet \
Samlet 1,0 ‘ 0,8 -2,4 -1,1 3,6 1,4 1,4
Private sektor 11 ‘ 0,8 -3,7 -1,0 5.1 1,7 1,9
Private byerhverv 1,0 ‘ 0,8 -1,9 -2,4 5,8 2,0 2,4
Service 1,1 ‘ 0,7 -5,2 -2,5 54 2,1 23
Service, ekskl. sgtransport 0,7 ‘ 0,5 -3,2 -2,8 55 1,7 2,2
Fremstilling 2,4 ‘ 2,6 3,3 -1,0 10,1 2,4 3,2
Bygge- og anlaeg -0,4 ‘ -1,3 -6,1 -1,2 -3,7 41 1.1

Anm.: Private byerhverv er ekskl. sotransport og boligbenyttelse. Mandeproduktiviteten er opgjort som
vaksten i BVT per beskeftiget.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 4.11 Figur 4.12
Stigning i mandeproduktivitet i private Mandeproduktivitet pa erhverv
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Anm.: Den stiplede linje i figur 4.11 angiver den gennemsnitlige drlige vakst i private byerhverv fra 1995 til
2006, som er pa 1,2 pct.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.2 Beskaftigelse, arbejdsstyrke, ledighed og
kapacitetspres

Efter det store fald under krisen har beskeeftigelsen ligget forholdsvis stabilt siden slutningen
af 2009, jf. figur 4.13. Beskeeftigelsen er dermed nogenlunde pa samme niveau som i 2005,
mens beskaeftigelsesfrekvensen — dvs. antallet af beskeeftigede i forhold til befolkningen mel-
lem 15 og 64 ar — fortsat ligger hgjere end i 1990’erne. (Brutto)ledigheden er samlet set afta-
get svagt det seneste ar pa trods af mindre stigninger i maj og juni, og trods den kraftige stig-
ning under krisen er ledigheden fortsat forholdsvis lav i historisk sammenhaeng.

Det skgnnes fortsat, at veeksten i produktionen i den private sektor er tilstraekkelig til at bidra-
ge til en gradvis, men svag fremgang i den private beskeeftigelse frem mod udgangen af
2012. Der er imidlertid veesentligt starre nedadgaende risici end i maj, jf. ogséa kapitel 1. Den
offentlige beskaeftigelse ventes samtidig at veere ca. 3.000 mindre i 2011 pa arsbasis end i
2010, mens der ventes en tilsvarende stigning i 2012. Profilen afspejler et fald i den offentlige
beskeeftigelse i sidste del af 2010 og starten af i ar. Det betyder, at den offentlige beskeefti-
gelse kan stige i omegnen af 7.000 personer fra nu af og frem mod ferste halvar 2012.

Samlet ventes pa den baggrund et lille fald i den samlede beskaeftigelse pa 2.000 personer i
ar (pa arsbasis) og en stigning pa 7.000 personer i 2012. Dermed ligger beskeeftigelsen knap
2> pct. under det estimerede strukturelle niveau i 2012, hvilket skal ses i lyset af det store
fald i arbejdsstyrken under tilbageslaget. Ledigheden ventes at veere ret stabil det kommende
ar og ikke langt fra det beregnede strukturelle niveau.
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Ledigheden har udviklet sig omtrent som ventet i forhold til vurderingen i @konomisk Redega-
relse, maj 2011, men udsigterne for de kommende maneder tegner mindre gunstige blandt
andet i lyset af den afdeempede vaekst i Danmark og resten af verden og den seneste uro pa
de finansielle markeder. Der ventes en mindre stigning i bruttoledigheden (summen af netto-
ledigheden og antallet af arbejdsmarkedsparate aktiverede personer) ind i efteraret, hvorefter
den stabiliseres frem mod udgangen af i ar og falder gennem 2012, jf. figur 4.14. For 2011
som helhed er bruttoledigheden opjusteret med 2.000 personer til 162.000 personer, mens
bruttoledigheden i 2012 er opjusteret med 8.000 personer til 161.000 personer. Det svarer til
5,6 pct. af arbejdsstyrken.

Figur 4.13 Figur 4.14
Samlet beskaftigelse (ekskl. orlov) Brutto- og nettoledighed
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nettoledigheden skgnnes at udggre 108.000 personer i 2011 og 107.000 personer i 2012
(henholdsvis 3,8 og 3,7 pct. af arbejdsstyrken). Der ventes et mindre fald i arbejdsstyrken i
2011, men med afsaet i forudsaetningen om en forbedret beskeeftigelsessituation og bidrag fra
arbejdsmarkedspolitiske tiltag ventes arbejdsstyrken forgget nzeste ar.

421 Beskeeftigelse og arbejdsstyrke

Den private beskeeftigelse steg ifglge nationalregnskabet med 5.000 personer i 1. kvartal
2011 efter at have veeret forholdsvis stabil siden udgangen af 2009, jf. figur 4.15. Antallet af
nyopsléede jobannoncer pa det private omrade er steget de seneste to ar og |a i farste halvar
2011 godt % over bunden i 2009, jf. figur 4.16. Antallet af nyopslaede jobannoncer pa det pri-
vate omrade er fortsat omtrent halveret i forhold til toppen i 2007, hvor arbejdsmarkedet imid-
lertid var praeget af ophedning.
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Figur 4.15 Figur 4.16
Privat beskaeftigelse Nyopslaede jobannoncer
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Anm.: Den private AKU-beskeftigelse i figur 4.15 angiver den samlede beskaftigelse ekskl. offentlig admi-
nistration, undervisning og sundhed (egen s@sonkorrektion og databrud i 2007).
Kilde: Dansk Jobindex, Danmarks Statistiks (AKU) og egne beregninger.

Jobomsaetningen, der angiver hvor mange beskeeftigede, der har skiftet eller faet job inden
for det seneste ar, er steget siden foraret 2010, jf. figur 4.17. Det peger i retning af, at virk-
somhederne i stigende grad anseetter nye medarbejdere. Jobomsaetningen ligger dog fortsat
lidt under niveauet i 2005, der konjunkturmaessigt anses for at vaere et nogenlunde normalt
ar.

Figur 4.17 Figur 4.18
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Anm.: Jobomsztningen i figur 4.17 angiver antallet af beskaftigede, som har skiftet arbejde inden for det
seneste dr, dvs. hvor mange jobabninger, som er blevet besat. Bide skift fra arbejdsloshed til beskaef-
tigelse, fra uddannelse til beskaftigelse samt fra job til job tzller med i opgorelsen af jobomsatnin-
gen. Jobskift inden for samme virksomhed medregnes ogsa i opgorelsen.

Kilde: Beskaftigelsesministeriet, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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I vurderingen af beskaeftigelsen i farste halvar tegner virksomhederne i konjunkturbarometre-
ne et billede af en svag stigning i beskaeftigelsen. Isaer industrivirksomhederne angiver, at de
har gget antallet af ansatte. Den stikprgvebaserede byggebeskeeftigelsesstatistik peger ogsa
i retning af @get byggebeskeeftigelse i Igbet af foraret, jf. figur 4.18.

Fremadrettet venter virksomhederne en mere afdeempet udvikling i beskeeftigelsen. Beskaef-
tigelsesforventningerne i industrien og servicesektoren indikerer et usendret niveau hen over
sommeren og ind i efteraret, mens forventningerne er mere nedtonede blandt byggevirksom-
heder, jf. figur 4.19. Informationerne er desuden indsamlet far den seneste uro pa de finan-
sielle markeder.

Figur 4.19 Figur 4.20
Konjunkturbarometre for erhvervenes Dekomponeret arbejdsstyrke
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Anm.: Se boks 4.2 i Qkonomisk Redegorelse, august 2010 for en diskussion af de to arbejdsstyrkebegreber i fi-
gur 4.20.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Veaeksten i produktionen er nedjusteret i forhold til majvurderingen, og i det lys ventes en me-
re afdaeempet fremgang i den private beskeaeftigelse i prognoseperioden. Samlet ventes den
private beskeeftigelse at vaere omtrent ueendret i ar, mens den stiger svagt i 2012 med godt
4.000 personer.

Veaeksten i den offentlige beskeeftigelse er ifalge nationalregnskabet opgjort til 9.500 personer
i 2010. 1 2011 skennes den offentlige beskaeftigelse at falde med omkring 3.000 personer i
forhold til 2010, hvilket som naevnt skal ses i lyset af faldet i den offentlige beskaeftigelse sidst
i 2010 og starten af i ar. | 2012 sk@nnes den offentlige beskaeftigelse at stige med omkring
3.000 personer blandt andet pa baggrund af en forudsat realveekst i det offentlige forbrug pa
0,4 pct., der folger af isaer genopretningsaftalen. Dermed er niveauet for den offentlige be-
skeeftigelse i 2012 ueendret i forhold til majvurderingen og 9.500 personer hgjere end i 2009.

Samlet set ventes beskeeftigelsen (ekskl. personer pa orlov) dermed at falde med 2.000 per-
soner i 2011 og stige med godt 7.000 personer i 2012.

@konomisk Redegarelse - August 2011



Kapitel 4 Produktion, arbejdsmarked, ledighed og kapacitetspres

Den registerbaserede arbejdsstyrke, som er det normalt anvendte begreb (og som opggres
som summen af beskeeftigelsen i nationalregnskabet og nettoledigheden), er faldet mere i
2008-09 end den arbejdsstyrke, der er opgjort i AKU-statistikken®, jf. figur 4.20. Faldet i be-
skeeftigelsen i bade AKU-statistikken og nationalregnskabet er derimod stort set identisk.
Forskellen afspejler derfor, at AKU-ledigheden er steget mere end nettoledigheden. Det skyl-
des definitionsmeessige afvigelser, herunder iseer at AKU-ledigheden i modseaetning til netto-
ledigheden medtager unge studerende, der ikke kan finde studiejob, og at flere unge har sggt
ind i eller er blevet i uddannelsessystemet med baggrund i den forringede jobsituation, og
gnsker studiejob, jf. @konomisk Redeggrelse, maj 2011 (boks 4.2) og @konomisk Redego-
relse, august 2010 (boks 4.3).

Der ventes en omtrent uaendret (registerbaseret) arbejdsstyrke i perioden 2010-12, jf. tabel
4.5. Reformtiltag pa arbejdsmarkedet som fx jobplanen og dagpengereformen i genopret-
ningsaftalen fra 2010 bidrager isoleret set til et gget arbejdsudbud i prognoseperioden, mens
den underliggende demografiske udvikling er omtrent neutral. Det er lagt til grund, at forbed-
rede konjunkturer vil @ge arbejdsstyrken i Ilgbet af de kommende &r, men pa grund af faldet
igennem 2010 ventes arbejdsstyrken pa arsbasis at falde med 8.000 personer i 2011. 1 2012
skgnnes en vaekst pa 6.000 personer.

Reformtiltag, blandt andet i form af skattereformen i forarspakke 2.0, bidrager til at ege den
gennemsnitlige arbejdstid, ligesom den forbedrede konjunktursituation formentlig vil @ge ar-
bejdstiden i de kommende ar. Modsat medfgrer den demografiske udvikling relativt flere zel-
dre i arbejdsstyrken, der typisk har kortere arbejdstid end de yngre. Den gennemsnitlige ar-
bejdstid forudsaettes at veere usendret i ar og at @ges svagt til neeste ar.

Tabel 4.5
Arbejdsstyrke samt bidrag til @ndringer i arbejdsstyrken

2010 2011 2012
1.000 personer
Faktisk arbejdsstyrke 2.878 2.870 2.877
- Heraf greensearbejdere 62 62 62
Faktisk arbejdsstyrke ekskl. graensearbejdere 2.816 2.808 2.815
Bidrag til eendring i arbejdsstyrke ekskl. greensearbejdere (=1+2+3) -41 -7 6
1. Demografi (alderssammensaetning, nettoindvandring mv.) 0 1 0
2. Bidrag fra overfarselsmodtagere, arbejdsmarkedsreformer mv. 1 2 1
3. Konjunkturer mv. -42 -10 6

Anm.: Nettoindvandring opvejer i prognoseperioden virkningerne af andret alderssammenszatning blandt
herboende personer, der isoleret set trakker arbejdsstyrken ned. Summen kan afvige fra totalen pa
grund af afrunding.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

3 Den registerbaserede arbejdsstyrke opgores som summen af de beskaftigede i henhold til nationalregnskabet
(ekskl. orlov) og antallet af nettoledige (opgjort i fuldtidspersoner), mens AKU-arbejdsstyrken opgores pa bag-
grund af de beskaftigede og ledige (opgjort i antal personer) i AKU-statistikken.
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422 Ledighed

Ledigheden har overordnet set veeret faldende siden midten af 2010, og pa trods af de sene-
ste maneders ledighedsstigninger ligger bruttoledigheden 7.000 personer under toppen i
sommeren 2010. Bade brutto- og nettoledigheden har udviklet sig omtrent som ventet i @ko-
nomisk Redeggrelse, maj 2011, jf. figur 4.14.

Ledigheden er fortsat forholdsvis lav i historisk sammenhaeng, og trods det meget kraftige in-
ternationale tilbageslag i 2008-09 er bruttoledigheden lavere end i 2001, hvor ledigheden na-
ede det laveste niveau efter hgjkonjunkturen i 1990’erne, jf. figur 4.21. Ungdomsledigheden
ligger lidt over niveauet i 2001, men er efter alt at demme mindre end i 1990’erne, og det
samme geelder ledigheden blandt de personer, der dimitterede i Igbet af sommeren 2010, jf.
boks 4.2.

Boks 4.2
Dimittendledighed

Ledigheden (i pct. af de forsikrede) blandt sommerdimittenderne, som omfatter personer, der er dimitteret i
juni, juli eller august, er faldet for de kandidater, der dimitterede i 2010 i forhold til argang 2009. | alt var der
ca. 1.400 ledige dimittender i september 2010, svarende til gennemsnittet 1996-2010.

Siden 1996 har ledighedsprocenten for dimittender veeret svagt aftagende, jf. figur a. Antallet af ledige er
derimod omtrent usendret i perioden. Pa trods af det internationale tilbageslag er dimittendledigheden pa ni-
veau med eller mindre end ved artusindeskiftet og midten af 1990’erne.

For hver 100 ledig i september blandt argang 2010 var 45 personer fortsat ledige i juni 2011. Det svarer til
gennemsnittet for alle argange siden 1996, og kun for argangene 2007 og 2006 var neevneveerdigt feerre
dimittender ledige efter ni maneder, jf. figur b.

Figur a Figur b
Dimittendledigheden for argang 1996-2010 Ledige sommerdimittender
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Kilde: Akademikernes Centralorganisation.
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Ledigheden i den internationalt sammenlignelige opggrelse (som bygger pa arbejdskraftsun-
dersggelsen, AKU) er steget relativt meget siden bunden i 2008, jf. figur 4.22. Det skal ses i
lyset af et meget lavt udgangspunkt. AKU-ledigheden i Danmark ligger pa niveau med fx Sve-
rige og lavere end gennemsnittet for EU. En vaesentlig del af stigningen afspejler desuden —
som naevnt — flere ikke-beskaeftigede studerende, der sgger studiejob samt andre overfor-
selsmodtagere, som ikke er underlagt radighedskrav (og ikke indgar i bruttoledigheden), men
alligevel gerne vil supplere en eventuel overfgrselsindkomst med arbejdsindkomst. For disse

personer er ledighed (eller beskeaeftigelse) ikke en "hovedaktivitet”.

Figur 4.21
Bruttoledighed
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Figur 4.22
Ledighed i udvalgte lande
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Kilde: Eurostat, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Stigningerne i ledigheden i maj og juni skal ses i lyset af vaekstafdeempningen omkring ars-
skiftet. Der er isser kommet flere ledige metalarbejdere og medlemmer af 3F’s a-kasse, som
er blandt de mere konjunkturfalsomme grupper, men ogsa flere ledige funktionzerer, jf. figur
4.23. Antallet af ledige dagpengemodtagere i 3F’s a-kasse, som udger ca. V4 af alle ledige og
aktiverede dagpengemodtagere, var usendret i juli maned ifalge a-kassens egne tal.

Antallet af varslinger er gaet op i de seneste tre maneder og ligger lidt over den tilsvarende
periode i 2010, jf. figur 4.24. Der kan imidlertid vaere usikkerhed forbundet med fastleeggelsen
af seesonmensteret, og antallet af varslinger i faktiske tal er typisk lave i sommermanederne,
Jf. figur 4.25. Der er ikke tegn pa, at varslingerne i Igbet af 2010 efterfelgende er slaet igen-
nem i hgjere ledighed, men udviklingen de tre seneste maneder peger isoleret set lidt opad.
Det er varslingerne pa det private omrade, der er steget, mens de offentlige varslinger i 2.
kvartal er faldet tilbage til et normalt niveau, jf. figur 4.25.
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Figur 4.23
Ledigheden fordelt pa a-kasser
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Figur 4.24
Varslinger og ledighed
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Anm.: Ijanuar 2011 fusionerede forbundene Trz-Industri-Byg og 3F, og tallene for 3F og byggefag er kor-

rigeret tilbage til 2007.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tilgangen af lsnmodtagere, som er deekket af Lanmodtagernes Garantifond (LG), 14 i juli om-
trent pa niveau med foraret 2008, fgr den internationale krise for alvor brgd ud, men fortsat et
stykke over niveauet i 2006-07, hvor der var pres pa det danske arbejdsmarked. Antallet har
generelt vaeret faldende siden sidste halvdel af 2008, jf. figur 4.26.

Figur 4.25
Antal varslinger pa offentlig og privat omrade
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Figur 4.26
Lenmodtagere daekket af LG
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Kilde: ATP, Jobindsats.dk, Danmarks Statistik og egne beregninger.

P& baggrund af forventningen om en svag fremgang i beskaeftigelsen i de kommende ar er
der forudsat et lille fald i ledigheden i prognoseperioden. Efter mindre stigninger hen over
sommeren og ind i efteraret ventes et gradvist fald gennem 2012. P4 arsbasis ventes brutto-
ledigheden at udggre 162.000 personer i 2011 og 161.000 personer i 2012 (5,6 pct. af ar-
bejdsstyrken), jf. tabel 4.6. Det er en opjustering pa 2.000 personer i 2011 og 8.000 personer

@konomisk Redegarelse - August 2011



Kapitel 4 Produktion, arbejdsmarked, ledighed og kapacitetspres

i 2012 i forhold til @konomisk Redegarelse, maj 2011, hvilket blandt andet afspejler, at pro-
duktionsvaeksten i ar og naeste ar samlet ventes mere afdeempet.

Antallet af aktiverede dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjaelpsmodtage-
re skennes pa linje med @konomisk Redeggrelse, maj 2011, at udgere ca. 53.000 personer.
1 2012 forudseettes antallet af aktiverede, der indgar i bruttoledigheden, omtrent uaendret pa
linje med bruttoledigheden.

Tabel 4.6
Beskaftigelse, arbejdsstyrke og ledighed

2010- Gnst.
niveau  2000-10 2010 2011 2012
Maj Aug. Maj Aug.

Antal Andringer 1.000 personer
Beskeeftigelse
- Privat sektor 1924 4 -70 3 1 7 4
- Offentlig sektor 840 3 9 0 -3 0 3
| alt 2764 6 -60 3 -2 7 7
Arbejdsstyrke 2878 4 -44 -4 -8 4 6
Nettoledighed 114 -3 16 -7 -6 -3 -1
Bruttoledighed 164 -3 & -4 -2 -8 -1

Anm.: Summen kan afvige fra totalen pga. afrunding.
Kilde.: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nettoledigheden udger dermed henholdsvis 108.000 og 107.000 personer i 2011 og 2012,
hvilket svarer til 3,8 og 3,7 pct. af arbejdsstyrken. Det er ca. 11.000 personer over det estime-
rede strukturelle niveau i 2011. Der ventes moderate stigninger i nettoledigheden hen over
sommeren og en omtrent uaendret ledighed i Igbet af efterdret. Gennem 2012 ventes en
gradvis faldende ledighed, jf. figur 4.14.

4.2.3 Langtidsledighed

Langtidsledigheden (registrerede ledige og aktiverede) er fortsat forholdsvis lav sammenlig-
net med de sidste ti ar pa trods af det kraftige konjunkturtilbageslag i kelvandet pa finanskri-
sen, jf. figur 4.27.

I juni 2011 udgjorde langtidsledigheden ca. 60.000 fuldtidspersoner eller 2,2 pct. af arbejds-
styrken. Dermed er der feerre langtidsledige i dag end i 2001, hvor ledigheden naede det la-
veste niveau efter hgjkonjunkturen i 1990’erne. Samtidig har langtidsledigheden veeret om-
trent usendret gennem foerste halvar af 2011.
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Figur 4.27 Figur 4.28
Bruttoledighed og langtidsledighed Langtidsledighed i EU, 1. kvt. 2011
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Anm.: Bruttoledigheden omfatter ledige og aktive- Anm.: Opgorelsen er foretaget pa baggrund af den
rede. Langtidsledigheden er opgjort som survey-baserede arbejdskraftundersogelse
personer, der har modtaget dagpenge, kon- (AKU) og kan ikke sammenlignes med regi-
tanthjalp, feriedagpenge eller deltaget i ak- sterbaserede opgorelser af langtidsledighed.
tivering i 80 pct. af tiden de seneste 12 ma- Kilde: Eurostat og egne beregninger.
neder.

Kilde: CRAM, RAM, AMFORA, Bestandsstati-
stikken og egne beregninger.

Set i et internationalt perspektiv er langtidsledigheden ogsa forholdsvis lav, jf. figur 4.28. Dan-
mark har den 6. laveste langtidsledighed blandt EU-medlemslandene set i forhold til arbejds-
styrken.

Den forholdsvis lave langtidsledighed afspejler blandt andet den hgje jobomsaetning pa det
danske arbejdsmarked. Jobdynamikken indebaerer, at mellem 12 og 16 pct. af de beskeefti-
gede personer hvert ar forlader deres hidtidige arbejdsplads til fordel for beskeeftigelse et an-
det sted, jf. figur 4.29. Det er en hgj andel i europaeisk sammenhaeng. De mange jobabninger
ger det lettere for langtidsledige at finde beskeeftigelse og bidrager derfor til at reducere lang-
tidsledigheden.

Jobdynamikken skyldes blandt andet, at Danmark har forholdsvis fleksible anseettelses- og
afskedigelsesregler sammenlignet med andre europaeiske lande. Der er en tendens til, at EU-
medlemslande med leengere opsigelsesvarsel og hgjere fratreedelsesgodtgerelse har hgjere
langtidsledighed end lande med kortere opsigelsesvarsel og lavere fratreedelsesgodtgerelser,
Jf. figur 4.30.
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Figur 4.29
Jobskifte inden for ét ar
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Figur 4.30
Opsigelsesvarsel og langtidsledighed i EU

Pct. af ledighed Pct. af ledighed

18 q 18 70 - 70

161 [ 60 - SVK L 60

14 1 \/\/ | 14 N mA  GRC L .

12 | //\/ b2 PN -

10 Z b 10 40 4 . "FRA . Esp r 40
°] //—\/ i 307 IR'_E R Lux S
6 - 6 20 | AUT L, DK =
4] La SWE
24 2 10 4 L 10
0 T T T T T 0 0 T T T T T 0

05 06 07 08 09 10 0 1 2 3 4 5 6
— Tyskland Frankrig — Finland Indeks for lzengde pa opsigelsesvarsel mv.
Sverige —— Danmark

Anm.: Figuren viser andelen af beskaftigede perso-
ner, der skifter job i lobet af et ar.

Kilde: Konkurrenceevne redegorelsen (KER) 2007,
2008, 2009 og 2010.

Anm.: Indeks for lengde pa opsigelsesvarsel mv. er
et samvejet indeks for opsigelsesvarsel og fra-
tredelsesgodtgorelse ved mindst tre méaneders
godtgorelse.

Kilde: OECD og egne beregninger.

Derudover afspejler den relativt lave langtidsledighed blandt andet den aktive arbejdsmar-
kedspolitik, der tilskynder ledige til at sgge ledige stillinger hurtigt og medvirker til, at ledige
har de efterspurgte kvalifikationer.

Der er det seneste ar gennemfert tiltag, der fremadrettet kan bidrage til at reducere langtids-
ledigheden yderligere. Dagpengereformen fra 2010 gger jobs@gningen tidligere i ledigheds-
forlgbet og bidrager til starre faglig og geografisk mobilitet.

Kommunernes aktive beskaeftigelsesindsats forventes at blive mere effektiv og virksomheds-
rettet som fglge af refusionsomlaegningen fra 2011. Med aftalen Staerkere ud af krisen fra maj
2010 gennemfgres ogsa initiativer, som sigter pa at deempe langtidsledigheden.

Endelig er der indgaet aftale om En styrket indsats over for unge ledige den 7. juli 2011,
hvormed der afsaettes knap 110 mio. kr. i 2011-2013 til blandt andet styrkelse af videnpilo-
tordningen, malretning af den aktive indsats for unge ledige inden for byggeriet, malrettet ud-
dannelse samt flere leese-, skrive- og regnekurser til unge ledige.
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4.2.4  Kapacitetspres

Kapacitetsudnyttelsen faldt kraftigt i slutningen af 2008 og farste halvdel af 2009 som falge af
tilbageslaget, men siden er produktionen overordnet steget hurtigere end produktionspotenti-
alet. Samtidig er produktionskapaciteten formentlig pavirket af tilbagegangen, blandt andet
afledt af det hgje antal konkurser i kglvandet pa finanskrisen. Det er vurderingen, at kapaci-
tetsudnyttelsen gradvist gges frem mod 2012, hvor outputgabet* skannes til 1% pct. af BNP,
Jf. figur 4.31.

Der er imidlertid tegn pa, at kapacitetsudnyttelsen i industrien efterhanden er genoprettet. Det
skal ses i lyset af kraftig fremgang industriproduktionen, som fglge af ikke mindst paen eks-
portveekst. Den stigende kapacitetsudnyttelse illustreres ogsa af, at andelen af industrivirk-
somheder, der oplever manglende efterspgrgsel som den primeaere produktionsbegraensning,
er aftaget, jf. figur 4.8. Hvis stigningen i industriproduktionen fortsaetter, kan der inden for 1-2
ar opsta et vist pres pa kapacitetsudnyttelsen i industrien. | det omfang industrien er Ianfg-
rende, kan lgnpresset dermed tage til far outputgabet er lukket.

Figur 4.31 Figur 4.32
Outputgab og kapacitetsudnyttelse i industrien Strukturel og faktisk nettoledighed
Pct. Pct. Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken
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—— Kapacitetsudnyttelse i industrien Outputgab (h.akse) — Strukturel ledighed = ledighed

Anm.: Niveauet for den strukturelle nettoledighed er beheftet med usikkerhed, og strukturledigheden er
ansldet med en statistisk usikkerhed pd i storrelsesordenen 1 pct.-point i figur 4.32 (angivet som et
95-pct. konfidensinterval). Den anforte statistiske usikkerhed er ekskl. modelusikkerhed. Kapacitets-
udnyttelsen er angivet som afvigelser fra historisk gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samtidig er det vurderingen, at nettoledigheden kun er moderat starre end det anslaede
strukturelle niveau, jf. figur 4.32. Det strukturelle niveauet for nettoledigheden, som er forene-
ligt med en stabil Ian- og prisudvikling pa 1-2 ars sigt, er skannet til knap 3% pct. af arbejds-
styrken i 2011 og beregnet pa baggrund af udviklingen i private lgnninger, forbrugerpriser og

* Outputgabet er et beregnet mal for omfanget af ledige produktionsressourcer i forhold til okonomiens potentia-
le og er siledes sammen med ledighedsgabet en indikator for kapacitetspresset i okonomien. Potentielt BNP er
bestemt af den underliggende/langsigtede vackst i okonomiens produktionsfaktorer, herunder kapitalapparat,
teknologi og demografi.
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den registrerede ledighed. Det er omtrent pa linje med det beregnede niveau for 2010, jf. fi-
gur 4.29. Dagpengereformen i Genopretningsaftalen mv. reducerer strukturledigheden.

Estimatet for strukturledigheden er behaeftet med usikkerhed, og estimatet skal saledes for-
tolkes i sammenhaeng med det beregnede 95 pct. sikkerhedsinterval, som er pa +/- 1 pct. af
arbejdsstyrken.

Ledighedsgabet vurderes at indsnaevres en anelse til knap %z pct.-point i 2011 og 2012 i for-
hold til 2010 i takt med det skannede fald i den faktiske nettoledighed. Selv om ledigheden er
steget kraftigt siden midten af 2008, er ledighedsgabet (forskellen mellem den faktiske netto-
ledighed og den beregnede strukturnettoledighed) saledes relativt begreenset, jf. figur 4.33.
Det skal ses i sammenhaeng med, at den faktiske ledighed la veesentligt under det estimere-
de strukturelle niveau i 2008, hvor der var udtalt pres pa arbejdsmarkedet.

| takt med at presset pa arbejdsmarkedet er aftaget de seneste to ar, er lgnstigningstakten
faldet i samme periode og udgjorde i 1. og 2. kvartal 2011 2 pct. ifglge DAs kvartalsvise Kon-
junkturStatistik, jf. figur 4.34. Lenstigningerne er dog pa niveau med udlandet, og lgnudviklin-
gen bidrager séledes ikke til at indhente det lankonkurrenceevnetab, der er opbygget siden
slutningen af 1990’erne. Faldet i lgnstigningerne indtradte tidligt i 2009 pa et tidspunkt, hvor
ledigheden var meget lav. Det skal ses i sammenhaeng med, at den finansielle krise medfarte
en kraftig stigning i den forventede ledighed, hvilket ogsa virker landeempende. Over det sid-
ste ar har forventningerne til ledigheden veeret stabile.

Figur 4.33 Figur 4.34
Ledighedsgab og beskaftigelsesgab Lenstigningstakt og ledighedsgab
Pct.-point Pct.-point Pct. Pct. (a/a)
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.

Det negative outputgab, som anslas til ca. 2 pct. i 2010, afspejler saledes fgrst og fremmest,
at arbejdsstyrken er faldet meget under krisen. Det har givet anledning til en kraftig udvidelse
af beskaeftigelsesgabet. Faldet i arbejdsstyrken skyldes navnlig, at mange er sggt ind i ud-

dannelsessystemet og en stigning i antallet af studerede, der sgger beskeeftigelse ved siden
af studierne. Denne gruppe star ikke eller kun i mindre omfang til radighed for arbejdsmarke-
det de naermeste ar og har naeppe stor betydning for lgndannelsen. | modsaetning til tidligere
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tilbageslag er tilgangen til efterlgn ikke steget under krisen. Det afspejler blandt andet, at
merledigheden for de personer, som naermer sig efterlgnsalderen, er faldet vaesentligt de se-
nere ar, hvilket isser ma tilskrives aendringer i dagpenge- og aktiveringsreglerne for denne
gruppe. Dertil kommer blandt andet virkningerne af skattenedslaget for 60-64-arige, der fort-
saetter i arbejde, samt blandt andet et faldende antal efterlgnsberettigede i disse ar.

Ledigheden i Arbejdskraftunders@gelsen (AKU-ledigheden) — som ogsa anvendes i internati-
onalt sammenlignelige opggrelser — er steget noget mere end nettoledigheden under krisen.
Det afspejler netop blandt andet, at AKU-ledigheden ogsa omfatter studerende. der er jobsg-
gende, og andre overfgrselsmodtagere (som fx fartidspensionister og folkepensionister), der
sgger arbejde. Modstykket hertil er, at det tilhgrende arbejdsstyrkebegreb (AKU-arbejds-
styrken) har veeret ret stabil under tilbageslaget (modsat det geengse arbejdsstyrkebegreb
baseret pa nationalregnskabsbeskaeftigelsen og nettoledigheden, der er faldet markant me-
re).

Der er foretaget en estimation af den strukturelle AKU-ledighed. Beregningen peger pa at ni-
veauet ligger pa omkring 6 pct. af arbejdsstyrken Det betyder, at ledighedsgabet — malt med
udgangspunkt i AKU-opggrelsen — kan opgeres til ca. 1,6 pct.-point i 2010 og i starten af
2011, jf. figur 4.35 og 4.36. Det er nogenlunde pa linje med vurderingen af outputgabet, hvil-
ket blandt andet skal ses i sammenhaeng med, at AKU-arbejdsstyrken ikke er faldet s meget
under krisen, og at der derfor ikke er opbygget et arbejdsstyrkegab. Det skal imidlertid samti-
dig betones, at niveauet for AKU-ledigheden — og stigningen i AKU-ledigheden siden 2007 —
kan veere overvurderet med ca. % pct.-point, og at der er databrud i 2007, jf. @konomisk Re-
degarelse, maj 2011 side 156 (boks 4.3). Desuden er den kraftigere stigning i AKU-
ledigheden ikke mindst en konsekvens af, at opgerelsen indeholder jobsggende studerende.
Eksklusiv studerende er stigningen i antallet af AKU-ledige siden bunden i 2008 pa nogen-
lunde samme niveau som bruttoledigheden.

Bruttoledigheden omfatter ogsa aktiverede, hvoraf en del indgar som ledige (og i arbejdsstyr-
ken) i AKU-statistikken. Der er ogsa foretaget en grov beregning af strukturledigheden, nar
bruttoledigheden indgar som begreb. Opgerelsen er plaget af, at det er vanskeligt at konstru-
ere sammenhangende serier for bruttoledigheden tilbage i tid. Opggrelsen peger pa, at "den
strukturelle bruttoledighed” udger ca. 4% pct. af arbejdsstyrken. Dvs. at ledighedsgabet malt
ved bruttoledigheden ligger omkring 1 pct. i starten af 2011. Det skal ses i sammenhaeng,
med at bruttoledigheden er ca. 1,2 pct.-point sterre end nettoledigheden.

Et sammenligneligt arbejdsstyrkebegreb ville svare til summen af den registerbaserede ar-
bejdsstyrke og de aktiverede, som ikke registreres som beskaeftigede. Dette arbejdsstyrke-
mal er faldet mindre under tilbageslaget end den registrerede arbejdsstyrke — fordi antallet af
aktiverede er steget. Modstykket til det starre bruttoledighedsgab er derfor, at det tilhgrende
arbejdsstyrkegab ville vaere mindre.
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Figur 4.35 Figur 4.36
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Anm.: Det er beregningsteknisk forudsat at andelen af studerende i AKU-ledigheden for 2011 som helhed
er pa linje med andelen i 1. kvartal 2011.
Kilde: Egne beregninger.

Ledighedsbegrebets betydning for ledighedsgabet peger pa, at beregningerne bgr fortolkes
med forsigtighed, og at vurderinger af kapacitetspresset i gkonomien ikke udelukkende bar
bero pa nettoledighedsgabet. Finansministeriets vurdering bygger saledes pa en bred vifte
supplerende mal baseret pa dels andre ledighedsbegreber og dels andre mal for kapacitets-
presset, sdsom outputgabet, kapacitetsudnyttelsen i industrien, lenudviklingen og kerneinfla-
tionen, se blandt andet @konomisk Redegarelse, maj 2009.

4.3 Lon

Lenstigningstakten (inkl. genetillzeg) pa DA-omradet har ifelge DA’s kvartalsvise Konjunktur-
Statistik ligget pa godt 2 pct. set over det seneste ars tid, nar der korrigeres for virkningen af
multimedieskat og en maleteknisk fejl i statistikken, som ikke afspejler en reel Ignstigning®.
Stabiliseringen pa et — i dansk sammenhaeng — forholdsvis lavt niveau er sket efter, at lgn-
stigningstakten aftog med ca. 3 pct.-point fra sommeren 2008, hvor ledigheden var ussedvan-
ligt lav, til foraret 2010, jf. figur 4.37.

DA’s arlige StrukturStatistik tegner et noget andet billede af Ignstigningerne i 2010, jf. boks
4.3. Her er lgnstigningstakten (bade inkl. og ekskl. genetilleeg) opgjort til 2,7 pct., hvilket er
godt %2 pct.-point over arsgennemsnittet i KonjunkturStatistikken. StrukturStatistikken er ikke

5 Indforelsen af multimedieskatten mv. registreres i DA’s KonjunkturStatistik som et positivt bidrag til lonstig-
ningen pa 0,2 pct.-point. Multimedier mv. stillet til radighed for medarbejderen er fra drsskiftet 2009-10 blevet A-
skattepligtige og fremgar derved som et positivt bidrag til den skattepligtige indkomst i lonstatistikken, selv om
aflonningen til den enkelte medarbejder ikke er 2endret som folge heraf. Lonstatistikken baseres pd de oplysninger
for den samlede lonindkomst, som virksomhederne indberetter til SKAT. Den opgjorte lonstigning skyldes sile-
des udelukkende @ndrede beskatningsregler. Bidraget fra multimedieskatten mv. er midlertidigt og pavirker kun
den kvartalsvise arsstigningstakt til og med 4. kvartal 2010. Den maletekniske fejl knytter sig til indforelsen af nye
arbejdsfunktionskoder i statistikken, som medforer, at en del af de nyansatte i 2010 ikke indgir i beregnings-
grundlaget. Dermed overvurderes stigningstakten med ca. 0,2 pct.-point i 2.-4. kvartal 2010.
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pavirket af multimedieskat og den omtalte maletekniske fejl. Afvigelsen mellem de to stati-
stikker geelder seerligt for funktionzerer og i fremstillingsvirksomheder, hvor stigningstakten i
StrukturStatistikken er ca. 1 pct.-point hgjere end i KonjunkturStatistikken.

Uregelmaessige betalinger som fx bonus kan forklare noget af forskellen — knap %4 pct.-point
— mellem Ignstigningstakten i KonjunkturStatistikken og StrukturStatistikken. Nogle virksom-
heder har fundet rum til opfglgning pa lave lokale reguleringer i foraret 2010, mens andre gi-
vetvis fortsat er presset af afseetningsproblemer og en leengere forudgaende periode med
svaekkelser af Iankonkurrenceevnen. Bade Konjunktur- og StrukturStatistikkens opggrelse af
lgnstigningerne det seneste ar har ligget et stykke over referenceforlgbet baseret pa de cen-
tralt indgaede overenskomster, jf. figur 4.38. Legnstigningstakten for 2. kvartal 2011 er dog pa
linje med referenceforlgbet.

Figur 4.37 Figur 4.38
Stigningen i timefortjenesten (inkl. Overenskomstmaessigt referenceforigb
genebetalinger, korrigeret for multimedieskat og faktisk lgnstigning (ekskl. genetilleg) pa
og malefejl), fordelt pa brancher DA-omradet
Pct. (a/a) Pct. (a/a) Pct. (a/a) Pct. (a/a)
7 A r7 6 - r6
61 ré | s L5
5 4 F5
/\“ / 1 I \ N
/
44 7 F4
& V/\ f//w K il 1 s
3 A VN~ F3 I
i — 2 -2
2 ~= |2 11
| o | ] |I|I|||| B
0 R 0 0 : 0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 oo 01 02 03 04 05 06 07 os 09 10 11
— Fremstilling Bygge og anleeg T Pension
SRS DA-omradet mm Andet —— Faktisk ekskl. genetillzeg (KS)
Faktisk ekskl. genetillaeg (SS) ——Faktisk ekskl. genetillaeg, korrigeret

Anm.: De kvartalsvise stigninger i referenceforlobet et baseret pa de i foraret 2010 indgiede overenskom-
ster for fremstilling (44 pct.), service (41 pct.) samt bygge- og anlegssektoren (15 pct.). Vegtningen
mellem brancherne for indevarende overenskomstperiode er beregnet pa baggrund af prasterede
timer for voksne lonmodtagere i StrukturStatistikken (SS) 2009. Opgorelsen af referenceforlobet for
fremstillingssektoren er baseret pa overenskomsten for industrien (arbejdere) mellem DI og CO-
industri, referenceforlobet for servicesektoren er baseret pa overenskomsterne for hhv. transport-
omridet (DI og 3F) og handel (Dansk Erhverv og HK Handel), og endelig er referenceforlobet for
bygge- og anlagssektoren baseret pa overenskomsterne mellem Dansk Byggeri og hhv. 3F og TIB.
De kvartalsvise stigninger i referenceforlobet er baseret pa den midterste manedsobservation i kvar-
talet, hvilket omtrent svarer til maleperioden i KonjunkturStatistikken (KS). Lonstigningstakten i re-
ferenceforlobet er opgjort ekskl. genetilleg.

Kilde: DA’s KonjunkturStatistik og StrukturStatistik, diverse overenskomster samt egne beregninger.
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Boks 4.3
DA’s KonjunkturStatistik og StrukturStatistik

Forskelle i Ianstigningstakten mellem DA’s KonjunkturStatistik og StrukturStatistik er ret almindelige, saerligt
for funktioneerer, jf. figur a og b. | fire af de seneste seks ar har forskellen i lanstigningstakten mellem stati-
stikkerne vaeret +1 pct.-point for funktionzerer.

Figur a Figur b
Lonstigningstakt i alt Lenstigningstakt for funktionaerer
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Forskellen mellem Ignstigningstakten i de to statistikker skyldes blandt andet forskellige lonbegreber, idet
uregelmaessige betalinger indgar i StrukturStatistikken, men ikke i KonjunkturStatistikken. Uregelmaessige
betalinger omfatter blandt andet bonusbetalinger, og der synes at vaere en del virksomheder, seerligt i frem-
stillingserhvervene, som har udbetalt forholdsvis store bonusser ved udgangen af 2010. En anden forskel er
anvendelsen af faste vaegte i KonjunkturStatistikken, hvorved forskydninger i vaegtfordelingen mellem ar-
bejdere og funktionzerer ikke har betydning. StrukturStatistikken er derimod summarisk, og lgnstigningstak-
ten pavirkes derfor af forskydninger i arbejdskraftens sammensaetning. En tredje forskel er omfanget af da-
tagrundlaget. | KonjunkturStatistikken er lgnstigningstakten baseret pa en repraesentativ stikprgve blandt
DA’s medlemsvirksomheder, mens StrukturStatistikken omfatter alle medlemsvirksomheder. En fjerde for-
skel skyldes metoden til beregning af stigningstakterne i de to statistikker.

Anm.: KonjunkturStatistikken i 2010 er korrigeret for multimedieskat og maleteknisk fejl.
Kilde: DA’s KonjunkturStatistik og StrukturStatistik.

Lenudviklingen har veeret ret forskellig i de tre hovederhverv gennem det seneste halvandet
ar. Ifalge KonjunkturStatistikken har lgnstigningstakten vaeret vigende i servicevirksomheder-
ne i lgbet af 2010 — i forlaengelse af udviklingen aret for — mens lgnstigningerne i fremstil-
lingsvirksomhederne har ligget stabilt omkring 2% pct. Lanstigningstakten i bygge- og an-
leegsvirksomhederne er tilbage pa et niveau omkring % pct. efter naesten at have veeret pa
hgjde med de gvrige hovederhverv i andet halvar 2010. | ferste halvar 2011 1a Ignstignings-
takten i fremstillings- og servicevirksomhederne pa ca. 2% pct.

En nedgang i genebetalingerne i forste halvar er en vaesentlig forklaring pa den lavere lgn-
stigningstakt i bygge- og anlaegsvirksomhederne, hvilket i 1. kvartal formentlig skal ses i lyset
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af lavere aktivitet som faglge af darligt vejr. Omvendt afspejlede opgangen i lgnstigningstakten
i bygge- og anleegsvirksomhederne igennem 2010 i hgj grad ggede genebetalinger. Ogsa i
fremstillingsvirksomhederne er genebetalingernes bidrag til lanstigningstakten aget ganske
meget siden midten af 2009, jf. figur 4.39.

Figur 4.39 Figur 4.40

Bidrag fra genebetalinger til vaeksten Nominel og real lgnstigningstakt samt

i timefortjenesten fordelt pa brancher ledighedsgab
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Anm.: Reallonsstigningerne i figur 4.40 er lonudviklingen i StrukturStatistikken deflateret med forbruger-
prisindekset.
Kilde: DA’s KonjunkturStatistik, DA’s StrukturStatistik og egne beregninger.

Genebetalingerne indeholder blandt andet overarbejdsbetaling, og det positive bidrag fra ge-
nebetalingerne pa DA-omradet pa 0,1 pct.-point i 2. kvartal 2011 svarer til gennemsnittet i pe-
rioden 2000-10. Det understatter vurderingen af, at arbejdsmarkedet er stabiliseret, jf. afsnit
4.2.

Lenstigningstakten — opgjort som stigningen i timefortjenesten ekskl. genetilleeg i StrukturSta-
tistikken — skgnnes at blive 2,5 pct. i 2011 og 2,8 pct. i 2012. Det er en marginal nedjustering
i 2012 i forhold til majredeggrelsen, hvilket afspejler opjusteringen af ledigheden.

| forhold til ledighedsgabet (forskellen mellem den faktiske og strukturelle nettoledighed) lig-
ger skgnnet for den nominelle Ignstigningstakt og — seerligt i 2011 — reallgnsstigningen rela-
tivt lavt, nar man sammenligner med erfaringerne fra tidligere ar med ledige ressourcer pa
arbejdsmarkedet, jf. figur 4.40. | 2004, hvor ledighedsgabet var lidt hgjere end det ventede
niveau i 2011, var den nominelle Ignstigningstakt ca. ¥ pct.-point over lgnskgnnet for 2011,
og reallgnsstigningstakten var 1%z pct. hgjere. Det kunne isoleret set pege pa muligheden for
hgjere lgnstigninger end lagt til grund her. Omvendt faldt arbejdsstyrken meget under krisen,
og nettoledigheden afspejler derfor ikke nadvendigvis seerligt praecist omfanget af ledig ka-
pacitet pa arbejdsmarkedet pa nuveerende tidspunkt, jf. afsnit 4.2. Outputgabet (forskellen
mellem faktisk og potentiel BNP) er fortsat negativt, hvilket afspejler ledig kapacitet i gkono-
mien som helhed. | 2012 er skgnnet for outputgabet ogsa negativt.
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De centrale overenskomstforhandlinger i foraret 2012° ventes at forega i en skonomisk gun-
stigere situation end forhandlingerne i foraret 2010, og efter to ar med meget svag reallgns-
udvikling vil der givetvis vaere et vist pres for hgjere Ignstigninger. Skennene for Ignudviklin-
gen og inflationen indebeerer et fald i reallannen pa ca. Y4 pct. i 2011 og en stigning pa 1 pct.
i 2012. Til sammenligning var den gennemsnitlige arlige reallgnstigning i perioden 1990-2010
godt 1% pct.

Virksomhedernes samlede medarbejderomkostninger pr. time ventes at stige med 2,7 pct. i
2011 og 3,0 pct. i 2012. Det er i begge ar knap ¥4 pct.-point hgjere end skannet for stigningen
i timefortjenesten, jf. tabel 4.7. Stigningen i de @vrige arbejdsomkostninger skyldes i begge ar
primeert ggede bidrag til Arbejdsgivernes Elevrefusion (AER). 1 2011 kan stigningen derud-
over ogsa henfgres til en lavere godtggrelse ved deltagelse i voksen- og efteruddannelse
(VEU), gget bidrag til LO/DA Udviklingsfonden samt indfgrelsen af en saerlig fratreedelses-
godtggrelse, mens der i 2012 blandt andet sker en udvidelse af arbejdsgiverperioden i for-
bindelse med betaling af sygedagpenge fra tre uger til fire uger og to dage.

Tabel 4.7
Lenstigninger og beregningstekniske forudsaetninger

2007 2008 2009 2010 | 2011 2012

Stigning, pct.
Privat sektor
- StrukturStatistikken, samlede medarbejderomkost-

ninger pr. time 4.1 4.5 2,7 3,0 2,7 3,0
- StrukturStatistikken, timefortjeneste 4.1 4.6 3,0 2,7 2,5 2,8
- Arbejdere, arslgn 4.4 4,2 2,9 1,3 2,1 2,8
- Funktioneerer, arslgn 3,6 4,2 2,3 3,3 2,8 2,8
Offentlig sektor, arslgn ekskl. reststigning 3,1 3,9 5,0 3,0 0,3 2,0
Timefortjeneste for offentligt ansatte 2,9 43 5,8 3,0
Satsreguleringsprocent 2,4 2,9 3,1 3,7 1,9 2,9
Enhedslgnomkostninger, private byerhverv 59 4.9 3,4 -3,3 -0,1 0,5
- Enhedslgnomkostninger, fremstilling 4,5 -0,5 85 -6,9 -1,7 -0,1

Anm.: For den offentlige sektors drslon er angivet den overenskomstmessigt aftalte lonstigning inkl. bidrag
fra reguleringsordningen, men ekskl. eventuel reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt og
privat ansatte kan derfor ikke sammenlignes. Arslon ekskl. reststigning for offentligt ansatte er den
sammenvejede fortjeneste i stat, regioner og kommuner ekskl. genetilleg, men inkl. lon under syg-
dom mv. Timefortjenesten for offentligt ansatte er et sammenvejet gennemsnit af timefortjenesten
for statsansatte og kommunalt ansatte ifolge Danmarks Statistiks lonindeks for den offentlige sektor.
Kilde: DA, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

¢ I de centrale overenskomstaftaler fastszttes stigningerne i mindstebetalings- og normallonssatserne samt ovrige
lonomkostninger som fx tilleg. Derudover kan blandt andet @ndringer i lengden af forzldreorlov samt andre
elementer for lonmodtagernes vilkar indga.
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Enhedslgnomkostningerne i de private byerhverv og seerligt fremstillingsvirksomhederne blev
reduceret markant i 2010 efter meget kraftige stigninger i de foregaende ar. Udviklingen i
2009 og 2010 afspejler saledes aftagende lgnstigninger og i 2010 konjunkturbetingede stig-
ninger i produktiviteten i kraft af, at produktionen i 2010 er vokset igen, mens beskaeftigelsen
er faldet.

Enhedslgnomkostningerne forventes fortsat reduceret lidt i ar, kraftigst i fremstillingsvirksom-
hederne. Naeste ar ventes en lille stigning i byerhvervene under ét og et nogenlunde uzendret
niveau i fremstillingserhvervene. Den stgrre tilpasning af enhedslgnomkostningerne i fremstil-
lingsvirksomhed afspejler hgjere produktivitetsstigninger end i service- og bygge- og anleegs-
erhvervene.

Lenstigningstakten i Danmark ventes at vaere pa niveau med udlandets i 2011 og lidt hgjere i
2012, jf. afsnit 3.5. De foregaende ti ar har lgnstigningerne i fremstillingssektoren generelt
ligget vaesentligt hgjere end i udlandet, jf. figur 4.41.

Figur 4.41 Figur 4.42
Lenstigninger i Danmark og udlandet Udviklingen i lenkonkurrenceevnen
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Anm.: I figur 4.41 er angivet de kvartalvise stigningstakter for timefortjenesten inden for fremstillingsvirk-
somhed som angivet i DA’s internationale lonstatistik. For Danmark er der ikke kotrigeret for mul-
timedieskat og malefejl i 2010. Udviklingen i lonkonkurrenceevnen i figur 4.42 er malt ved udviklin-
gen i de relative enhedslonomkostninger i fremstillingsvirksomhed mellem Danmark og udlandet
korrigeret for valutabevaegelser.

Kilde: Danmarks Statistik, DA’s KonjunkturStatistik, DA’s Internationale Lonstatistik, OECD og egne be-
regninger.

Den hgjere danske Ignstigningstakt har medvirket til en markant svaekkelse af lankonkurren-
ceevnen frem til 2007 malt ved de relative enhedslgnomkostninger for fremstillingsvirksom-
hederne’, som er blevet forstaerket af svag produktivitetsudvikling og en apprecierende effek-

7 Enhedslonomkostninger beregnes som forholdet mellem lonsummen og den reale bruttovaerditilvackst som op-
gjort i nationalregnskabet og udtrykker lonomkostningerne per produceret enhed. Revisioner af nationalregnska-
berne i Danmark og andre lande kan medfore @ndringer i opgorelsen af de relative enhedslonomkostninger. En-
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tiv kronekurs, jf. figur 4.42. 1 2008-10 er Ignkonkurrenceevnen derimod styrket, primaert i kraft
af relativt hgjere produktivitetsstigninger, men der er fortsat tale om en betydelig svaekkelse
over de seneste ti ar samlet set.

Boks 4.4
Lenkonkurrenceevnen fordelt pa lande

En dekomponering af lgnkonkurrenceevnen opgjort ved de relative enhedslgnomkostninger fordelt pa lande
viser, at Danmark siden 2000 samlet set har tabt Iankonkurrenceevne til seerligt Tyskland, Sverige og USA,
Jf. figur a. Lenkonkurrenceevnen forbedredes dog i forhold til Tyskland og Sverige fra 2007 til 2009. Italien
er det eneste land, som i neevneveerdigt omfang har haft en mindre gunstig udvikling i enhedslgnomkost-
ningerne siden 2000. Fra 2009 til 2010 var Ignkonkurrenceevnen malt ved de relative enhedslgnomkostnin-
ger nogenlunde uaendret.

Korrigeret for valutakurs er tabet af lankonkurrenceevne endnu starre, jf. figur b. Siden 2000 er fx dollaren
og pundet deprecieret med knap en tredjedel, hvilket har sveekket Iankonkurrenceevnen over for USA og
Storbritannien.

Figur a Figur b
Udviklingen i enhedslenomkostninger Udviklingen i enhedslenomkostninger
(akkumuleret), fordelt pa lande (akkumuleret) korrigeret for valutakurs,
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Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Svaekkelsen i lsnkonkurrenceevnen skyldes seerligt udviklingen i enhedslgnomkostningerne
og valutakursen i forhold til Tyskland, Sverige og USA, jf. boks 4.4. De tyske enhedslgnom-
kostninger er dog @get mere end de danske fra 2007 til 2009, hvilket de seneste ar har bi-
draget positivt til udviklingen i den samlede Ignkonkurrenceevne over for udlandet.

hedslonomkostningerne opgores i fzlles valuta ved sammenligningen med udlandet. De relative enhedslonom-
kostninger er opdelt i den relative udvikling for lon og produktivitet mellem Danmark og udlandet og udviklin-
gen i den effektive nominelle kronekurs. Opdelingen er baseret pa nationalregnskabets opgorelse af timeproduk-
tiviteten og lonsum pr. arbejdstime (som ikke er fuldt sammenlignelig med den lonstatistiske opgorelse i figur
4.41) og forbundet med nogen usikkerhed.
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Tabel 4.8
Samlede lgnomkostninger inden for fremstilling, kr. pr. time

2001 2005 2009
1 Norge 216 1 Norge 257 1 Norge 289
2 USA 216 2 Belgien 239 2 Danmark 266
3 Schweiz 212 3 Tyskland 229 3 Belgien 265
4 Tyskland 211 4 Danmark 227 4 Dstrig 257
5 Belgien 210 5 Dstrig 217 5 Tyskland 249
6 Danmark 200 6 Schweiz 216 6 Schweiz 237
7 Dstrig 199 7 Sverige 213 7 Finland 234
8 Japan 189 8 Holland 209 8 Holland 233
9 Holland 184 9 Finland 202 9 Frankrig 215
10 Sverige 184 10 Frankrig 195 10 Sverige 214
11 Frankrig 177 11 Storbritannien 190 11 Irland 209
12 Storbritannien 173 12 USA 179 12 Italien 187
13 Finland 170 13 Irland 175 13 Australien 185
14 Canada 151 14 Australien 173 14 USA 180
15 Irland 145 15 Italien 167 15  Storbritannien 165
16 Italien 139 16 Canada 161 16 Japan 163
17 Australien 127 17 Japan 153 17 Canada 159
18 Spanien 104 18 Spanien 124 18 Spanien 149
19 Korea 76 19  New Zealand 100 19 Graekenland 103
20 New Zealand 73 20 Korea 91 20 New Zealand 93
21 Graekenland 61 21 Graekenland 88 21 Korea 76
22 Portugal 50 22 Portugal 56 22 Portugal 64
23 Polen 32 23 Tjekkiet 44 23 Slovakiet 60
24 Tjekkiet 31 24 Ungarn 40 24 Tjekkiet 60
25 Ungarn 28 25 Slovakiet 35 25 Estland 53
26 Slovakiet 22 26 Polen 33 26 Ungarn 46
27 Estland 22 27 Estland 3 27 Polen 40
e R o R T S

Danmark ift. Danmark ift. Danmark ift.
udlandet” 8,6 pct. udlandet” 17,4 pct. udlandet” 31,1 pct.

Anm.: Hourly compensation costs in manufacturing. I det vagtede udlandsgennemsnit er anvendt de pa-
geldende landes vagte i det effektive kronekursindeks.

1) Procentvis forskel i forhold til det vegtede udlandsgennemsnit.

Kilde: Bureau of Labor Statistics (BLS), Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det danske lgnniveau er steget til at vaere det neesthgjeste i OECD (i 2009), kun overgaet af
Norge, jf. tabel 4.8. De samlede danske lgnomkostninger inden for fremstilling 1& godt 31 pct.
over det vaegtede gennemsnit for udlandet i 2009 mod knap 9 pct. i 2001.

4.3.1  Offentlig lanudvikling

De faktiske offentlige lgnstigninger var i perioden 2008-10 vaesentligt hgjere end de private
lgnstigninger, som under den gkonomiske krise har vaeret mere afdeempede, jf. figur 4.43.
Siden den meget store stigning i 2009 er de offentlige lgnstigninger imidlertid faldet, og i
2011 forventes de faktiske offentlige lgnstigninger at vaere omtrent nul.

De faktiske lgnstigninger i staten har siden 2000 ligget hgjere end de aftalte stigninger i refe-
renceforlgbet, jf. figur 4.44. Forskellen mellem de faktiske stigninger og referenceforlgbet
(reststigningen) udger 0,9 pct.-point om aret i gennemsnit i staten.

| kommuner og regioner har reststigningen i gennemsnit veeret teet ved nul siden 2000, men i
den seneste overenskomstperiode har reststigningen veeret svagt positiv, jf. figur 4.45 og
4.46. Den generelt storre reststigning i staten i forhold til kommuner og regioner kan blandt
andet forklares ved, at midler til lokal Igndannelse ikke indregnes i referenceforlgbet pa sta-
tens omrade. Over tid har den faktiske lgnudvikling veeret nogenlunde ens i stat, kommuner
og regioner samt i den private sektor.

| starten af 2011 blev der indgaet 2-arige overenskomstaftaler pa det offentlige omrade for
perioden 1. april 2011 til 31. marts 2013. Med afseet i overenskomsterne vurderes de aftalte
lgnforbedringer inkl. bidrag fra reguleringsordningen, men ekskl. reststigninger, at indebaere
en budgetvirkning® pa 0,3 pct. i 2011 og 2,0 pct. i 2012. | forhold til majvurderingen er skan-
net for budgetvirkningen i 2012 nedjusteret med 0,1 pct.-point, fordi reguleringsordningen i
2012 skennes at udmgnte mindre end forudsat som fglge af lavere private lgnstigninger i 1.
kvartal 2011.

Da de offentlige Ienstigninger i 2008-10 har veeret starre end de private Ignstigninger, er
overenskomstperioden 2011-13 for offentligt ansatte derfor indledt med negative udmgntnin-
ger fra reguleringsordningen. Reguleringsordningen sikrer en nogenlunde parallel Ianudvik-
ling over tid ved at udjeevne ca. 80 pct. af forskellen mellem offentlige og private Ignstignin-
ger.

Parterne har pa denne baggrund aftalt en sakaldt "nullgsning” i 2011. Dette indebaerer, at de
negative lgnreguleringer i 2011 afledt af reguleringsordningen fuldt ud modsvares af positive
generelle Ignstigninger i samme starrelse. Budgetvirkningen i 2011 er dog stadig svagt posi-
tiv, idet lgnstigninger i 2010 har budgetvirkning i 2011.

Reguleringsordningen er aftalt viderefgrt i bade stat, kommuner og regioner. Parterne pa det
kommunale arbejdsmarked har sendret beregningsgrundlaget for deres reguleringsordning til
kun at benytte lgnudviklingen for kommunalt ansatte i sammenligningen med de private Ign-
stigninger. Reguleringsordningen for regionalt ansatte omfatter dog stadig lgnudviklingen i
bade kommuner og regioner.

8 Lonstigninger i 2010 pavirker budgetterne i 2011.
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Figur 4.43
Faktiske Ignstigninger stat, kommuner,
regioner og privat sektor

Figur 4.44
Faktiske lgnstigninger og referenceforlgb,
staten
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Figur 4.45 Figur 4.46
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Anm.:

Referenceforlobet i figurerne er baseret p4 overenskomstaftalerne mellem finansministeren/CFU i

staten, KL/KTO for kommuner og RLTN/KTO/AC/FOA samt RLTN/Sundhedskartellet for re-
gioner. Forlobet i kommuner og regioner er til og med 1. kvartal 2011 inkl. forlodsfinansiering af lo-
kal londannelse. Parterne har aftalt en sakaldt “nullesning” i 2011. Budgetvirkningen i 2011 er dog

stadig svagt positiv, idet lonstigninger i 2010 har budgetvirkning i 2011.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udover de aftalte lanforbedringer indebaerer forligene blandt andet et serviceeftersyn af
overenskomstsystemet pa det statslige omrade, gradvis ophaevelse af tvungen pensionsalder
i politi og forsvar samt bortfald af forlodsfinansiering af lokal Iendannelse i kommuner og re-

gioner.
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Priser

Forbrugerprisinflationen har ligget omkring 3 pct. de seneste fire maneder, jf. figur 4.47. Ni-
veauet er relativt hgjt og afspejler hovedsageligt prisudviklingen pa energi og fedevarer.

Energi har gennemsnitligt bidraget med knap en tredjedel af den samlede forbrugerprisinflati-
on i indevaerende ar, selv om energivarer kun indgar med en veegt pa 10 pct. i forbrugerpris-
indekset.

Figur 4.47
Forbrugerprisinflation fordelt pa varer og
tienesteydelser

Figur 4.48
Forbrugerpriser pa breendsel mv. og braendstof
samt nettopris pa raolie
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Prisen pa raolie toppede i april p& samme hgje niveau som i starten af 2008, jf. figur 4.48. De
seneste tre maneder har prisen veeret vigende, navnlig i forleengelse af den seneste uro pa
aktiemarkederne. Udviklingen i olieprisen pavirker bade forbrugerprisen pa breendstof og
braendsel, men gennemslaget er sterst for breendstof. Forbrugerprisen pa breendstof er ste-
get med knap 15 pct. siden sidste efterar.

Inflationen pé fadevarer og ikke-alkoholiske drikkevarer, som har en vaegt pa godt 10 pct. i
forbrugerprisindekset, har ligget mellem 3%z og 5% pct. de seneste fire maneder og har sale-
des ogsa bidraget relativt meget til den samlede inflationstakt, jf. figur 4.49. Det er primeert
dagligvarer som fx br@d, mejeriprodukter, kad og kaffe, der har trukket op i inflationstakten.

Opgangen i forbrugerprisinflationen i ar er modvirket af, at virkningen af forhgjelsen af afgif-
terne pa blandt andet tobak samt usunde fedevarer og energi i medfer af Forarspakke 2.0 ét
ar tidligere er bortfaldet i januar 2011. Fra juli i ar er bidraget fra den ekstra afgiftsforhgjelse
pa tobak i juli sidste ar desuden bortfaldet. Derimod indferes en afgift pa meettet fedt pr. 1.
oktober, hvilket ventes at fa gennemslag pa forbrugerprisen pa fx ked og mejeriprodukter.

Jkonomisk Redeggrelse - August 2011

155



156

Kapitel 4 Produktion, arbejdsmarked, ledighed og kapacitetspres

Figur 4.49 Figur 4.50

Bidrag til forbrugerprisinflationen i 2011 fra Kerneinflation, forbrugerprisinflation

fodevarer samt ikke-alkoholiske drikkevarer og inflationsforventninger
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Anm.: Kerneinflationen findes ved at rense forbrugerinflationen for energi og uforarbejdede fodevarer. Der
renses for uforarbejdede fodevarer for at bevare eventuelle prisstigninger pa forarbejdede fodevarer,
hvor der kan indga bidrag fra fx egede lon- og produktionsomkostninger. Inflationsforventningerne
er et nettotal for forbrugernes forventninger til priserne om 12 mdr. i forhold til den nuvarende si-
tuation. Nettotallet beregnes ved at summere antallet af svar i et interval, der afspejler forventningen
om, at priserne henholdsvis fa/der lidt (-100), forbliver nandret (-50), stiger langsommere end nu (0), stiger i
samme tempo som nu (50) og stiger hurtigere end nu (100).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Kerneinflationen — dvs. forbrugerprisinflationen renset for energi og uforarbejdede fgdevarer
— er steget omkring %2 pct.-point i indevaerende ar til knap 2% pct. i juli efter at have ligget no-
genlunde stabilt omkring 2 pct. det foregdende halvar, jf. figur 4.50. Kerneinflationen giver et
bedre billede af det underliggende inflationspres i skonomien. Kerneinflationen malt ved det
harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) har vaeret hgjere i Danmark end i euroomradet si-
den juni sidste ar. | juli i ar var kerneinflationen knap % pct.-point hgjere i Danmark end i eu-
roomradet, jf. figur 4.51.

Arsstigningen i HICP i juli var pa 3,0 pct. i Danmark og 2,5 pct. i euroomrédet, hvilket afspej-
ler, at bade tjeneste- og vareinflationen var ca. 2 pct.-point hgjere i Danmark end i euroom-
radet, jf. figur 4.52.

Engrosprisindekset toppede i april i ar efter at have veeret stigende siden begyndelsen af
2009, jf. figur 4.53. Udviklingen var saerligt kraftig i arets fgrste fire maneder med en gen-
nemsnitlig manedlig stigning pa knap 1% pct., hvilket blandt andet skyldes, at indekset i hgje-
re grad end forbrugerprisindekset afspejler udviklingen i olieprisen.
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Figur 4.51
Inflation og kerneinflation i Danmark og
euroomradet (HICP)
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Figur 4.52
Tjenesteydelse- og vareinflation i Danmark og
euroomradet
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Kilde: Eurostat.

Bade prisen pa importvarer og danske varer har bidraget til stigningen i engrosprisindekset i
indevaerende ar. Starst har stigningen dog vaeret for danske varer med 5 pct., mens prisen

pa importvarer er gget knap 2 pct., jf. figur 4.54.

Figur 4.53
Prisen pa indenlandsk vareforsyning
(engrospriser) og raolie
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Figur 4.54
Prisen pa importvarer og danske varer
(engrospriser) og effektivt kronekursindeks

Indeks jan. 2009 = 100 Indeks jan. 2009 = 100

120 - - 300 120 - C 120
115 4 115 1 r 115
r 250
110 4 / 110 1 r 110
105 | / r 200 105 t 105
100 1 / | 150 | 100 100
95 - /\/J\ 95 - r 95
r 100
90 - 90 - r 90
85 T T T T T T 50 85 T T T T T T 85
05 06 07 08 09 10 11 05 06 07 08 09 10 11
—— Engrosprisindeks Raolie, DKK (h. akse) —— Danske varer Importvarer —— Effektivt kronekursindeks
Anm.: Prisindekset for indenlandsk vareforsyning maler prisudviklingen i forste omsatningsled ekskl. afgif-

ter. Indekset méler prisudviklingen for danske varer til hjemmemarkedet mélt ved producenternes

salgspriser samt importprisudviklingen malt ved importorens kobspris.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Infltationsudsigterne

Forbrugerprisinflationen skgnnes fortsat at vaere ganske hgj pa 2%-3 pct. frem til slutningen
af aret, jf. figur 4.55. Det skyldes, at inflationen fortsat pavirkes af prisstigningerne i starten af
aret, mens selve prisniveauet (forbrugerprisindekset) kun stiger begreenset resten af aret.
Gennem forste halvar 2012 ventes inflationen at aftage kraftigt til godt 1% pct., hvilket saerligt
skyldes et lavere inflationsbidrag fra energi og fadevarer, jf. figur 4.56. Effekten pé inflationen
fra de kraftige prisstigninger pa energi og fadevarer gennem ferste halvar 2011 bortfalder i
anden halvdel af 2012.

Figur 4.55 Figur 4.56
Forbrugerprisinflation Dekomponering af forbrugerprisinflationen pa
bidrag fra hovedposter
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For 2011 og 2012 ventes en forbrugerprisinflation pa henholdsvis 2,8 og 1,8 pct. Det er i
begge ar 0,3 pct.-point mere end ventet i @konomisk Redegarelse, maj 2011, jf. tabel 4.9.
Opjusteringen skyldes primeert prisudviklingen pa energi og fedevarer de seneste maneder
samt opjusteringen af skannet for olieprisen.

Nettoprisindekset svarer til forbrugerprisindekset fratrukket bidrag fra afgifter. Sk@nnet for
den samlede nettoprisinflation er ligesom forbrugerprisinflationen opjusteret 0,3 pct.-point i
forhold til @konomisk Redeggrelse, maj 2011, til 2,7 pct. i 2011 og 1,8 pct. i 2012, jf. tabel
4.9.

Den danske HICP-inflation sk@nnes til 2,8 pct. i 2011. Det er lidt hajere end euroomradets in-
flation, som ifalge EU-Kommissionens forarsprognose 2011 skannes til 2,6 pct. i 2011. Bade
den danske og euroomradets HICP-inflation skennes at veere 1,8 pct. i 2012, hvilket er pa lin-
je med ECB’s mellemfristede inflationsmalsaetning pa under, men teet pa, 2 pct.
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Tabel 4.9
Prisudvikling og forklarende faktorer

2010 2011 2012

Maj Aug. Maj Aug.
Stigning i pct.
Forbrugerprisindeks ekskl. energi 1,6 1,8 2,0 1,6 1,7
Forbrugerprisindeks (HICP) 2,2 2,7 2,8 1,5 1,8
Forbrugerprisindeks 2,3 2,5 2,8 1,5 1,8
Afgifter, bidrag 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0
Nettoprisindeks 2,0 2,4 2,7 1,5 1,8
Vaekstbidrag til nettopriser, pct.-point
Fodevarer 0,0 0,3 0,4 0,1 0,2
Energi 0,8 0,8 1,0 -0,1 0,1
Bolig 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Importvarer, ekskl. energi 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0
Underliggende inflation 0,2 0,4 0,5 0,8 0,8

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5. Oftentlige finanser og
finanspolitik

Underskuddet péa de offentlige finanser er forelabigt opgjort til 2,8 pct. af BNP i 2010. | lyset
af den gkonomiske politik og vurderingen af dansk gkonomi skennes et underskud p& 3,8
pct. af BNP i 2011 og 4,6 pct. af BNP | 2012. Konsolideringstiltagene i genopretningsaftalen
og indfasningen af finansieringselementerne i Forarspakke 2.0 bidrager til at styrke de offent-
lige finanser i 2011 og 2012, men virkningen heraf modgas blandt andet af et lavt provenu fra
pensionsafkastskatten efter rekordaret 2010. Hertil kommer i 2012 den ekstraordinaere en-
gangsudbetaling af efterlgnsbidrag i forleengelse af aftalen om en tilbagetraekningsreform, der
styrker de offentlige finanser markant pa langt sigt.

Den strukturelle saldo (som er korrigeret for konjunkturernes pavirkning og andre midlertidige
forhold) skonnes séledes at blive styrket fra et underskud pa 1,7 pct. af BNP i 2010 til et un-
derskud pa 0,9 pct. af BNP i 2012. Fra 2010 til 2013 vurderes den strukturelle saldo fortsat at
blive forbedret med 1% pct. af BNP pé linje med henstillingen fra EU.

Aktivitetsvirkningen af den indbudgetterede finanspolitik skannes at vaere omtrent neutral i
2012. Aktivitetsvirkningen fra efterlensudbetalingen skennes til i pct. af BNP, mens den ét-
arige finanseffekt ekskl. efterlonsudbetalingen svarer til ca. -0,3 pct. af BNP. De samlede fi-
nanspolitiske lempelser siden 2008 skannes isoleret set at bidrage til aktivitetsniveauet i
2012 med godt 2 pct.

Det offentlige udgiftstryk skannes at falde fra 57 pct. af BNP i 2010 til 557 pct. af BNP i 2012
(ekskl. engangsudgiften til udbetaling af efterlonsbidrag). Faldet skal navnlig ses i sammen-
heeng med et lavere offentligt forbrugstryk afledt af genopretningsaftalen og ret beskedne of-
fentlige lanstigninger. De offentlige indteegter ventes at falde fra ca. 547 pct. af BNP i 2010 til
ca. 527 pct. af BNP i 2012, hvilket isaer afspejler et fald i provenuet fra pensionsafkastskat-
ten fra et meget hgjt niveau i 2010. Genopretningsaftalen indebeerer isoleret set en stigning i
personskatteindteegterne pa omkring 10 mia. kr. fra 2010 til 2013.

Den offentlige nettogeeld ventes som falge af de skgnnede underskud at ages fra et nettotil-
godehavende pa 1% pct. af BNP ved udgangen af 2010 til en nettogeeld pa 7 pct. af BNP i
2012. Den offentlige @MU-gaeld stiger vaesentligt mindre fra 437 pct. af BNP ved udgangen
af 2010 til 447 pct. af BNP i 2012, blandt andet fordi indestaendet pa statens konto i Natio-
nalbanken pa 177 mia. kr. ved udgangen af 2010 vil medga til finansiering af de forventede
efterlensudbetalinger pa 17 mia. kr. i 2012, som ellers ville have foraget @MU-gaelden.

! Talgrundlaget afspejler budgetteringsforudsetningerne i finanslovforslaget for 2012, eksklusive virkningen af
Holdbar V' wkst — Bolighandel. Privat forbrug. Offentlige investeringer, regeringen, august 2011.
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5.1 Den offentlige saldo

Pa baggrund af den gkonomiske politik og vurderingen af dansk gkonomi sk@nnes det offent-
lige underskud til 68 mia. kr. i 2011 og 84 mia. kr. i 2012, jf. tabel 5.1. Det svarer til 3,8 pct.
af BNP i 2011 og 4,6 pct. af BNP i 2012. | 2010 er underskuddet forelgbigt opgjort til 2,8 pct.
af BNP (48 mia. kr.).

Skannet for den offentlige saldo i 2011 tager udgangspunkt i finansloven for 2011, de mini-
sterielle rammeredeggrelser for statens udgifter i 2011 samt de kommunale og regionale
budgetter for 2011. Ske@nnet for 2012 beror pa finanslovforslaget for 2012, kommune og regi-
onsaftalerne for 2012 samt forarets aftaler, herunder Aftale om senere tilbagetraekning, To
streger under facit og BoligJobplanen.

Tabel 5.1
Oversigt over offentlige finanser

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mia. kr.
Offentlig saldo 81,4 56,9 -46,5 -48,3 -68,2 -84,5
Pct. af BNP
Offentlig saldo 4,8 3,3 -2,8 -2,8 -3,8 -4,6
Udgifter i alt 50,0 51,0 57,2 57,1 57,0 56,8
- nettorenteudgifter 0,5 0,1 0,3 0,5 0,6 0,4
Indteegter 54,8 54,2 54,3 54,3 53,2 52,3
- skatter 49,1 48,2 48,2 48,3 46,9 46,7
- andre indtaegter 57 6,0 6,1 6,0 6,3 5,6
Strukturel offentlig saldo 2,3 2,2 -0,5 -1,7 -1,0 -0,9

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den offentlige saldo er forveerret fra et overskud pa 3,3 pct. af BNP i 2008 til et underskud pa
2,8 pct. af BNP i 2010, hvilket svarer til en svaekkelse pa 6 pct. af BNP eller 105 mia. kr., jf.
tabel 5.2.

Sveaekkelsen skal ses i sammenhaeng med diskretionaere finanspolitiske lempelser pa 3% pct.
af BNP (malt ved de direkte provenuvirkninger i finanseffektberegningen), herunder ind-
komstskattelettelserne i Forarspakke 2.0 samt vaekst i de offentlige investeringer og det of-
fentlige forbrug. Dertil kommer en konjunkturbetinget sveekkelse af den offentlige saldo i bade
2009 og 2010, som afspejler de automatiske stabilisatorer. | modsat retning treekker udviklin-
gen i indteegterne fra pensionsafkastskatten, som isoleret set forbedrer saldoen med knap 2
pct. af BNP fra 2008 til 2010.
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Tabel 5.2
Arsager til stigning i offentligt underskud

2008-2010 2010-2012
Pct. af BNP
Stigning i underskud 6,0 1,8
heraf finanspolitik (direkte provenuvirkninger) 34 -1,8
heraf udbetaling af efterlonsbidrag - 1,1
heraf konjunkturer og andre forhold 4,5 0,3
heraf pensionsafkastskat -1,9 2,2

Stramninger i genopretningsaftalen og indfasningen af finansieringselementer i Forarspakke
2.0 forbedrer saldoen med 1% pct. af BNP fra 2010 til 2012.

Nar saldoen alligevel svaekkes med 1% pct. af BNP fra 2010 til 2012 skyldes det primzert, at
indteegterne fra pensionsafkastskatten ventes reduceret med 2% pct. af BNP. Det afspejler
navnlig, at afkastet pa pensionsformuerne og dermed indteegterne fra pensionsafkastskatten
var ekstraordineert hgje i 2010, mens der ventes store tab pa pensionsformuerne i 2011, som
ogsa indebeerer store fradrag i pensionsafkastskatten i 2012.

Dertil kommer udbetalingen af efterlansbidrag, der i kraft af en engangseffekt skennes at for-
vaerre den offentlige saldo med godt 1 pct. af BNP i 20122. Der er tale om en engangseffekt,
og udbetalingen af indbetalte efterlgnsbidrag er som hidtil ikke indregnet i den strukturelle
saldo i 2012°. Tilbagetraekningsreformen styrker de offentlige finanser pa lzengere sigt sva-
rende til 18 mia. kr. i 2020, inklusive rentebetalinger afledt af udbetalingen i 2012 mv. Styr-
kelsen af den offentlige saldo forgges pa leengere sigt, fordi reformen isoleret set medfgrer
veesentligt lavere offentlig geeld, og rentebetalingerne dermed reduceres markant.

12011 er underskuddet nedjusteret med 6 mia. kr. siden maj, jf. Budgetoversigt 2, august
2011. Det skal primeert ses i sammenhang med, at statens tab pa garantiordninger i Ama-
gerbanken er nedjusteret fra 5% mia. kr. til 2 mia. kr. og nu farst ventes at pavirke de offentli-
ge finanser i 2012.

Det offentlige underskud i 2012 ventes at blive 4% mia. kr. starre end skannet i maj. Det skyl-
des en nedjustering af indtaegterne fra pensionsafkastskatten pa 9 mia. kr., mens hgjere
Nordsg-indteegter og lavere offentligt forbrug og lavere overfagrselsudgifter som folge af en
lavere stigning i satsreguleringsprocenten styrker den offentlige saldo med 3 mia. kr. i 2012.

2 Ekskl. aktivitetsvirkninger af efterlonsudbetalingen mv. Tilbagebetalingen af efterlonsbidrag udger knap 17 mia.
kr. En del af udbetalingen ventes indsat pi andtre pensionsopspatinger og giver dermed et skattefradrag, der
skonnes at reducere de offentlige indtagter med knap 5 mia. kr. Den samlede virkning pa de offentlige finanser
svarer dermed til godt 21 mia. kr. eller 1,1 pct. af BNP (konjunkturrenset).

3 EU-Kommissionen har tidligere vurderet, at engangsudbetalingen af efterlonsbidrag i forbindelse med det op-
rindelige forslag om en tilbagetrakningsreform, som indebar en afvikling af efterlonnen, er en engangseffekt, som
ikke skal indgé i den strukturelle saldo.
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5.2 Den offentlige gzld

Der sondres normalt mellem tre gaeldsbegreber, @MU-gaelden, statsgeelden og den offentlige
nettogeeld. De forskellige geeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opgarelsesme-
toder og afgraensningen af den offentlige sektor.

@MU-gaelden — der daekker stat, kommuner, amter/regioner samt sociale kasser og fonde —
bruges i forbindelse med EU’s konvergenskriterier. Kriterierne indebaerer, at geeldens andel
af BNP ikke ma overstige 60 pct. Danmark overholder dette mal i 2012, hvor @MU-geelden
skgnnes til ca. 44" pct. af BNP.

Statsgeaelden omfatter udelukkende statens gaeld og dermed ikke geelden i de gvrige offentli-
ge delsektorer. Statens gaeldsforvaltning varetages af Danmarks Nationalbank.

@MU-geelden (og statsgeelden) er sakaldte bruttogeeldsstarrelser, der primezert omfatter pas-
sivsiden. Nettogeelden inddrager derimod bade aktiver og passiver. Nettogeelden i stat, kom-
muner og regioner er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigte-
de holdbarhed. For en neermere gennemgang af de forskellige gaeldsbegreber henvises til
boks 5.1 i @konomisk Redeggrelse, december 2004.

@MU-geelden gges fra knap 347 pct. af BNP ved udgangen af 2008 til ca. 44'2 pct. af BNP i
2012 svarende til en stigning pa ca. 10 pct.-point, jf. tabel 5.3. Stigningen i @MU-geelden fra
udgangen af 2008 til 2012 er primeert afledt af underskuddene pa de offentlige finanser, hvor-
imod stigningen fra udgangen af 2007 til 2008, hvor der var stort overskud pa de offentlige fi-
nanser, isaer afspejler, at staten optog et stort 30-arigt lan, hvor provenuet blev placeret pa
statens konto i Danmarks Nationalbank. Dette indestédende er et statsligt aktiv, som ikke ind-
gar i IMU-geelden. Statens samlede indestdende i Danmarks Nationalbank udger 177 mia.
kr. ved udgangen af 2010 og vil blandt andet medga til finansiering af de forventede efter-
lgnsudbetalinger pa 17 mia. kr. i 2012, som ellers ville have foraget @MU-geelden. Det forkla-
rer blandt andet den relativt moderate stigning i @dMU-gaelden fra 2011 til 2012 pa 0,8 pct.-
point pa trods af et forventet offentligt underskud pa 4,5 pct. af BNP i 2012.

Ydermere har Den Sociale Pensionsfond (DSP) — der er en statslig fond — omlagt aktiver fra
statsobligationer til realkreditobligationer. Det medfgrer teknisk set en stigning i @MU-
geelden, fordi fondens beholdning af statsobligationer fratraekkes i @MU-gaelden, mens det
ikke er tilfaeldet for de realkreditobligationer, som den statsejede fond ligger inde med.
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Tabel 5.3
Oversigt over den offentlige gald, ultimo aret

2001 2008 2009 2010 2011 2012
Pct. af BNP
Offentlig nettogeeld” 20,1 5,3 -3,7 1,3 2,5 7,0
@MU-geeld 49,6 34,5 41,8 437 43,6 44,4
Mia. kr.
Offentlig nettogzeld” 268,0 -92,1 60,6 22,7 455 130,0
@MU-geeld 661,9 600,1 691,9 760,7 778,9 823,5
1) Beregningsteknisk fremskrevet pa baggrund af udviklingen af i de offentlige finanser, dvs. inkl. ar-

bejdsloshedskasser og Lonmodtagernes Garantifond, men ekskl. ATP.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Den offentlige sektor havde ved udgangen af 2008 et finansielt nettotiigodehavende pa ca.
5%, pct. af BNP, der ved udgangen af 2010 var reduceret til 1'% pct. af BNP, jf. tabel 5.3. Pa
baggrund af de skannede offentlige underskud (pa nationalregnskabsform) forventes nettotil-
godehavendet at veere vendt til nettogeeld pa ca. 7 pct. af BNP ved udgangen af 2012.

Skeannene for nettogaelden i 2011 og 2012 er usikre, idet udviklingen i nettogaelden udover
den offentlige saldo ogsa afhaenger af mulige kursreguleringer pa offentlige aktiver og passi-
ver. Den offentlige nettogaeld opgeres saledes til markedsveerdi. Stigninger i nettogeelden
over tid svarer dermed til det offentlige underskud (nettofordringserhvervelsen i nationalregn-
skabet) plus veerdireguleringer af aktiver og passiver.Nettogaelden i stat, kommuner og regio-
ner angiver de samlede finansielle nettofordringer (eller passiver) over for andre sektorer.

Nettorenteudgifterne skannes at stige i takt med voksende nettogeeld fra 1%z mia. kr. i 2008 til
6’2 mia. kr. i 2012 svarende til en stigning pa knap V4 pct.-point af BNP, jf. figur 5.1. De gen-
nemsnitlige (implicitte) rentesatser for de offentlige aktiver er stort set uaendret, mens de fal-
der svagt for passiverne, jf. figur 5.2. Det skyldes blandt andet, at lan, der tidligere er optaget
til hgjere renter, udlgber og refinansieres til lavere renter.
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Figur 5.1 Figur 5.2
Offentlig nettogaeld og nettorenteudgifter Implicitte renter af offentlige aktiver
og passiver
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. Pct.
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Anm.: De implicitte renter i figur 5.2 er opgjort pa nationalregnskabsbasis. Renteindtagterne er opgjort
ekskl. overskuddet i Danmarks Nationalbank og provenuet fra Nordsoen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finansieringsbehovet svarer til nettofinansieringsbehovet (der navnlig athaenger af under-
skuddet pa statens finanser) plus afdrag pa kort og lang geeld. Finansieringsbehovet kan
deekkes (finansieres) ved at optage lan eller ved at treekke pa statens indestaende i National-
banken. Strategien for deekning af finansieringsbehovet fremgar af de halvarlige meddelelser,
Statsgeeldspolitikken, der offentliggeres af Danmarks Nationalbank i juni og december. Med-
delelserne kan findes pa statsgaeldsforvaltningens hjemmeside.

Det samlede finansieringsbehov forventes at veere 159 mia. kr. i 2011, jf. Budgetoversigt 2,
august 2011. Heraf udger det indenlandske og udenlandske finansieringsbehov henholdsvis
122 mia. kr. og 37 mia. kr. i 2011. Siden majredeggrelsen er det samlede finansieringsbehov
opjusteret med i alt 10 mia. kr. i 2011. Stigningen skyldes et sterre afdrag pa langfristet geeld,
som blandt andet skal ses i lyset af, at geeld med forfald i 2012 og 2013 er blevet fortidsind-
friet og refinansieret i 2011. | modsat retning traekker et lavere indenlandsk nettofinansie-
ringsbehov.

1 2012 forventes det samlede finansieringsbehov at veere 213 mia. kr. Heraf udger det inden-
og udenlandske finansieringsbehov henholdsvis 177 mia. kr. og 36 mia. kr. Stigningen i det
indenlandske finansieringsbehov pa 55 mia. kr. fra 2011 til 2012 er primeert afledt af et sterre
indenlandsk nettofinansieringsbehov pa 38 mia. kr.
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5.3 De offentlige udgifter

Det samlede offentlige udgiftstryk er steget fra 51 pct. af BNP i 2008 til 57 pct. af BNP i 2010,
Jjf. tabel 5.4. Stigningen i udgiftstrykket pa ca. 6 pct. af BNP kan navnlig henfgres til en stig-
ning i de primeere udgifter, herunder en hgj vaekst i det offentlige forbrug og konjunkturafledte
merudgifter til dagpenge og kontanthjselp, men ogsa det konjunkturbetingede fald i BNP. Det
offentlige forbrug er @get med 2% pct. af BNP fra 26% pct. af BNP i 2008 til 2972 pct. af BNP i
2010. Malt i forhold til konjunkturrenset BNP er forbrugstrykket @get med 1 pct.-point af BNP.
Derudover afspejler stigningen i udgiftstrykket fra 2008 til 2010 ogsa hgjere offentlige investe-
ringer.

Tabel 5.4
De offentlige udgifters sammenszaetning

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pct. af BNP

Offentlige udgifter (udgiftstryk)" 500 510 572 571 570 568
Primeere udgifter 47,9 49,1 54,9 55,0 54,8 54,9
- offentligt forbrug 26,0 26,7 30,0 29,4 29,0 28,5
- offentlige investeringer? 1,9 1,9 21 2.2 2.3 2.2
- indkomstoverfarsler 15,2 15,1 17,1 17,4 17,6 17,5
- subsidier 2,2 2,2 2,6 2,7 2,5 2,5
- gvrige primaere udgifter 2,7 3,2 3,1 &8 3,4 4,2
Renteudgifter 2,0 1,8 2,3 2,1 2,2 2,0
Memopost

Offentligt forbrug (andel af konjunkturrenset BNP) 26,9 27,5 28,5 28,5 28,0 27,8
1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter og indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse.

Danmarks Statistik henforer fx indtagter fra salg af varer og tjenester, der indgar i det offentlige for-
brug, til de offentlige indtegter, mens det samlede offentlige forbrug indgar pa udgiftssiden i tabellen.
2) Offentlige nyinvesteringer, dvs. ekskl. nettokeb af bygninger mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det offentlige udgiftstryk ventes reduceret fra ca. 57 pct. til 56% pct. af BNP fra 2010 til 2012.

En beskeden realveekst i det offentlige forbrug i medfgr af genopretningsaftalen og ret be-
skedne offentlige lgnstigninger reducerer isoleret set det offentlige forbrugs andel af BNP
med 1 pct.-point fra 2010 til 2012, mens de gvrige primaere udgifter gges med ca. 1 pct. af
BNP afledt af udbetalingerne af efterlgnsbidrag.

De offentlige investeringer skgnnes at stige fra 33%2 mia. kr. i 2008 til 4174 mia. kr. i 2011 sva-
rende til en stigning i pct. af BNP pa knap %z pct.-point. Den store stigning skal ses i sam-

Jkonomisk Redeggrelse - August 2011

167



168

Kapitel 5 Offentlige finanser og finanspolitik

menhang med igangsaettelse og fremrykning af en raekke offentlige investeringer som led i
understottelse af veekst og beskaeftigelse under konjunkturtilbageslaget.

Samlet set skonnes overfgrselsudgifternes andel af BNP at vaere nogenlunde konstant pa ca.
17%2 pct. af BNP i 2010-2012. Det skal ses i sammenhang med den demografiske udvikling
med flere folkepensionister samt en stigning i udgifterne til fartidspension og til SU i lyset af
den rekordstore tilgang til uddannelserne, mens en forventet moderat reduktion i ledigheden
mindsker udgifterne til dagpenge og andre konjunkturfglsomme indkomstoverfgrsler.

Renteudgifterne ventes at stige fra 1% pct. af BNP i 2008 til 2% pct. af BNP i 2011 afledt af
de store offentlige underskud. Reduktionen i renteudgifterne fra 2011 til 2012 med "4 pct. af
BNP skal blandt andet ses i sammenhaeng med, at en del af geelden forudsaettes refinansie-
ret til en lavere rente i 2012.

54 De offentlige indtegter

Med udgangspunkt i Danmarks Statistiks seneste opgerelse af skatteindtaegterne udger skat-
tetrykket 48,2 pct. af BNP i 2009 og 48,3 pct. af BNP i 2010.

Skattetrykket sk@nnes at falde med 1,5 pct.-point i 2011. Udviklingen i skattetrykket over are-
ne er seerligt pavirket af, at provenuet fra pensionsafkastskatten steg med 1,9 pct.-point i
2010, hvor provenuet historisk set var meget hgijt. | 2011 udger provenuet fra pensionsaf-
kastskatten kun 0,3 pct. af BNP svarende til et fald pa 2,2 pct.-point i forhold til 2010. Korrige-
ret for udsving i provenuet fra pensionsafkastskatten er skattetrykket lavere i 2010 og 2011
end i arene for og efter, blandt andet som fglge af at Fordrspakke 2.0 er underfinansieret de
forste ar og ferst fra 2013 og frem vurderes at bidrage positivt til de offentlige finanser.

BoligJobplan og Aftale om senere tilbagetreekning fra maj 2011, der reducerer skatteindtaeg-
terne mv. gennem feerre efterlansindbetalinger og ekstraordinzert hgje fradragsberettigede
pensionsindbetalinger i 2012, bidrager til faldende skattetryk fra 2011 til 2012. Modsat bidra-
ger Aftale om genopretning af dansk gkonomi fra maj 2010 til stigende skattetryk. Samlet
skannes skattetrykket at falde med 0,2 pct.-point i 2012, saledes at skattetrykket ventes at
udgeare 46,6 pct. jf. tabel 5.5.

Udviklingen i skattetrykket er normalt ikke et velegnet mal for den gkonomiske politiks bidrag
til sendringer i skattebelastningen®. Det skyldes farst og fremmest, at konjunkturudviklingen
samt udsving i oliepriser, aktiekurser og renter mv. ofte vil medfgre, at vaeksten i beskat-
ningsgrundlaget for en raekke skatter og afgifter afviger fra veeksten i BNP. Det kan fare til
betydelige udsving i skattetrykket fra ar til ar, selv om skatteregler og dermed skattebelast-
ningen er uzendret. Det geelder ikke mindst i forhold til pensionsafkastskatten og (sel-
skabs)skatterne fra olie- og gasindvindingen i Nords@en, men fx ogsé i forhold til registre-
ringsafgift, moms og tinglysningsafgift.

+ Provenuvirkninger af diskretionart besluttede @ndringer i skatte- og afgiftsregler giver et mere retvisende bille-
de.
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Tabel 5.5
De offentlige indtagters sammensaetning

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pct. af BNP

Offentlige indteegter 54,8 54,2 54,3 54,3 53,1 52,2
Skattetryk 49,1 48,2 48,2 48,3 46,9 46,6
- personskatter mv." 215 214 224 205 207 205
- arbejdsmarkedsbidrag 4.5 4.6 4.8 4.7 4.6 4.5
- selskabsskatter 3,8 383 2,5 2,7 3,1 3,2
- pensionsafkastbeskatning 0,3 0,5 0,5 2,4 0,3 0,3
- moms 10,4 10,1 10,2 9,9 10,0 10,0
- gvrige indirekte skatter 7,6 7,2 6,9 71 7,2 7,2
- ovrige skatter® 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Renteindtaegter” 1,7 1,9 21 1,7 1,7 1,6
@vrige indteegter” 4,0 41 4,0 43 45 3.9
Memopost

Nordsg-indtaegter” 1,7 2,1 1,2 14 16 1,3
1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, vagtafgift fra husholdninger, bo-

og gaveafgift samt andre personlige skatter.
2) Ovrige skatter indeholder bidrag til sociale ordninger (a-kassebidrag, efterlonsbidrag).
3) Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.
4) Ovrige indtagter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapi-
taloverforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtaegter i form
af bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtaxgter fra
overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordsoen.
De samlede Nordso-indtaegter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed, olie-
rorledningsafgift og overskudsdeling. Nordse-indtegterne indgar i selskabsskat, afgifter og indirekte
skatter samt ovrige indtegter.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

U1
=

Udviklingen fra 2009 til 2010 er et godt eksempel herpa. Det opgjorte skattetryk i 2010 er
stort set uaendret, selv om skatten blev saenket i 2010 med Forarspakke 2.0. Det afspejler
netop, at grundlaget for pensionsafkastskatten steg kraftigt, jf. tabel 5.6.

Faldet i skattetrykket pa 1,5 pct.-point i 2011 afspejler til gengeeld et kraftigt fald i indteegterne
fra pensionsafkastskat, mens Aftale om genopretning af dansk gkonomi og indfasning af fi-
nansieringselementer i Forarspakke 2.0 traekker i modsat retning. | 2012 ventes et fald i skat-
tetrykket pa 0,2 pct.-point, hvilket blandt andet skyldes forventede mindreindteegter fra per-
sonskatterne som fglge af BoligJobplan fra maj 2011.
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Tabel 5.6
AEndring i skattetrykket

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pct. af BNP

Skattetryk 49,1 48,2 48,2 48,3 46,9 46,6
Andring i skattetryk -0,7 -0,9 0,0 0,1 -1,5 -0,2
Heraf:

- personskatter mv. 0,4 -0,1 1,0 -1,9 0,2 -0,2
- arbejdsmarkedsbidrag 0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,1
- selskabsskatter -0,6 -0,5 -0,8 0,3 0,3 0,1
- pensionsafkastbeskatning -0,5 0,3 0,0 1,9 2,2 0,0
- moms 0,1 -0,3 0,0 -0,2 0,1 0,0
- gvrige indirekte skatter -0,2 -0,3 -0,4 0,2 0,2 -0,1
- gvrige skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samlet set medferer skattepolitikken en stigning i skatter og afgifter pa omkring 18 mia. kr.
fra 2010 til 2013 fordelt med ca. 6 mia. kr. i 2011, 2 mia. kr. i 2012 og 10 mia. kr. i 2013. Af
disse merindteegter fglger godt 10 mia. kr. af Aftale om genopretning af dansk @konomi,
navnlig i kraft af fastfrysningen af belgbsgreenserne i skattelovgivningen.

Derudover indgar @vrige diskretionsere skattestigninger pa 10,5 mia. kr. fra 2010 til 2013, der
hovedsageligt vedragrer den gradvise indfasning af finansieringselementerne i Forarspakke
2.0 og Serviceeftersyn af Forarspakke 2.0. Indfasningen af finansieringselementerne indebae-
rer en skattestigning pa 2 mia. kr. i 2011, 2% mia. kr. i 2012 og 6 mia. kr. i 2013, hvor stignin-
gen i merindteegterne blandt andet kan henfares til salg af COx-kvoter. | modsat retning traek-
ker et negativt bidrag fra 2010 til 2013 pa 2,8 mia. kr. fra BoligJobplan.

541 Personskatter

Personskatternes bidrag til skattetrykket skannes isoleret set at aftage med godt 2,0 pct.-
point fra 2009 til 2012, hvilket blandt andet skal ses i lyset af indkomstskattenedsaettelserne
som felge af Forérspakke 2.0, virkningen af Aftale om senere tilbagetreekning fra maj 2011
og BoligJobplan. | modsat retning treekker Aftale om genopretning af dansk gkonomi fra maj
2010.
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Med Aftale om senere tilbagetraekning er husholdningernes disponible indkomst gget med
skgnsmaessigt omkring 17 mia. kr. i 2012. Aftalen forudsaettes at @ge indbetalingerne til pen-
sionsopsparing med 10%2 mia. kr. Derudover forventes efterlgnsindbetalingerne reduceret
med omkring 2 mia. kr. i 2012, som afspejles i lavere ligningsmaessige fradrag. Samlet set
indebeaerer det skansmeessigt, at personskatterne reduceres med knap 0,2 pct. af BNP i
2012.

Personskattenedseaettelserne i Forarspakke 2.0 gger husholdningernes disponible indkomster
betydeligt. Den disponible indkomst forventes gget med omkring 23 mia. kr. pr. ari 2010 til
2013. Kgbekraften af husholdningernes indkomster pavirkes desuden af sendringer i afgifts-
trykket.

Med Aftale om genopretning af dansk skonomi suspenderes den automatiske regulering af
belgbsgreenser i skattelovgivningen i 2011-2013, og der indfgres et loft over fradrag for fagli-
ge kontingenter pa 3.000 kr. Desuden udskydes forhgjelsen af topskattegreensen i 2011, der
indgar i Forarspakke 2.0, i tre ar til 2014.

Med BoligJobplan indferes et fradrag i skatten for lgnudgifter til hjaelp og istandseettelse i
hjemmet. Ordningen er indfgrt som et forsgg fra den 1. juni 2011 til og med 2013. Det indgar
pa finanslovforslaget for 2012, at forsegsordningen indebaerer en reduktion i skatteindteeg-
terne pa 2,75 mia. kr. i henholdsvis 2012 og 2013. For 2011 skennes reduktionen i skatteind-
taegterne til 1,45 mia. kr. Nar der tages hgjde for afledte virkninger pa arbejdsudbud samt til-
bagelab svarer det til 900 mio. kr. i 2011 og 1% mia. kr. i 2012 og 2013.

5.4.2  Selskabsskat og statens indtaegter fra Nordsgen

Indteegterne fra olie- og gasaktiviteterne i Nordsgen forventes at udgere godt 29 mia. kr. i
2011 (1,6 pct. af BNP) og sk@nnes til knap 25 mia. kr. (1,3 pct. af BNP) i 2012. | 2010 udgjor-
de indtaegterne godt 25 mia. kr. (1,4 pct. af BNP). De samlede Nordsg-indtaegter bestar af
selskabsskat af kulbrintevirksomhed, kulbrinteskat, rgrledningsafgift, overskudsdeling og fra
2012 udbytte fra Nordsg-fonden.

Udviklingen i statens indteegter fra Nordsgen er i hgj grad pavirket af aendringer i produktio-
nen samt af andringer i olieprisen. En forventet stigning i olieprisen i danske kroner fra 2010
til 2011 pa 33 pct. treekker markant i retning af, at indteegterne stiger.

Statens indteegter fra olie- og gasaktiviteterne i Nordsgen er saledes szerdeles falsomme
overfor andringer i olieprisen. Falder olieprisen med 10 dollar pr. tande, betyder det et umid-
delbart mindreprovenu for staten pa godt 3 mia. kr. (beregningen af Nordsg-indteegterne ta-
ger i 2011 udgangspunkt i en gennemsnitlig oliepris pr. tende pa ca. 113 dollar samt en gen-
nemsnitlig valutakurs pa 5,26 kroner pr. dollar). Det varige provenutab ved et permanent fald
i olieprisen er dog vaesentligt mindre, da olie- og gasreserverne efterhanden udtgmmes.
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Provenuet fra selskabsskatten (ekskl. kulbrinteproducerende selskaber) skennes med bety-
delig usikkerhed at veere godt 36 mia. kr. (2 pct. af BNP) i 2011 og knap 41 mia. kr. (2,2 pct.
af BNP) i 2012. Provenuet fra selskabsskatten fra 1998 til 2007, hvor blandt andet provenuet
fra den selskabsskattepligtige indkomst i den finansielle sektor var relativt hgijt, har gennem-
snitligt udgjort ca. 2,7 pct. af BNP. En vaesentlig arsag til, at provenuet fra selskabsskatten
ventes lavere end i perioden 1998-2007, er, at den selskabsskattepligtige indkomst i den fi-
nansielle sektor fortsat er lav (om end stigende), herunder som fglge af at hensaettelser og
tab stadig er betydelige i sektoren.

5.4.3 Pensionsafkastskat

Provenuet fra pensionsafkastskatten varierer meget fra ar til ar og afhaenger blandt andet af
udviklingen i aktiekurser og renter, der er bestemmende for obligationskurserne samt afkastet
pa de afledte aktiver (derivater). Grundlaget for pensionsafkastskatten opgeres efter lager-
princippet. Det betyder, at urealiserede kapitalgevinster i pensionskasserne ogsa beskattes,
ligesom urealiserede tab kan traekkes fra i senere overskud. Den samlede formue i pensions-
sektoren er betragteligt sterre end BNP. Da udsvingene pa de finansielle markeder generelt
er markante, betyder det samlet, at skannet for provenuet af pensionsafkastskatten vil inde-
holde en betydelig usikkerhed. Arlige udsving i pensionsafkastskatten har ikke saerlig real-
gkonomisk betydning, og grundleeggende er der veesentlig starre sikkerhed om det gennem-
snitlige provenu over nogle ar, end hvad pensionsafkastskatten indbringer i enkeltar.

Indteegter fra pensionsafkastbeskatning i 2010 skegnnes til 42 mia. kr. eller 2,4 pct. af BNP.
Det er det hgjeste provenu, siden pensionsafkastbeskatningen blev indfart omkring artusin-
deskiftet. Det ekstraordineert hgje provenu fra pensionsafkastskatten i 2010 daekker blandt
andet over, at afkastet pa obligationer og derivater i 2010 var betydeligt hajere end i ar med
et "normalt” afkast, da de lange obligationsrenter faldt i Iabet af 2010. Derudover var afkastet
pa aktier mere end 3 gange normalafkastet. Dog treekker en betydelig beholdning af negativ
skat fra tidligere ar i modsat retning, hvilket primeert skyldes aktiekursfaldene i 2008.

Der ventes et begraenset provenu af pensionsafkastskatten i 2011 pa knap 5 mia. kr. | et ar
med et normalafkast® pa den samlede pensionsformue anslas provenuet fra pensionsafkast-
skatten at udgere godt 1 pct. af BNP svarende til omkring 20 mia. kr. i 2011. Indtaegterne fra
pensionsafkastskat i 2011 skgnnes saledes at veere omtrent %4 af normalafkastet. Det daek-
ker over, at afkastet pa bade obligationer, derivater og aktier i 2011 er betydeligt lavere end i
ar med normalafkast. Pa baggrund af den seneste uro pa aktiemarkederne forventes afkastet
saledes alene pa aktier at ligge 15 pct.-point under afkastet i et normalar. Der er dog betyde-
lig usikkerhed forbundet med skannet, idet provenuet fra pensionsafkastskatten afhaenger af
udviklingen i renter og aktiekurser frem til udgangen af 2011, og usikkerheden omkring disse
afkastforudseetninger vurderes aktuelt at veere starre end normailt. Isoleret set bidrager det
forventede fald i indteegterne fra pensionsafkastskatten fra 2010 til 2011 til et fald i skattetryk-
ket pa godt 2 pct.-point.

5 Se boks 5.1 for definition af normalafkast.
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En omlaegning af beskatningen af pensionsafkast fra institut- til individniveau® medfarer
blandt andet, at der i ar med negativt bruttoafkast pa institutniveau stadig skal betales pensi-
onsafkastskat for de individuelle konti, der matte have et positivt afkast. Derudover er en stor
del af pensionsmarkedet daekket af kontrakter, der garanterer den enkelte pensionsopsparer
et minimumsafkast i de enkelte &r. | praksis betyder det, at institutterne overfarer penge fra
en reserve til den enkelte pensionsopsparers konto. Der betales pensionsafkastskat af denne
overfarsel.” Endelig er der en del pensions- og livsforsikringsselskaber, der erfaringsmaes-
sigt har et positivt afkast i ar, hvor det samlede bruttoafkast i branchen er negativt. Samlet
betyder det, at provenuet af pensionsafkastskatten forventes at veere positivt, ogsa i ar hvor
det gennemsnitlige afkast i pensionsmarkedet er negativt.

1 2012 skannes provenuet fra pensionsafkastskatten til knap 5 mia. kr., hvilket er en nedjuste-
ring af provenuet pa 9 mia. kr. i forhold til vurderingen i maj. Det skyldes, at selskabernes
fremfgrte negative skat forventes at vokse med omtrent 12 mia. kr. fra 2011 til 2012, som fgl-
ge af de store kurstab i ar. Skgnnet for bruttoafkastet gennem 2012 er saledes opjusteret
som folge af lavere forventede kurstab pa derivater og hgjere skannede afkast pa andre akti-
ver. | modsat retning treekker, at den skennede kursgevinst pa obligationer er lavere. Opju-
steringen af afkastet er navnlig afledt af de sendrede skon for renteprofilen igennem 2012.

Omlzegningen af beskatningen fra institut til individniveau betyder specifikt for 2010, at godt
en fierdedel af pensionsinstitutternes beholdning af negativ skat ultimo 2009 blev udbetalt, da
slutskatten for indkomstaret 2009 blev opgjort i 2010 (pengeinstitutter, ATP, LD, DSP og
mindre afviklingskasser fortsaetter som hidtil). Udbetalingen af beholdningen af negativ skat
var ca. 4 mia. kr. Med udbetalingen er der tale om en fremrykning af mindreprovenuet fra
fremfart negativ skat, som ved de tidligere regler ville vaere udnyttet i Igbet af 2-3 ar. | natio-
nalregnskabet handteres udbetalingen af negativ skat som en kapitaloverfersel, og den ind-
gar saledes ikke i provenuet fra pensionsafkastskatten.

1 2010 betad omlaegningen af pensionsafkastskatten saledes at den offentlige sektors kapi-
taloverfgrsler foragedes med ca. 4 mia. kr., mens provenuet fra pensionsafkastskatten isole-
ret set blev omkring 2 mia. kr. hgjere, da beholdningen af fremfgrt negativ skat reduceredes.
Samlet set reducerede omleegningen saledes den offentlige saldo pa nationalregnskabsform
med omkring 2 mia. kr. i 2010.

¢ Folketinget vedtog den 14. december 2007 en omlaegning af pensionsafkastskatten. Pensionsskatteomlegningen
et beskrevet i Okonomisk Redegorelse, februar 2008, boks 5.2.

7 Instituttet har dog allerede indbetalt pensionsafkastskat af de midler, det pa et givet tidspunkt har overfort til re-
servekontoen. Denne skat kan instituttet trekke fra fremtidige overforsler til reservekontoen, hvorfor den negati-
ve fremforte skat foroges tilsvarende.
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Boks 5.1
Beregning af provenuet fra pensionsafkastskatten

Estimatet for provenuet af pensionsafkastskatten tager udgangspunkt i pensionsformuen ultimo aret for,
herunder sammensaetningen af aktiver og den geografiske fordeling af aktiverne i pensionsformuerne. Af-
kastet i et normalar forudseettes at veere 5 pct. for obligationer og 7 pct. for aktier. | skennet for det indevae-
rende ar tages der udgangspunktet i aktiekurserne for aret til dato, og der forudsaettes derefter et normal-
afkast for den resterende del af aret. Finansministeriets skgn for renteudviklingen i den resterende del af
aret laegges til grund for skennet for udviklingen i obligationskurserne. Pa baggrund heraf beregnes sk@nnet
for vaerdien af selskabernes aktiver ultimo aret og bruttoafkastet for aret. | de @vrige ar forudsaettes, at akti-
ernes bruttoafkast er som i et normalar. Pensionsafkastprovenuet beregnes saledes som skennet for brut-
toafkastet korrigeret for afkastet pa obligationer, der er fritaget for pensionsafkastbeskatning, ganget med
den aktuelle skattesats. Endelig korrigeres der for fremfert negativ skat.

5.4.4  Afgifter

Udover momsprovenuet, som udger ca. 10 pct. af BNP, bestar afgifterne primeert af punktaf-
gifter (ca. 4 pct. af BNP) i form af blandt andet energi- og miljgafgifter og afgifter af nydel-
sesmidler, cigaretter og spiritus. Hertil kommer registrerings- og vaegtafgift pa biler, der udger
i starrelsesordenen 1% pct. af BNP.

Privatforbruget er faldet ret kraftigt i Danmark under krisen, hvilket medfgrte en betydelig re-
duktion i indteegterne fra moms og afgifter. Siden starten af 2009 er privatforbruget imidlertid
steget igen, og punktafgiftsprovenuet er gget paent, herunder som fglge af afgiftsforhajelser-
ne aftalt i Forarspakke 2.0 og Serviceeftersyn af Forarspakke 2.0. Samlet udger provenuet
fra punktafgifterne omtrent samme andel af BNP i 2012 som i 2008 (0,1 pct.-point lavere).

Afgiftsforhgjelserne aftalt i Forarspakke 2.0 og Serviceeftersyn af Fordrspakke 2.0 bidrager
isoleret set til, at skattetrykket foreges med 0,4 pct.-point i 2010, og virkningen gges til 0,5
pct.-point i 2011 og 2012.

Skattestoppets nominalprincip (dvs. at stykafgifter fastholdes i nominelle kronebelgb) har re-
duceret afgiftstrykket med knap 0,1 pct.-point om aret til og med 2007 (i forhold til en situati-
on, hvor stykafgifterne aktivt ages med priserne). Fra og med 2008 bliver energiafgifterne in-
dekseret med 1,8 pct. om aret svarende til den forventede nettoprisudvikling pa mellemfristet
sigt. Da provenuet fra energiafgifterne udger ca. 2/3 af det samlede provenu fra stykafgifterne
(ekskl. veegtafgift), bliver nominalprincippets effekt pa skattetrykket via stykafgifterne reduce-
ret tilsvarende.

5.5  Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finanspolitikken i arene 2009-2011 skennes samlet set at @ge aktiviteten med % pct. af BNP
i 2011 (malt ved den flerarige finanseffekts aktivitetsvirkning), selvom den planlagte finanspo-
litik i 2011 isoleret set har en aktivitetsvirkning, som skennes til -0,3 pct. af BNP. Det skal ses
i lyset af, at lempelserne i 2009 og iseer i 2010 ogsa har forsinkede positive virkninger pa ef-
terspargslen i 2011. Lempelserne omfatter primeert hgj veekst i de offentlige investeringer og
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det offentlige forbrug samt en reduktion af beskatningen i medfer af skattereformen i Forars-
pakke 2.0, som er underfinansieret i 2010, men fuldt finansieret pa sigt.

Figur 5.7
Aktivitetsvirkning af den skonomiske politik fra og med 2009, pct. af BNP

2009 2010 2011 2012
BNP-niveau
Flerarig finanseffekt inkl. efterlensudbetaling 1,2 2,0 2,2 2,1
SP-udbetalinger 0,4 0,6 0,3 0,1
Finanspolitik fra og med 2009 og SP mv. 1,5 2,6 2,5 2,3
Renteandringer fra og med 2009 0,5 2,0 Y5 3,6
Samlet (finanseffekt, renter mv.) — BNP-niveau 2,0 4,6 6,0 59
Vaekstbidrag
Flerarig finanseffekt 1,2 0,8 0,2 -0,1
- heraf et-arig finanseffekt inkl. efterlensudbetaling 1,2 0,6 -0,3 0,0
SP- udbetalinger 0,4 0,2 -0,2 -0,2
Finanspolitik, SP- og efterlensudbetalinger 1,5 1,0 -0,1 -0,2
Renteandringer fra og med 2009 0,5 1,5 1,5 0,2
Samlet (finanseffekt, renter mv.) 2,0 2,6 1,4 -0,1
Memopost
Gennemsnitlig obligationsrente 3,8 2,7 3,0 3,6

Anm.: De flerarige effekter er opgjort som aktivitetsvirkningen af finanspolitikken mv. fra og med 2009.
Opgorelsen af finanspolitikken isolerede aktivitetsbidrag tager ikke hensyn til, at renteniveauer isole-
ret set kan vare foroget som folge af lempelserne. Afrunding kan betyde, at totalen kan afvige fra
summen af de enkelte aktivitetsbidrag i tabellen.

Kilde: Egne beregninger.

Finanseffekten er opjusteret med 0,1 pct.-point i 2011 til -0,3 pct. af BNP, hvilket blandt andet
skal ses i sammenhaeng med skattefradraget for lanudagifter til hjeelp og istandsaettelse i
hjemmet som fglge af BoligJobplanen fra maj 2011 og hajere vaekst i det offentlige forbrug i
2011. Den negative finanseffekt er indtruffet som felge af faldet i det offentlige forbrug i sidste
del af 2010 og ind i 2011. Fra nu af og frem mod udgangen af 2012 er finanspolitikken sale-
des som udgangspunkt svagt lempelig, jf. kapitel 1.
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Endvidere skennes det, at faldet i renteniveauet fra og med 2009 medfgrer en aktivitetsvaekst
pa knap 1% pct. af BNP i 2011. Det samlede bidrag til aktivitetsveeksten fra finanspolitikken
mv. samt rentevirkninger i 2009-2011 skennes til knap 1% pct. i 2011.

1 2012 skennes finanspolitikken — malt ved den ét-arige finanseffekt (inkl. efterlgansudbetaling)
— at veere omtrent neutral for aktiviteten. Beskeden (arlig) realveekst i det offentlige forbrug og
et fald i de offentlige investeringer bidrager isoleret set til at reducere finanseffekten, men det
modsvares blandt andet af aktivitetsvirkninger fra efterlgnsudbetalingerne. Ogsa malt pa de
flerarige virkninger skgnnes finanspolitiken i 2009-2012 at vaere omtrent neutral for aktiviteten
i2012.

Skennene omfatter ikke tiltagene til sikring af finansiel stabilitet, som samlet har mindsket til-
bageslaget i dansk gkonomi. Inklusive disse finansielle krisetiltag er den samlede virkning af
den fagrte gkonomiske politik en del starre end de anfgrte aktivitetsvirkninger, men den sam-
lede starrelsesorden er usikker.

Samlet skonnes beskeeftigelsen i 2010 og 2011 at vaere henholdsvis godt 55.000 og knap
65.000 personer stgrre end ved neutral finanspolitik samt i fraveer af SP-udbetalinger. Faldet i
renterne siden 2008 og renteforudsaetningerne frem mod 2012 bevirker desuden, at den
samlede beskeeftigelsesvirkning med usikkerhed skannes til knap 90.000 personer i 2010,
125.000 personer i 2011 og 145.000 personer i 2012, jf. tabel 5.8.

Figur 5.8
Beskaeftigelsesvirkning af den gkonomiske politik mv. fra og med 2009 — niveau

2009 2010 2011 2012
1.000 personer
Finanspolitik inkl. efterlens- og SP udbetalinger 32 57 63 61
Lave renter 6 31 64 83
Samlet beskaeftigelsesvirkning 38 88 127 144

Anm.: De flerarige effekter er opgjort som beskaftigelsesvirkningen af finanspolitikken mv. fra og med
2009.

5.6 Den strukturelle offentlige saldo

Af den samlede svaekkelse af de offentlige finanser pa ca. 6 pct. af BNP fra 2008 til 2010 er

skgnsmaessigt ca. 4 pct.-point udtryk for en reduktion af den strukturelle saldo. Heraf kan ca.
3% pct.-point tilskrives lempelser af finanspolitikken, som de opggres i finanseffektberegnin-
gen (og hvor de skattepligtige overfarsler er opgjort efter skat).
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Konsolideringen af de offentlige finanser fra og med 2011 bidrager til, at den strukturelle sal-
do styrkes med 0,8 pct. af BNP fra 2010 til 2012. De finanspolitiske stramninger i blandt an-
det genopretningsaftalen og finansiering af skattereformen i Forarspakke 2.0 bidrager til at
konsolidere de offentlige finanser med i alt ca. 1% pct. af BNP i 2011-12, mens en reekke an-
dre faktorer traekker modsat i disse ar og strukturelt svaekker de offentlige finanser med op
mod 1 pct. af BNP fra 2010 til 2012 — herunder aftagende indtaegter fra Nordsgen som fglge
af faldende Nordsg-produktion, eendret befolkningssammensaetning i retning af flere uden for
arbejdsstyrken, samt stigende offentlig gaeld og dermed rentebetalinger.

Fra 2010 til 2013 vurderes den strukturelle saldo fortsat at blive forbedret med 1% pct. af
BNP, svarende til henstillingen fra EU, jf. figur 5.4. Henstillingen indebeerer, at Danmark skal
starte konsolideringen i 2011 og forbedre struktursaldoen med 1'% pct. af BNP fra 2010 til
2013, og at underskuddet skal bringes under 3 pct. af BNP senest i 2013. Konsolideringen
fra 2010 til 2013 afspejler seerligt initiativer i genopretningsaftalen, finansieringen af skattere-
formen i Forarspakke 2.0 samt en forudsaetning om, at de offentlige investeringer normalise-
res i 2013. EU-Kommissionen har i januar vurderet, at Danmark lever op til henstillingen.

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende udvikling i de offentlige fi-
nanser, idet den faktiske saldo korrigeres for starre midlertidige udsving, der fglger af blandt
andet konjunkturerne, samt de ofte store udsving i skatteindtaegterne fra Nordsgen og pensi-
onsafkastskatten, der fglger af udsving i oliepriser, renter og aktiekurser. | forbindelse med en
hajkonjunktur, hvor beskeeftigelsen er hgj og ledigheden lav, overstiger den faktiske saldo
seedvanligvis den strukturelle saldo. Nar konjunkturerne er darlige, er den faktiske saldo om-
vendt lavere end den strukturelle saldo.

Konjunkturernes bidrag til de offentlige underskud beregnes med udgangspunkt i forskellen
mellem den faktiske beskeeftigelse og den strukturelle beskaeftigelse, dvs. det sakaldte be-
skeeftigelsesgab. Desuden indgar outputgabet i beregningen, idet nogle offentlige indteegts-
poster afhaenger mere af produktionen end af beskeeftigelsen, jf. ogsa @konomisk Redego-
relse, august 2009.

Bade beskeeftigelse og produktion ventes fortsat at veere lavere end de "konjunkturrensede”
eller strukturelle niveauer i 2011-2012, jf. figur 5.3 og 5.4. Det betyder, at konjunktursituatio-
nen bidrager til at sveekke de offentlige finanser.
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Figur 5.3 Figur 5.4
Outputgab og beskaeftigelsesgab Faktisk og strukturel saldo
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Kilde: Egne beregninger. Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

5.6.1  Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo tager udgangspunkt i den faktiske saldo, der i forste
omgang renses for konjunkturernes pavirkning af de offentlige finanser (ved hjeelp af beskaef-
tigelses- og outputgabet), jf. tabel 5.9 (reekke 2). Dernaest korrigeres for en raekke @vrige mid-
lertidige bidrag til de offentlige finanser, som i starre eller mindre grad er knyttet til konjunk-
turbeveegelserne. De gvrige korrektioner omfatter blandt andet indteegterne fra pensionsaf-
kastskat, selskabsskat og registreringsafgift samt provenuet fra olie- og gasproduktionen i
Nordsgen.

De korrektioner, der foretages for midlertidige forhold — herunder udsving i de seerlige ind-
teegtsposter — er illustreret i figur 5.5-5.10. Figurerne viser de faktiske indtaegter (netto) og de
beregnede strukturelle/trendmaessige niveauer for disse poster. Det strukturelle niveau ind-
gar i den strukturelle saldo®.

8 Beregningerne af den strukturelle saldo tager udgangspunkt i et skonnet normalniveau for selskabsskatten
(ekskl. kulbrinteskat og selskabsskat fra Nordse-aktiviteterne) pa 2,2 pct. af BNP. Det skonnede normalniveau
for pensionsafkastskatten er i storrelsesordenen 1 pet. af BNP i perioden 2009-2012. Det strukturelle niveau for
indtzegterne fra Nordse-aktiviteterne er baseret pa det forudsatte niveau i Reformpakken 2020 — Kontant sikring af
Danmarks velfrd justeret for holdbarhedsvirkningen af endringer i de fremtidige provenuer, jf. ogsa Qkonomisk
Redegorelse, maj 2008.
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Tabel 5.9
Fra faktisk til strukturel offentlig saldo

Pct. af BNP 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1. Faktisk saldo 4,8 383 -2,8 -2,8 -3,8 -4,6
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:

2. Konjunkturgab 2,2 1,3 -1,2 -1,7 -1,7 -1,4
3. Selskabsskat" 05 0,2 0,5 0,4 0,2 0,0
4. Registreringsafgift 0,2 -0,1 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3
5. Pensionsafkastskat -0,6 -0,4 -0,5 1,4 -0,8 -0,8
6. Nordsg-indteegter 0,1 0,5 -0,4 0,0 0,3 0,2
7. Nettorentebetalinger 0,2 0,5 0,1 -0,1 -0,1 0,2
8. Specielle poster”’ 0,1 0,4 0,6 0,1 0,0 -1,5
9. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8) 2,3 2,2 -0,5 1,7 -1,0 -0,9

Anm.: Engangsudbetalingen af indbetalte efterlonsbidrag i 2012 indgar ikke som en svakkelse af den struk-

turelle saldo.

1) Ekskl. indtagter fra kulbrinteskatten og selskabsskat fra Nordso-produktionen.

2) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto), herunder blandt andet offentlige overforsler

til udlandet. Der er taget sarskilt hojde for kapitaloverforslerne i 2008 og 2010 vedrorende pensi-
onsafkastskatten, siledes at disse ikke indgér i den strukturelle saldo. I 2009-2010 korrigeres for net-

tovirkningen pa de offentlige saldo af den fremrykning af provenu, der netto skonnes at folge af ud-

betalinger af SP-midler og @ndrede pensionsindbetalinger i ovrigt i forbindelse med skattereformen
(netto knap 14 mia. kr. i 2009 og godt 3 mia. kr. 1 2010). Der er korrigeret for virkningen af udbeta-

lingen af efterlonsbidrag pa skensmassigt 21%2 mia. kr. 1 2012.

Kilde: Egne beregninger.
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Figur 5.5 Figur 5.6
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Figur 5.9 Figur 5.10
Specielle budgetposter Faktisk, konjunkturrenset og strukturel saldo
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
05 r 05 6 c6
0,0 0,0 4 4 a4
05 1 \‘\\/\//\/\V 05 2 F2
-1,0 r-1,0 0 Y
| —
1,5 1 F-15 2 4 F2
2,0 1 F 2,0 4 A 4
25+ ——++ 25 6+———"+r """+ -6
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
—— Faktisk Trend — Faktisk Konjunkturrenset —— Strukturelt

Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Indteegterne fra selskabsskat ventes at veere lavere end det strukturelle niveau i 2011, hvor-
efter indtaegterne rammer det strukturelle niveau i 2012. Indtaegterne fra registreringsafgift,
der fglger udviklingen i bilkabet, ventes i 2011-12 at ligge omkring 0,3 pct. af BNP under det
strukturelle niveau, jf. tabel 5.9.

Efter rekordaret i 2010 sk@nnes indtaegterne fra pensionsafkastskatten at ligge tydeligt under
det beregnede normalniveau i 2011 og 2012, blandt andet med baggrund i betydelige aktie-
kursfald de seneste maneder samt udsigten til en vis opgang i renten fra det nuveerende lave
niveau. Det skennede provenu fra Nordsgen i 2011-2012 er lidt hgjere end det forudsatte
strukturelle niveau for Nordsg-indteegterne. Det beregnede strukturelle provenu fra Nordsgen
er aftagende, blandt andet som falge af aftagende olie- og gasproduktion i Nordsgen®.

5.6.2  Artil &r sendring i den strukturelle saldo

Fra 2008 til 2010 reduceres det beregnede strukturelle overskud med i stgrrelsesordenen 4
pct. af BNP, jf. tabel 5.10, som viser en skansmeessig dekomponering af aendringen i den
strukturelle saldo fra ar til ar. Den ferte finanspolitik (malt med baggrund i opggrelsen af de
direkte provenuer i forbindelse med finanseffektberegningen) reducerer saldoen med 3%
pct. af BNP fra 2008 til 2010, herunder som fglge af veeksten i udgifter til offentligt forbrug og
forggelsen af de offentlige investeringer. Desuden indgar blandt andet skattereformen i For-
arspakke 2.0 fra 2010.

? Det trendmassige niveau for indtagterne fra Nordse-aktiviteterne er beregnet som det strukturelle niveau i Re-
SJormpaksken 2020 — Kontant sikring af Danmarks velferd, korrigeret for den varige virkning af endringen i de nuva-
rende og fremtidige provenuer. Den varige virkning af de opdaterede provenusken er nedjusteret en smule i for-
hold til 2020-fotlebet, og det strukturelle niveau er dermed 0,03 pct. af BNP lavere i 2011-2012. Det strukturelle
niveau for indtegterne fra registreringsafgiften er opgjort som et historisk gennemsnit for provenuet i 1980-2005,
svarende til ca. 1%4 pct. af BNP.
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Tabel 5.10
Ar til ar zendring i den strukturelle offentlige saldo

Pct. af BNP 2008 2009 2010 2011 2012
Strukturel saldo 2,2 -0,5 -1,7 -1,0 -0,9
AEndring i strukturel saldo -2,7 -1,2 0,7 0,1

Bidrag til &ndring:

Provenuer fra finanspolitikken” 24 1,2 1,1 0,7
Strukturel beskaeftigelse -0,4 0,4 0,2 0,0
Pensionsafkastskat 0,1 0,0 0,0 0,0
Nordsg-indteegter -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Nettorentebetalinger 0,1 0,0 0,0 -0,1
Specielle poster”’ -0,1 0,1 0,0 0,0
Andre forhold -0,2 -0,2 -0,4 -0,3
1) Baseret pa de direkte provenuer til finanseffektberegningen, dog er de skattepligtige overforsler her

opgjort effer skat.

2) De specielle poster indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto), herunder blandt andet of-
fentlige overforsler til udlandet.

Kilde: Egne beregninger.

Fra 2010 til 2012 styrkes den beregnede strukturelle saldo med ca. 0,8 pct. af BNP. Konsoli-
deringen af den strukturelle saldo fra 2010 til 2012 afspejler navnlig finanspolitikken, der malt
ved de direkte provenuer isoleret set svarer til en forbedring pa ca. 1% pct. af BNP. Bidraget
til styrkelsen af de offentlige finanser i 2011-12 afspejler blandt andet initiativerne i genopret-
ningsaftalen.

Desuden er forudsat en afdeempet stigning i den offentlige forbrugsdeflator i 2011-12, der
blandt andet falger af aftagende private lgnstigninger i sammenhaeng med reguleringsord-
ningen.

Lavere indtaegter fra Nordsgen som fglge af faldende olie- og gasproduktion, stigende netto-
rentebetalinger pa den ggede gaeld samt ggede udgifter til folkepension mv. treekker under-
liggende ned i den strukturelle saldo fra 2010 til 2012. Den samlede forbedring af den struk-
turelle saldo (pa ca. 0,8 pct. af BNP) er saledes mindre end den direkte provenuvirkning af fi-
nanspolitikken (ca. 1% pct. af BNP).
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Tabel B.1
Efterspergsel, import og produktion

2010 2011 2012 {2010 2011 2012 2010 2011 2012

Mia. kr. Mangder pct. Priser pct.

Privat forbrug 853,1 880,0 9173| 23 03 24| 25 28 18
Offentligt forbrug” 511,7 517,5 5292 07 01 04| 24 10 19
Offentlige investeringer 37,9 41,3 40,0 69 73 47| 38 16 1,6
Boliginvesteringer 74,3 80,8 849 90 70 30| 06 16 20
Faste erhvervsinvesteringer 179,7 181,9 1994 | 28 -01 66| -19 13 29
| alt indenlandsk efterspargsel
ekskl. lageraendringer 1.6569 1.7006 1.7712| 08 07 21| 19 19 20
Lagersendringer -6,3 5,3 29| 09 01 01
| alt indenlandsk efterspargsel 1.650,5 16953 1.7683| 17 0,7 23| 19 20 20
Eksport af varer og tienester 882,8 9535 1.006,7| 38 57 36| 72 22 1,9
Samlet efterspargsel 2.533,3 2648,7 27751 24 25 28| 3,7 20 20
Import af varer og tjienester 790,6 861,6 9195/ 39 50 48 43 38 18
Bruttonationalprodukt 1.742,7 17871 18556| 17 13 18| 34 12 20
Produktskatter, netto 2443 254,0 264,0
Bruttoveerditilvaekst 14984 15332 15916| 15 13 1,7, 37 10 20
Heraf i private byerhverv® 925,5 954,7 1.0004| 19 22 27| -04 09 20

Anm.: Opdelingen i mangde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en fastprisberegning i fore-
gdende drs priser. Tallene angiver den procentvise stigning i forhold til aret for.

1) I den maengdemassige opgorelse af det offentlige forbrug er beskaftigelsen baseret pa antallet af ud-
forte arbejdstimer.

2) Mengdestotrelserne angiver lagerinvesteringernes bidrag til BNP-vaksten.

3) Ekskl. boligbenyttelse og sotransport.

Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Tabel B.2
Befolkning og arbejdsmarked

2007 2008 2009 2010 2011 2012
1.000 personer
Samlet befolkning 5.461 5.494 5.523 5.548 5.570 5.588
| arbejdsstyrken 2.939 2.960 2.922 2.878 2.870 2.877
Samlet beskeeftigelse 2.861 2.909 2.824 2.764 2.762 2.769
- beskaeftigede pa ordinzert arbejdsmarked” 2.790 2.832 2.744 2.674 2.670 2.677
- beskeeftigelse med Igntilskud® 71 77 79 89 92 92
Nettoledige 78 52 98 114 108 107
Bruttoledige (inkl. aktivering) 103 74 129 164 162 161
Uden for arbejdsstyrken 2.522 2.533 2.601 2.670 2.700 2.712
Personer pa arbejdsmarkedsorlov & 2 2 0 0 0
Aktiverede dagpenge- og kontanthjaelpsmod-
tagere 25 23 31 50 54 53
Fortidspensionister uden for
Arbejdsstyrken 213 213 214 214 215 215
Efterlansmodtagere 140 138 131 124 115 108
Personer under 15 ar 1.012 1.009 1.005 998 993 988
Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 734 749 769 793 821 849
@vrige uden for arbejdsstyrken 396 400 449 490 503 500
1) Opgjort som forskellen mellem beskzaftigelsen, som opgjort i nationalregnskabet, og den stottede

beskaftigelse, hvis grundkilde er AMFORA. Som folge af forskelle i afgransningen af beskeftigelsen

ide to kilder er opgorelsen behzftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter jobtrening herunder fleksjob, skanejob, servicejob og voksenlarlinge samt individuel job-

trening for aktiverede kontanthjelpsmodtagere.

3) Omfatter kun arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere. Antallet af aktiverede dagpengemod-

tagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere er opgjort inkl. lontilskud og individuel

jobtraening.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.3

Personer pa indkomstoverfersler mv.

2007 2008 2009 2010 2011 2012
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 61 40 83 97 91 91
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 72 65 68 75 76 78
Aktiverede dagpenge- og kontant-
hjeelpsmodtagere” 32 33 48 60 63 59
Feriedagpenge 7 6 4 5 7 7
Fortidspension? 242 243 245 246 247 248
Efterlen 140 138 131 124 115 108
Fleksydelse 3 4 5 6 7 7
Revalideringsydelse® 18 14 12 13 13 13
Sygedagpenge® 79 77 71 70 68 65
Barselsdagpenge 51 53 50 52 52 52
Arbejdsmarkedsorlov ¥ 3 2 2 0 0 0
Ledighedsydelse 11 10 12 13 15 15
I alt 718 683 731 761 753 741
SuU 208 209 208 245 262 273
I alt, inkl. SU 926 892 939 1.006 1.016 1.014
Folkepensionister” 830 850 874 902 941 975
- heraf 65-66 ar 107 116 125 133 140 142
I alt, inkl. SU og folkepensionister 1.756 1.742 1.813 1.908 1.957 1.989
Stattet beskeeftigelse® 71 77 79 89 92 92
I alt, inkl. SU, folkepensionister og
stottet beskaftigelse 1.827 1.819 1.893 1.998 2.049 2.081

1) Opgorelsen afviger fra andre registerbaserede opgorelser og tabel B.2, da lentilskud og individuel job-

trening ikke er omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkeds-

parate kontanthjelpsmodtagere i gruppen aktiverede dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere.

2) Fortids- og folkepension er inkl. pensionister bosiddende i udlandet samt pensionister i beskaftigelse.

3) Ekskl. revalidering med lontilskud.

4)  Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefravaer. Det er en opgorelse af den

del af sygefraveaeret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskeftigedes

sygdomsforlob, der er lengere end 21 dage (14 dage for 2007 og 15 dage i 2008) samt sygdomsforlob

blandt ledige.

5)  Arbejdsmarkedsorlov omfatter kun bernepasningsotlov, som er under udfasning.

6) Omfatter lontilskudsansatte, voksenlarlinge, fleksjob, skianejob, individuel jobtraning for kontant-

hjelpsmodtagere mv.

Kilde: ADAM, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.4
Stigningen i de samlede medarbejderomkostninger

2010 2011 2012

Pct.vis vaekst
Direkte lonomkostninger 2,7 2,5 2,8
Samlede medarbejderomkostninger 2,8 2,7 3,0
Heraf bidrag (pct.-point) fra:
Offentlige kasser 0,0 0,1 0,1
- AER-bidrag" 0,0 0,1 0,1
Lovpligtige omkostninger 0,2 0,0 0,1
- Lenmodtagernes Garantifond 0,1 0,0 0,0
- Udvidelse af arbejdsgiverperiode ifm.

med betaling af sygedagpenge 0,0 0,0 0,1
Andre gvrige medarbejderomkostninger 0,1 0,0 0,0
- Kompetenceudviklingsfond 0,0 0,0 0,0
- Fratreedelsesgodtgerelse og varsling af

feriefridage i opsigelsesperioden 0,1 0,0 0,0
| alt evrige medarbejderomkostninger 0,1 0,2 0,2

Anm.: Dekomponering af de ovrige arbejdsomkostninger i alt er baseret pd egne skon, mens de samlede
arbejdsomkostninger i 2010 er baseret pa DA’s StrukturStatistik 2010.

1) Arbejdsgivernes Elevrefusion (AER) er en omfordelingsordning mellem arbejdsgiverne. Forhojelse
af bidragene til ordningen bliver imidlertid regnet som en stigning i de ovrige arbejdsomkostninger.

Kilde: Finanslov 2011, diverse lovforslag, ATP/AES, ATP/LG og egne beregninger.

Tabel B.5
Bruttoinvesteringer

Nisggg 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mia. kr. ‘ Realvakst, pct.
Faste ‘
bruttoinvesteringer 292 0,4 -3,2 -14,3 -3,2 2,7 4.1
heraf: |
- bygge og anlaeg 142 \ -2,4 -4.4 -16,6 -11,4 6,3 1,5
- maskiner og transport 150 \ 3,6 -2,1 -11,7 59 -0,7 6,8
heraf: |
- boliginvesteringer 74 \ -6,0 -10,9 -16,9 -9,0 7,0 3,0
- offentlige investeringer 38 \ -3,0 0,8 4,6 6,9 7.3 -4,7
- samlede erhvervsinvesteringer 180 \ 3,9 -0,3 -15,8 -2,8 -0,1 6,6
heraf: |
- bygge- og anleegsinvesteringer 40 \ 6,7 4.5 -22,2 -29,5 4,3 3,2
- materielinvesteringer 140 ‘ 3,1 -2,2 -13,0 8,5 -1,3 7,6

Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Tabel B.6
Betalingsbalancens lgbende poster

2008 2009 2010 2011 2012
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 374,4 321,5 348,3 381,3 410,0
Landbrugseksport mv. 91,5 85,7 91,7 96,9 100,7
Qvrig vareeksport, ekskl. energi 42,0 35,6 41,7 48,8 48,0
Vareeksport ekskl. energi og skibe mv. 497,0 433,6 473,6 514,8 5491
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 480,9 371,4 412,8 4421 467,5
Nettoeksport af energi” -15,0 74 -11,3 -26,9 37,7
Handelsbalance ekskl. skibe mv. 1,2 54,9 49,5 45,8 44,0
Nettoeksport af skibe mv. -11,8 -23,4 -11,8 -8,2 -12,6
Handelsbalance, i alt -10,6 31,5 37,7 37,6 319
Turistindteegter, netto -1,7 -2,3 -3,9 -4,7 -5,2
@vrige tjenester inkl. sgtransport 67,5 34,0 58,4 58,9 61,0
Tjenestebalance, i alt 65,8 31,7 54,5 54,3 55,8
Vare- og tjenestebalance 55,2 63,2 92,2 91,9 87,2
Do. i pct. af BNP 3,2 3,8 53 51 47
Formueindkomst fra udlandet, netto 34,6 37,7 42,7 37,7 37,7
Lenindkomst fra udlandet, netto -15,7 -13,5 -14,3 -14,4 -14,4
EU-betalinger til Danmark, netto -9,9 -9,5 -10,3 -11,4 -12,9
Andre lgb. overfgrsler fra udl. netto -18,0 -18,9 -20,3 -20,0 -20,9
Nettooverfgrsler fra udlandet, i alt -9,0 -4,2 -2,3 -8,1 -10,5
Lgbende poster, i alt 46,2 59,0 89,9 83,8 76,8
Do. i pct. af BNP 2,7 3,6 52 4,7 41
Danmarks nettoaktiver over for udlandet -98,7 75,6 167,5 240,8 318,2
Do. i pct. af BNP -5,7 4,6 9,6 13,5 171

1) Inkl. bunkring.
Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Tabel B.7
Eksport og import (realvaekst)

2010 2009 2010 2011 2012
Mia. kr. Realvakst i pct.

Eksport af:
Varer i alt 540,0 -10,3 51 6,3 3,2
Landbrugsvarer mv. 91,7 -1,6 2,7 4,0 2,1
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 348,3 -13,0 7,0 7,8 4,7
@vrige varer” 100,0 -8,2 0,2 3,3 -1,1
Tjenester i alt 342,8 -8,9 1,8 4.8 4,3
I alt 882,8 -9,7 3,8 57 3,6
Import af:
Varer i alt 502,3 -14,9 4,6 55 4,6
Landbrugsvarer mv. 52,3 -10,4 6,8 3,6 3,5
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 335,8 -20,5 9,5 6,4 4,9
@vrige varer" 114,2 0,3 -10,1 39 41
Tjenester i alt 288,3 -7,9 2,7 4,0 52
I alt 790,6 -12,5 3,9 5,0 4,8
1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
Kilde: ADAM og egne beregninger.
Tabel B.8
Eksport- og importpriser

2010 2009 2010 2011 2012

Mia. kr. AEndring i pct.

Eksportpriser for:
Varer i alt 540,0 -6,1 4,6 3,6 1,8
Landbrugsvarer mv. 91,7 -4,8 4.1 1,6 1,8
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 348,3 -1,2 1,2 1,6 1,8
@vrige varer” 100,0 -22,0 19,2 12,5 1,9
Tjenester i alt 342,8 -11,9 11,7 0,0 2,1
| alt 882,8 -8,4 7,2 2,2 1,9
Importpriser for:
Varer i alt 502,3 -9,0 4,5 5,1 1,8
Landbrugsvarer mv. 52,3 -4,3 6,6 1,3 1,3
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 335,8 -4,4 0,5 1,4 1,3
@vrige varer" 114,2 21,4 17,0 18,0 3,5
Tjenester i alt 288,3 -5,5 4,0 1,6 1,8
| alt 790,6 -7,7 4,3 3,8 1,8

1) Drikkevarer, tobak, forskellige ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Tabel B.9
Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2010
Niveau 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Mia. kr. Realvaekst i pct. Bidrag i pct.-point

Forbrug i alt 853,1 2,3 0,3 24 2,3 0,3 2,4
Detailomseetning 272,3 0,5 -0,1 2,3 0,2 0,0 0,7
Heraf:
- fedevarer 84,8 1,7 0,2 1,7 0,2 0,0 0,2
- nydelsesmidler 37,6 -0,5 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
- gvrige ikke-varige

varer 86,1 1,9 0,2 2,0 0,2 0,0 0,2
- gvrige varige varer 63,8 2,4 -0,7 5,1 -0,2 -0,1 0,4
Bilkeb S7e3) 34,3 14,0 4.1 1,2 0,6 0,2
Breendsel m.m. 54,6 10,7 -8,0 0,7 0,6 -0,5 0,0
Benzin og lignende 22,5 -4,3 -3,7 0,4 -0,1 -0,1 0,0
Boligbenyttelse 186,1 0,7 0,9 1,9 0,2 0,2 0,4
Kollektiv trafik mv." 36,2 37 2,0 32 0,2 0,1 0,1
Jvrige tjenester 240,2 0,3 0,4 3,1 0,1 0,1 0,9
Turistudgifter 40,9 343 2,0 2,5 0,2 0,1 0,1
Turistindtsegter® 37,0 25 2,0 1,3 -0,1 01 -0,1
1) Inkl. charterfly, turistbusser, hyrevogne mv. samt porto og telefon.
2) Nar en stigning (et fald) i turistindtagterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til 2endringen

af det samlede private forbrug, skyldes det, at turistindtegterne — udlendinges forbrug i Danmark —
indgar i detailomsatningen mv.
Kilde: ADAM og egne beregninger.

Tabel B.10
Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Mia. kr.
Privat sektor i alt -58,1 -10,3 105,3 138,8 152,6 161,9
- husholdninger -80,6 -60,4 -20,3 -21,9 10,9 14,7
- selskaber 22,6 50,1 125,6 160,7 1417 147,2
- ikke finansielle selskaber -31,3 -15,7 32,0 77,7 79,4 733
- finansielle selskaber 53,9 65,8 93,6 83,0 62,4 71,9
Offentlig forvaltning og service 81,4 56,9 -46,5 -48,3 -68,2 -84,5
| alt 23,3 46,6 58,8 90,5 84,4 77,4

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. "I alt”
svarer (bortset fra de normalt sma nettokapitaloverforsler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalan-
cens lobende poster, jf. zabel B.6.

Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Tabel B.11
Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Mia. kr.

Husholdninger

Bruttooverskud 135,8 132,7 133,0 140,3 145,6 151,9
Lgnsum 917.,4 966,5 959,1 963,1 978,9  1.007,1
Nettoformueindk. (inkl. bruttoafk. i 1&p) 22,4 13,1 -5,6 12,1 26,1 23,2
Primaer bruttoindkomst 1.0756 1.112,3 1.086,5 1.1155 1.150,6 1.182,2
Indk.overfarsler og pens.udb. fra 1&p 310,0 315,4 341,2 362,2 379,0 396,1
- indk.skatter mv. (inkl. pens.afkastskat) 439,1 453,7 452,4 473,3 449,4 461,4
- sociale bidrag (inkl. nettoafkast i I&p) 175,7 178,2 176,8 161,1 188,5 192,4
Disponibel bruttoindkomst 770,9 795,9 798,5 843,3 891,8 924,6
- privat forbrug 820,4 840,3 813,6 853,1 880,0 917,3
Formuetilveekst i 1&p 85,9 88,9 83,3 64,5 85,2 81,7
Bruttoopsparing 36,4 445 68,2 54,6 97,1 89,0
- bruttoinvesteringer 116,3 112,0 87,9 80,9 86,6 91,7
Nettokapitaloverfarsler -0,8 7,0 -0,5 4,3 0,4 17,4
Nettofordringserhvervelse -80,6 -60,4 -20,3 -21,9 10,9 14,7
Selskaber

Bruttooverskud 340,3 337,3 288,1 349,6 357,8 381,0
Nettoformueindkomst 0,6 10,8 42,3 30,8 11,5 15,1
Primaer bruttoindkomst 340,9 3481 330,5 380,5 369,3 396,1
Pens.bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) mv. 140,8 142,7 140,9 122,7 148,9 152,6
- indkomstskatter mv. 64,3 57,3 40,7 47,7 54,9 59,3
- pensionsudbetalinger 58,3 57,9 61,7 63,2 68,7 75,9
Disponibel bruttoindkomst 359,1 375,6 369,0 392,2 394,6 413,5
- formuetilvaekst i I&p 85,9 88,9 83,3 64,5 85,2 81,7
- bruttoinvesteringer 247,5 234,0 160,5 167,3 170,7 189,8
Nettokapitaloverfarsler -3,1 -2,5 0,4 0,2 3,0 58
Nettofordringserhvervelse 22,6 50,1 125,6 160,7 141,7 147,2
Privat sektor (inkl. off. selskaber)

Bruttooverskud 476,1 470,0 4211 490,0 503,4 532,9
Lensum 917,4 966,5 959,1 963,1 978,9  1.007,1
Nettoformueindkomst 23,1 23,9 36,7 42,9 37,7 38,3
Primeer bruttoindkomst 1.416,6 14604 1417,0 14959 15199 1.5783
Indk.overfgrsler fra det offentlige mv. 248,3 253,4 275,3 294,0 305,3 315,2
- indkomstskatter mv. 503,4 511,0 493,1 521,1 504,3 520,8
- sociale bidrag 31,4 31,3 31,8 33,4 34,5 34,7

194 @konomisk Redegarelse - August 2011



Bilagstabeller

Tabel B.11 (fortsat)

Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 11300 1.1714 11675 1.2355 1.2864 1.338,0
- privat forbrug 820,4 840,3 813,6 853,1 880,0 917,3
Bruttoopsparing 309,6 331,2 353,9 382,4 406,5 420,8
- bruttoinvesteringer 364,0 346,3 248,7 248,0 258,1 281,1
Nettokapitaloverfarsler -3,7 4.8 0,2 4.4 4,2 22,2
Nettofordringserhvervelse -58,1 -10,3 105,3 138,8 152,6 161,9

Anm.: Opstillingen svarer overordnet til nationalregnskabets opstilling (NR). Visse af overforslerne er dog
nettoficerede i forhold til NR. Husholdningernes nettoformueindkomst er inkl. bruttoafkast af pen-

sionsformuer og FISIM samt aktiecudbytter (der indgar negativt i selskabernes formueindkomst).

Nettoformueafkastet i kollektive ordninger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser (I&p) trackkes

ud igen under husholdningernes sociale bidrag (hvorunder ogsi pensionsbidragene fragar), og pen-
sionsafkastskatten fragir under indkomstskatterne. Nettobidrag til og afkast af kollektive ordninger i

1&p er indkomst for selskaberne. Men formuetilvaeksten i 1&p indgér i husholdningernes opsparing

og ikke i selskabernes. Sxtlig Pensionsopsparing (SP) regnes fra 2002 som individuel opspating i na-

tionalregnskabet.
Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Tabel B.12
Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pct.
Husholdninger
Forbrugskvote (iht. NR)" 106,4 1056  101,9 1012 98,7 99,2
Opsparingskvote (iht. NR)" 4,7 56 8,5 6,5 10,9 9,6
Do. korrigeret for afkast i 1&p og DMP/SP? 2,0 -0,2 75 38 52 42
Hele den private sektor (iht. NR)
Forbrugskvote 72,6 71,7 69,7 69,1 68,4 68,6
Opsparingskvote 27,4 28,3 30,3 30,9 31,6 314

1) Husholdningernes forbrugs- og opsparingskvote ifolge nationalregnskabet (NR) er forbrugsudgiften
henholdsvis husholdningernes bruttoopsparing i procent af husholdningernes disponible bruttoind-
komst. Da husholdningernes bruttoopsparing, men ikke deres disponible bruttoindkomst, inkluderer
tilvaeksten i pensionsformuerne, er summen af husholdningernes forbrugs- og opsparingskvote stor-

re end 100 pct.

2) Opsparingen er fratrukket afkastet (efter pensionsafkastskat) af husholdningernes pensionsformuer i
livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p), der indgar i nationalregnskabets opgorelse af hus-
holdningernes opsparing (men ikke indkomst), jf. note 1. Pensionsbidragene til I&p, netto for pensi-
onsudbetalingerne, indgar her i savel opsparingen som indkomsten. I 2012 er tilbagebetalingerne af
efterlonsbidrag inkluderet i indkomsten. Opsparingskvoten er tillige korrigeret for nettoindbetalinger

til SP og DMP.
Kilde: ADAM og egne beregninger.

Tabel B.13
Lenkvoter

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pct.
Private erhverv 57,9 59,5 60,9 56,8 56,8 56,1
Hele gkonomien 64,7 66,1 68,2 65,1 64,9 64,3
Husholdningernes andel af den private
disponible indkomst 68,2 67,9 68,4 68,3 69,3 69,1

Anm.: Lonkvoten er beregnet som lonsummen i forhold til bruttovarditilvacksten.

Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Tabel B.14
Ejendomsmarked og byggeri

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ejendomsmarked
Stigning (pct.) i prisen” for omsatte enfamiliehuse 49 23,7 -12,8 2,4 -1,0 0,3
Antal tinglyste salg af enfamiliehuse (1.000)? 51,7 39,7 34,3 38,9 - -
Stigning (pct.) i prisen for omsatte ejerlejligheder -4,9 94 13,7 6,3 - -
Antal tinglyste salg af ejerlejligheder (1.000)? 18,5 13,5 11,9 15,1 - -
Antal fuldfert byggeri (1.000) 31,4 27,0 18,8 11,1 - -
Boligbyggeri
Bruttoinvesteringer, realvaekst i pct. -6,0 -10,9 -16,9 -9,0 7,0 3,0
Pabegyndt® mio. kvadratmeter 37 2,6 1,5 1,7 - 5
Erhvervsbyggeri
Pabegyndt, mio. kvadratmeter 54 ) 5,1 3,0 1,9 - -
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.
2) Antal tinglyste salg er for det seneste 4r er mindre end det antal salg, der reelt er afsluttet i aret. In-

troduktionen af elektronisk tinglysning i 3. kvartal 2009 betyder, at der knytter sig en vis usikkerhed

til specielt opgorelsen af antallet af ejendomssalg, idet forsinkelsesmonstret ikke kan forventes at

svare til monstret i det gamle, manuelle system. Danmarks Statistik offentliggor ikke antallet af salg

men i stedet antal tinglyste salg, som formentlig undervurderer antallet af faktiske salg i de seneste

kvartaler og dermed i det seneste ér.
3) Helarsbeboelse.

Kilde: ADAM, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.15
Skatter og skattetryk
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mia. kr.
Indirekte skatter 300,5 298,5 279,2 292,9 305,2 315,6
- moms 176,1 176,2 168,4 173,2 179,1 185,9
- registreringsafgift 249 19,7 12,5 14,2 15,8 17,6
- punktafgifter 69,2 69,6 64,5 69,4 72,2 72,5
- energi 36,4 36,8 36,4 40,8 417 43,2
- miljg 47 4,7 43 3,7 3,8 3,9
- nydelsesmidler 10,1 10,3 10,2 11,3 11,2 10,9
- gvrige 18,0 17,8 13,6 13,6 15,5 14,5
- ejendomsskatter 19,0 21,5 22,6 24,2 25,0 26,2
- veegtafgift pa erhverv 2,5 2,5 2,5 2,4 2,5 2,6
- gvrige indirekte skatter 8,8 9,0 8,7 94 10,5 10,7
Direkte skatter 506,7 515,1 496,7 5245 507,9 5245
- kildeskatter" 343,8 349,0 330,0 334,6 347,7 357,1
- statsskat 131,5 137,0 125,5 115,6 118,9 123,0
- bundskat 46,4 48,6 44,3 35,4 34,8 45,0
- mellemskat 9,1 9,8 5,2 0,0 0,0 0,0
- topskat 17,9 18,9 16,8 15,6 17,5 18,5
- sundhedsbidrag 56,7 58,0 57,5 62,8 64,8 57,7
- statslig kommuneskat 1,4 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9
- kommune-, amt- og kirkeskat i alt 177,6 183,6 182,0 198,2 205,7 209,4
- kommuneskat (inkl. Kbh. og Frb.) 172,5 178,4 176,8 192,8 199,9 203,5
- kirkeskat 5,2 52 5,2 54 5,8 59
- ejendomsveerdiskat 1,7 12,1 12,4 12,5 12,7 12,8
- gvrige kildeskatter” 72,7 62,0 45,1 -16,7 18,2 20,1
- pensionsafkastbeskatning 4,5 9,2 8,8 422 49 4,6
- selskabsskat 64,3 57,3 40,7 47,7 54,9 59,3
- andre personlige skatter 9,9 1,5 29,7 10,7 10,8 11,6
- vaegtafgifter fra husholdninger 7,8 7.9 7,9 8,1 8,3 8,5
- arbejdsmarkedsbidrag 76,5 80,2 79,5 81,2 81,3 83,3
Obl. bidrag til sociale ordningerS’ 16,8 16,8 16,4 17,7 18,2 18,1
Kapitalskatter 3,9 4.8 3,7 3,8 3,7 3,8
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,7 3,8 3,0 83 315 3,6
Samtlige skatter 831,6 839,1 798,9 842,2 838,4 865,7
BNP 1.6953 1.740,8 1.656,1 1.742,7 1.787,1 1.855,6
Samtlige skatter i pct. af BNP 491 48,2 48,2 48,3 46,9 46,7

1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er for 2006-10 fra Danmarks Statistik.
For 2011 og frem er der benyttet en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.

2) Indeholder bla. akticindkomstskat, dodsboskat, provenu af virksomhedsordning samt nedslag i slut-

skatten som folge af den gronne check. Den del af den gronne check, der ikke kan modregnes i slut-

skatten, medregnes som en overforsel.

3) Indeholder A-kassebidrag, efterlonsbidrag og fleksydelsesbidrag.
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Tabel B.16

Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2007" 2008 2009 2010 2011 2012
Kommunalt skattegrundlag
Revideret maj-vurdering 2006, mia. kr. 708,4
Veekst i pct. 1,7
Revideret maj-vurdering 2007, mia. kr. 7211 734,7
Veekst i pct. 1,0 1,9
Revideret maj-vurdering 2008, mia. kr. 722,3 738,6 751,1
Veekst i pct. 0,4 23 1,7
August-vurdering 2008, mia. kr. 714,4 726,5 735,0
Veekst i pct. -0,7 1,7 1,2
December-vurdering 2008, mia. kr. 716,0 731,6 747,6 768,1
Veekst i pct. -0,5 2,2 2,2 2,7
Revideret maj-vurdering 2009, mia. kr. 715,5 732,5 732,5 780,4
Veekst i pct. -0,6 2,4 0,0 6,5
August-vurdering 2009, mia. kr. 715,5 726,9 734,4 777,2
Vaekst i pct. -0,6 1,6 1,0 5,8
December-vurdering 2009, mia. kr. 715,5 725,7 714,9 777,7 801,6
Veekst i pct. -0,6 1,4 -1,5 8,8 3,1
Revideret maj-vurdering 2010, mia. kr. 715,5 722,9 721,7 766,0 804,0
Vaekst i pct. -0,6 1,0 -0,2 6,1 5,0
August-vurdering 2010, mia. kr. 715,5 722,6 716,4 768,9 808,8
Veekst i pct. -0,6 1,0 -0,9 7.3 52
December-vurdering 2010, mia. kr. 715,5 722,6 713,7 775,0 810,9 826,6
Vaekst i pct. -0,6 1,0 -1,2 8,6 4,6 1,9
Revideret maj-vurdering 2011, mia. kr. 715,5 722,6 716,0 777,9 810,1 802,5
Veekst i pct. -0,6 1,0 -0,9 8,6 4.1 -0,9
August-vurdering 2011, mia. kr. 715,5 722,6 716,0 7743 808,9 825,2
Vaekst i pct. -0,6 1,0 -0,9 8,1 4,5 2,0

Anm.: Rekkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag angivet i mia. kr.

samt vakstrater. Sojlerne angiver det pagzldende ars skattegrundlag. Statsgarantien for det pa-

galdende dr er markeret med fed.

1) 12007 @endres det kommunale skattegrundlag som folge af den kommunale finansieringsreform.

Den progressive akticindkomst og begrenset skattepligtige personer udgar af det kommunale

skattegrundlag fra og med 2007. Det pavirker samtidig den i tabellen anforte vakst fra 20006 til

2007.
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Tabel B.17
Indkomstoverfersler

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mia. kr.
A-dagpenge 10,4 7,0 14,6 17,9 17,3 18,3
Fortidspension 34,0 35,9 37,5 39,7 41,4 431
Efterlgn" 20,6 21,4 20,7 20,4 19,3 18,6
Kontanthjzelp® 11,8 11,6 12,6 13,4 14,6 15,1
Feriedagpenge 1,2 1,0 0,7 1,0 1,4 1,5
Revalideringsydelse 383 3,0 2,8 2,8 2,7 2,7
Sygedagpenge 14,0 14,4 14,7 14,9 14,5 14,1
Barselsdagpenge 9,0 94 10,0 10,1 10,2 10,4
Boligydelse og boligsikring 1.1 1,3 11,6 12,2 12,3 12,7
Bgrnefamilieydelse 13,3 13,8 14,3 14,7 14,5 14,3
@vrige overfarsler) 16,1 16,8 20,0 22,8 224 221
1 alt 144,9 1454 159,6 169,8 170,7 172,9
suU 10,6 11,0 12,2 14,3 15,9 16,4
1 alt inkl. SU 155,5 156,4 171,8 184,1 186,6 189,3
Folkepension® 81,4 84,8 88,9 95,5 103,0 109,9
@vrige pensioner” 20,2 21,4 23,0 23,6 24,5 253
| alt, inkl. SU, folkepension og @vrige
pensioner 257,1 262,6 283,6 303,1 314,1 324,5

1) Inkl. overgangsydelse.

2) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser.
3) Aktiveringsydelse, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledighedsydelse og fleksydelse

mv.
4) Inkl. personlige tilleg og varmetillag til pensionister.
5) Tjenestemandspensioner, indekstilleg, delpension mv.

Kilde: ADAM og egne beregninger.
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Tabel B.18
Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Dec. Maj Aug. Dec. Maj Aug. Dec. Maj Aug.
2008 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2011 2011

2009

BNP (realveekst, pct.) -0,2 -2,5 -3,0 -4,3 -4,9 -4,7 -5,2 -5,2 -5,2
Ledighed (1.000 personer) 70,0 105 105 101 98 98 98 98 98
Bruttoledighed (1.000 personer) 131 129 129
Forbrugerpriser

i 1,6 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
(procentvis stigning)

Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 32,0 19,9 20,6 48,8 68,1 65,9 58,6 59,0 59,0
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -0,3 -225 -335 -50,3 -46,7 -47,0 -46,5 -46,5 -465
BNP i EU27 (procentvis stigning) 0,2 -3,2 -4,3 -4 -4,2 -4,2 -4,2 -4,2 -4,3
2010

BNP (realveekst, pct.) 0,7 1,0 1,0 13 1,4 1,4 2,0 2,1 1,7
Ledighed (1.000 personer) 99,0 145 150 155 130 121 116 114 114
Bruttoledighed (1.000 personer) 166 164 164
Forbrugerpriser

(procentvis stigning) 2,2 2,1 2,0 2,0 2,3 2,2 2,3 2,3 2,3

Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 43,0 149 13,7 421 450 62,0 79 956 899
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -22,9 -60,1 -863 -944 -882 -80,1 -626 -50,8 -48,3
BNP i EU27 (procentvis stigning) 11 0,3 0,3 0,9 1,0 1,3 1,8 1,8 1,8
2011

BNP (realveekst, pct.) - - - 1,6 1,7 1,8 1,7 1,9 1,3
Ledighed (1.000 personer) - - - 155 135 125 121 107 108
Bruttoledighed (1.000 personer) 172 160 162
rI:ic:]rgi:))rugerpriser (procentvis stig- ; ; } 1.7 18 17 17 25 28
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - 42,9 46,3 61,4 69,0 81,1 83,8
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - -790 -786 -78,7 -839 -743 -68,2
BNP i EU27 (procentvis stigning) - - - 1,8 1,8 1,7 1,7 1,8 1,7
2012

BNP (realvaekst, pct.) - - - - - - 1,5 1,7 1,8
Ledighed (1.000 personer) - - - - - - 116 104 107
Bruttoledighed (1.000 personer) 164 152 161
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - - - - - 1,7 1,5 1,8
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - - 711 81,2 76,8
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - - 62,5 -80,0 -84,5
BNP i EU27 (procentvis stigning) - - - - - - 2,0 1,9 1,7
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