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Resumé

Nationalbanken nedjusterer den gkonomiske veekst i Danmark i bade
2011 og 2012 i sin seneste kvartalsoversigt (september 2011). Der
forventes nu kun en vaekst pa ca. 1,5 pct. i hvert af arene 2011-2013.
Det private forbrug falder voldsomt i 2011 og vaeksten bliver negativ

(-0,5 pct). Forbruget retter sig dog op i 2012 og 2013 og stiger med ca.

2 pct. i disse &r. Ledigheden falder jeevnt i perioden 2011-2013 i Nati-
onalbankens prognose.

Underskuddet pa de offentlige finanser bliver pa 4 pct. af BNP i
2011 og falder til 2,8 pct. i 2013 (ekskl. tilbagetreekningsreformen).

Ifzlge Nationalbanken befinder dansk gkonomi sig pa kapacitets-
greensen, og Nationalbanken udtaler, " at ud fra et forsigtighedshen-
syn er der ikke behov for offentlige efterspgrgselsstimulerende tiltag,
men for tillidsskabende foranstaltninger”.
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1. Indledning

Nationalbanken giver i sin seneste kvartalsoversigt for 3. kvartal (september
2011) et overblik over udviklingen i dansk gkonomi og herunder en prognose
for &rene 2011, 2012 og 2013. | notatet gives en kort beskrivelse af National-
bankens seneste vurdering og de anbefalinger vedrgrende den gkonomiske

politik, der medfglger.

2. Nggletal for prognosen

| tabel 1 nedenfor er angivet hovedtallene fra Nationalbankens seneste prog-
nose. | parentesen er endvidere angivet prognosetallene fra Nationalbankens
1. kvartalsoversigt fra marts 2011, sa man kan sammenligne udviklingen i

Nationalbankens vurderinger.

Tabel 1. Oversigt over nggletal.

Faktisk tal Prognose
2010 2011 2012 2013

BNP (vaekst, pct.) 1,7 14 (19| 16 (1.8 |16 (1,5
Privat forbrug (veekst, pct.) 2,3 -0,5 (1,9) 1,9 (2,3) | 1,8 (1,5
Offentligt forbrug (veekst, pct.) 0,7 0,3 (-0,1)| 0,7 0,5 (0,2 (0,2
Offentlige investeringer (vaekst, pct.) 4,9 52 (-1,2)| -48 (-8,0)|-7,2 (-2,9)
Erhvervsinvesteringer (veaekst, pct.) -2,6 -5,0 (3,5) 8,3 6,3) | 7,1 (7,7)
Eksport (veekst, pct.) 3,8 7,1 (4,8) 2,1 (35 [ 26 (3,2
Ledighed (1000 personer)

Brutto 165 164 (166) | 162  (155) | 148 (146)
Netto 114 110 (113) | 112 (106) [102 (101)
Betalingsbalance (pct. af BNP) 5,3 59 (51) 5,2 48) | 5 4,5
Offentlig saldo (pct. af BNP) 289 |-40 (-46)] -39? (-34)[-28 (-2,7)
Boliginvesteringer (veekst, pct.) -9,0 8,2 (0,1) 2,4 20 | 4 (32
Kontantpriser, fast ejendom (veekst,

pct.) 2,8 09 (0,00 08 (1,216 (1,5

Kilde: Nationalbankens kvartalsoversigt (1. og 3. kvartal 2011).

n Ifalge Danmarks Statistik (5. oktober 2011) er tallet nu opgjort til 2,6 pct. af BNP (@MU-saldo).

2 Der tages i prognosen ikke hgjde for gennemfgrelsen af tilbagetraekningsreformen.
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Det ses at Nationalbanken regner med beskedne vaekstrater i BNP pa ca.
1,5 pct. i alle arene 2011-2013.

Ogsa det private forbrug udvikler sig svagere end hidtil antaget. For 2011 er
veeksten negativ med -0,5 pct. Farst i 2012 bliver veeksten positiv med 1,9
pct.

Det offentlige forbrug vurderes til at stige med starrelsesordenen 0,5 pct. i
alle arene 2011-2013. For sa vidt angar de offentlige investeringer regner
Nationalbanken med en stigning pa 5,2 pct. i 2011, der aflgses af et fald pa
ca. 5 pct. i 2012 og yderligere et fald pa ca. 7 pct. i 2013 (der er her tale om
tekniske beregningsforudsaetninger).

Erhvervsinvesteringerne der hidtil har veeret faldende, stiger derimod med
7-8 pct. i bade 2012 og 2013.

Eksporten stiger i 2011 med ikke mindre end 7,1 pct. | 2012 og 2013 er der
dog udsigt til mere beskedne veekstrater pa kun 2-2,5 pct., som falge af min-
dre veekst i den globale gkonomi.

Arbejdslgsheden bliver pa 164.000 bruttoledige i 2011, og det er lidt lavere
end tidligere skgnnet. Endvidere forudses det, at bruttoledigheden falder
gradvist til 148.000 ledige i 2013.

Den offentlige saldo viser et underskud pa 4,0 pct. af BNP i 2011 (ekskl.
tilbagetraekningsreform), og underskuddet ventes at falde til 2,8 pct. af BNP i
2013.

Generelt bygger prognosen pa den finanspolitik, der er lagt til grund for fi-
nansloven for 2011, de regionale og kommunale budgetter for 2011, samt
aftaler om den kommunale og regionale gkonomi i 2012.

Konjunkturudviklingen i forhold til tidligere vurderinger
| forhold til den tidligere prognose fra 1. kvartal (marts 2011), er der en raekke
vaesentlige eendringer, som det ogsa fremgar af tabel 1 ovenfor.

Det ses, at vaekstraterne for 2011 er nedjusteret med 0,5 procentpoint. Ogsa i
2012 er der sket en nedjustering af den gkonomiske vaekst.

Endvidere er stigningen i det private forbrug nedjusteret meget voldsomt for
bade 2011 og 2012. Hvor man tidligere regnede med en stigning p& 1,9 pct. i
2011, regnes nu med et fald pa 0,5 pct.
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Ogsa de offentlige investeringer justeres kraftigt. | "martsvurderingen” regne-
des med et fald p& 1,2 pct. i 2011. Nu regnes med en stigning pa 5,2 pct.

Pa eksportomradet er der heldigvis sket en kraftig opjustering for 2011 til 7,2
pct. i den seneste prognose. Derimod ser eksporten ud til at klare sig noget
darligere i 2012 og 2013 end tidligere spaet.

Ledigheden ser ud til at blive noget starre i 2012 og 2013 end tidligere skgn-
net.

Underskuddet pa de offentlige finanser bliver dog noget mindre i 2011 (4 pct.
af BNP) mod tidligere anslaet pa 4,6 pct. For 2012 og 2013 regnes dog med
lidt stgrre underskud.

Aktiekurser

For at fa et indtryk af den voldsomme nedtur i den internationale gkonomi, har
den gkonomiske konsulent udarbejdet en oversigt over udviklingen i aktiekur-
serne for Tyskland, USA, Danmark og Storbritannien, jf. bilag 1. Det ses, at
alle de naevnte lande i den seneste tid har gennemgaet en brat nedtur pa
aktiemarkederne, som dog endnu ikke har naet bunden for den 1. finanskrise
i 2008-09". Det bratte fald er et udtryk for, at forventningerne til den fremtidige
gkonomiske udvikling nok er afdeempede.

3. Anbefalinger vedrgrende dansk gkonomi

De seneste to ars fremgang har fart til en indsneevring af produktionsgabet i
gkonomien i forhold til bunden i 2009, skriver Nationalbanken. Denne ind-
snaevring ventes at fortseette de kommende ar, s& gabet er naesten lukket ved
udgangen af 2013, jf. figur 1 nedenfor (venstre side).

At gabet kan indsnaevres trods udsigt til en behersket gkonomisk fremgang
skyldes, at det underliggende produktionspotentiale i dansk gkonomi kun
stiger ca. 1 pct. om aret.

Det skal ses pa baggrund af en forholdsvis lav underliggende vaekst i produk-
tiviteten, bl.a. som fglge af en periode med meget lavt investeringsniveau.
Trods udsigten til en stigning i investeringerne er investeringsomfanget i de
kommende ar sa lavt, at det kun lige vil veere tilstraekkeligt til at opretholde det
nuveerende kapitalapparat. Det reducerer veekstpotentialet i dansk gko-
nomi i den neermeste fremtid, skriver Nationalbanken.
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Ogsa efter prognoseperioden (dvs. efter 2013) ventes behersket fremgang i
potentiel produktion. Finansministeriet skanner séledes en &rlig stigning i
gkonomiens potentiale pa 1,3 pct. fra 2014 til 2020, dog noget hgjere, hvis
tilbagetreeknings- og dagpengereformerne gennemfgres som planlagt.

Figur 1. Produktion og ledighed i forhold til strukturelle niveauer.
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Kilde: Nationalbanken, 3. Kvartalsoversigt 2011, figur 22).

For sa vidt angar ledigheden, skriver Nationalbanken, at den gkonomiske
fremgang vil vaere stort nok til at generere et fald i (netto)ledigheden, sa den
kommer ned pa ca. 100.000 i 2013. Det vurderes, at veere teet pa det struktu-
relle niveau, jf. figur 1 ovenfor (hgjre side).

Blandt udfordringerne for dansk gkonomi fremadrettet er, at konkurrenceev-
nen er blevet udhulet over de seneste 15 ar. Lgnstigningerne har veeret hgje-
re end i udlandet, og det danske Ignniveau er blevet det naesthgjeste i
OECD. Modsat har veeksten i arbejdsproduktiviteten veeret lav. For velstan-
den har bytteforholdsgevinsterne delvist kompenseret for lav veekst i produkti-
viteten, men det kan man ikke regne med vil fortseette.

Fremadrettet bgr bestraebelserne pa at opna en hgjere produktivitetsvaekst
gives hgj prioritet i den gkonomiske politik. Der er imidlertid ingen hurtige og
enkle mader at ggre dette pa. Virkemidlerne er bl.a. at gge kvaliteten af ud-
dannelse, forskning og udvikling, styrke konkurrencen, teet gkonomisk samar-
bejde og mobilitet i forhold til andre lande samt generelt skabe gode ramme-
betingelser for produktion i Danmark. S&danne tiltag virker dog farst pa
laengere sigt, og det er en stor udfordring at designe og gennemfare
reelle forbedringer, skriver Nationalbanken.

@konomisk politik
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Danmark har som den gvrige vestlige verden udsigt til en forholdsvis markant
afdeempning af mulighederne for vaekst det kommende arti sammenlignet
med 1990'erne. Den typiske BNP-vaekst i de fleste vesteuropaeiske lande vil
saledes ikke vaere omkring 2-3 pct. om aret, men snarere 1-2 pct. En stor del
af forklaringen er den aftagende og i mange tilfeelde ophgrte stigning i befolk-
ningen i de erhvervsaktive aldre. Overgangen til lavere veekst er i store traek
uundgaelig, selv om den kan mildnes med reformer til forggelse af arbejdsud-
buddet, f.eks. gennem senere tilbagetraekning, og fremme af produktivitets-
veeksten. Overgangen kan ikke lettes af en mere ekspansiv gkonomisk
politik, skriver Nationalbanken.

Vaeksten i Danmark har de seneste to ar ligget lidt over potentialet, og efter
en forventet afdeempning de kommende kvartaler er der udsigt til, at gkono-
mien af sig selv vil finde tilbage pa et normalt spor. Det indebaerer ikke en
tilbagevenden til det uholdbart hgje niveau for beskeeftigelsen, der blev naet
under overophedningen i 2006-07, hvor produktionen |a betydeligt over sit
potentielle niveau. En sadan tilbagevenden er ikke realistisk og bar ikke efter-
straebes i konjunkturpolitikken.

Men den meerkbare reduktion i den ledige kapacitet, der har fundet sted siden
sommeren 2009 (jf. figur 1), ventes at fortseette i 2012 og 2013, bl.a. under-
stgttet af de meget lave renter. Fra et konjunkturmaessigt synspunkt er der
derfor ikke behov for via finanspolitikken at gge efterspgrgslen i gko-
nomien. Afdeempningen i udlandet og problemerne i det internationale finan-
sielle system kan imidlertid fare til et starre tilbageslag. Det taler for at bevare
et rdderum, sa der er handlefrihed i finanspolitikken i en mere alvorlig kon-
junktursituation.

Ud fra et forsigtighedshensyn taler den aktuelle situation derfor ikke for offent-
lige efterspgrgselsstimulerende tiltag, men for tillidsskabende foranstaltninger.
De grundleeggende udfordringer imgdegas bedst med en mellemfristet og
holdbar finanspolitik, understgttet af strukturreformer. Tilbagetraekningsre-
formen bgr vedtages, og arbejdsmarkedspolitikken fortsat orienteres mod at
fastholde den lave strukturelle ledighed, anbefaler Nationalbanken.

Med venlig hilsen
Niels Hoffmeyer og Sara Larsen
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Bilag 1. Udviklingen i aktiekurser (Tyskland, USA, Danmark og Storbritanni-

en).
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Kilde: Eurostat.
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